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Giinstige Perspektiven fur die deutsche Konjunktur

K. Carstensen, W. Nierhaus, T. Berg, C. Breuer, C. Grimme,
S. Henzel, A. Hristov, N. Hristov, M. Kleemann, W. Meister, J. Plenk,
L. Salzmann, K. Wohlrabe, A. Wolf, T. Wollmersh&user und P. Zorn

Nach einem schwachen Winterhalbjahr wird sich die deutsche Konjunktur im Verlauf des Jahres
2013 voraussichtlich beleben. Darauf deutet das ifo Geschéaftsklima hin, das sich in den vergan-
genen Monaten auf einem iiberdurchschnittlichen Niveau stabilisiert hat. Sofern die Eurokrise nicht
erneut massiv eskaliert, sind auch die Perspektiven fiir das kommende Jahr giinstig. Im Jahres-
durchschnitt 2013 diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt, bei einem Unsicherheitsintervall (2/3
Wahrscheinlichkeit) von 0,0% bis 1,2%, um 0,6% zunehmen. Fiir 2014 ist ein Zuwachs um 1,9%

zu erwarten. Die Beschaftigungssituation diirfte sich aber nur moderat verbessern.

1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Seit dem vergangenen Herbst hat sich
das Tempo der weltwirtschaftlichen Ex-
pansion auf einem verhaltnismaBig nied-
rigen Niveau stabilisiert. So verloren im
Winterhalbjahr die Weltindustrieproduk-
tion und der Welthandel kaum noch an
Schwung, nachdem sich ihre Zuwachs-
raten in den zwei Jahren zuvor kontinu-
ierlich verringert hatten (vgl. Abb. 1.1).
MaBgeblich fur die Stabilisierung war vor
allem die relativ robuste konjunkturelle Ent-
wicklung in den USA, in Japan sowie in
wichtigen aufstrebenden Volkswirtscharf-
ten, die die Vertiefung der Rezession im
Euroraum ausglich. Im Sommerhalbjahr
durfte sich das globale Expansionstem-
po moderat beschleunigen. Darauf deu-
ten der Ifo World Economic Survey so-
wie zahlreiche weitere Frih- und Stim-
mungsindikatoren hin, die seit einigen Mo-
naten wieder, wenn auch nur leicht, auf-
wartsgerichtet sind.

In den USA haben die positiven Impulse
aus der sich allmahlich verbessernden
Verschuldungssituation der privaten
Haushalte sowie der vorteilhaften Ent-
wicklung auf dem Hausermarkt die kraf-
tige finanzpolitische Kontraktion zu Be-
ginn des Jahres 2013 weitgehend kom-
pensiert. Zudem stltzte die nach wie vor
sehr expansive Politik der Zentralbank.
In Japan hat sich die wirtschaftliche Akti-
vitét im Winterhalbjahr merklich belebt.
Seit Jahresbeginn profitierten dort die Ex-
porteure von der drastischen Lockerung

der Geldpolitik, die den Yen bereits seit
dem Spatherbest 2012 stark abwerten
lieB. Die positiven monetaren Impulse be-
flugelten in den vergangenen zwei Quar-
talen auch die Kreditvergabe, was die Bin-
nennachfrage kraftigte. Auch die neu be-
schlossenen Ausgabenprogramme der
Regierung strahlten positiv auf die Kon-
junktur Japans aus. In der Mehrzahl der
Schwellenléander Asiens und Lateiname-
rikas war die konjunkturelle Dynamik in
den zurtckliegenden Wintermonaten ro-
bust. Stltzend wirkten dort neben den
nach wie vor starken Einkommenszu-
wachsen auch eine Reihe von geld- und
fiskalpolitischen Stimuli, die im Sp&tsom-
mer 2012 als Reaktion auf die gedampf-
te Entwicklung der Ausfuhren in den Eu-
roraum sowie in andere Industrielander
beschlossen worden waren

Im Euroraum schrumpfte die aggregierte
Wirtschaftsleistung auch im vergangenen
Winterhalbjahr. Damit setzte sich die Re-
zession fort, die Ende 2011 eingesetzt
hatte. MaBgeblich fur diese Entwicklung
sind die in der kurzen Frist dampfenden,
jedoch dringend notwendigen strukturel-
len Anpassungen, die viele Mitgliedslan-
der seit einiger Zeit vornehmen. So sind
aktuell fast alle Regierungen bemduht,
durch KonsolidierungsmaBnahmen die
strukturellen &ffentlichen Defizite zu ver-
ringern. DarUber hinaus nehmen vielerorts
auch die privaten Haushalte Anstrengun-
gen vor, ihre Verschuldung auf ein tragba-
res Niveau zu reduzieren. Entsprechend
mussen sie ihre Konsumausgaben zu-
rlckfahren. SchlieBlich schrumpfen in ei-
nigen Landern jene Wirtschaftssektoren
auf ein nachhaltiges Niveau, die aufgrund
von Ubertreibungen vor der globalen Fi-
nanzkrise zu grof3 geworden waren. Die
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Abb. 1.1
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dadurch ausgel6ste intersektorale Reallokation der Produk-
tionsfaktoren geht in der kurzen Frist mit einer erheblichen
Unterbeschéftigung einher.

Geldpolitik tiberall expansiv

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen und in den aufstre-
benden Volkswirtschaften hat seit dem vergangenen Som-
mer ihren Expansionsgrad stark erhéht. Damit hat sie — bei
allen damit verbundenen stabilitatspolitischen Risiken fur die
mittlere Frist — maBgeblich dazu beigetragen, das Tempo
der weltwirtschaftlichen Expansion auf einem, wenn auch
niedrigen Niveau zu stabilisieren.

So kiundigte die Europaische Zentralbank (EZB) im vergan-
genen September ihre Bereitschaft an, unter bestimmten
Konditionen Staatsanleihen einzelner Euroraumlander zu
kaufen und somit deren Kurse zu stUtzen. Die Ankindigung
vermochte die Sorge vieler Investoren vor einem Zahlungs-
ausfall einzelner Lander oder gar einem Auseinanderbrechen
der Wahrungsunion zu reduzieren, was die zuvor stark ge-
stiegenen Risikoprédmien auf die Schuldtitel 6ffentlicher und
privater Emittenten aus nahezu allen Euroraumlandern wie-
der zurlickgehen lieB.

Auch in den USA hat die Zentralbank im Herbst 2012 ihre
Geldpolitik spurbar expansiver ausgerichtet. So leitete sie
eine dritte Runde der quantitativen Lockerung (QE3) ein,
die zusammen mit dem bereits &uBerst niedrigen Leitzins
von nahe null so lange fortgefiihrt werden soll, bis klare An-
zeichen fUr einen soliden, selbst tragenden Aufschwung vor-
handen sind. Die Ankindigung einer vorerst zeitlich unbe-
grenzten StimulusmaBnahme sowie die in den zurlickliegen-
den zwei Quartalen bereitgestellte zusatzliche Liquiditat stark-
te die Nachfrage nach riskanteren, aber héher verzinslichen
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Anlagemdoglichkeiten, was die Aktienmarkte beflliigelte und
fur einen merklichen Rickgang der Risikopramien auf Un-
ternehmensanleihen sorgte.

Die japanische Geldpoalitik ist seit Jahresbeginn ebenfalls auf
einen extrem expansiven Kurs eingeschwenkt. So hat die
Notenbank im Januar ein neues Inflationsziel von 2% be-
schlossen und die Befristung des im Herbst aufgestockten
Wertpapieraufkaufprogramms aufgehoben. Dartber hinaus
kindigte sie im April 2013 an, die Zentralbankgeldmenge
binnen der kommenden zwei Jahre zu verdoppeln. Da die
Marktteilnehmer diese Eingriffe groBtenteils bereits im Spéat-
herbst vergangenen Jahres antizipiert hatten, kam es seit
dem Schlussquartal 2012 zu kraftigen Kursgewinnen am ja-
panischen Aktienmarkt sowie zu einer starken Abwertung
des Yen. Seitdem halten diese Tendenzen, wenn auch mit
kurzen Unterbrechungen, an. Auch die Finanzierungsbedin-
gungen fUr private Haushalte und Unternehmen haben sich
seit Bekanntwerden des neuen geldpolitischen Kurses zu-
sehends verbessert.

In GroBbritannien wurde die Geldpolitik im vergangenen
Herbst abermals gelockert. Zudem wurde der Bank of Eng-
land ein gréBerer zeitlicher Spielraum bei der Erreichung des
Inflationsziels von 2% eingerdumt. Auch in den meisten auf-
strebenden Volkswirtschaften Asiens und Lateinamerikas
wurde die Geldpolitik seit dem Beginn des vergangenen Jah-
res expansiver gestaltet, wenn auch zumeist nur moderat.
Lediglich in Brasilien und Indonesien sahen sich die Zen-
tralbanken jungst gezwungen, die Leitzinsen leicht anzuhe-
ben, um den Preisauftrieb zu dampfen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften durfte die Geld-
politik den auBerst expansiven Kurs vorerst weitgehend bei-
behalten. Denn es ist dort, angesichts der nach wie vor vor-
handenen strukturellen Verwerfungen und der konjunktu-
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rellen Schwache, in den kommenden zwei Jahren nicht
mit einem dynamischen Aufschwung zu rechnen. Entspre-
chend durfte auch der Inflationsdruck gering bleiben, zu-
mal die mittelfristigen Inflationserwartungen bisher stabil
verankert zu sein scheinen. Auch in den aufstrebenden Oko-
nomien durften die Notenbanken vorerst von einer Straf-
fung der monetaren Zugel absehen, sondern sie bei Be-
darf eher noch etwas lockern. Denn der Preisauftrieb durf-
te in den meisten Landern Asiens und Lateinamerikas, nicht
zuletzt infolge der seit Beginn des Jahres von der Tendenz
her sinkenden Rohstoffpreise, bis Ende 2013 moderat blei-
ben. Erst im kommenden Jahr ist mit einer Beschleuni-
gung der konjunkturellen Dynamik zu rechnen, die spir-
bare Leitzinserhdhungen in den Schwellenlandern erforder-
lich machen kdnnte.

Finanzpolitik sehr heterogen liber die einzelnen
Weltregionen

Die Lage der offentlichen Finanzen ist in der Mehrzahl der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften nach wie vor ange-
spannt. Dort wurden zum Teil in den Jahren vor Ausbruch
der globalen Finanzkrise und zum Teil im Zuge von Krisen-
bekadmpfungs- und BankenrettungsmaBnahmen hohe 6f-
fentliche Defizite und ein starkes Anschwellen der Staats-
schulden zugelassen. Entsprechend sind diese Okonomien
aktuell, wenn auch in unterschiedlichem MafBe, bemiht, ih-
re 6ffentlichen Haushalte zu konsolidieren. Besonders stark
war im vergangenen Jahr der negative Fiskalimpuls in je-
nen Euroraumléandern, die sich aufgrund von Zweifeln an
ihrer Solvenz nicht mehr am Kapitalmarkt refinanzieren kén-
nen und daher auf internationale Finanzhilfe angewiesen
sind.

Im Prognosezeitraum duirften alle Euroraumlénder den Kon-
solidierungskurs fortsetzen, allerdings mit allméahlich nach-
lassender Intensitat. Schon im vergangenen Winterhalbjahr
wurde die Sparpolitik etwas gelockert. So hat sich die EU-
Kommission bereit erklart, in vielen Fallen die Konsolidie-
rungsplane zeitlich zu strecken oder moderate Zielverfeh-
lungen beim Abbau des 6ffentlichen Defizits zu tolerieren;
am 21. Juni 2013 bestétigte der Ecofin-Rat der EU eine Ver-
langerung der Fristen fUr den Defizitabbau fur sechs EU-L&n-
der. Auch in GroBbritannien wurde der urspringlich anvisier-
te fiskalische Konsolidierungspfad angesichts der konjunk-
turellen Schwéche zuletzt etwas weniger strikt gestaltet. In
den USA dagegen hat die Finanzpolitik ihren Restriktions-
grad zu Jahresbeginn erhoht. Der davon ausgehende ne-
gative Impuls durfte im kommenden Jahr fast genauso stark
ausfallen wie im laufenden. Einzig in Japan wurden im ver-
gangenen Spatherbst — trotz der hohen Defizite und der
enormen Staatsverschuldung — umfangreiche Ausgaben-
programme zur Ankurbelung der Konjunktur beschlossen.
Allerdings wird die Finanzpolitik bereits im kommenden Jahr

im Zuge der geplanten Mehrwertsteuererhdhung den Ex-
pansionskurs spurbar zurtickfahren.

In der Mehrzahl der Schwellenl&nder sind die 6ffentlichen
Defizite moderat und die Staatsverschuldung deutlich ge-
ringer als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Ent-
sprechend hat die Finanzpolitik nach wie vor ausreichend
Spielraum, um notfalls die Wirtschaft zu stltzen. Dieser wur-
de im vergangenen Herbst in L&ndern wie China, Brasilien
und Sudkorea auch genutzt, um den Nachfrageausfall aus
wichtigen fortgeschrittenen Okonomien zu kompensieren.

Basisszenario und Risiken

Obgleich sich die Risikopramien auf Staats- und Bankan-
leihen im Euroraum in den vergangenen Monaten zurlck-
gebildet haben und die Gefahr neuerlicher Finanzmarkttur-
bulenzen oder gar eines Auseinanderbrechens der Wah-
rungsunion nicht mehr so akut ist wie noch im Sommer 2012,
ist die européische Schuldenkrise bei weitem noch nicht
ausgestanden. Ihr Fortgang bleibt nach wie vor eine der
wichtigsten Determinanten fur die wirtschaftliche Entwick-
lung im Euroraum und in der Ubrigen Welt.

So haben mehrere Euroraumlénder nach wie vor einen lan-
gen und steinigen Weg der strukturellen Anpassung hin zu
einer nachhaltigen éffentlichen und privaten Verschuldung,
einer Stabilisierung des Bankensektors, einer verbesserten
internationalen Wettbewerbsfahigkeit und einem hdheren
Potenzialwachstum vor sich. Dieser Anpassungsprozess
geht zum einen mit enormen konjunkturellen Belastungen
einher und wird auch Uber den Prognosezeitraum hinaus die
wirtschaftliche Erholung im Euroraum démpfen. Dies ma-
chen die starken rezessiven Tendenzen in den zurtickliegen-
den zwei Jahren in einigen Euroraumlandern deutlich. Zum
anderen birgt ein eventuelles Scheitern des Reformprozes-
ses in einer Reihe von Euroraumléandern das groBte Risiko
fur die Weltwirtschaft in den kommenden Jahren. Denn in
diesem Fall wére eine erneute Zuspitzung der Eurokrise mit
negativen Folgen fUr das Vertrauen aller Wirtschaftsakteure
und somit fUr die globale Konjunktur zu erwarten. Im Ex-
tremfall kbnnte es sogar zu Austritten einzelner Mitglieds-
lander aus der Wahrungsunion kommen. Dies kdnnte zum
Beispiel dann eintreten, wenn ein Land seinen Zugang zum
Kapitalmarkt verliert, sich zugleich aber keinem strukturel-
len Anpassungsprogramm unterziehen will, das von den eu-
ropéischen Institutionen als angemessen angesehen wird.
Alternativ kédnnte eine Aktivierung des EZB-Programms zum
Ankauf von Staatsanleihen zu einer Entankerung der Infla-
tionserwartungen fuhren.

Aktuell gehen — allein schon aufgrund ihrer wirtschaftlichen
GroBe — von Spanien und Italien die groBten Risiken im Zu-

sammenhang mit der Schuldenkrise aus. So ist die Lage
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des spanischen Bankensektors noch immer prekar, und es
besteht die Gefahr, dass sich die zugesagten internationa-
len Finanzhilfen zu dessen Stabilisierung als nicht ausrei-
chend erweisen. In ltalien ist es angesichts der seit dem
Frihjahr herrschenden schwierigen parlamentarischen Si-
tuation auBerst unklar, inwiefern der schmerzhafte, jedoch
dringend notwendige Kurs der Strukturreformen fortgesetzt
wird.

Der vorliegenden Prognose liegt die Annahme zugrunde,
dass die strukturellen Anpassungen im Euroraum wie an-
gekindigt fortgesetzt werden. Dies ist auch die wichtigste
Voraussetzung daflr, dass es zu keinen neuerlichen Unru-
hen an den Finanzmarkten und daher einer erneuten Eska-
lation der Eurokrise kommt. Entsprechend wird hier ange-
nommen, dass sich das Vertrauen von Investoren, Konsu-
menten und Produzenten, wenn auch nur sehr langsam,
weiter festigt. Auch durften sich dabei die Refinanzierungs-
bedingungen fir Geschéaftsbanken sowie private Haushal-
te und Unternehmen nicht mehr verschlechtern.

Das Basisszenario ist jedoch mit erheblichen Risiken be-
haftet. Von besonderer Bedeutung ist dabei die ultralocke-
re Geldpolitik. Zwar haben die Eingriffe der Notenbanken vor
allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zur kon-
junkturellen Stabilisierung oder zur Vermeidung eines tiefe-
ren Einbruchs beigetragen. Es ist aber zu beflrchten, dass
die Ankundigung der EZB, notfalls unlimitiert an den Staats-
anleihenmarkten einzugreifen, zu Fehlanreizen bei den Re-
gierungen der européaischen Krisenlander fUhrt. Diese durf-
ten namlich, angesichts einer solchen »Ruckendeckung«
durch die EZB, in die Versuchung geraten, die Reform- und
Konsolidierungsanstrengungen zu reduzieren. Die Bereit-
schaft der EU-Gremien, die vereinbarten Budgetziele flr ei-
ne Reihe von Eurolédndern aufzuweichen, deutet bereits in
diese Richtung.

Daneben konnte die duBerst reichliche Bereitstellung giins-
tiger Liquiditat durch die Notenbanken der USA, Japans und
GroBbritanniens die Entstehung von Preisblasen und uner-
wunschter Volatilitdét an den Vermégens- und Wahrungs-
méarkten begunstigen. Dies verdeutlichten jungst die mas-
siven Kursbewegungen am japanischen Aktienmarkt. Dort
kam es im Mai zu scharfen Kursverlusten, nachdem in den
sechs Monaten zuvor der Nikkei-Index rasant um mehr als
80% zugelegt hatte. Ahnlich volatil zeigte sich in den ver-
gangenen Wochen auch der Yen. Dieser wertete seit Ende
Mai kraftig auf, nachdem er in den sechs Monaten zuvor in
einem steilen Abwertungstrend begriffen war. Dartber hin-
aus steigt im Euroraum, in GroBbritannien und in den USA
mit zunehmender Dauer und Intensitat der sehr lockeren
Geldpolitik das Risiko, dass sich die mittelfristigen Inflations-
erwartungen von ihrer Verankerung 16sen. Schlielich kann
aber auch eine Beendigung des Expansionskurses uner-
wilinschte Begleiteffekte haben. Sie kdnnte zu einer grund-
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legenden Neubewertung von Vermodgenspositionen fuhren,
massive Kapitalstrome zwischen Landern und Assetklassen
induzieren und mit erheblichen Turbulenzen auf den Finanz-
markten einhergehen, die dampfend auf die Gbrige Wirt-
schaft ausstrahlen.

Ein groBes MaB an Unsicherheit besteht auch bezlglich der
Entwicklung der chinesischen Volkswirtschaft. Das dortige
Bankensystem erscheint schon seit einiger Zeit als recht la-
bil, was wohl nicht nur strukturelle Ursachen hat, sondern
auch die Folge der expansiven Wirtschaftspolitik der ver-
gangenen Jahre sein durfte. Derzeit ist offen, wie die Zen-
tralregierung und die Notenbank mit kiinftigen Schieflagen
im Bankensektor umgehen werden und welche Auswirkun-
gen dies auf private und &ffentliche Schuldner haben wird.
Es ist aber zu beflirchten, dass eine Eindammung der Kre-
ditexpansion und eine Bereinigung fauler Bankbilanzen mit
realwirtschaftlichen Verwerfungen einhergehen, die Uber
den AuBenhandel auf die gesamte Weltwirtschaft einwirken
koénnten.

Ein wesentliches Risiko geht schlieBlich von der Finanzpo-
litik in den USA aus. Dort stehen Ende des laufenden Jah-
res erneute Verhandlungen zwischen den beiden politischen
Lagern Uber eine weitere Anhebung der Schuldenobergren-
ze an. Schwierigkeiten oder Verzdgerungen bei der Kom-
promissfindung kénnten Unternehmen und Haushalte in den
USA sowie in anderen Regionen verunsichern und damit der
globalen Erholung einen splrbaren Dampfer erteilen. Das
vollkommene Scheitern einer Einigung wirde die USA in
die »technische Zahlungsunfahigkeit« fihren, die duBerst
scharfe und zum Teil ungeordnete Kirzungen im 6ffentlichen
Haushalt nach sich ziehen durfte. Im Rahmen dieser Prog-
nose wird unterstellt, dass es den beiden politischen Par-
teien gelingt, eine Einigung Uber eine angemessene Anhe-
bung der Schuldenobergrenze zu finden.

Ausblick: Weltkonjunktur nimmt allméhlich
wieder Fahrt auf

Zahlreiche Fruhindikatoren deuten auf eine moderate Bele-
bung der Weltkonjunktur im Sommerhalbjahr hin. Soweit
sich das Basisszenario realisiert, durfte die Weltwirtschaft
im weiteren Prognosezeitraum zusatzlich an Fahrt gewin-
nen. Gleichwohl ist mit keiner kraftigen Beschleunigung zu
rechnen. Denn die Restrukturierung der von der Krise be-
troffenen Volkswirtschaften sowie der notwendige Abbau
privater und &ffentlicher Verschuldung werden die Expansi-
on in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften, wenn
auch in sehr unterschiedlichem MaBe, dampfen.

Die Wirtschaft des Euroraums durfte sich im Sommer 2013
langsam aus der Rezession 16sen und im weiteren Progno-
sezeitraum mit duBerst moderaten Zuwachsraten expan-
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dieren. Nennenswerte positive Impulse durfte dabei vor al-
lem die Beschleunigung bei den Ausfuhren liefern. Zwar wird
die Finanzpolitik inre Konsolidierungsbemihungen wohl all-
mabhlich einschranken, sie wird aber nach wie vor spUrbar
restriktiv bleiben. Ferner wird eine Reihe struktureller Anpas-
sungen die wirtschaftliche Entwicklung in weiten Teilen der
Wahrungsunion belasten. So sind derzeit viele Mitgliedslan-
der bemtiht, durch eine tiefgreifende intersektorale Realloka-
tion der Produktionsfaktoren sowie durch die Flexibilisie-
rung von Arbeits- und Produktmérkten ihre Wettbewerbsfa-
higkeit zu erhdhen. Diese Anpassungen durften noch einige
Jahre in Anspruch nehmen und zumeist mit Unterbeschaf-
tigung einhergehen, zumal sich die Lohne und Preise als
wenig flexibel erwiesen haben. Zudem sind die privaten Haus-
halte in weiten Teilen der Wahrungsunion bemuht, ihre Ver-
schuldung auf ein tragbares Niveau zurtickzufahren, was ih-
re Konsumbereitschaft bremst. SchlieBlich ist zu erwarten,
dass sich die aktuell sehr restriktiven Kreditvergabebedin-
gungen in Spanien, Italien, Portugal und Griechenland nur
auBerst langsam entspannen. Denn die Banken in diesen
Landern mussen angesichts des nach wie vor zunehmen-
den Volumens fauler Kredite ihre Bilanzen weiter kirzen.

Tab. 1.1

FUr die USA ist hingegen mit einer deutlich kréaftigeren Kon-
junktur zu rechnen. Hier durfte die Binnennachfrage trotz
des erhohten finanzpolitischen Restriktionsgrades eine sich
verstérkende Dynamik entfalten. MaBgeblich dafur dirften
neben der expansiven Geldpolitik vor allem die zunehmen-
de Verbesserung der Vermdgensposition der privaten Haus-
halte sein. Von dem Hausermarkt werden wohl ebenfalls zu-
sehends positive Impulse ausgehen. SchlieBlich diirfte auch
die langsame, aber stetige Aufhellung der Arbeitsmarkt-
situation die Entwicklung des privaten Konsums stitzen.

In Japan werden die sehr expansive Geld- und Fiskalpolitik
sowie die Abwertung des Yen die Wirtschaft im laufenden
Jahr stark expandieren lassen. Im kommenden Jahr aller-
dings durfte die konjunkturelle Dynamik allméhlich wieder
zurlickgehen, da der positive finanzpolitische Impuls dann
abebbt, die strukturellen Probleme aber wohl fortbestehen
werden.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften durfte sich die wirt-
schaftliche Expansion im laufenden Jahr deutlich starker
als in den fortgeschrittenen Okonomien beschleunigen. Stit-

Reales Bruttoinlandsprodukt in der Welt gewichtet mit Kaufkraftparitaten

2012 bis 2014

Gewicht” Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
Veranderungen gegenlber dem Vorjahr in %

2012 2013 2014 2012 2013 2014
Industrielander
EU 28 20,2 -0,3 -0,3 1,0 2,6 1,7 1,7
USA 19,1 2,2 1,9 2,4 2,1 1,4 1,9
Japan 5,6 1,9 1,6 1,6 0,0 -0,1 2,3
Asiatische Tigerstaaten® 3,9 1,7 2,5 4,1 2,6 2,7 2,8
Industrieldander insg.°’ 51,4 1,2 1,1 1,9 2,1 1,4 1,9
Schwellenlander
Russland 3,0 3,6 2,7 385 5,1 6,5 6,0
China 14,3 7,9 7,6 8,3 21 3,6 3,8
Indien 57 4,0 5,0 6,3 9,4 8,7 8,1
Sudostasiatische Schwellenlander® 83 6,8 57 6,4 315 4,3 4.7
Lateinamerika® 7,4 2,7 2,9 3,9 6,2 6,9 6,8
Schwellenldnder insg. 33,6 5,6 515 6,4 4.6 515 515
nachrichtlich:
Weltwirtschaft” 100,0 3,2 2,9 3,7 3,1 3,0 3,3
ifo Exportindikatorg) 1,1 1,0 2,0
Welthandel, real” 2,4 2,6 55
Annahmen
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 106,3 105,8
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,31 1,31
¥ Gewichtet mit Kaufkraftparitaten des Jahres 2012. — ® Gewichteter Durchschnitt aus Stidkorea, Taiwan, Singapur und
Hongkong. — °  Gewichteter Durchschnitt aus den EU-27-Landern, USA, Japan, Kanada, Schweiz, Norwegen, Sidkorea,
Taiwan, Singapur und Hongkong. — 9 Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Thailand, Malaysia und Philippinen. — ¢
Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien und Chile. — ) Weltwirtschaft nach Ab-
grenzung des IWF. — g Bruttoinlandsprodukte von 36 Landern gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. — " Welthandel
von Waren und Dienstleistungen in Abgrenzung der OECD.

Quelle: OECD; IWF; Berechnungen des ifo Instituts; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.
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zend wirken hier — neben der hohen wirtschaftlichen Grund-
dynamik — vielerorts die im vergangenen Herbst beschlos-
senen expansiven geld- und finanzpolitischen Eingriffe. Im
kommenden Jahr durfte sich die Konjunktur mit dem Aus-
laufen der StimulusmaBnahmen wieder etwas abflachen. Al-
lerdings werden wohl wichtige aufstrebende Volkswirtschaf-
ten im Prognosezeitraum nicht in der Lage sein, die hohen
Zuwachsraten aus der Zeit vor der globalen Finanzkrise zu
erreichen. So sind in China die Lohnstlickkosten in den ver-
gangenen Jahren schneller als in anderen aufstrebenden
Okonomien gestiegen. Dies hat zu einer graduellen Erosion
der internationalen Wettbewerbsfahigkeit gefUhrt und ver-
anlasst mehr und mehr ausléandische Unternehmen dazu,
ihre Produktionsstétten in andere asiatische Lander zu ver-
lagern. In Brasilien belasten die mangelnde Infrastruktur und
der zunehmende Interventionismus der Regierung das In-
vestitionsklima. Auch in Indien durften die Probleme im Ban-
kensektor, die Engpéasse bei der Energieversorgung, die
Uberregulierung vieler Wirtschaftsbereiche und die Reform-
tragheit der politischen Fihrung die wirtschaftliche Expan-
sion dampfen.

Alles in allem durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
in der Welt in diesem und im néachsten Jahr mit 2,9% bzw.
3,7% verhaltnismaBig schwach zunehmen (vgl. Tab. 1.1).
Entsprechend wird der Welthandel im Jahr 2013 voraus-
sichtlich um lediglich 2,6% expandieren, ehe erim kommen-
den Jahr um 5,5% zulegt. Dabei werden sich die Leistungs-
bilanzen der meisten Schwellenlander aufgrund der robus-
ten Zuwachse bei der Binnennachfrage zunehmend ver-
schlechtern. Im Euroraum dagegen dirfte die duBerst schwa-
che Binnenkonjunktur zu einer Verbesserung des Leistungs-
bilanzsaldos fuhren, wahrend das Leistungsbilanzdefizit der
USA wohl nahezu unverandert bleiben wird.

Tabelle 1.1

Zur Entwicklung der Wirtschaft in
ausgewahlten Landern und Regionen

USA: Belastung durch fiskalische Konsolidierung
bleibt verkraftbar

Die konjunkturelle Dynamik in den USA bleibt weiter hinter
dem Tempo vergangener Aufschwinge zurtck. Im abge-
laufenen Winterhalbjahr expandierte das Bruttoinlandspro-
dukt lediglich um 0,7%. MaBgeblich hierflr war der Einfluss
der sogenannten »fiskalischen Klippe«, die um den Jahres-
wechsel den Konjunkturverlauf pragte. So dampfte die Kon-
traktion der Staatsausgaben, allen voran der Verteidigungs-
etat, die laufende Jahresrate des Bruttoinlandsprodukts
um gut einen Prozentpunkt. Gleichzeitig beschleunigte sich
die Expansion des privaten Konsums mit einer Rate von
1,3% deutlich. MaBgeblich hierfir war eine glinstigere Ein-
kommensentwicklung zum Jahresende. So wurden in Er-
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wartung hdherer Einkommenssteuersétze vor dem Jahres-
wechsel Dividendenausschuttungen und Bonuszahlungen
in erheblichem MaBe vorgezogen. Getrieben von einem wie-
der erstarkten privaten Wohnungsbau beschleunigte sich
der Anstieg der privaten Ausristungs- und Anlageinvestitio-
nen ebenfalls merklich auf 4,3%. Vom AuBenhandel gingen
hingegen im Winterhalbjahr keine nennenswerten Impulse
aus, wahrend der Lageraufbau im letzten Quartal des ab-
gelaufenen Jahres noch deutlich dampfte und im ersten
Quartal dieses Jahres wieder leicht zur Expansion des Brut-
toinlandsprodukts beitrug.

Der Arbeitsmarkt hat sich nach einer Schwachephase im
Sommer des vergangenen Jahres offenbar stabilisiert. So
wurden im Durchschnitt der vergangenen sechs Monate
knapp 200 000 Stellen pro Monat geschaffen, wodurch die
Arbeitslosenrate auf 7,6% im Mai zurtickging. Dennoch ist
der Beschaftigungsaufbau im Vergleich zu friheren Erho-
lungsphasen in den USA weiterhin unterdurchschnittlich,
und die Arbeitslosenquote geht nur langsam zurtck. Ent-
sprechend ist auch die reale Einkommensentwicklung im-
mer noch verhalten.

Die Finanzpolitik durfte im gesamten Prognosezeitraum spur-
bar aber nicht UbermaBig restriktiv wirken. So wurde die »fis-
kalische Klippe« zum Jahreswechsel von der Politik teilwei-
se umschifft. Die Steuersenkungen flr geringe und mittlere
Einkommen wurden unbefristet verlangert, und das Aus-
laufen weiterer MaBBnahmen, darunter die Verlangerung der
Anspruchsdauer auf Arbeitslosenunterstitzung sowie giins-
tigere Abschreibungsregelungen fur Unternehmen, wurde
um ein weiteres Jahr verschoben. Von den urspringlich
geplanten Steuererhdhungen Ubrig blieben vor allem der An-
stieg der Sozialversicherungsbeitrdge um 2 Prozentpunkte
und das Auslaufen der Steuererleichterungen fur hohe Ein-
kommensbezieher zum Jahresbeginn. Zudem traten zum
1. Mérz automatische Ausgabenkirzungen im Verteidigungs-
und im Sozialetat in Kraft. Alles in allem wird der kontrakti-
ve fiskalische Impuls dieser MaBnahmen flr das laufende
Jahr gut 1,5 statt der urspringlich erwarteten etwa 4 Pro-
zentpunkte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragen.
Da zum Jahresende die nur vortbergehend verlangerten
Programme auslaufen und darUber hinaus die Ausgaben-
kUrzungen im Sozialetat erst mit einiger Verzdgerung ihre
volle Wirkung entfalten werden, dUrfte die Finanzpolitik auch
im n&chsten Jahr bremsen. Alles in allem wird sich das Bud-
getdefizit hierdurch im laufenden Fiskaljahr (Oktober 2012
bis September 2013) wohl auf 5,4% und im Fiskaljahr 2014
auf 4,2% verbessern.

Die US-amerikanische Notenbank hat vor dem Hintergrund
der weiterhin hohen Arbeitslosigkeit sowie einer Inflations-
rate von deutlich unter 2% (vgl. Abb. 1.2) ihren Expansi-
onsgrad noch einmal erhoht. So hat sie im Herbst ver-
gangenen Jahres ihr Aufkaufprogramm fUr hypotheken-
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besicherte Wertpapiere um 40 Mrd. US-Dollar pro Monat
ausgeweitet (»Quantitative Easing 3«) und darlber hinaus
zu Beginn dieses Jahres mit dem Ankauf zusatzlicher
Staatsanleihen mit langer Restlaufzeit im Umfang von wei-
teren 45 Mrd. US-Dollar monatlich begonnen. Das Aus-
laufen dieser Programme knupft die Notenbank an eine
merkliche Verbesserung am Arbeitsmarkt. Wie der Noten-
bankprasident Bernanke kurzlich andeutete, kénnten die
Programme bei guter Konjunkturentwicklung allerdings
noch in diesem Jahr zurtickgefuhrt und im nachsten Jahr
ganz eingestellt werden. Nach wie vor plant die Noten-
bank, die Zinsen so lange auf dem historischen Tiefststand
von O bis 0,25% zu belassen, wie die Arbeitslosenquote
Uber 6,5% liegt, ihre ein- bis zweijahrige Inflationsprogno-
se nicht die Rate von 2,5% Ubersteigt und die langfristi-
gen Inflationserwartungen fest verankert bleiben. In ihrer
Gesamtheit wirkt sich die geldpolitische Lockerung vor
allem positiv auf das langfristige Zinsniveau und die Finan-
zierungsbedingungen fur Hypothekendarlehen aus. Dies
dUrfte dazu beitragen, dass sich der zuletzt deutliche Preis-
anstieg bei Wohnimmobilien und die Belebung des priva-
ten Wohnungsbaus fortsetzen. Da die Finanzierungsbe-
dingungen in den USA nun bereits seit mehreren Jahren
sehr gunstig sind, dirften von der zusatzlichen geldpoliti-
schen Lockerung aber nur leichte Impulse auf die Kon-

Abb. 1.2
| Konjunkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten seit 2008

junktur ausgehen. Gleichzeitig verdeutlichen die Finanz-
marktturbulenzen nach den jingsten AuBerungen Bernan-
kes, dass ein Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpoli-
tik mit temporéar erhdhter Volatilitat einhergehen kann, die
maoglicherweise die Konjunkturentwicklung kurzfristig
dampfen kdnnte.

FUr das laufende Jahr zeichnet sich eine moderate konjunk-
turelle Dynamik ab, die vor allem von einer stabilen Expan-
sion des privaten Konsums getragen wird. So erreichten
die Konsumindikatoren (vom Conference Board und der
University of Michigan) zuletzt etwa wieder ihr Vorkrisenni-
veau. Allerdings wird die Finanzpolitik durch den Wegfall
von Transfers noch bis in das n&chste Jahr hinein den pri-
vaten Konsum belasten und eine noch starkere Expansion
verhindern. Auf der Unternehmensseite ist das Indikatoren-
bild fir die kommenden Monate weniger einheitlich. Einem
leichten Anstieg der Auftragseingange steht eine Eintriibung
der Einkaufsmanagerindizes zumindest fur groe Unterneh-
men entgegen. So istinsgesamt im Sommerhalbjahr mit ei-
nerim Vergleich zum Jahresbeginn etwas verminderten Dy-
namik zu rechnen. Im weiteren Prognoseverlauf sollte die
Konjunktur mit der Verminderung dampfender fiskalpoliti-
scher Effekte aber zunehmend an Fahrt aufnehmen. So
durften in diesem und auch noch im kommenden Jahr vor
allem das niedrige Zinsniveau, steigende Im-
mobilienpreise und Wohnungsbauinvestitio-
nen sowie die erfolgreiche Entschuldung der
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Alles in allem durfte sich der Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts von 1,9% in diesem
auf etwa 2,4% im n&chsten Jahr beschleu-
nigen (vgl. Abb. 1.3). Dabei wird bei mode-
ratem Preisauftrieb die Inflationsrate voraus-
sichtlich von 1,4% im laufenden Jahr auf
knapp 2% im Jahr 2014 zulegen (vgl.
Tab. 1.2). Vor dem Hintergrund der weiter-
hin unterdurchschnittlichen Dynamik dieses
Aufschwungs ist im Prognosezeitraum je-
doch nur mit einem geringflgigen Ruckgang
der Arbeitslosenquote von durchschnittlich
7,6% in diesem auf 7,2% im kommenden
Jahr zu rechnen.
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China: Konjunktur festigt sich,
Risiken im Bankensektor nehmen zu

o3 1®

Das Bruttoinlandsprodukt in China stieg im
ersten Quartal 2013 um 7,7% gegenuber
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Die Inflation der Konsumentenpreise ist seit

Tab. 1.2
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA dem Sommer des vergangenen Jahres im
T l TG l 2014 hist?rischen Vgrgleich modgrat gevI\./esen.
— = — Daflr waren nicht zuletzt die schwéchere
Verdnderung gegeniber dem Vorjahr in % konjunkturelle Dynamik in den zurckliegen-
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,9 2,4 . . .
Privater Konsum 19 23 2.4 den vier Quartalen sowie der Rlickgang der
Staatskonsum und -investitionen -1,7 -29 -1,4 Rohstoffpreise seit Beginn des Jahres ver-
Private Anlageinvestitionen 8,7 7,0 6,6 antwortlich. Dagegen haben sich die Immo-
Vorratsverénderungen® 01 —02 0.1 bilienpreise in den ersten Monaten des lau-
Inlandische Verwendung® 2.2 1,9 25 fenden Jahres deutlich erhdht. Dies durfte
Exporte 3,4 1,1 3,5 insbesondere auf die massive Ausweitung
Importe 2,4 0,9 3,4 der Kreditvergabe durch die so genannten
AuRenbeitrag” 0,1 0,0 -0,1 Schattenbanken im Winterhalbjahr zurlick-
Verbraucherpreise 2,1 1,4 1,9 zufiihren sein. Um eine Uberhitzung am Im-
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts mobilienmarkt zu vermeiden, hat die chine-
Budgetsaldo” -70 -54 -42 sische Regierung bereits mit makropruden-
Leistungsbilanzsaldo -29 -29 -29 tiellen MaBnahmen zur Einschrankung der
In % der Erwerbspersonen Kreditvergabe reagiert.
Arbeitslosenquote 8,1 7,6 7,2
@ Wachstumsbeitrag. — ° Gesamtstaatlich, Fiskaljahr. Nach dem recht schwachen Start ins Jahr

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labour Statistics; 2013

und 2014: Prognose des ifo Instituts.
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dem Vorjahr, nachdem das Plus im Vorquartal noch 7,9%
betragen hatte. Diese Abschwachung war vor allem auf
die Verlangsamung des Lageraufbaus zurlickzufiihren. Der
private Konsum hingegen legte nach wie vor kréftig zu, ge-
stltzt durch die robusten Realeinkommenszuwéachse. Die
Investitionen nahmen im ersten Quartal ebenfalls dyna-
misch zu. Sie profitierten von dem im vergangenen Herbst
aufgelegten staatlichen Infrastrukturprogramm. Zum ers-
ten Mal seit etwa zwei Jahren leisteten auch die Nettoex-
porte einen positiven Expansionsbeitrag. Allerdings meh-
ren sich Anzeichen, dass die Uberdurchschnittliche Zunah-
me der Exporte buchhalterischen Tricks zu verdanken ist,
mit denen chinesische Unternehmen mehr Kapital aus dem
Ausland zu importieren versuchten, als es der chinesi-
sche Staat erlaubt.

Abb. 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
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b Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2013: Prognose des ifo Instituts.
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2013 durfte die chinesische Wirtschaft im
Prognosezeitraum wieder etwas stérker ex-
pandieren. MaBgeblich daflir werden nicht
zuletzt Impulse aus der Wirtschaftspolitik
sein. So ist die chinesische Regierung be-
muht, den Anteil des privaten Verbrauchs am Bruttoinlands-
produkt anzuheben. Entsprechend sollen die 6ffentlichen
Ausgaben fur Bildung, Gesundheitswesen sowie diverse So-
zZialleistungen sukzessive erhoht werden. Diese MaBnahmen
sowie die weiterhin robusten Realeinkommenszuwachse
durften die Zunahme des privaten Konsums im Prognose-
zeitraum verstérken. Ferner wurde jingst eine Reihe blro-
kratischer Hindernisse fUr auslandische Direktinvestitionen
beseitigt, was die Expansion der Investitionen beschleuni-
gen durfte, die im laufenden Jahr zudem von umfangreichen
staatlichen Investitionsprogrammen sowie von der im ver-
gangenen Herbst gelockerten Geldpolitik profitieren.

Im Verlauf dieses Jahres dirften sich die Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts zunehmend erhdhen, ehe das Ex-
pansionstempo im kommenden Jahr, nicht zuletzt aufgrund
des Auslaufens des staatlichen Investitionsprogramms so-
wie der erwarteten graduellen Straffung der Geldpolitik, wie-
der etwas abnimmt. Alles in allem duirfte das Bruttoinlands-
produkt um 7,6% in diesem Jahr und um 8,3% im nachs-
ten Jahr zulegen.

Gleichwohl durfte die Wirtschaft Chinas im Prognosezeit-
raum sowie mittelfristig im Durchschnitt moderatere Zu-
wachsraten als in den Jahren vor Ausbruch der globalen
Finanzkrise verzeichnen. Denn die Lohnstlckkosten sind in
den vergangenen Jahren kréftiger gestiegen als in vielen an-
deren aufstrebenden Volkswirtschaften. Dies hat zu einer
Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsfahig-
keit Chinas geflhrt. Demzufolge durfte die Zahl der Unter-
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nehmen, die ihre Produktion in den kommenden Jahren in
andere Schwellenlander verlagern, tendenziell zunehmen.

SchlieBlich bestehen nicht unerhebliche Risiken fur die Kon-
junktur. So ist die Finanzierung Uber die Schattenbanken in
den vergangenen vier Jahren massiv gestiegen. Da diese Fi-
nanzintermediére nach wie vor &uBerst intransparent und
kaum einer staatlichen Regulierung unterzogen sind, ist ei-
ne verldssliche Einschatzung ihrer Soliditadt kaum moglich.
Zudem durften sowohl das Schattenbankensystem als auch
die konventionellen, vom Staat regulierten Banken extrem
hohe Forderungen gegeniber lokalen Gebietskorperschaf-
ten aufgebaut haben, deren Finanzposition ebenfalls sehr
undurchsichtig ist und die vermutlich deutlich héher ver-
schuldet sind als offiziell angegeben. Da ein erheblicher Teil
der von diesen Korperschaften durchgefuhrten Investitions-
projekte von zweifelhafter Qualitat sein durfte, ist mit zu-
nehmenden Kreditausféllen bei den Banken und Schatten-
banken zu rechnen, die an der Finanzierung beteiligt sind.
Die Schieflage einer mittelgroBen Bank (Everbright Bank)
im Juni 2013 gefolgt von Turbulenzen am Interbankenmarkt
hat die Anfélligkeit des chinesischen Bankensektors deut-
lich gemacht. Dariiber hinaus ist die Gefahr einer Uberhit-
zung am Immobilienmarkt gefolgt von einer »harten Lan-
dung« angesichts der seit Beginn des Jahres stark gestie-
genen Kreditvergabe vor allem durch Schattenbanken flr
den Erwerb von Immobilien und Grundstiicken zuletzt wie-
der prasenter geworden.

Japan: Abwertung stédrkt den Export

Im ersten Quartal des Jahres 2013 legte die Wirtschafts-
leistung in Japan kraftig zu. Der Produktionsanstieg ist mit
einer beschleunigten Ausweitung des privaten Konsums ein-
hergegangen. Zudem sind die Nettoexporte zuletzt deut-
lich gestiegen, nachdem im vergangenen Jahr ein starker
Yen, die politische Auseinandersetzung mit China um eine
Inselgruppe im Ostchinesischen Meer und eine schwache
Weltkonjunktur die Nachfrage nach japanischen Gutern
merklich belastet hatten. Die Bruttoanlageinvestitionen der
Unternehmen stagnierten im ersten Quartal, nachdem sie in
der zweiten Hélfte des Vorjahres deutlich zurlickgegangen
waren. Der Staat erhdhte seine Ausgaben erneut, wenn auch
nicht so stark wie zuvor.

Mit der Metaphorik von drei Pfeilen hat Premierminister Shin-
zo Abe Anderungen in der Finanz- und Geldpolitik sowie
strukturelle Reformen eingeleitet. So wurde zu Beginn des
Jahres ein Konjunkturpaket im Umfang von 13 Billionen Yen,
rund 2,7% des Bruttoinlandsprodukts, verabschiedet. Pa-
rallel dazu hat die japanische Zentralbank ihre Geldpolitik
noch weiter gelockert. Sie hat ihr Inflationsziel auf 2% an-
gehoben in der Absicht, es in spatestens zwei Jahren zu
erreichen. Zu diesem Zweck soll die Zentralbankgeldmen-

ge im selben Zeitraum verdoppelt und der Ankauf von ja-
panischen Staatsanleihen, neben anderen Wertpapieren, auf
monatlich mehr als 7 Billionen Yen ausgeweitet werden.

Trotz dieses aggressiven Expansionskurses sind die Rendi-
ten auf zehnjéhrige Staatsanleihen im Mai leicht gestiegen.
Dies durfte vor allem auf erhohte Inflationserwartungen zu-
ruckzufiihren sein, die bei der Bewertung der Schuldtitel ein-
gepreist wurden. Allerdings bleibt die Rendite mit unter ei-
nem Prozent immer noch sehr niedrig und liegt in etwa auf
dem Niveau der vergangenen zwei Jahre.

Die lockere Geldpolitik der Zentralbank hat die bereits zum
Vorjahresende einsetzende Abwertung des Yen weiter be-
flugelt und dadurch die preisliche Wettbewerbsfahigkeit ja-
panischer Produkte verbessert. Im Prognosezeitraum durf-
te deshalb die Exportnachfrage die inlandische Produktion
stltzen, zumal weitere Impulse durch die konjunkturelle Er-
holung in der Ubrigen Welt zu erwarten sind. Auch die Infla-
tionserwartungen der Haushalte durften allmahlich steigen,
so dass der Realzins fallen und damit der private Konsum
die konjunkturelle Dynamik zusétzlich anregen durfte. Die
von Premierminister Abe im Juni vorgestellten strukturellen
Reformen haben die Investoren jedoch enttauscht, so dass
die Unternehmensinvestitionen wohl weiter stagnieren duirf-
ten. Hingegen durfte das beschlossene Konjunkturpro-
gramm dazu fuhren, dass die Produktion zusétzliche Im-
pulse erhalt. Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2013 voraussichtlich um 1,6% steigen. Im darauf fol-
genden Jahr wirkt die Anhebung der Verbrauchssteuer von
5% auf 8% restriktiv, trotzdem durfte die gesamtwirtschaft-
liche Produktion — nicht zuletzt aufgrund von Vorzieheffek-
ten im ersten Quartal — im Jahresvergleich noch um rund
1,6% zunehmen. Die Verbraucherpreise werden dieses Jahr
wohl noch stagnieren. Im Jahr 2014 durften sie dann um
2,3% zunehmen. Davon macht die Anhebung der Umsatz-
steuer in etwa 2 Prozentpunkte aus.!

Ein Risiko fUr die japanische Konjunktur birgt nach wie vor
die extrem hohe Staatsverschuldung von mehr als 230% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Die Defizitquote betrug
im vergangenen Jahr rund 10%, fUr dieses Jahr wird ein &hn-
lich groBer Fehlbetrag erwartet. Deshalb ist es wichtig, dass
die japanische Regierung mittelfristig an ihrem bereits ein-
geschlagenen Kurs zur Konsolidierung festhalt und weitere
MaBnahmen ergreift, um die enorme Schuldenquote zu sta-
bilisieren und allmahlich zurtckzufihren.

Indien: Gedampfte Expansion setzt sich fort

Die gesamtwirtschaftliche Expansion Indiens bleibt weiter-
hin gedampft. Nach einem Zuwachs von 4,0% im vergan-

1 Vgl. Bank of Japan (2013), Outlook for Economic Activity and Prices, To-
kyo, S. 3.
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genen Jahr stieg das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quar-
tal 2013 um nur noch 3% gegenuber dem Vorjahresquar-
tal. Dies spiegelte sich — in unterschiedlichem Ausmal3 — in
allen gesamtwirtschaftlichen Komponenten der Nachfrage
wider. Vor allem die Unternehmensinvestitionen verzeichnen
seit zwei Jahren geringe Zuwachsraten, im Jahr 2012 er-
hohten sie sich um nur etwa 3,2% gegentber dem Vorjahr.
Die Verlangsamung der Investitionstétigkeit ist hauptséch-
lich auf den mit Unsicherheit behafteten Kurs der Wirtschafts-
politik der indischen Regierung, Schwierigkeiten und Méan-
gel bei der Energieversorgung sowie eine unzureichende In-
frastruktur zurtckzufiihren. Auch hohere Kreditkosten und
eine Einschréankung des Kreditangebotes dirften eine Rol-
le spielen. Notleidende Darlehen und restrukturierte Kredi-
te haben im ersten Quartal 2013 schatzungsweise einen An-
teil von Uber 9,5% an den gesamten Krediten ausgemacht,
wahrend ihr Anteil im Jahr 2009 noch 5% betragen hatte.
Die damit verbundene Bilanzverkirzung der Banken zur Er-
fllung der Eigenkapitalanforderungen resultiert in einer ge-
ringeren Kreditvergabe und kann somit die Investitionen wei-
ter bremsen.

Auch die indischen Konsumenten zeigten sich zurlckhal-
tend. Wahrend die privaten Konsumausgaben 2011 um
7,5% gegenlber dem Vorjahr — und damit ungefahr in glei-
chem MaBe wie 2010 und 2009 - zulegten, expandierten
sie 2012 um lediglich 5,6%. Im ersten Quartal 2013 sind
sie sogar um lediglich 3,8% im Vergleich zum Vorjahr ange-
stiegen. MaBgeblich fur die schwache Entwicklung der pri-
vaten Konsumausgaben waren vor allem die kraftige Zunah-
me der Nahrungsmittelpreise infolge schlechter Ernten so-
wie ein Abbau der Subventionen fUr Diesel. Die Verbraucher-
preisinflation stieg im Verlauf des zweiten Halbjahres 2012
auf fast 10% und belastete spUrbar die Realeinkommen. Ob-
wohl der Teuerungsdruck bereits nachgelassen hat, legte
der GroBhandelspreisindex im Maiimmer noch um 4,7 % ge-
gentber dem Vorjahresmonat zu, nach durchschnittlich 7,5%
im vergangenen Jahr.

Zu einer Belebung der Investitionstatigkeit durfte im Prog-
nosezeitraum neben staatlichen Investitionsprojekten vor
allem die Geldpolitik der Indischen Zentralbank beitragen,
welche bereits zum dritten Mal innerhalb eines Jahres den
Leitzins auf zuletzt 7,25% gesenkt sowie die Mindestre-
servepflicht fUr die indischen Banken im Februar herab-
gesetzt hat. Dartber hinaus hat die indische Regierung
seit September 2012 einige strukturelle Reformen, wie
die Liberalisierung des Einzelhandels und des Luftfahrt-
sektors, angekindigt, die das Vertrauen der Investoren
starken sollten. Im Prognosezeitraum durfte die Konjunk-
tur in Indien leicht anziehen. Insgesamt wird die indische
Wirtschaftsleistung in diesem Jahr um voraussichtlich
5,0% und im nachsten Jahr um 6,3% zulegen. Die Infla-
tionsrate durfte 8,7% im Jahr 2013 und 8,1% im Jahr
2014 betragen.
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Asiatische Tigerldander: Binnennachfrage treibt
die konjunkturelle Entwicklung

Die wirtschaftliche Entwicklung in den asiatischen Tigerlan-
dern —betrachtet werden hier Stidkorea, Taiwan, Hongkong
und Singapur (Reihenfolge nach 6konomischer Bedeutung)
—hat sich bereits seit Ende des Jahres 2011 abgekuhlt. Dies
ist vor allem auf einen schwachen AuBenhandel zurtickzu-
fUhren, der aufgrund der hohen Exportabhangigkeit der Re-
gion — so machten die Exporte im vergangenen Jahr einen
durchschnittlichen Anteil von Uber 90% des Bruttoinlands-
produkts aus — einen besonders starken negativen Effekt
auf die Konjunktur hatte. Angesichts der sehr maBigen ge-
samtwirtschaftlichen Produktionstétigkeit hat die Zentral-
bank in Stdkorea im Mai mit einer Leitzinssenkung um
0,25 Basispunkte reagiert. Dartber hinaus haben Hongkong
und Stdkorea angesichts des schwéacheren Ausblicks ei-
nen expansiven Kurs in der Finanzpolitik eingeschlagen, wel-
cher die inlandische Nachfrage im Prognosezeitraum wei-
ter stérken durfte. AuBer in Taiwan durfte die Zunahme des
privaten Konsums im Jahr 2013 die Haupttriebkraft fir die
Konjunktur sein. Begunstigt wird dies durch niedrige Zin-
sen sowie eine breitere Verfligbarkeit von Krediten. Vor die-
sem Hintergrund sowie in Erwartung einer leichten Belebung
der Exporte nach China und in die USA durfte sich die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in diesem Jahr auf 2,5%
sowie im nachsten Jahr auf 4,1% beschleunigen.

Silidostasiatische Schwellenldander: Konjunktur
bleibt stabil

Die Konjunktur in Indonesien, Thailand, Malaysia und den
Philippinen zeigte sich im Jahr 2012 sowie im ersten Quar-
tal 2013 stabil. Zwar belastet die schwache weltwirtschaft-
liche Entwicklung die Exporte noch immer, dies wurde aber
durch die Binnennachfrage Uberkompensiert.

Die Indonesische Zentralbank hat im Juni den Leitzins auf
6% angehoben, um das Vertrauen in die unter Druck ste-
hende Rupiah, welche auf ein Vierjahrestief gefallen ist, wie-
derherzustellen und einem erwarteten Anstieg der Inflation
entgegenzuwirken. Die Talfahrt der Rupiah ist exemplarisch
fUr die Entwicklung der Wahrungen in anderen Landern der
Region. Dieser Druck entsteht, da die Investoren ein baldi-
ges Auslaufen der quantitativen LockerungsmafBnahmen in
den Industrielandern und infolge dessen ansteigende Zin-
sen erwarten, woraus sich Anreize ergeben, ihre Engage-
ments in Industrielandern auf Kosten der Positionen in
Schwellen- und Entwicklungslandern auszubauen.

Aufgrund robuster Binnennachfrage und immer bedeuten-
der werdenden Handelsstromen zwischen den Landern der
Region ist zu erwarten, dass die konjunkturelle Dynamik in
der Landergruppe erhalten bleibt. Das Bruttoinlandsprodukt
wird im Jahr 2013 voraussichtlich um 5,7% und 2014 um
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6,4% expandieren. Die Inflationsrate durfte sich von 4,3%
in diesem Jahr auf 4,7% im nachsten Jahr beschleunigen,
was nicht zuletzt auf den Druck bei den Lohnstlickkosten
zurlckzufihren ist.

Lateinamerika: Zwei Schwergewichte bremsen

Im vergangenen Jahr expandierten die meisten Lander der
Region — darunter Mexiko, Kolumbien und Chile — dank ei-
ner robusten Binnennachfrage mit Jahresraten zwischen 4%
und 5,5% recht kréaftig, und kehrten Uberwiegend auf ihre
alten Wachstumspfade zurlck. In zwei der groBten Volks-
wirtschaften der Region, Brasilien und Argentinien, blieb
die Expansionsdynamik mit 1% bzw. 2% in 2012 jedoch
erheblich hinter dem langjéhrigen Durchschnitt zurtick. Da-
her fiel der Produktionszuwachs in Lateinamerika insgesamt
ebenfalls unterdurchschnittlich aus. In Brasilien driickten ne-
ben teuren Produktionskosten, verursacht durch hohe Loh-
ne und die marode Infrastruktur, ein zeitweise sehr starker
Real auf die internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit.
Die zunehmend intervenierende und protektionistische Wirt-
schaftspolitik, mit der Absicht, die heimische Industrie dar-
aufhin zu stltzen, fUhrte zu einer starken Investitionszurtick-
haltung. Als einer der wichtigsten Handelspartner Brasi-
liens war Argentinien von der Konjunkturschwéache des
Nachbarlandes betroffen. Auch hier griff die Regierung ver-
starkt zu Protektionismus wie Import- und rigorose Devisen-
beschrankungen, was sich negativ auf das Konsumenten-
und Produzentenvertrauen auswirkte und das Investitions-
klima verschlechterte.

Wahrend die Inflationsraten in den meisten lateinamerikani-
schen Landern im Verlauf des vergangenen Jahres zurtick-
gingen, stiegen in Brasilien die Verbraucherpreise seit Mitte
2012 aufgrund aggressiver MaBnahmen zur Belebung der
Konjunktur kontinuierlich an. Um die Inflation unter Kontrol-
le zu bringen, erhdhte die Zentralbank den bisher auf ei-
nem historischen Tief liegenden Leitzins erstmals wieder. Ar-
gentinien leidet sogar unter einer nach wie vor zweistelligen
Inflationsrate. Wéhrend offizielle Stellen eine Preissteige-
rungsrate von lediglich rund 10% feststellen, messen un-
abhangige Beobachter Uber 25%.2 Die zur Inflationsbekéamp-
fung im Februar eingeflhrten Preisstopps auf bestimmte
Produkte in Supermarkten werden im abgeschwachten Ma-
Be (weniger Produkte als bisher) voraussichtlich bis Okto-
ber weiterlaufen. In den anderen lateinamerikanischen Lan-
dern liegen die Inflationsraten nahe den von den Zentralban-
ken angestrebten Zielinflationsraten.

Die sich seit Mitte des vergangenen Jahres zwar langsame,

aber dennoch abzeichnende Erholung in Brasilien und Ar-
gentinien durfte sich im Verlauf dieses Jahres weiter fort-

2 Vgl. CESifo World Economic Survey, Mai 2013, S. 18.

setzen. Im ersten Quartal verzeichnete Brasilien bereits ei-
nen deutlichen Anstieg in den Investitionen. Auch die jings-
ten verfUgbaren Indikatoren fUr die wirtschaftliche Aktivitat
sind in beiden Landern deutlich aufwérts gerichtet. In Me-
xiko, Kolumbien und Chile, die insgesamt Uber gute Fun-
damentalfaktoren verflgen, wird sich die derzeit gute wirt-
schaftliche Verfassung voraussichtlich halten kénnen. Die
solide Arbeitsmarktlage in der Region spricht weiterhin fir
eine starke Binnennachfrage. Insgesamt durfte in Latein-
amerika die Wirtschaftsleistung, nach 2,7% 2012, in diesem
Jahr um 2,9% zunehmen. Im Jahr 2014 wird der Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Produktion mit 3,9% wieder et-
was kréftiger ausfallen. Daflr sprechen die sich wieder be-
lebende Weltkonjunktur und entsprechend ansteigende Roh-
stoffpreise.

2. Die Lage in der Europaischen Union

Uberblick

Zahe Erholung im Euroraum

Seit dem Herbst 2011 sinkt die aggregierte Wirtschaftsleis-
tung des Euroraums. Mehrere Faktoren wirken dabei belas-
tend auf die wirtschaftliche Entwicklung, wenn auch mit sehr
unterschiedlicher Intensitat in den einzelnen Okonomien. So
sind seit einiger Zeit fast alle Regierungen bemuiht, durch Kon-
solidierungsmaBnahmen die strukturellen &ffentlichen Defizi-
te zu reduzieren. Besonders stark ist dabei der negative Fis-
kalimpuls in den Krisenlandern, die aufgrund von Zweifeln
an ihrer Solvenz Schwierigkeiten haben, sich an den Finanz-
maérkten zu refinanzieren. DarUber hinaus nehmen in einigen
Mitgliedslandern (insbesondere in Spanien, Irland, Portugal
und den Niederlande, aber auch in Griechenland) auch die
privaten Haushalte Anstrengungen vor, ihre Verschuldung an-
gesichts gesunkener Immobilien- und Vermodgenspreise auf
ein tragbares Niveau zu reduzieren. Dieser Prozess geht mit
sinkendem privatem Verbrauch einher. Darliber hinaus durch-
laufen derzeit einige Volkswirtschaften tiefgreifende intrasek-
torale Reallokationsprozesse. Dabei dirfte die GroBe von Wirt-
schaftsbereichen wie dem Bau, den baunahen Dienstleistun-
gen und dem Finanzsektor, die vor der Krise aufgrund von
Ubertreibungen zu stark expandiert hatten, zugunsten des
Sektors der handelbaren Giter zurlickgehen. Diese Anpas-
sungen werden wohl noch einige Jahre dauern und gehen
mit massiver Unterbeschéaftigung einher.

Zudem fuhrt die noch immer instabile Lage vieler Banken
in den Krisenlandern zu einer anhaltenden Verknappung der
Kreditvergabe sowie zu hohen Kreditzinsen. Zwar hatte
die EZBim September 2012 ihre Bereitschaft angekindigt,
im Rahmen des OMT-Programms stltzend in die Staats-
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anleihenmérkte einzugreifen. Damit konnten Abb. 2.1

die Sorgen um die Integritat der Wahrungs-

Konjunkturelle Entwicklung im Euroraum seit 2008

union erheblich verringert und die Risikopréa-
mien auf Anleihen von Staaten, Banken und
Unternehmen im Euroraum reduziert wer- I
den. Doch belastet noch immer eine zuneh-

mende Anzahl zweifelhafter Kredite die Ei- iy
genkapitalquoten vieler Banken, insbeson-

dere in Spanien, Griechenland, Portugal und J
ltalien. Angesichts der nach wie vor einge-
schrankten Mdéglichkeiten zur Eigenkapital-
beschaffung sehen sich die betroffenen Ins-
titute gezwungen, die Kreditvergabe zu ver-
ringern. SchlieBlich haben die wiederholten
Zuspitzungen der européischen Schulden-
krise in den vergangenen zwei Jahren zu
einer erheblichen Verunsicherung von Inves-
toren, Haushalten und Unternehmen beige- 600
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dem sie im Vorquartal um 0,6% zurlckge-
gangen war. Zudem wurden im vergange-
nen Winterhalbjahr auch jene Mitgliedslan-
der von einer konjunkturellen Schwache er-
fasst, die noch bis zum Sommer 2012 verhéltnismasig ro-
buste Produktionszuwé&chse vorzuweisen hatten. Denn im
Unterschied zu den Quartalen zuvor gingen im vierten Quar-
tal 2012 auch die Ausfuhren zurlck, da die Konjunktur in
den USA, aber auch in China, schwéchelte. Im Folgequar-
tal fuhrte die unglnstige Witterung zu zuséatzlichen Belas-
tungen in weiten Teilen des Euroraums. Dies beschleunigte
den Ruckgang der Bauinvestitionen, so dass die gesamt-
wirtschaftliche Investitionstatigkeit um 1,6% schrumpfte,
nachdem sie sich im Vorquartal bereits um 1,4% verringert
hatte. Die schlechte Witterung zwang die privaten Haus-
halte jedoch zu héheren Energieausgaben, was dazu bei-
trug, dass der private Verbrauch trotz der nach wie vor trii-
ben Konsumentenstimmung um 0,1% zunahm. Vom Au-
Benhandel gingen im vergangenen Winterhalbjahr vor al-
lem aufgrund sinkender Importe positive Impulse auf die hei-
mische Produktion aus.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat ebenfalls maB3geblich zur
Schwachung des privaten Konsums in den vergangenen
Quartalen beigetragen. Die zusammengefasste Arbeitslo-
senquote ist seit Mitte 2011 kontinuierlich gestiegen und er-
reichte 12,2% im April 2013, wahrend die Zahl der Beschéf-
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tigten im gleichen Zeitraum um mehr als 1,3% schrumpfte
(vgl. Abb. 2.1). Dies dampfte die aggregierten Reallohnzu-
wéachse, wahrend die zunehmende Sorge um den eigenen
Arbeitsplatz die Kauflaune der Haushalte vielerorts drickte.
Dabei verlief die Entwicklung in den einzelnen Mitgliedslan-
dern sehr heterogen. Wahrend die Arbeitslosenquote in
Deutschland und Osterreich in den vergangenen Monaten
stabil auf einem relativ niedrigen Niveau blieb, war sie bis zu-
letzt in fast allen anderen Mitgliedldndern, wenn auch un-
terschiedlich stark, aufwartsgerichtet. AuBer in Irland erreich-
te sie in den Krisenlandern im April 2013 historische Hochst-
werte: 26,8% in Griechenland und Spanien, 17,8% in Por-
tugal und 15,6% in Zypern. In Irland hingegen hellt sich die
Beschaftigungssituation seit Beginn des vergangenen Jah-
res allmahlich auf. Dort ging die Arbeitslosenquote von 15%
im Januar 2012 auf 13,5% im April 2013 zurtck.

Die unglnstige Arbeitsmarktlage sowie die Schwache der
Binnennachfrage lieBen die Inflationsrate im Euroraum seit
Mitte vergangenen Jahres in allen Mitgliedsl&andern, wenn
auch unterschiedlich stark, abnehmen. Im Winterhalbjahr
wurde diese Tendenz durch den Ruckgang der Rohstoff-
preise und die leichte Aufwertung des Euro sogar noch ver-
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starkt. So verlangsamte sich der aggregierte Preisauftrieb
von 2,6% im September 2012 auf 1,4% im Mai 2013. Die
Kerninflation, die um die Schwankungen von Energieprei-
sen und Preisen fur unverarbeitete Nahrungsmittel berei-
nigt ist und somit die Binnenkonjunktur besser widerspie-
gelt, ist sogar seit dem Herbst 2011 rlcklaufig und fiel im
Mai auf 1,3%. Zudem fUhrte im Herbst 2012 das Auslaufen
der Effekte vergangener Verbrauchssteuererhndhungen in
Griechenland, Portugal und Irland dazu, dass der Preisauf-
trieb dort deutlich unter den Euroraumdurchschnitt sank. In
Griechenland sind seit April 2013 sogar deflationére Tenden-
zen zu beobachten. In Italien und Spanien hingegen ist der
Inflationsdruck noch immer durch die Mehrwertsteuererhé-
hungen im Jahr 2012 Uberzeichnet. Das Auslaufen der Ef-
fekte wird auch in diesen beiden Léndern die Inflationsrate
deutlich unter die Teuerung des Euroraums fallen lassen.

Seit Ausbruch der Finanzkrise konnten alle Krisenlander ih-
re preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegentiber dem Ausland
etwas verbessern. So ging seit 2009 der auf Basis des BIP-
Deflators berechnete reale effektive Wechselkurs gegen-
Uber den 36 wichtigsten Handelspartnern tberall kraftig zu-
rck, nachdem er im Jahrzehnt vor der Krise massiv gestie-
gen war (vgl. Abb. 2.2). Entsprechend waren die zum Teill
starken Veerbesserungen der Leistungsbilanzsalden seit 2009
in diesen Mitgliedslandern nicht nur der Schwache der Im-
porte zu verdanken, sondern zu einem erheblichen Teil den
Zuwachsen bei den Exporten vor allem in das auBereuro-
paische Ausland. Zwar ist es nicht auszuschlieBen, dass die
Zuwachse bei den Ausfuhren bereits erste Effekte der Struk-
turreformen widerspiegeln, die die Krisenlander in den ver-
gangenen drei Jahren eingeleitet haben. Allerdings wurde
eine real effektive Abwertung vor allem gegentber dem au-
Bereuropaischen Ausland erzielt, was zu einem wesentlichen
Teil den relativ moderateren Preisauftrieb im gesamten Eu-
roraum widerspiegeln dirfte. Darauf deutet die geringere Ver-
besserung der Wettbewerbsfahigkeit Spaniens, Italiens, Por-
tugals und Griechenlands seit Ausbruch der Finanzkrise ge-
genlber dem Rest des Euroraums hin. Dies ist auch ein In-
diz fUr einen nach wie vor bestehenden strukturellen Anpas-
sungsbedarf in den Krisenlandern. Ferner deuten Indikato-
ren des nicht-preislichen Wettbewerbs, wie jene des World
Economic Forum oder der Weltbank, weiterhin auf einen er-
heblichen, wenn auch seit der Krise etwas verringerten, struk-
turellen Rickstand gegentiber den Kernldndern des Euro-
raums hin. Entsprechend sind in den Krisenlandern weitere
Reformanstrengungen notwendig, um die Standortattrakti-
vitat und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit ihrer Okono-
mien flr in- und auslandische Unternehmen zu erhdhen.

Finanzpolitik bleibt auf Konsolidierungskurs

Im vergangenen Jahr wirkte die Finanzpolitik spurbar res-
triktiv, denn fast alle Euroraumlander waren bemuht, ihre De-

Abb. 2.2
Realer effektiver Wechselkurs
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fizitquoten zu reduzieren. Besonders ausgepragt war dabei
der Restriktionsgrad in den Krisenlandern, deren Refinan-
zierungsmaoglichkeiten an den Anleinenmarkten stark einge-
schrankt sind. Diesen Mitgliedstaaten ist seit Ausbruch der
Schuldenkrise und trotz des Rickgangs ihrer Wirtschafts-
leistung ein fur die europaische Nachkriegsgeschichte pra-
zedenzloser Abbau der offentlichen Neuverschuldung ge-
lungen. Allerdings reichten die Sparbemihungen — auch auf-
grund der Rezession — nur in Italien aus, um die Defizitquo-
te unter die im Maastricht-Vertrag festgelegte 3%-Marke
zu drticken. Vielmehr kam es in fast allen Fallen (Spanien,
Griechenland, Portugal) sogar zu Verfehlungen der zu Be-
ginn des Jahres 2012 vereinbarten Ziele. Angesichts der
rtcklaufigen Wirtschaftskraft ist es daher bislang noch kei-
nem der Krisenlander gelungen, die seit Ausbruch der glo-
balen Finanzkrise rasant gestiegene staatliche Schulden-
quote zu stabilisieren oder gar zu reduzieren.

Die 6ffentlichen Haushalte in fast allen Mitgliedslandern wer-
den in diesem und im nachsten Jahr voraussichtlich den
Sparkurs fortsetzen. Allerdings durfte der Restriktionsgrad
der Finanzpolitik nach und nach abnehmen, zumal sich die
Europaische Kommission bereit erklart hat, konjunkturell be-
dingte Abweichungen von den Defizitvereinbarungen zu to-
lerieren, solange die DurchfUhrung struktureller Reformen

ifo Schnelldienst 13/2013 - 66. Jahrgang — 11. Juli 2013

29



30 Daten und Prognosen

fortgesetzt wird. Dartber hinaus hat die Eurogruppe be-
reits im Herbst 2012 beschlossen, die Konsolidierungspla-
ne mehrerer Lander (Portugal, Griechenland, Irland, Spa-
nien, Frankreich) zeitlich zu strecken sowie Griechenland und
Irland Entlastungen beim Schuldendienst zu gewéahren. En-
de Juni 2013 wurde der Zeitplan erneut um ein Jahr fur
Portugal und die Niederlande und um zwei Jahre fur Spa-
nien, Frankreich und Slowenien gestreckt Lediglich auf Zy-
pern wird sich der negative Fiskalimpuls im Zusammenhang
mit dem im Frihjahr aufgelegten Rettungsprogramm im
Prognosezeitraum spUrbar verstéarken. Insgesamt durften
die nationalen Defizitquoten im laufenden und im kommen-
den Jahr weiter sinken, wenn auch weniger stark als in den
Jahren zuvor.

Alles in allem werden die SparbemUhungen im Euroraum
das zusammengefasste Defizit von 3,7 % des Bruttoinlands-
produkts im vergangenen Jahr auf voraussichtlich 3,0% im
laufenden und im kommenden Jahr sinken lassen. Die Schul-
denquote wird entsprechend auf 92,7% im Jahr 2013 und
95,7% im Jahr 2014 steigen.

Geldpolitik weiterhin expansiv
Die Européische Zentralbank hat den Zinssatz fur Offen-

marktgeschéfte mit Wirkung zum 8. Mai 2013 um einen Vier-
tel Prozentpunkt auf 0,5% gesenkt. Gleichzeitig engte sie

Abb. 2.3
Zur monetdren Lage im Euroraum

den Zinskorridor auf 0,5 Prozentpunkte ein, so dass der Zins-
satz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat um 0,5 Prozent-
punkte auf 1% fiel und der Zinssatz fur die Einlagefazilitat
unverandert bei 0% blieb. Die Vollzuteilung bei den Offen-
marktgeschéften und die abgesenkten Anforderungen an
die von den Banken hinterlegten Sicherheiten blieben wei-
terhin in Kraft; Staatsanleihen der Euro-Krisenléander wurden
seit Anfang 2012 nicht mehr erworben. Aufgrund der reich-
lichen Ruckzahlung langerfristiger Refinanzierungskredite
nahm das Volumen des von der EZB zur Verfligung gestell-
ten Zentralbankgeldes seit Jahresanfang um tber 300 Mrd.
Euro ab und betrug zuletzt (11. Juni) 1295 Mrd. Euro (vgl.
Kasten 2.1).

Die Zinssenkung hatte keine Auswirkung auf die Geldmarkt-
zinsen, da diese fUr besicherte Tages- oder Dreimonatsge-
schafte (Eurepo) seit Juli 2012 ohnehin praktisch bei null lie-
gen (vgl. Abb. 2.3). Auch der Zinsaufschlag flr unbesicher-
tes Dreimonatsgeld (Euribor) blieb unveréandert und befindet
sich seit Oktober 2012 bei etwa 0,2%. An den Kapitalmark-
ten stiegen die Zinsen fUr zehnjahrige Anleihen von Staaten
hdchster Bonitat (AAA) von ihrem historischen Tiefpunkt An-
fang Mai um 0,5 Prozentpunkte auf zuletzt 2% (11. Juni)
und machten damit den allméhlichen Ruckgang der Rendi-
ten, der seit Jahresbeginn zu beobachten war, innerhalb
weniger Wochen wett. Auch die Zinsen fir Unternehmens-
anleihen vollzogen diese Tendenzwende nach; ihr Abstand
zum Zins der mit AAA bewerteten Lander blieb seit Jahres-

beginn mehr oder weniger unverandert bei

1,4 Prozentpunkten. Die durchschnittlichen

Renditen von Anleihen der Krisenstaaten stie-
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a Spread = Euribor - Eurepo. — ) Unternehmensanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Unternehmen mit hchster (AAA) bzw.
mittlerer (BBB) Bonitat und einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Staatsanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Landern des
Euroraums mit héchster Bonitat (AAA) bzw. Krisenlandern (Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien) und einer
Restlaufzeit von zehn Jahren; BIP-gewichtete Durchschnitte. — © Durchschnittlicher Zins fur neuvergebene Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften tber alle Laufzeiten; Gewichtung anhand von Kreditbesténden; Krisenléander aufgrund
fehlender Daten ohne Griechenland. — 9 Kreditbesténde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (Verénderung gegeniiber

Vormonat in Prozent, annualisierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt, saisonbereinigt).
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Veranderung der Kreditbestéande®

gen in den vergangenen Wochen ebenfalls
% um 0,6 Prozentpunkte. |hr Risikoaufschlag
auf sichere Anleihen betrug zuletzt 3 Prozent-
punkte und damit genauso viel wie zu Beginn
des Jahres, nachdem er zwischenzeitlich auf
2,5 Prozentpunkte gefallen war.

2 Die Kreditzinsen sind seit Dezember 2012
weitgehend unverandert geblieben. Private
0 Haushalte mussten im Durchschnitt 3,1% auf

neuvergebene Immobilienkredite bezahlen.
Die Zinsen flr neue Unternehmenskredite la-
genbei 2,7%. Allerdings war vor allem bei den
Unternehmenskrediten weiterhin eine sehr
groBe Heterogenitat zwischen den Mitglieds-
landern der Wahrungsunion zu beobachten.
Wahrend in den Krisenlandern neue Kredite
zu einem Zins von 3,8% vergeben wurden,
mussten Unternehmen in den Kernlandern
durchschnittlich nur 2% bezahlen.

%
25

20

Diese vergleichsweise schlechten Finanzie-
rungsbedingungen in den Krisenlandern sind
wohl vorwiegend auf angebotsseitige Kre-
ditmarktfaktoren zurlickzuflhren. So zeigen
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Kasten 2.1
Gibt es eine Liquiditatsschwemme?

In der offentlichen Diskussion wird immer wieder der Eindruck er- Abb. 2.4
weckt, Zentralbanken weltweit fluteten die Markte mit Liquiditat. Im ‘ Zur Liquiditatssituation
vorliegenden Kasten soll der Frage nachgegangen werden, ob tat-
sachlich von einer globalen Liquiditatsschwemme gesprochen wer- 2000 Mrd.€
den kann. Als Ergebnis bleibt festzuhalten, dass sich die Politik der Zentralbankgeldmenge

Bank of England und der US-amerikanischen Federal Reserve grund- 1500

legend von jener der EZB unterscheidet. Wahrend die angelséchsi- ‘_//_—\
schen Notenbanken ihr Bankensystem tatsachlich mit Liquiditat 1000 Refma:fznigﬂzssté%eschane

fluten, fallt die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge im Euroraum

Liquiditatszufuhrende Geschafte des Eurosystems

Hauptrefinanzierungsgeschafte

Uber die letzten fUnf Krisenjahre vergleichsweise gering aus. s00 =

Seit Sommer 2012 ist die von der EZB Uber Offenmarktgeschafte 0 Wertpapierkaufe

und Wertpapierkaufe im Rahmen des Securities Markets Program- 2011 2012 2013
me und der beiden Covered Bond Purchase Programmes zur Ver- Liquiditatsabsorbierende Geschéfte des Eurosystems
flgung gestellte Menge an Zentralbankgeld sogar ricklaufig. Wah- oo M€

rend sie im Juli 2012 noch 1775 Mrd. Euro betragen hatte, sank die

Zentralbankgeldmenge bis zum 11. Juni dieses Jahres auf nur noch 600

Uberschuss-

1295 Mrd. Euro; allein seit dem 15. Januar 2013 reduzierte sie sich 400 e

um 336 Mrd. Euro (vgl. Abb. 2.4 oben). Die Abnahme ging dabei

maBgeblich auf die vorzeitige Ruckzahlungsoption der dreijahrigen 200

Refinanzierungsgeschéfte zurick, welche die Banken seit Ende

Januar 2013 wahrnehmen kénnen. Seither ging das Volumen der 02011 2012 2013
langfristigen Refinanzierungskredite um 308 Mrd. Euro zurtick. Gleich- Zentralbankgeldmenge

zeitig nahm die Inanspruchnahme der Hauptrefinanzierungsgeschaf- 3500 400
te geringfligig um 27 Mrd. Euro zu, was groBtenteils durch eine 3000 340

Verringerung des Wertpapierbestands der EZB aufgrund féllig wer- 2500 Ve S e $
dender Anleihen ausgeglichen wurde.

Der Rickgang der Nachfrage der Banken nach Zentralbankgeld
war dabei nicht nur in den Nichtkrisenl&andern zu beobachten. 40%

des zwischen Januar und April verzeichneten Rlckgangs bei den Re- 1000 ﬁﬁﬁifﬁﬂef” il
finanzierungsgeschaften ist auf eine geringere Nachfrage seitens 500 40
der Geschéftsbanken in den Kriseniandern zurlickzufiifren.! Dass — _  *% Engzl:::_ ey e

es sich bei diesem Ruckgang in den Krisenlandern groBtenteils um T ' )

einen nachfrageseitigen Effekt handeln muss (und nicht etwa um eine Beschrankung der Geschéaftsbanken aufgrund zu geringer Sicher-
heiten), lasst sich an der Entwicklung der Notfallkredite (Emergency Liquidity Assistance, kurz ELA) belegen, die von der irischen und der
griechischen Zentralbank gegen deutlich geringere Sicherheitenanforderungen als bei den reguléren Refinanzierungsgeschaften zur Verfu-
gung gestellt wurden. Zwischen Januar und Mai dieses Jahres sanken diese Ausleihungen um 50 Mrd. Euro auf nur noch 24 Mrd. Euro.?
Gleichzeitig mit dem Rickgang der Nachfrage nach Refinanzierungskrediten bauten die Geschéaftsbanken ihre Gberschissige Liqui-
ditat ab, die sie beim Eurosystem parkten. Seit Januar ging die Inanspruchnahme der Einlagefazilitdét um 116 Mrd. Euro zurlck; die
Uberschussreserven verringerten sich um schatzungsweise 222 Mrd. Euro (vgl. Abb. 2.4 in der Mitte). Mit diesem daraus resultieren-
den signifikanten Rickgang der Zentralbankgeldmenge unterscheidet sich die Politik der EZB grundlegend von jener in GroBbritan-
nien und in den Vereinigten Staaten. Wahrend sich im Euroraum aufgrund der Politik der unbegrenzten Zuteilung bei den Refinanzie-
rungsgeschaften das Geldangebot entsprechend der Nachfrage der Banken entwickelt, schaffen die angelsachsischen Notenbanken
neues Geld durch einen von ihnen initiierten Ankauf von Staatsanleihen (quantitative Lockerung).

Britische und US-amerikanische Geschaftsbanken erhalten demnach Zentralbankgeld unabhangig von inrem kurzfristigen Liquiditats-
bedarf. Als Konsequenz dieser Politik stieg die Zentralbankgeldmenge in den Vereinigten Staaten und in GroBbritannien in den ver-
gangenen funf Jahren (Juni 2008 bis Juni 2013) um 282 bzw. 352%, wahrend die Zentralbankgeldmenge im Euroraum nur um 47%
Uber dem Volumen von Mitte 2008 liegt (vgl. Abb. 2.4 unten). Damit weitete sich das von der EZB zur Verfligung gestellte Zentralbank-
geld im Mittel Gber die fUnfjahrige Krisenperiode sogar weniger aus als in den funf Jahren vor der Krise (Juni 2003 bis Juni 2008), in
denen der Zuwachs bei 76 % lag.

280

GroRbritannien, in Mrd. £ 220
(rechte Achse)

2000

1500 160

100

1 Daten zu den Refinanzierungsgeschaften in allen Landern des Eurosystems liegen derzeit nur bis Ende April vor.

2 Im November 2012 hatten die Notfallkredite mit 170 Mrd. Euro ihren vorlaufigen H6hepunkt erreicht. Damals griffen vorwiegend griechische Geschafts-
banken auf die im Vergleich zu den herkémmlichen Refinanzierungsgeschéften teure Notfallfazilitdt zurlick. Hintergrund war die Entscheidung der EZB,
griechische Staatsanleihen (oder vom griechischen Staat garantierte Anleihen) nicht mehr als Sicherheiten im Rahmen der herkémmlichen Refinanzie-
rungsgeschéafte zu akzeptieren. Als diese Entscheidung Ende 2012 aufgehoben wurde, ging der Bestand an ELA-Krediten bei der griechischen Zen-
tralbank deutlich zurtick und die Hauptrefinanzierungsgeschafte stiegen entsprechend an. Im Falle Irlands ist die Schrumpfung der ELA-Kredite darauf
zurlickzuftihren, dass die aus der Anglo-Irish Bank entstandene und in Staatseigentum Uberflihrte Bad Bank, der die Notfallkredite vornehmlich zur Ver-
flgung gestellt wurden, inzwischen Konkurs angemeldet hat, was bedeutete, dass die ELA-Kreditforderungen der EZB als Glaubiger dieser Bank in
langfristige und extrem niedrig verzinsliche Staatspapiere umgetauscht wurden. Seit der Abwicklung der Bad Bank ist der Bestand an ELA-Krediten der
irischen Zentralbank auf null gefallen. Schatzungsweise 40 Mrd. Euro des gesamten Rickgangs ausstehender Notfallkredite zwischen Januar und Mai
dieses Jahres ist auf diesen irischen Vorgang zurlickzufUhren. Insgesamt ist somit Anteil derjenigen Banken, die Zentralbankgeld vom Eurosystem nicht
im gewUnschten Umfang Uber die herkdmmlichen Refinanzierungsgeschéfte erhalten, in den letzten Monaten deutlich gesunken und aktuell als gering
einzuschétzen.
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sowohl Umfragen unter Banken (Bank Lending Survey, BLS)
als auch unter Unternehmen (Survey on the access to finan-
ce of SMEs in the euro area, SAFE), dass die Kreditverga-
bebedingungen der Banken in den Krisenlandern nach wie
vor deutlich restriktiver sind als im restlichen Euroraum. Die
hohen Abschreibungen infolge notleidender Kredite und
die damit verbundene Notwendigkeit, das Aktivgeschaft wei-
ter zu reduzieren, um die (zudem noch erhdhten) Eigenka-
pitalanforderungen zu erfullen, durften die wesentliche Ur-
sache fur diese Kreditklemme sein. Aber auch die Kredit-
nachfrage erklart aufgrund der wesentlich schlechter ver-
laufenden Konjunktur in den Krisenlandern einen Teil des
Ruckgangs der Kreditvolumina. Wahrend sich in den Nicht-
Krisenlandern die Kreditbestdnde der Unternehmen seit
2011 ausweiteten und in den jungsten drei Monaten an-
nualisiert mit durchschnittlich 0,6% zulegten, schrumpften
die ausstehenden Kredite in den Krisenldndern im selben
Zeitraum; zuletzt betrug der Rickgang Uber 7%.

In der vorliegenden Prognose wird davon ausgegangen,
dass die EZB keine weiteren Zinssenkungen mehr vornimmt.
Da sich die Geldmarktzinsen sowie die Kredit- und Kapital-
marktzinsen in den Kernldndern ohnehin bereits auf einem
extrem niedrigen Niveau befinden, wirde eine erneute Zins-
senkung dort weitgehend wirkungslos bleiben. Aber auch
fur die Krisenlédnder ist nicht zu erwarten, dass insbesonde-
re die Probleme ihres Bankensektors, die von der EZB un-
ter anderem flr die Stérung des monetéren Transmissions-
mechanismus verantwortlich gemacht werden, durch wei-
tere geldpolitische MaBnahmen behoben werden kénnen.
So durften dort die Risikoaufschlage auf Kapitalmarktzinsen
und die vergleichsweise hohen Kreditzinsen auch im Prog-
nosezeitraum bestehen bleiben und sich erst allmahlich, je
nach Fortschritt der Uberfalligen Reformen im Bankensek-
tor, zurlckbilden. Die unkonventionellen MaBnahmen der
EZB, allen voran die unbegrenzte Zuteilung bei den Offen-
marktgeschéften und die abgesenkten Anforderungen an
die hinterlegten Sicherheiten, durften im Prognosezeitraum
weiterhin in Kraft bleiben, wenngleich sich der Riickgang der
Nachfrage nach Zentralbankgeld fortsetzen wird. Dahinter
verbirgt sich die Annahme, dass Banken in der Peripherie
zunehmend in der Lage sind, sich Uber die internationalen
Geld- und Kapitalméarkte zu refinanzieren. Aufgrund der
schwachen konjunkturellen Entwicklung im Euroraum ins-
gesamt wird die EZB vorerst auch von Zinserhéhungen im
Prognosezeitraum absehen. Dennoch wird sich der juings-
te Anstieg der Kapitalmarktzinsen fortsetzen, da eine Flucht
der Kapitalmarktteilinehmer in sichere Hafen, die maBgeb-
lich fur die niedrigen Zinsen in den Nichtkrisenlandern wa-
ren, nicht mehr beobachtet werden kann. Vielmehr verstér-
ken sich die Anzeichen, unter anderem der kontinuierliche
Ruckgang der Target-Salden seit September vergangenen
Jahres, dass Kapital wieder in die Peripherie des Euroraums
zu flieBen beginnt. Eine der Ursachen hierfur durfte auch
die Anktndigung der EZB im September vergangenen Jah-
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res sein, im Zweifelsfall Staatsanleihen der Krisenlander in
unbegrenztem Umfang zu erwerben.

Ausblick: Zégerliche Belebung bei groBer
Heterogenitat zwischen den Mitgliedslandern

Nach dem Ruckgang im vergangenen Winterhalbjahr wird
die aggregierte Wirtschaftsleistung des Euroraums im zwei-
ten Quartal wieder leicht zulegen (vgl. Abb. 2.5). Darauf deu-
ten die moderate Verbesserung mehrerer Frihindikatoren
im Mai sowie der kréaftige Anstieg der Industrieproduktion im
April hin. Dartiber hinaus durftenl die Bauinvestitionen von
witterungsbedingten Nachholeffekten profitieren.

Soweit sich das Basisszenario realisiert, dUrfte sich das Ver-
trauen von Produzenten und Konsumenten im weiteren
Prognosezeitraum ganz allmahlich festigen. Die Finanzpoli-
tik wird zwar kontraktiv bleiben, ihr Restriktionsgrad durfte
aber abnehmen. Trotz dieser Faktoren wird die private Bin-
nennachfrage im laufenden Jahr voraussichtlich weiter
schrumpfen, ehe sie sich im Verlauf des Folgejahres leicht
erholt. So werden wohl die Anstrengungen der privaten
Haushalte in mehreren Mitgliedslandern (Spanien, Irland,
Portugal, Niederlande), ihre Verschuldung auf ein tragfahi-
ges Niveau zurlickzufahren, den privaten Konsum belasten.
Auch durfte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter ver-
schlechtern und damit den privaten Verbrauch zusatzlich
dampfen.

Die Unternehmensinvestitionen werden in diesem Jahr wohl
ebenfalls zurlickgehen, bevor sie im Verlauf des kommen-
den Jahres wieder leicht zulegen. MaBgeblich dafir, dass
sich die Erholung so mUhsam gestaltet, sind vor allem die
in vielen Landern sehr niedrige Kapazitatsauslastung und
die schwachen binnenwirtschaftlichen Aussichten. Auch die
Finanzierungsbedingungen in den Krisenlandern durften
noch einige Zeit unguinstig bleiben, wenngleich sie sich all-

Abb. 2.5

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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2 Veranderung gegentiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quellen: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2013: Prognose des ifo Instituts.
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Tab. 2.1 wirtschaften wie Deutschland, Finnland und
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum Osterreich, nach der vorlbergehenden

Schwéchephase im vergangenen Winterhalb-
2012 | 2013 | 2014 ) )
= = ——= jahr, wohl starker von der Belebung der Aus-
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % land hf fit | Tab. 2.2). A
Reales Bruttoinlandsprodukt ~06 -06 07 anasnachirage profi |elren (vgl. Tab. 2.2). L,J_
. ’ ’ ’ Berdem werden der private Konsum und die
Privater Konsum -13 -06 0,2 i i .
e ERa _04 04 0.0 privaten Investitionen dort kréaftiger zulegen.
Bruttoanlageinvestitionen _41  _36 12 Dafuir sind nicht zuletzt die glnstigen Kredit-
Vorratsveranderungen® 06 -03 0.1 bedingungen verantwortlich.
Inlandische Verwendung® —22 —15 0.0
Exporte 2.9 10 5.4 Die schwache konjunkturelle Dynamik dUrf-
Importe -07 -10 42 te die Arbeitslosenquote auf 12,4% in die-
AuRenbeitrag” 16 0,9 0,7 sem und 12,8% im kommenden Jahr stei-
Verbraucherpreise” 25 1,6 15 gen lassen. Die erheblichen Unterschiede in
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts der wirtschaftlichen Entwicklung zwischen
Budgetsaldo® -37 =30 =30 den einzelnen Mitgliedsstaaten werden vor-
Leistungsbilanzsaldo 1,2 1,9 2,0 aussichtlich fir eine weiterhin hohe Disper-
In %_der Erwe’bsdl?ersme" sion in den nationalen Arbeitslosenquoten
Arbeitslosenquote 14 124 128 und Lohnentwicklungen sorgen. Allerdings
? Wachstumsbeitrag. —° Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — diirften die Lohnzuwachse im Euroraum ins-
° Gesamtstaatlich. — ® Standardisiert.

Quelle: Eurostat; Europdische Kommission; ILO; Berechnungen des g(?samt, angesmhts der erwarteten auBerst
ifo Instituts; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts. trégen Erholung im kommenden Jahr, sehr

ifo Institut Juni 2013 moderat ausfallen. Entsprechend wird sich
die Teuerungsrate in diesem Jahr wohl wei-
mahlich verbessern durften. Stltzend auf die privatenInves-  ter auf 1,6% verlangsamen, ehe sie sich im néchsten Jahr
titionen werden die weiterhin expansive Geldpolitik und die  bei 1,5% stabilisiert.
steigenden Zuwachsraten bei den Exporten wirken. Diese
durften von der Beschleunigung des Expansionstempos in
den Schwellenlandern und der leicht zunehmenden kon-
junkturellen Dynamik in den USA profitieren. Da sich die
Importe im Prognosezeitraum sehr schwach entwickeln diirf- Bruttoinlandsprodukt 2013
ten, wird der AuBenbeitrag einen kréftig positiven konjunk- Veranderung gegentber dem Vorjahrin %
turellen Impuls in diesem und im n&chsten Jahr zeitigen

Abb. 2.6

vgl. Tab. 2.1).

( 9 ) [ iber 1%
[ 10bis1%

Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum [ 1-1bis0%

voraussichtlich um 0,6% im laufenden Jahr zurtickgehen, [ Tunter-1%

ehe es im Folgejahr um 0,7% zulegt. Dabei durfte die He-
terogenitat zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten im
Prognosezeitraum sehr hoch bleiben (vgl. Abb. 2.6). So
wird die aggregierte Produktion in den Krisenldndern au-
Ber Irland weiter schrumpfen. Denn die strukturellen An-
passungsprozesse bei der 6ffentlichen und privaten Ver-
schuldung sowie beim sektoralen Mix dieser Volkswirt-
schaften sind noch lange nicht abgeschlossen und wer-
den die wirtschaftliche Entwicklung weiter belasten. Al-
lerdings durften die Schrumpfungsraten im Verlauf des
kommenden Jahres in den Krisenlandern etwas abneh-
men. Denn es ist damit zu rechnen, dass sich die interna-
tionale Wettbewerbsposition zunehmend verbessert, was
die positiven Impulse aus dem AuBenhandel verstarken
wird.

Auch die Finanzpolitik durfte etwas weniger restriktiv wirken.
Allerdings werden exportorientierte, strukturell starkere Volks- Quelle: Prognose des ifo Instituts.
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Tab. 2.2

|Rea|es Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

Gewicht Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise” Arbeitslosenquote®
(.Blf) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in % 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

Deutschland 20,3 0,7 0,6 1,9 2,1 1,7 1,9 B 52 5,2
Frankreich 15,7 0,0 -0,2 0,8 2,2 0,9 1,5 10,2 11,3 11,7
Italien 12,5 -24 -2 -0,6 353 2,0 1,7 10,7 12,3 13,3
Spanien 8,5 -1,4 -1,9 -0,6 2,4 2,0 1,1 25,0 26,9 27,6
Niederlande 4,8 -1,0 -0,8 0,8 2,8 2,7 1,3 5,8 6,6 7,3
Belgien 2,9 -0,2 0,1 1,2 2,6 1,0 1,4 7,6 8,4 8,4
Osterreich 2,4 0,8 0,4 1,6 2,6 1,9 1,9 4,3 4,9 4,9
Griechenland 1,7 -6,4 -4.8 -1,2 1,0 -1,0 -04 24,3 28,5 29,7
Finnland 1,5 -0,2 -0,8 1,2 3,2 2,2 1,8 7,7 8,3 8,6
Portugal 1,4 -3,2 -2,6 -0,2 2,8 0,3 0,3 15,9 18,0 18,5
Irland 1,2 0,9 0,7 1,8 1,9 0,7 1,3 14,7 13,5 13,1
Slowakei 0,5 2,0 1,3 2,9 3,7 1,7 1,8 14,0 14,6 14,3
Slowenien 0,3 -23 -2,2 -0,2 2,8 1,6 1,0 8,9 10,4 10,8
Luxemburg 0,3 0,3 1,4 1,8 2,9 1,7 1,9 5,1 5,6 5,6
Zypern 0,1 -24 -91 -4,0 3,1 0,9 0,9 11,9 15,6 171
Estland 0,1 3,2 3,6 4.1 4,2 383 3,6 10,2 8,7 8,3
Malta 0,1 1,0 1,3 1,5 2,2 1,1 1,8 6,4 6,4 6,1
Euroraum® 743 | -06 -06 0,7 25 1,6 1,5 11,4 12,4 12,8
GroRbritannien 13,7 0,3 0,8 1,6 2,8 2,7 2,3 7,9 7,8 7,7
Schweden 3,1 0,7 1,6 2,4 0,9 0,5 1,2 8,0 8,2 7,9
Déanemark 1,9 -05 0,2 1,5 2,4 0,7 1,0 7,5 7,0 6,8

EU 207 929 |[-04 -03 0,9 2,5 1,7 1,6 10,7 11,4 11,8
Polen 2,9 1,9 0,9 2,0 3,7 1,4 2,0 10,1 11,0 11,5
Tschechien 1,2 -13 -1,5 1,2 &8 2,0 1,5 7,0 7,5 7,0
Rumanien 1,1 0,7 1,4 2,0 3,4 &8 3,0 7,0 7,5 7,0
Ungarn 0,8 -17 0,5 1,0 57 2,6 3,0 10,9 11,0 11,0
Kroatien 0,4 -2,0 -1,2 0,2 3,4 3,1 2,0 15,9 19,0 20,0
Bulgarien 0,3 0,8 0,7 1,5 2,4 2,0 2,5 12,3 12,0 12,0
Litauen 0,2 3,7 3,9 4,0 3,2 2,1 2,7 13,3 12,0 10,0
Lettland 0,2 5,6 4,9 5,0 2,3 1,4 2,0 14,9 12,0 10,0
Neue Mitglieder” 7,1 0,7 0,6 1,8 3,7 2,1 2,2 9,7 10,2 10,2

EU 28% 100,0 | -03 -03 1,0 26 1,7 1,7 10,5 1,2 11,5
EU 28" -03 -03 1,0 26 1,7 1,7 10,5 11,2 11,5

¥ Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind,
fir andere — wie fur Deutschland — nicht. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ° Standardisiert. — ¢ Gewichteter
Durchschnitt der aufgefuihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2012 in Euro. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2012. — ¢ Gewichteter Durchschnitt aus
Polen, Tschechien, Rumanien, Ungarn, Bulgarien, Litauen und Lettland. — 9 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lan-
der. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit Kaufkraftparitdten des Jahres 2012. Arbeitslosenquote ge-
wichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2012.

Quelle: Eurostat; OECD; IWF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2013 und 2014:

Prognose des ifo Instituts.

Zur Konjunktur in ausgewdhlten Landern

Frankreich kommt nur miihsam aus der
Rezession

Die franzdsische Volkswirtschaft hat im Winterhalbjahr eine
milde Rezession durchlaufen. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt sank sowohl im vierten Quartal 2012 als auch im ers-
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ten Quartal 2013 um jeweils 0,2%. Der konjunkturelle Ab-
schwung kann vornehmlich auf sinkende Bruttoinvestitio-
nen sowie ricklaufige Exporte zurlckgefuhrt werden. Letz-
tere sanken vor allem aufgrund einer geringeren Nachfrage
aus den Ubrigen Landern des Euroraums. Die Expansion
des offentlichen Konsums trug mafBgeblich dazu bei, dass
die Rezession bei weitem nicht so tief war wie beispielswei-
se in Italien oder Spanien. Auch der private Konsum zeigte
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sich verhaltnismaBig stabil, obwohl die Arbeitslosenquote
im April 2013 mit 11,0% auf den hdchsten Stand seit 1997
kletterte. Die real verflgbaren Einkommen der privaten Haus-
halte wurden jedoch durch eine stark ricklaufige Inflations-
rate begUnstigt. Diese lag im Mai 2013 bei nur noch 0,9%,
was sowohl durch den konjunkturellen Abschwung als auch
durch nachlassende Effekte friherer Energie- und Rohstoff-
preisanstiege bedingt ist.

Aktuelle Unternehmens- und Haushaltsbefragungen deuten
darauf hin, dass die Rezession zur Mitte des Jahres 2013
Uberwunden sein wird. Der bevorstehende konjunkturelle
Aufschwung durfte jedoch recht mihsam vonstattengehen.
Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt im lau-
fenden Jahr um voraussichtlich 0,2% schrumpfen, bevor
es im kommenden Jahr wohl um 0,8% expandieren wird.
Im laufenden Jahr durften die von der Regierung Hollande
angekUndigten KonsolidierungsmaBnahmen in H6he von
insgesamt 30 Mrd. Euro den Aufschwung noch dampfen.
Sie umfassen Ausgabenkirzungen im Umfang von 10 Mrd.
Euro, die zu sinkenden &ffentlichen Bruttoinvestitionen und
Konsumausgaben fuhren durften. Darlber hinaus werden
sowohl die privaten Unternehmen als auch die privaten Haus-
halte durch Steuererhdhungen in Hohe von jeweils 10 Mrd.
Euro belastet. Da die mit der EU-Kommission vereinbarten
Defizitvorgaben deutlich gelockert wurden, ist jedoch nicht
mit zuséatzlichen KonsolidierungsmaBnahmen zu rechnen,
so dass der negative Fiskalimpuls im kommenden Jahr aus-
laufen durfte.

Neben den Steuererhéhungen wird wohl auch eine stei-
gende Erwerbslosigkeit auf den real verfugbaren Einkom-
men der privaten Haushalte lasten. Die Arbeitslosenquote
durfte nach durchschnittlich 10,2% im Jahr 2012 auf 11,3%
im Jahr 2013 steigen. Im kommenden Jahr wird sich ihr
Anstieg jedoch voraussichtlich im Zuge der konjunkturellen
Belebung verlangsamen und die Quote im Durchschnitt
11,7% betragen. Die Inflationsrate dirfte dann von durch-
schnittlich 0,9% im Jahr 2013 auf 1,5% im Jahr 2014 an-
ziehen. Der Anstieg der Verbraucherpreise bleibt damit aber
auf einem moderaten Niveau und stellt keinen nennens-
werten Belastungsfaktor flr die Budgets der privaten Haus-
halte dar. Alles in allem ist von Seiten des privaten Kon-
sums mit einem moderaten und im Prognosezeitraum stei-
genden Beitrag fUr die Expansion des Bruttoinlandsprodukts
auszugehen.

Die privaten Bruttoinvestitionen durften im laufenden Jahr
noch durch die Steuererh6hungen sowie tribe Gewinn-
aussichten fur die Unternehmen belastet werden. Im weite-
ren Verlauf des Prognosezeitraums durften sich die Ge-
schéftserwartungen auch aufgrund einer anziehenden Aus-
landsnachfrage jedoch aufhellen, so dass mit einem stei-
genden Expansionsbeitrag durch die privaten Bruttoinves-
titionen zu rechnenist. Die erhdhte Auslandsnachfrage durf-

te sich im kommenden Jahr auch in steigenden Exporten
niederschlagen. Ein nennenswerter Impuls durch die Net-
toexporte ist jedoch nicht zu erwarten, da auch die Impor-
te wieder anziehen durften.

Unsicherheit iiber politischen Kurs lahmt
italienische Wirtschaft

[talien befindet sich inmitten einer tiefen und langen Rezes-
sion und durfte diese frlhestens im Jahr 2014 Uberwinden.
Das reale Bruttoinlandsprodukt sinkt seit sieben Quartalen
in Folge, was vornehmlich auf einen starken Rickgang der
privaten Konsum- und Investitionsausgaben zurtickgefuhrt
werden kann. Die Konsumausgaben sanken insbesondere
aufgrund einer gestiegenen Mehrwertsteuer sowie einer ho-
hen und steigenden Arbeitslosigkeit. Die Arbeitslosenquo-
te lag im April 2013 bei 12,0% und war damit so hoch wie
nie in den vergangenen drei Jahrzehnten. Die Investitions-
ausgaben wurden vor allem durch hohe Kreditzinsen und
restriktive Kreditvergabebedingungen der Banken belastet.
Dartber hinaus verunsicherten auch der Ausgang der Par-
lamentswahlen und die damit verbundene langwierige Re-
gierungsbildung viele Unternehmer. Dampfend wirkten zu-
dem die noch von der Regierung Monti eingeleiteten Kon-
solidierungsmaBnahmen, die zu einem rlicklaufigen Staats-
konsum fuhrten. Auch der AuBenhandel konnte jingst kei-
nen positiven Beitrag leisten. Zwar sanken die Importe in-
folge der Rezession deutlich, aber gleichzeitig brachen die
Exporte aufgrund einer schwachen Nachfrage aus dem Ub-
rigen Euroraum stark ein.

Infolge der Rezession und dank auslaufender Effekte friihe-
rer Energie- und Rohstoffpreisanstiege sank die jahrliche
Inflationsrate zuletzt deutlich und lag im Mai 2013 bei 1,3%,
nach noch 2,0% im Februar. Angesichts der deutlich unter-
ausgelasteten Produktionskapazitaten liegt sie aber immer
noch auf einem vergleichsweise hohen Niveau, was vor-
nehmlich auf die Erhdhung der Mehrwertsteuer zurtickzu-
fUhren ist.

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im laufenden und kom-
menden Jahr voraussichtlich sinken, und zwar um 2,1%
bzw. 0,6%. Der private Konsum durfte im Prognosezeitraum
aufgrund fallender real verfUgbarer Einkommen zurlickge-
hen, welche insbesondere durch eine steigende Arbeitslo-
sigkeit belastet werden. Nach durchschnittlich 10,7% im
Jahr 2012 durfte die Arbeitslosenquote im Jahr 2013 auf
12,3% und schlieBlich auf 13,3% im Jahr 2014 steigen. Zu-
dem entzieht die Mehrwertsteuererhdhung um 2 Prozent-
punkte zum 1. Juli 2013 zusatzlich Kaufkraft. Entlastet wer-
den die Budgets der privaten Haushalte jedoch durch eine
rucklaufige Inflationsrate. Diese sinkt von durchschnittlich
3,3% im Jahr 2012 auf 2,0% im laufenden und auf 1,7% im
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kommenden Jahr. Ein starkerer Rickgang wird durch die
Erhéhung der Mehrwertsteuer verhindert.

Die Bruttoinvestitionen durften im laufenden Jahr weiter
sinken, insbesondere weil die Unsicherheit Uber den politi-
schen Kurs der neuen Regierung von Ministerprasident Let-
ta anhaltend hoch ist. Sollte sich jedoch die Hoffnung erflil-
len, dass die neue Regierung den von Mario Monti einge-
schlagenen Reformkurs fortsetzt, so durfte dies im weite-
ren Verlauf des Prognosezeitraums zu einem Ruckgang der
Unsicherheit fUhren und die privaten Investitionsausgaben
stimulieren. Zudem mehren sich in jungster Zeit die Anzei-
chen, dass die Banken die Kreditvergabebedingungen zu-
nehmend lockern und Unternehmen leichteren Zugang zu
Krediten erhalten.

Der offentliche Konsum wird im Jahr 2013 voraussichtlich
rtcklaufig bleiben. Im kommenden Jahr durfte der negati-
ve Fiskalimpuls jedoch auslaufen, da die mit der EU-Kom-
mission vereinbarten Defizitvorgaben gelockert wurden und
das offentliche Defizit auch ohne gréBere zusatzliche Kon-
solidierungsmaBnahmen gegen Ende des Jahres 2014 un-
ter 3% fallen durfte. Einen zuséatzlichen positiven Impuls ist
im kommenden Jahr auch von den Nettoexporten zu er-
warten. Zum einen durften die Exporte aufgrund steigen-
der Auslandsnachfrage wieder anziehen. Zum anderen wird
die Importnachfrage infolge sinkender Einkommen wohl
schwach bleiben.

Krise in Spanien wird zum Dauerzustand

Die spanische Volkswirtschaft befindet sich seit dem vierten
Quartal 2011 in der Rezession und dUrfte darin auch bis
zum Jahr 2014 verharren. Der Rickgang der Produktion
hat sich im Winterhalbjahr sogar nochmals beschleunigt.
So sank das reale Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal
2012 um 0,8% und im ersten Quartal 2013 um 0,5%, nach-
dem es in den Quartalen zuvor um durchschnittlich 0,4% ge-
schrumpft war. Die Verwendungskomponenten zeigten
durchweg negative Beitrage. Der 6ffentliche Konsum ging
aufgrund der KonsolidierungsmaBnahmen der Regierung Ra-
joy erneut zurtck. Bedingt durch einen Anstieg der Arbeits-
losenquote auf ein neues Rekordhoch von 26,8% im April
2018 und eine Erhéhung der Mehrwertsteuer im Septem-
ber 2012 um 3 Prozentpunkte, sanken zudem die privaten
Konsumausgaben. Die Bruttoinvestitionen wurden durch ho-
he Kreditzinsen sowie ein restriktives Kreditvergabeverhalten
der Banken belastet. Zudem sind die Uberkapazitdten im
Bausektor noch immer nicht abgebaut. Darlber hinaus san-
ken die Exporte, da die Nachfrage insbesondere aus den Ub-
rigen Landern des Euroraums &uBerst schwach war.

Im Zuge der erneuten Beschleunigung des konjunkturellen
Abschwungs hat sich der Preisauftrieb merklich abge-
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schwacht. So sank die jahrliche Inflationsrate im Mai 2013
auf 1,8% nach 2,8% im Januar 2013. Aufgrund der Mehr-
wertsteuererhdhung liegt sie aber immer noch auf einem ver-
gleichsweise hohen Niveau, angesichts der deutlichen Un-
terauslastung der Produktionskapazitaten.

Obgleich aktuelle Unternehmens- und Haushaltsbefragun-
gen eine leichte Verbesserung anzeigen, dirfte das reale
Bruttoinlandsprodukt im laufenden und kommenden Jahr
erneut deutlich sinken (- 1,9% bzw. — 0,6%). Der private
Konsum wird aufgrund der Entschuldungsanstrengungen
der Haushalte und schrumpfender verfligbarer Einkom-
men weiter zurickgehen. Letztere werden insbesondere
durch die steigende Arbeitslosigkeit und die Konsolidie-
rungsmaBnahmen des Staates belastet. So wird die Ar-
beitslosenquote nach durchschnittlich 25% im Jahr 2012
wohl auf 26,9% im laufenden und schlieBlich 27,6% im
kommenden Jahr steigen. Da die mit der EU-Kommissi-
on vereinbarten Defizitvorgaben gelockert wurden, dirf-
te der negative Fiskalimpuls jedoch im Verlauf des Prog-
nosezeitraums abnehmen. Zudem werden die Budgets
der privaten Haushalte durch eine voraussichtlich deutlich
rdcklaufige Inflationsrate entlastet. Diese dirfte nach
durchschnittlich 2,4% im Jahr 2012 auf 2,0% im Jahr 2013
und 1,1% im Jahr 2014 fallen, was vornehmlich auf die
unterausgelasteten Produktionskapazitaten, aber auch auf
auslaufende Mehrwertsteuereffekte, zurtickgeflhrt wer-
den kann.

Die Bruttoinvestitionen durften auch im Prognosezeitraum
weiter sinken. Obgleich es erste Anzeichen fUr verbesserte
Kreditvergabebedingungen der Banken gibt, bestehen wei-
terhin erhebliche angebotsseitige Restriktionen. Daflir spricht
vor allem ein hoher und steigender Bestand an notleiden-
den Krediten in den Bilanzen der Banken. Dartber hinaus
durften die Kreditzinsen insbesondere fur kleine und mittle-
re Unternehmen hoch bleiben. Da im Verlauf des Progno-
sezeitraums mit einer anziehenden Auslandsnachfrage zu
rechnen ist, werden die Exporte voraussichtlich einen posi-
tiven Expansionsbeitrag leisten. Zudem durften die Impor-
te aufgrund sinkender Einkommen weiter fallen.

Schwache Konjunktur in GroBbritannien

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in GroBbritannien hat
im vergangenen Jahr nahezu stagniert. MaBgeblich hierflr
war die ricklaufige Exportnachfrage, die von der schwachen
Konjunktur im Ausland belastet wurde. Zudem sind die stit-
zenden Ausfuhren von Dienstleistungen und hier vor allem
von Finanzdienstleistungen seit der Finanz- und Wirtschafts-
krise zurlickgegangen.? Die Binnennachfrage zeigte sich hin-
gegen robust.

3 Vgl. Bank of England (2013), Inflation Report, Februar, London, S. 24-25.
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Das »Funding for Lending« Programm, mit dem die Zent-
ralbank den Geschéftsbanken Liquiditat unter dem Markt-
zins flr die Vergabe von Darlehen an Haushalte und Unter-
nehmen zur Verflgung stellt, wurde jingst um ein Jahr ver-
langert und soll zukilnftig vor allem fur kleine Firmen ohne
Zugang zum Kapitalmarkt die Finanzierung von Investitions-
projekten sicherstellen. Zudem durfte das zu Beginn des
Jahres von der Regierung aufgelegte »Help to Buy« Pro-
gramm private Haushalte mit gunstigen Immobilienkrediten
versorgen und so den Wohnungsbau anregen. An dem Plan
zur Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte wird zwar vor-
laufig festgehalten, wenn auch die Defizitquote im vergan-
genen Jahr mit 8% immer noch auBerordentlich hoch war.
Im Zuge der anhaltend schwachen Konjunktur geht das
Office for Budget Responsibility aber davon aus, dass die
Neuverschuldung der &ffentlichen Haushalte erst nach dem
Fiskaljahr 2014/15 merklich zurtickgeflhrt werden kann.

In diesem Jahr wird die britische Konjunktur wohl nur ge-
ringflgig an Dynamik gewinnen. So ist die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im ersten Quartal nur leicht gestiegen. Fur
eine zogerliche Belebung sprechen auch die sich nur lang-
sam erholende Binnennachfrage, weiterhin getribte Aus-
sichten fur die Exportnachfrage aufgrund der entfallenden
Stltzung durch die Finanzdienstleistungsexporte sowie ge-
ringeren Anteilen an der Weltnachfrage und die restriktiv wir-
kende Finanzpolitik. Insgesamt wird das Bruttoinlandspro-
dukt wohl um 0,8% zunehmen. AuBerdem wurde das Man-
dat der Zentralbank GroBbritanniens zuletzt ausgedehnt. Um
die Realwirtschaft zu stUtzen, wird ihr gréBerer zeitlicher
Spielraum bei der Erreichung des Inflationsziels von 2%
eingerdumt, so dass weiterhin mit Inflationsraten von deut-
lich Uber 2% zu rechnen ist. Der hohe Preisanstieg in die-
sem Jahr kann vor allem auf Erhéhungen administrierter und
staatlich regulierter Preise — die Anhebung der Studienge-
bdhren fallt hier ins Gewicht — sowie steigende Stromprei-
se zurlckgefuhrt werden. Fur das Jahr 2014 wird die Kon-
junktur voraussichtlich etwas an Fahrt aufnehmen; es ist
mit einem Anstieg der Produktion um 1,6% zu rechnen.

In Mittel- und Osteuropa zeichnet sich eine
konjunkturelle Stabilisierung ab

In den mittel- und osteuropéischen Landern der EU hat die
wirtschaftliche Erholung 2012 deutlich an Tempo eingebift.
In Tschechien, Ungarn und Kroatien kam es zu einem Ruck-
gang der Wirtschaftsleistung. Seit Beginn dieses Jahres
zeichnet sich jedoch eine Stabilisierung ab. So wurden im
Baltikum (Litauen und Lettland) sowie in Rumanien zuletzt
positive Zuwachsraten bei der Industrieproduktion verzeich-
net. In den drei groBen Volkswirtschaften der Region (Polen,
Tschechien und Ungarn), wo die Konjunkturentwicklung im
Verlauf des vergangenen Jahres besonders schwach ver-
lief, hat sich der Ruckgang der Industrieproduktion im ers-

ten Quartal 2013 im Vergleich zum Vorjahr deutlich verlang-
samt. Auch fiel das Verbrauchervertrauen seit Jahresanfang
nicht mehr ganz so negativ aus wie im Vorjahr, und die Kon-
sumausgaben legten wieder zu, insbesondere in Litauen und
Lettland, wo eine Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt statt-
gefunden hatte. In vielen Landern (darunter in Litauen, Lett-
land, Bulgarien und Rumé&nien) wurden bei den Exporten
und den Investitionen wieder Zuwéachse verzeichnet. Die
Inflationsraten sind in Mitteleuropa seit Jahresbeginn fast
Uberall kréftig zurickgegangen, auBer in Rumanien. Hier war
eine Reihe von Sonderfaktoren ausschlaggebend fur den
kraftigen Anstieg des Preisniveaus. So gab die Landeswah-
rung infolge von politischer Unsicherheit im Verlauf des ver-
gangenen Jahres deutlich nach. Hinzu kam, dass die Ener-
giepreise infolge von Liberalisierungen am Energiemarkt
zulegten und die Lebensmittelpreise aufgrund von witte-
rungsbedingten Ernteausféllen anzogen. Der Preisdruck hat
bei den Lebensmittelpreisen mittlerweile nachgelassen. Auch
der Wechselkurs hat sich nach Stitzungskaufen der ruméa-
nischen Nationalbank stabilisiert, so dass der Preisauftrieb
im Jahresverlauf in Ruméanien nachlassen duirfte.

Wirtschaftlich das gréBte Problem in der Region bleibt die
Abhangigkeit von der Konjunkturentwicklung in den euro-
paischen Nachbarstaaten. Nach wie vor leidet die Export-
wirtschaft unter der Nachfrageschwéche in Westeuropa,
wahrend die Inlandsnachfrage durch den restriktiven Kurs
der Finanzpolitik belastet wird. Allerdings verfiigen die meis-
ten Volkswirtschaften der Region — mit Ausnahme Ungarns
— mittlerweile Uber geordnete Staatsfinanzen, was ihre Bo-
nitat sttzt. Daher werden die Regierungen ihren Sparkurs
im Prognosezeitraum voraussichtlich etwas lockern. Wei-
tere Impulse durfte die Konjunktur vonseiten des Finanzsek-
tors erhalten, denn es gibt Anzeichen daflr, dass westeu-
ropaische Banken ihre Kreditportfolios in Osteuropa wieder
ausweiten. Gestutzt wird der Finanzsektor zudem durch Zu-
flusse von EU-Mitteln. So haben die Européische Kommis-
sion, die EBRD und der Internationale Wahrungsfonds um-
fangreiche Hilfspakete zur Verflugung gestellt, um den wirt-
schaftlichen Aufholprozess in der Region zu fordern. Bis
2014 werden fUr die osteuropaischen Staaten (darunter Bul-
garien, Tschechien, Ungarn, Lettland, Litauen, Polen und
Rumanien) insgesamt 30 Mrd. Euro bereitgestellt. Rund 30%
der Summe sind fur den Finanzsektor bestimmt.

Insgesamt deuten die Indikatoren auf eine konjunkturelle Sta-
bilisierung in der Region im Prognosezeitraum hin. Ledig-
lich fiir Ungarn bleibt der Ausblick schwach. Die hohe Staats-
verschuldung erschwert weiterhin den Zugang zum Anlei-
henmarkt. Strukturelle Probleme sowie der umstrittene Kurs
der Regierung Viktor Orban verstarken zudem die politische
und die wirtschaftliche Unsicherheit. In den anderen Lan-
dern sind die Voraussetzungen fUr eine konjunkturelle Be-
lebung im Prognosezeitraum gut. Dazu zahlen ein Niedrig-
zinsumfeld sowie die expansive Geldpolitik der Europaischen
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Zentralbank. Da die Realwirtschaft in allen Landern noch
schwach ist, sind deutliche Zinsanhebungen im Jahresver-
lauf unwahrscheinlich. Zudem verflgen die meisten Lander
der Region Uber ein relativ stabiles und solides Bankensys-
tem, so dass sich die Aussichten fUr eine anziehende Kre-
ditverfligbarkeit wieder gebessert haben. Auch durfte durch
die allméhliche Belebung der Weltkonjunktur die Auslands-
nachfrage im Prognosezeitraum wieder anziehen und die
Exporte sowie die Industrieproduktion in der Region stit-
zen. Das groBte Abwartsrisiko fir den Wirtschaftsausblick
geht nach wie vor von der Schuldenkrise im Euroland aus.

3. Deutsche Konjunktur:
Giinstige Perspektiven

Uberblick

In Deutschland ist die Wirtschaft schwach in das neue Jahr
gestartet, im ersten Quartal 2013 stieg das reale Bruttoin-
landsprodukt nur um 0,1%. Zuvor war die gesamtwirtschaft-
liche Produktion sogar sehr kréftig, namlich um 0,7%, ge-
sunken. Die Unsicherheiten Uber den Fortgang der Konjunk-
tur hatten im Jahresendquartal 2012 die Nachfrage von
heimischen Investoren und Verbrauchern massiv gedampft,
zugleich waren die Exporte eingebrochen. Frihindikatoren
wie die ifo Geschéftserwartungen in der gewerblichen Wirt-
schaft hatten eine raschere Expansion nach der Jahreswen-
de angezeigt, allerdings wurde die Produktion nunmehr durch
langanhaltendes Winterwetter beeintrachtigt. Die Geschéfts-
lage der befragten Unternehmen besserte sich nur wenig
(vgl. Abb. 3.1).

Zur Stabilisierung des realen Bruttoinlandsprodukts im ers-
ten Quartal 2013 hat den bisherigen amtlichen Angaben zu-
folge allein der reale private Konsum beigetragen, der bei
ricklaufiger Sparquote mit einer Rate von 0,8% sehr kraf-

Abb. 3.1
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tig zulegte. Besonders der klassische Einzelhandel profi-
tierte von der Ausgabenfreude der Verbraucher, der Handel
mit Pkw verzeichnete hingegen ein Minus. Die Investitionen
der Unternehmen in AusrUstungen sind bei unterdurch-
schnittlicher Kapazitatsauslastung nach der Jahreswende
weiter gesunken, wenn auch weit weniger stark als zuvor.
Zudem sind im Gefolge von langhaltendem Winterwetter
weniger Bauinvestitionen getéatigt worden; die witterungs-
bedingte Behinderung der Bautatigkeit erstreckte sich den
Ergebnissen des ifo Konjunkturtests zufolge bis in den April
hinein. Der AuBenbeitrag hat im ersten Quartal 2013 mit
0,1 Prozentpunkten nur einen marginalen Beitrag zur Ex-
pansion des Bruttoinlandsprodukts geliefert: Zwar ist die
reale Einfuhr bei stagnierender Binnennachfrage um 2,1%
gesunken, die reale Ausfuhr ging aber ebenfalls sehr kraf-
tig, nédmlich um 1,8%, zurtick. Weniger exportiert wurde
vor allem in asiatische Industrie- und Schwellenlander (mit
Ausnahme von China) sowie in die USA. Negativ auf die Pro-
duktionsentwicklung wirkte schlieBlich der leichte Abbau der
Lagerbestande.

Bei alledem ist die Beschéftigung leicht beschleunigt gestie-
gen. In nahezu allen Wirtschaftszweigen wurden die Beleg-
schaften im ersten Quartal 2013 aufgestockt. Weniger stark
wurde das geleistete Arbeitsvolumen ausgeweitet, weil wohl
weniger Uberstunden geleistet wurden. Nicht zuletzt diirfte
die heftige Grippewelle die Arbeitszeit der Arbeitnehmer
gedampft haben.4 Da die Produktivitat — bei steigenden Ar-
beitnehmerentgelten — gesunken ist, haben die Lohnstlck-
kosten merklich angezogen. Die Zahl der Arbeitslosen hat
sich bei steigendem Arbeitsangebot der Tendenz nach wei-
ter leicht erhoht.

Ausblick

In den Frdhjahrsmonaten hat die deutsche Konjunktur sehr
deutlich Fahrt aufgenommen. Expansive Impulse kamen vor
allem aus dem verarbeitenden Gewerbe, getrieben von der
lebhaften Exportnachfrage. Zudem wurde im Baugewerbe
Produktion nachgeholt, die wegen des ungewodhnlich lan-
gen Winters ausgefallen war. Zwar ist es im Gefolge der
jungsten Hochwasserkatastrophe in Std- und Ostdeutsch-
land zu neuen ProduktionseinbuBen gekommen. Diese wa-
ren aber regional begrenzt. Zudem durfte in der Industrie,
sofern lediglich die Lieferketten unterbrochen waren oder
Arbeitnehmer nicht zu Produktionsstatten gelangen konn-
ten, das flutbedingte Minus durch Sonderschichten bereits
wieder hereingeholt worden sein. Schlielich durften kaum
gréBere Unternehmen von der Flut direkt betroffen gewesen
sein.

4 Der Krankenstand lag im ersten Quartal 2013 rund 15% hdéher als im Vor-
jahr (vgl. Bundesministerium fur Gesundheit (2013), »Arbeitsunfahigkeit:
Monatlicher Krankenstand — Ergebnisse der Mitgliederstatistik KM1 der
gesetzlichen Krankenversicherung«).
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Abb. 3.2
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Den Ergebnissen des ifo Konjunkturtests zufolge liegt die
Wahrscheinlichkeit fur einen konjunkturellen Aufschwung
zurzeit Uber der Zwei-Drittel-Marke (vgl. Abb. 3.2). Die Ge-
schéaftserwartungen im Verarbeitenden Gewerbe sind per
saldo positiv. Allerdings deutet die Volatilitat des ifo Ge-
schéaftsklimaindikators® im bisherigen Jahresverlauf darauf
hin, dass die Unsicherheit in der Wirtschaft Uber den Fort-
gang der europaischen Schuldenkrise immer noch beacht-
lich hoch ist.

Die quantitative Prognose fur die Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion im zweiten und dritten Quartal
2013 erfolgt nach Wirtschaftsbereichen disaggregiert auf
der Basis monatlich verfigbarer amtlicher Fruhindikatoren
sowie einer breiten Palette von monatlich erhobenen Um-
fragedaten, wobei den Ergebnissen des ifo Konjunkturtests
eine besonders gewichtige Rolle zugemessen wird.6

Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe ist im April — pa-
rallel zu den nach oben schieBenden Exporten — sehr kraf-
tig gestiegen, ndmlich um 1,5%. Im konjunkturell aussage-
fahigeren, weil weniger volatilen Zweimonatsvergleich
(Méarz/April gegentiber Januar/Februar) legte sie sogar um
2,4% zu (vgl. Abb. 3.3, mittlere Graphik). Der fur die BIP-
Prognose des zweiten Quartals relevante Durchschnittswert
des ersten Quartals wurde um 2,6% Ubertroffen.

Die Auftragseingénge in der Industrie sind im April allerdings
gesunken (- 2,3%), nachdem sie Mé&rz im gleichen Ausmafi3
gestiegen waren (vgl. Abb. 3.3, obere Graphik). Im Zwei-
monatsvergleich (Méarz/April gegenlber Januar/Februar) zeigt

5 So ist der ifo Geschaftsklimaindex flr die gewerbliche Wirtschaft, der im
Herbst und Winter 2012/13 merklich gestiegen war, in den Monaten Mérz
und April gesunken. Sowohl die Lage- als auch die Erwartungskompo-
nente des Indikators haben sich spirbar verschlechtert. Seit Mai verbes-
sert sich das ifo Geschéftsklima wieder.

6 Vgl. K. Carstensen, S. Henzel, J. Mayr und K. Wohlrabe (2009),
»IFOCAST: Methoden der ifo-Kurzfristprognoses, ifo Schnelldienst 62(23),
S. 15-28.

Abb. 3.3
Indikatoren zur Wirtschaft in Deutschland
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Europédische Kommission.

sich aber auch beim Auftragseingang eine deutliche Zu-
nahme, die primar von den Auslandsbestellungen herrihrt.
Das Durchschnittsniveau des ersten Quartals 2013 konnte
im April in etwa erreicht werden.

Im Bauhauptgewerbe ist die Produktion im April um 6,7 %
sehr kraftig gestiegen — nicht zuletzt aufgrund des Nachho-
lens von Produktionsausfallen, die aus der schlechten Wit-
terung der zurlckliegenden Wintermonate resultierten. Das
Durchschnittsniveau des ersten Quartals hat die Baupro-
duktion sehr deutlich Ubertroffen, ndmlich um 3,1%. Die
Perspektiven fur die Baukonjunktur sind nach den neues-
ten Ergebnissen des ifo Konjunkturtests gut.
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Im Handel zeigt sich die Entwicklung am ak-
tuellen Rand uneinheitlich. Der GroBhandel
geht mit einem statistischen Unterhang in
das zweite Quartal, aktuellere Ergebnisse lie-
gen noch nicht vor. Im Einzelhandel (ohne

Tab. 3.1

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach

Wirtschaftsbereichen®
Prognose fiir das 2. und 3. Quartal 2013

Kfz und Tankstellen), der ebenfalls mit einem Q3 2012Q4 Q1 22)123 Q3
Unterhang belastet ist, sind die realen Um- Saison- und arbeitstaglich
satze im April leicht gestiegen, im Zweimo- bereinigte Werte
natsdurchschnitt (M&rz/April im Vergleich zu Verénderungen gegentiber dem
Januar/Februar) haben sie jedoch noch ab- = o e link
genommen (- 0,5%). Der durchschnittliche Bruttoinlandsprodukt 0.2 -07 01 095 04
Einzelhandelsumsatz des ersten Quartals darunter: . :
Bruttowertschépfung der Wirt-
wurde marginal unterschritten. Bei den Pkw- schaftsbereiche 02 -06 02 09 04
Neuzulassungen deutet sich inzwischen ei- darunter:
ne Wende zum Besseren an; im Durchschnitt Produzierendes Gewerbe ohne
der Monate April und Mai diirfte die Zahl der Bau Wi =T =60 e (G
. darunter:
auf pnvat? Halter zugelassenen Neufahrzeu- Verarbeitendes Gewerbe _02 —20 05 15 00
ge gegentiber ‘?'em ersteh ngrtal zugehom— Energie- und Wasserversorgung 73 -03 |[-45 10 0,2
men haben. Dies steht im Einklang mit der Baugewerbe —14 -21 03 32 20
gestiegenen Bereitschaft der Verbraucher, Handel, Gastgewerbe, Verkehr —07 05 02 03 06
gréBere Anschaffungen zu tatigen (vgl. Abb. Unternehmensdienstleistungen 02 -0,3 1,2 07 05
3.3, untere Graphik). Auch das Konsumen- Information und Kommunikation 1,9 11 0,0 1,1 09
tenvertrauen hat sich im bisherigen Jahres- Finanzen und Versicherungen 12 -15 0,7 02 01
verlauf positiv entwickelt. Die Sparneigung Wohnungswesen 0,0 -0,3 09 07 07
durfte angesichts des niedrigen Zinsniveaus sonstige Dienstleister 02 -09 |-02 07 03
niedrig bleiben. Offentliche Dienstleister 0,1 00 |-01 06 03
? Verkettete Absolutwerte.

Alles in allem durfte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion im zweiten Quartal 2013 um
0,9% gestiegen sein. Die Wertschépfung war
in einigen Bereichen von Auf- und Nachhol-
effekten gepréagt, dies gilt vor allem flr das Baugewerbe. Be-
rucksichtigt man zudem, dass hier die Auftragseingdnge
eine leicht steigende Tendenz aufweisen, so kann mit einer
Uberaus kraftigen Zunahme der Bauproduktion in Hohe von
3,2% gerechnet werden (vgl. Tab. 3.1). Das Verarbeitende
Gewerbe durfte in den Frihjahrsmonaten ebenfalls von wit-
terungsbedingten Aufholeffekten profitiert haben, da unter
anderem Vorleistungsguter fur den Bau bereitgestellt wer-
den. Die Warnstreiks vom Mai durften sich in diesem Wirt-
schaftsbereich in der quartalsdurchschnittlichen Betrach-
tung kaum bemerkbar machen, da davon auszugehen ist,
dass die Produktionsausfélle zUgig aufgearbeitet wurden.

ifo Instituts.

Die Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe durfte im
Ergebnis um 1,4% zugelegt haben. Auch im Bereich Handel,
Gastgewerbe und Verkehr hat sich die positive Grundtendenz
wohl fortgesetzt. Von der steigenden Beschéaftigung profi-
tierten schlieBlich die konsumnahen Dienstleister; deren Wert-
schopfung durfte deutlich aufwértsgerichtet gewesen sein.

In der zweiten Jahreshélfte durfte die Konjunktur im Vergleich
zur Entwicklung im zweiten Quartal, die durch Nachholef-
fekte Uberzeichnet war, wieder eine langsamere Gangart ein-
schlagen. Gegenzurechnen sind allerdings Impulse, die sich
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Quelle: Statistisches Bundesamt; 2. und 3. Quartal 2013: Prognose des

ifo Institut Juni 2013

aus der Beseitigung von flutbedingten Schaden am Anla-
gevermdgen ergeben.’” Allerdings werden wohl durch den
Reparaturaufwand in einem nicht unbetrachtlichen Volumen
ansonsten anderweitig getatigte Ausgaben verdrangt. In der
vorliegenden Prognose wird die technische Annahme ge-
troffen, dass bis Ende 2014 per saldo eine zusatzliche Nach-
frage nach Konsum- und Investitionsgutern in Hohe von
6 Mrd. Euro angestoBen wird, wovon auf das laufende Jahr
rund 3 Mrd. Euro entfallen (vgl. Kasten 3.1).

Die Beseitigung der Flutfolgeschaden durfte vor allem die
Wertschdpfung am Bau anregen; sie wird in den Sommer-
monaten voraussichtlich um 2% zulegen. Dagegen wird es
wohl im Verarbeitenden Gewerbe im dritten Quartal zu ei-
nem leichten Ruckpralleffekt kommen, so dass hier die Wert-
schopfung lediglich stagniert. Im Bereich Handel, Gastge-

7 Zur Bewdltigung der Flutschéden haben Bund und L&nder zwischenzeit-
lich einen Hilfefonds in einem Volumen von bis zu 8 Mrd. Euro beschlos-
sen. Hinzu kommen Sonderkredite der staatlichen Férderbank KW fir Un-
ternehmen. AuBerdem beteiligt sich der Bund an den Soforthilfen der L&n-
der halftig, hinzu kommt die Kostentbernahme fiir die Rettungseinsatze
von THW und Bundeswehr. Was die Versicherungswirtschaft anbetrifft,
so koénnen ersten Uberschlagigen Schatzungen der Versicherer zufolge
Schadensregulierungen in einem Volumen erwartet werden, das mit bis
zu 4 Mrd. Euro Uber den regulierten Flutschaden von 2002 (1,8 Mrd. Euro)
liegt.
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Tab. 3.2
|Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

Finanzpolitik gehen leicht expansive Impulse
aus. Getragen wird der Aufschwung von der

Binnenkonjunktur. Die Bau- und Ausrtistungs-

- — | __2011 | 201? |b)20133) 2014° investitionen werden wohl kréftig zulegen kon-
- Ve I % EEREnTIoc Gam W TEll nen, stimuliert von den auBergewodhnlich
Private Konsumausgaben 1,7 0,8 0,8 1.1 N : ) .
Konsumausgaben des Staates 1,0 1,2 0,8 1,0 gu.nstlgen Fmanaerungsbedlngun.ger?. D_er
Bruttoaniageinvestitionen 62 —25 0.6 5.7 private Konsum expgnd|ert vorausgchthch im
Ausriistungen 70 —48 —17 73 Tempo der stetig steigenden Realeinkommen.
Bauten 58 —15 1.9 47 Insgesamt duirfte das reale Bruttoinlandspro-
Sonstige Anlagen 3.9 3,2 27 5.6 dukt im Jahresdurchschnitt 2014 um 1,9%
Inlandische Verwendung 26 -03 0,8 2,1 expandieren (vgl. Tab. 3.2).
Exporte 7,8 3,8 -0,3 5,4
Importe 7.4 2,2 0,1 6,3 Bei alledem dUrfte sich die Erwerbstatigkeit
Bruttoinlandsprodukt 3,0 0,7 0,6 1,9 im Jahresdurchschnitt 2013 um 250 000 Per-
Erwerbstatige (1 000 Personen) 41164 41619 41869 41968 sonen erhdhen. Dabei wird die sozialversi-
Arbeitslose (1 000 Personen) 2976 2897 2967 2981 cherungspflichtige Beschéftigung aufgrund
Arbeitslosenquote BA” (in %) 71 6,8 6,9 7,0 des hohen Ausgangswertes zu Jahresbeginn
Vert{faucherpr?isoee) ) voraussichtlich sogar um 360 000 Personen
s/\g-:;jr::::l)erung in % gegentiber dem 24 2.0 1 19 zulegen. Im kommenden Jahr spricht die
Finanzierungssaldo des Staates” gUnstige Konjunktur fUr eine anziehende Ar-
in Mrd. Euro -19,7 23 -51 =32 beitsnachfrage. Die in den vergangenen Jah-
in % des Bruttoinlandsprodukts -0,8 01 -02 -0/1 ren deutlich gestiegenen Lohnkosten dirften
Leistungsbilanzsaldo dem jedoch entgegenwirken. Die Zahl der Er-
in Mrd. Euro 161,2 1854 197,0 200,0 werbstétigen wird deshalb im Jahr 2014 vor-
in % des Bruttoinlandsprodukts 6,2 7,0 7,3 71 aussichtlich nur um 100 000 Personen zu-
a’Progndo)s: des :fo Instituts. — b).PIIreistI)Eereinigte Angabenb—f‘“).Iplandsko__n- nehmen. Die Arbeitslosigkeit wird zunchst
o ollose In Y deravion Enwerbspersonen (DEfON S8 | ot wete stigen, ict zultzUwelch s
In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Angebot an Arbeitskraften durch die Zuwan-
(ESVG 95). derung erhdht. Im Jahresdurchschnitt 2013

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundesagentur

fur Arbeit; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.

ist mit einer Zunahme der Arbeitslosenzahl
um 70 000 Personen zu rechnen. Im Verlauf

ifo Institut Juni 2013

werbe und Verkehr durfte die Wertschdpfung angesichts gu-
ter Einkommensperspektiven um 0,6% expandieren. Auch
bei den konsumnahen Dienstleister bleibt die Perspektive
freundlich.

Alles in allem durfte das reale Bruttoinlandsprodukt im Durch-
schnitt des zweiten Halbjahrs 2013 gegenuber dem ersten
Halbjahr saison- und kalenderbereinigt um 1,1% expandie-
ren; gegenUber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum durf-
te die gesamtwirtschaftliche Produktion um 1,4% steigen.
Fur das Gesamtjahr 2013 belauft sich die reale Zuwachsra-
te aufgrund des Unterhangs am Jahresanfang nur auf 0,6%
(vgl. Abb. 3.4).

Im kommenden Jahr bleibt die konjunkturelle Grundtendenz
voraussichtlich deutlich aufwartsgerichtet. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion durfte leicht beschleunigt expandie-
ren, die Auslastung des Produktionspotenzials steigen. Die
Rahmenbedingungen fUr die deutsche Wirtschaft sind wei-
terhin gUnstig. Vor allem die lockere Geldpolitik und das sehr
reichliche Kapitalangebot fihren zu historisch niedrigen Zin-
sen und sehr vorteilhaften Kreditkonditionen. Auch von der

des kommenden Jahres durfte die Zahl der

Arbeitslosen dann allmahlich wieder sinken.
Im Jahresdurchschnitt 2014 ergibt sich aufgrund des Uber-
hangs dennoch ein leichter Anstieg um 15 000 Personen.

Die Verbraucherpreise dirften in diesem Jahr um 1,6% stei-
gen, im kommenden Jahr um 1,8%. Zwar geht von den Roh-

Abb. 3.4
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Kasten 3.1
Zur Revision der ifo Prognose fir das Jahr 2013

In der Prognose von Dezember 2012 hatte das
ifo Institut die jahresdurchschnittliche Veran-
derungsrate des realen BIP fUr das Jahr 2013

Tab. 3.3

|Zur Prognose des realen Bruttoinlandsprodukts

auf 0,7% veranschlagt. Nunmehr wird die 2011 2012 20137 2014%
Prognose gerirjgf[]gig auf 0,6% zuriickgenom- Statistischer Uberhang” 1,3 0,2 -04 0,7
men. MaBgeblich fir die Revision ist, dass sich Jahresverlaufsrate® 19 03 18 19
den jetzt vorliegenden aktuellen amtlichen An- e T ’ ’ ’ ’
gaben zufolge am Jahresende 2012 ein recht I @S IE

deutlicher statistischer Unterhang in Hohe von ?é?rr]ziantderung, el Sit 03 04 U
0,4% ergeben hat. Die konjunkturelle Entwick- 9 a

lung im vierten Quartal 2012 ist noch unguins- Kalendereffekt —0.1 -02 - 01 0.0
tiger ausgefallen als in der ifo Dezemberprog- Jahresdurchschnittliche 30 07 0.6 19
nose erwartet worden war. Das niedrige Aus- Veranderung ' ' ' '

gangsniveau setzt sich in eine niedrigere jah-
resdurchschnittliche Wachstumsrate um. Al-
lerdings wird nunmehr ab dem zweiten Quar-
tal eine etwas hdhere unterjahrige konjunktu-
relle Dynamik erwartet, als zuvor prognostiziert

@ Schatzungen des ifo Instituts. — ” Saison- und kalenderbereinigtes rea-
les Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal des Vorjahres in Relation
zum saison- und kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres.
- C)Jahresveré‘mderungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderbe-
reinigt. — 9 |n Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts.

worden ist. Im Jahresverlauf wird nun mit ei-
nem Zuwachs des realen BIP in Hohe von
1,8% gerechnet, im Dezember 2012 wurde

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.

die Jahresverlaufsrate noch auf 1,4% veranschlagt. Tabelle 3.3 fasst die wichtigsten Kennziffern der aktuellen BIP-Prognose fur die

Jahre 2013 und 2014 zusammen.

6lnotierungen im Prognosezeitraum annahmegeméal kein
Preisdruck aus, allerdings verstéarkt sich der heimische Preis-
auftrieb angesichts der guten Konjunktur etwas.

Das gesamtstaatliche Budget durfte im Jahr 2013 ein leich-
tes Defizit in Hohe von rund 5 Mrd. Euro (0,2% des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts) ausweisen, nachdem im ver-
gangenen Jahr noch ein Kleiner Uberschuss erzielt wurde.
Im Jahr 2014 dUrfte der Fehlbetrag auf etwa 3 Mrd. Euro zu-
rlckgehen. Auf Basis dieses nahezu ausgeglichenen Staats-
haushalts wurde fur sich genommen die staatliche Brutto-
schuldenquote von 81,9% im Jahr 2012 auf rund 77%%
im Jahr 2014 sinken.

Dies setzt jedoch voraus, dass es per saldo nicht zu einer
erneuten Erhdhung des staatlichen Bruttoschuldenstands
infolge von neuen MaBnahmen zur Banken- oder Euroret-
tung kommt.

Die Prognoseunsicherheit lasst sich anhand von Intervallen
angeben, die die unbekannte Veranderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts mit vorgegebenen Wahrscheinlich-
keiten einschlieBen. Zur Berechnung der konkreten Interval-
le fur das Jahr 2013 wurden die Prognosefehler des ifo Ins-
tituts der Jahre 1992 bis 2012 herangezogen. Gemessen
an diesen Prognosefehlern betrégt die Spanne fUr ein Prog-
noseintervall, das die Verdnderungsrate des realen Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2013 mit einer Wahrscheinlichkeit
von etwa zwei Dritteln Gberdeckt, +0,6 Prozentpunkte. Bei
der vorliegenden Punktprognose von 0,6% reicht das In-
tervall also von 0,0% bis 1,2%. Die Punktprognose von 0,6%
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stellt den mittleren Wert dar, der am ehesten erwartet wer-
den kann (rote Linie in Abb. 3.5).

Rahmenbedingungen und Annahmen
der Prognose

Finanzierungsbedingungen bleiben glinstig

Die Finanzierungsbedingungen sind in den vergangenen Mo-
naten unverandert guinstig geblieben. Die Zinsen fur neuver-

Abb. 3.5
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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gebene Kredite befinden sich weiterhin auf einem histo-
risch niedrigen Niveau.8 Im April mussten private Haushal-
te flir Wohnungsbaukredite im Schnitt Gber alle Laufzeiten
2,8% bezahlen, die Unternehmenszinsen lagen bei 2,1%.

Die jungste Umfrage der EZB unter deutschen Banken?
zeigt, dass die Richtlinien flr die Gewahrung von Krediten
an Unternehmen wieder etwas gelockert worden sind, nach-
dem sie zuvor tendenziell leicht verschéarft worden waren.
Ein ganz &hnliches Ergebnis erhalt man aus Unternehmens-
befragungen des ifo Instituts. Die ifo Kredithtrde fur
Deutschland, die den prozentualen Anteil der Unternehmen
in der gewerblichen Wirtschaft angibt, die die Kreditverga-
be der Banken als restriktiv einschatzen, ist mit 19,8% im
Mai &uBerst niedrig.

Trotz dieser ausgesprochen gunstigen Finanzierungsbe-
dingungen entwickelten sich die Ausleinungen an Unterneh-
men nur schwach, was vor allem auf die riicklaufige kon-
junkturelle Entwicklung im Winterhalbjahr und damit auf
nachfrageseitige Faktoren zurlickzufUhren sein diirfte. Nach
negativen Verlaufsraten um die Jahreswende stieg das Kre-
ditvolumen seit Februar wieder und legte im Durchschnitt
der jingsten drei Monate (Februar bis April) annualisiert um
1,0% gegentber Vormonat zu. Deutlich positiver ist die Ent-
wicklung bei den Wohnungsbaukrediten. Zwar schwéch-
ten sich deren Zuwachsraten am aktuellen Rand etwas ab,
insgesamt waren sie aber seit 2009 durchweg positiv. Im
Verlauf der vergangenen drei Monate nahmen sie durch-
schnittlich um annualisiert 1,8% zu.

An den Kapitalmérkten sind die Finanzierungsbedingungen
ebenfalls auBergewdhnlich glinstig. Auch wenn die Umlaufs-
renditen in den vergangenen Wochen gering-
flgig stiegen, lagen sie aber durchschnittlich
Uber alle Laufzeiten mit zuletzt 1,2% flr
Staats- und Bankanleihen bzw. 3,2% fir Un-
ternehmensanleihen nur wenig tber dem his-

Tab. 3.4

Ausgewibhlte finanzpolitische MaBnahmen®
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-)
in Mrd. Euro gegenlber 2012

geblich fur die niedrigen Zinsen in Deutschland und ande-
ren Nicht-Krisenlandern war, kann nicht mehr beobachtet
werden. Vielmehr verstérken sich die Anzeichen, unter an-
derem der kontinuierliche Ruckgang der Target-Forderun-
gen der Deutschen Bundesbank seit September vergan-
genen Jahres, dass Kapital wieder in die Peripherie des Eu-
roraums zu flieBen beginnt. Wahrend die EZB unverandert
an ihrem expansiven Kurs festhalten dirfte, wird der Anstieg
der Anleihezinsen die Kapitalmarktfinanzierung der Banken
etwas verteuern und damit zu einer Erhdhung der Kredit-
zinsen beitragen. Aber auch die Ausweitung der Kreditnach-
frage, die mit der im Prognosezeitraum erwarteten Belebung
der Konjunktur einhergehen wird, durfte zu einem leichten
Anstieg der Kreditzinsen fuhren. Ungeachtet dessen wer-
den die Finanzierungsbedingungen fur Deutschland in den
kommenden Monaten weiterhin sehr gunstig bleiben.

Finanzpolitik setzt Impulse

Nachdem die staatlichen Budgetdefizite in den Jahren 2011
und 2012 deutlich zurtickgefuhrt worden sind, gehen von
der Finanzpolitik seither zunehmend expansive Impulse aus
(vgl. Tab. 3.4). Durch die Senkung des Beitragssatzes zur
gesetzlichen Rentenversicherung sowie die Anhebung des
Grundfreibetrages bei der Einkommensteuer wird die Be-
lastung der Haushalte und Unternehmen durch Steuern und
Beitrage reduziert. Zudem wird die PraxisgebUhr abgeschafft,
und das Betreuungsgeld eingeflhrt, was die Ausgaben des
Staates erhoht. In Folge der Flut im Juni 2013 wird wohl —
aquivalent zum Verfahren im Jahr 2002 — ein Hochwasser-
hilfsfonds eingerichtet, der kreditfinanziert werden soll (vgl.
Kasten 3.2). In der vorliegenden Prognose wird unterstellt,

)

Borr:sohen Tiefpunkt von Anfang Mai dieses 2013 2014
anres. Steuervereinfachungsgesetz 2011 0,2 0,2
) B ) ) Anhebung der Tabaksteuer 0,2 0,4
Im Prognosezeitraum durfte sich der leichte Anhebung des Grundfreibetrags bei der Einkommen-
Anstieg bei den Kapitalmarktzinsen fortset- steuer -08 -24
zen. Eine breit angelegte Flucht der Kapital- ] )
marktteilnehmer in sichere Hafen. die mafB- Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Renten-
’ versicherung -6,7 -68
Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung 1,1 1,2
8 Eine ausflhrliche historische Betrachtung der Zinsent- Anhebung der Insolvenzgeldumlage 0,6 0,6
wicklung in Deutschland findet sich in K. Carstensen,
W. Nierhaus, T. O. Berg, B. Born, C. Breuer, T. Buchen,
S. Elstner, C. Grimme, S. Henzel, N. Hristov, M. Klee- Leistungsausweitung der Pflegeversicherung -11 -11
mann, W. Meister, J. Plenk, A. Wolf, T. Wollmershéu- Abschaffung der Praxisgebiihr -18 -18
ser und P. Zorn (2012), »ifo Konjunkturprognose Einfiih des B d 0.2 10
2012/2013: Erhdhte Unsicherheit dampft deutsche inflhrung des Betreuungsgeldes =UE =1
Konjunktur erneuts, ifo Schnelldienst 65(13), S. 15-68, Mittel aus dem Hochwasserhilfsfonds -20 -20
hier: S. 49. ¥ Ohne makrodkonomische Ruckwirkungen, ohne MaRnahmen im Zu-
9 Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken (Bank Len- sammenhang mit der Banken- und EU-Schuldenkrise

ding Survey, BLS). Die jingste Umfrage, die im April
verdffentlicht wurde, bezieht sich auf das erste Quar-
tal 2013.

Quelle: BMF; Berechnungen des ifo Instituts.
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Kasten 3.2
Zu den konjunkturellen Auswirkungen der Hochwasserkatastrophe im Juni 2013

Das Hochwasser im Juni 2013 hat in vielen Bundeslandern groBe VerwUstungen hinterlassen. Erste Schatzungen taxieren die Scha-
denshdhe auf rund 12 Mrd. Euro. Auch wenn die Verteilung der Schaden auf den &ffentlichen und privaten Kapitalstock sowie auf un-
terschiedliche Giterklassen (z.B. Infrastruktur, Immobilien, Einrichtungsgegenstéande und andere langlebige Wirtschaftsglter) noch un-
klar ist, so ist doch damit zu rechnen, dass die Beseitigung der Schaden und die Wiederherstellung des Kapitalstocks gesamtwirt-
schaftlich relevante Nachfrageeffekte haben. So zeigen die Erfahrungen mit friheren Hochwasserkatastrophen, dass sich diese kurz-
fristig auf den Konjunkturverlauf auswirken kénnen. Studien zufolge erhohte sich etwa infolge des Hochwassers 2002 das regionale
Bruttoinlandsprodukt sichtbar.!

Eine besondere Bedeutung durfte dabei den MaBnahmen der 6ffentlichen Hand zukommen. Zur Beseitigung der Flutschaden hatte
die Bundesregierung im September 2002 den Solidaritatsfonds ,Aufbauhilfe” in Hohe von 7,1 Mrd. Euro aufgelegt. Damals haben
sich die Aufwendungen zur Beseitigung der Schaden Uber Jahre hingezogen, aber ein Grof3teil der Hilfen wurde in den ersten Jahren
gewahrt. Auch diesmal hat die Landes- und Bundespolitik ein dffentliches Hilfsprogramm zur Beseitigung der Flutschaden vorgese-
hen. Es soll nach derzeitigem Stand einen Umfang von rund 8 Mrd. Euro haben. Fir die verbleibenden 4 Mrd. Euro durften die priva-
ten Akteure eigene Ressourcen mobilisieren, zumal Teile der Schaden durch Versicherungen gedeckt sind.

In der vorliegenden Prognose wird unterstellt, dass ungefahr ein Drittel der Schaden — also in Hohe von rund 4 Mrd. Euro —im laufen-
den Jahr behoben wird, ein weiteres Drittel in 2014 und das letzte Drittel in den Folgejahren, jeweils im Verhaltnis 2:1 finanziert aus 6f-
fentlichen und privaten Quellen. Dies impliziert, dass der aktuelle Hilfsfonds im Prognosezeitraum Mittel in Héhe von rund 5,3 Mrd.
Euro abrufen wird, etwa die Halfte davon im laufenden Jahr. Auf Basis der Erfahrung mit dem Hochwasserhilfsfonds der Jahre 2002
bis 2007 wird davon ausgegangen, dass die staatlichen Hilfen speziell fUr die &ffentlichen Bauinvestitionen und fur Vermdgenstrans-
fers an die privaten Haushalte und Unternehmen in Form von Unterstttzungszahlungen verwendet werden. Diese durften dann vor
allem in die privaten Bauinvestitionen und die Konsumausgaben flieBen.

Konjunkturell relevant sind allerdings nur zusatzliche Aufwendungen. Es ist damit zu rechnen, dass die Privaten und der Staat an an-
derer Stelle Ausgaben streichen oder in die Zukunft verschieben, zumal die vielerorts ohnehin gut ausgelasteten Baukapazitaten wohl
kaum ausreichen, um die Schadensfélle kurzfristig parallel zu den planméaBigen Auftrédgen zu bearbeiten. Es wird daher unterstellt,
dass lediglich drei Viertel der Zahlungen tatsachlich zusatzlich sind, also jeweils rund 3 Mrd. Euro im laufenden und im kommenden
Jahr. Der Impuls betragt auf Basis dieser Annahmen in 2013 und 2014 jeweils rund 0,1% des Bruttoinlandsprodukts. Davon werden
jeweils etwa 2 Mrd. Euro defizitwirksam vom Staat getragen, wahrend die Privaten pro Jahr ungeféhr 1 Mrd. Euro zusétzlich mobili-
sieren.

FUr die Verteilung der zusatzlich angestoBenen Nachfrage auf die Nachfragekomponenten wird folgendes unterstellt. Im Prognose-
zeitraum erhdhen sich die staatlichen Investitionen und die Konsumausgaben der privaten Haushalte um jeweils rund eine Mrd. Euro,
wahrend die privaten Bauinvestitionen um insgesamt 4 Mrd. Euro zunehmen.

1Vgl. M. Berlemann und G. Vogt (2007), »Kurzfristige Wachstumseffekte von Naturkatastrophen — Eine empirische Analyse der Flutkatastrophe vom Au-
gust 2002 in Sachsens, Ifo Working Paper No. 52.

dass Uber diesen Fonds in den Jahren 2013 und 2014 zu-
satzliche Ausgaben in Hohe von jeweils rund 2 Mrd. Euro
finanziert werden. Uber die dariiber hinaus gehende Aus-
richtung der Finanzpolitik im Jahr 2014 besteht aufgrund der
Bundestagswahl im Herbst 2013 groBe Unsicherheit. In der
vorliegenden Prognose wird daher von etwaigen MaBnah-
men einer zuklnftigen Bundesregierung abstrahiert.

Weltwirtschaftliches Umfeld und preisliche
Wettbewerbsfahigkeit

Die Prognose basiert auf der Annahme, dass ein Barrel Roh-
6l der Sorte Brent im Jahr 2013 durchschnittlich 106,3 US-
Dollar und im Jahr 2013 105,8 US-Dollar kostet. Die Wech-
selkurse werden fur den Prognosezeitraum konstant fortge-
schrieben, so dass das Tauschverhéltnis zwischen US-Dol-
lar und Euro bei 1,31 liegt.

Das weltwirtschaftliche Umfeld wird sich — wie im interna-
tionalen Teil dieser Prognose ausgefthrt — im Verlauf des
Prognosezeitraums verbessern. Der Welthandel dirfte in
diesem Jahr um 2,6% und im kommenden Jahr um 5,5%

ifo Schnelldienst 13/2013 - 66. Jahrgang — 11. Juli 2013

zulegen. Der auf Basis der Landerprognosen fortgeschrie-
bene ifo Exportnachfrageindikator beschleunigt sich im Ver-
lauf des Prognosezeitraums.'0 Im aktuellen Jahr dirfte er
um 1,0% zulegen, im Jahr 2014 um 2,0%. Die groBten Im-
pulse kommen aus China und Sudostasien, diese Impulse
bleiben im Prognosezeitraum in etwa konstant. Hinzu kom-
men die Nachfragezuwéchse aus den USA und GroBbri-
tannien. Auch aus der Eurozone durften im Verlauf von 2014
leicht positive Impulse kommen (vgl. Abb. 3.6). Die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit gegentber 36 wichtigen Handels-
partnern auf Basis der Verbraucherpreisindizes wird sich
im Jahr 2013 um voraussichtlich 1,4% verschlechtern.
MaBgeblich hierfur ist die Entwicklung im ersten Quartal
2013. Zum einen waren die Inflationsraten im Euroraum, in

10 Der ifo Exportnachfrageindikator errechnet sich aus den BIP-Prognosen

von 36 Landern gewichtet mit ihnrem jeweiligen Anteil am deutschen Ex-
port. Vgl. S. Elstner, C. Grimme und T. Siemsen (2010), »Die gréBten auf-
strebenden Mérkte flr deutsche Exporte liegen in Asien und Osteuropas,
ifo Schnelldienst 63(16), S. 22-25.

1 Fur die Berechnung der preislichen Wettbewerbsféhigkeit wird der Indi-
kator der Bundesbank verwende und im Detail nachberechnet. Dabei wer-
den auf die Landergewichte der Bundesbank zurtickgegriffen, vgl. Deut-
sche Bundesbank (2012), »Neuberechnung der Gewichte fur die Indika-
toren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft«,
Monatsbericht Februar, S. 36-37.
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Abb. 3.6
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Osteuropa und in Asien niedriger als in Deutschland. Zum
anderen hat der Euro gegeniber dem US-Dollar aufgewer-
tet. Im kommenden Jahr bleibt die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit wohl in etwa konstant.

Die Entwicklung im Einzelnen
Keine Impulse vom Nettoexport

Im Winterhalbjahr sanken sowohl die Exporte als auch die
Importe. Wahrend der AuBenbeitrag die Veranderung des
Bruttoinlandsprodukts im Schlussquartal 2012 rechnerisch
um 0,7 Prozentpunkte dampfte, leistete er im ersten Quar-
tal 20183 einen geringen positiven Expansionsbeitrag, da
die Einfuhr noch stérker fiel als die Ausfuhr. In den Euro-
raum wurde im Winterhalbjahr weniger netto exportiert als
im Halbjahr zuvor. Dagegen stieg der Nettoexport in nicht-
europaische Lander deutlich.

MaBgeblich fur den Ruckgang der Exporte im ersten Quar-
tal waren die Investitionsguterausfuhren, die insbesondere
in die stidostasiatischen Lander Indonesien, Malaysia, Sin-
gapur und Thailand sowie in die OPEC-Staaten zurlickgin-

gen. Die Warenausfuhr in die Eurozone stabilisierte sich zu-
letzt, dazu trugen auch die stideuropéischen Peripherielan-
der Griechenland, Italien, Portugal und Spanien positiv bei.
Aus China und den USA kam wie schon im Vorquartal kein
Impuls fur den deutschen Export.

FUr das zweite Quartal ist mit einem Anstieg der Exporte zu
rechnen. Darauf deuten zum einen die ifo Exporterwartun-
gen hin, die sich weiter auf einem relativ hohen Niveau be-
finden. Zum anderen verzeichneten sowohl die nominalen
Warenausfuhren in Abgrenzung des Spezialhandels als auch
die Auftragseingdnge aus dem Ausland fur deutsche Vor-
leistungsguter ein deutliches Plus im April. Allerdings befin-
det sich das ifo Exportklima, das Geschéafts- und Konsum-
klimas von 41 Absatzlandern Deutschlands zusammenfasst,
weiter auf einem recht niedrigen Niveau. Auch die Auftrags-
eingange aus dem Ausland fur deutsche Investitionsguter
haben sich verschlechtert. Insgesamt durften die Ausfuh-
ren im zweiten Quartal um 1,8% zulegen. Dabei durfte der
groBte Impuls aus China, Stdostasien und den USA kom-
men. Im zweiten Halbjahr wird die Entwicklung des Exports
aufgrund der schleppenden Erholung im Euroraum wohl ge-
bremst verlaufen. Dazu tragt auch bei, dass sich die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit im Winterhalbjahr deutlich ver-
schlechtert hat, da der Euro effektiv aufwertete. Im Verlauf
des Jahres 2014 werden die Exporte wohl beschleunigt
zulegen. Positive Impulse kommen vor allem aus Sudost-
asien und China, aber auch aus den USA und aus Osteu-
ropa. Auch aus der Eurozone wird die Nachfrage nach deut-
schen Gutern im Verlauf des kommenden Jahres voraus-
sichtlich leicht zunehmen. Die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit wird sich 2014 gegenuber den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wohl nur sehr leicht verschlechtern und
damit im nachsten Jahr die Ausfuhr nur in geringem Mal3e
dampfen.

Insgesamt ist mit einem Ruckgang des realen Exports um
0,3% in diesem Jahr zu rechnen, bedingt durch das niedri-
ge Niveau zu Jahresende 2012 und durch den starken Ex-

Abb. 3.7
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Abb. 3.8

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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portrickgang im ersten Quartal. Im Jahr 2014 durfte die Aus-
fuhr um 5,4% expandieren (vgl. Abb. 3.7).

Die Importe fielen im ersten Quartal 2013, bedingt durch den
Rickgang der AusrUstungsinvestitionen, aber auch aufgrund
geringerer Exporte. Im zweiten Quartal werden die Einfuh-
ren voraussichtlich um 2,0% steigen. Zum einen dlrfte die
Einfuhr von Vorleistungsgtitern aufgrund des Exportanstiegs
zunehmen. Zum anderen werden die Importe durch die ex-
pansive Investitionsnachfrage stimuliert.

Dartber hinaus signalisiert die nominale Wareneinfuhr in Ab-
grenzung des Spezialhandels ein deutliches Einfuhrplus. Ab
dem zweiten Halbjahr ist, wenngleich anfangs noch verhal-
ten, mit einer allmé&hlichen Beschleunigung der Importe zu
rechnen, da die Ausristungsinvestitionen weiter zulegen und
sich die Ausfuhren beleben. Alles in allem werden die Im-

porte im kommenden Jahr wohl um 6,3% zunehmen, nach
einem minimalen Anstieg von 0,1% in diesem Jahr, der sich
aus dem niedrigen Ausgangsniveau zu Beginn des Jahres
2013 und dem Ruckschlag im ersten Quartal ergibt (vgl.
Abb. 3.8). Daraus errechnet sich fUr dieses Jahr ein leicht
negativer Expansionsbeitrag des AuBenhandels von
- 0,2 Prozentpunkten. Auch im n&chsten Jahr wird vom Net-
toexport wohl kein positiver Nachfrageimpuls ausgehen (vgl.
Tab. 3.5).

Die Terms of Trade, definiert als Verhaltnis der Deflatoren von
Ausfuhren und Einfuhren, sind im ersten Quartal 2013 deut-
lich gestiegen. Hauptverantwortlich hierflr ist der Riickgang
der Einfuhrpreise infolge der effektiven Aufwertung des Euro.
Die vorliegenden Werte flr die Ausfuhr- und Einfuhrpreise
im Spezialhandel deuten darauf hin, dass die Terms of Tra-
de im zweiten Quartal &hnlich stark steigen werden wie im
ersten Quartal. Dies liegt vor allem an dem wohl erneut stér-
keren Ruckgang der Einfuhrpreise, maBgeblich verursacht
durch die im zweiten Quartal etwas gefallenen Olpreise. Mit
der allmahlichen Belebung der Auslandsnachfrage im wei-
teren Prognosezeitraum wird es den Unternehmern voraus-
sichtlich zunehmend gelingen, die steigenden Lohnstuck-
kosten auf ihre Abnehmer zu Uberwélzen. Aufgrund der ex-
pansiven Dynamik des Welthandels werden die Importprei-
se ebenfalls leicht zulegen. Damit werden die Einfuhr- und
Ausfuhrpreise in ahnlich starkem Umfang im Prognosezeit-
raum zunehmen. Unter der technischen Annahme konstan-
ter realer Rohstoffpreise und unveranderter Wechselkurse
zwischen dem Euro und den Wahrungen der Handelspart-
ner werden sich die Terms of Trade in diesem Jahrum 1,1%
verbessern und im kommenden Jahr kaum verandern.

Wendepunkt bei den Ausriistungs-
investitionen

Tab. 3.5
Beitrage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts
(in Prozentpunkten) Die realen Ausriistungsinvestitionen sind
2012 2013% 2014% seit dem vierten Quartal 2011 kontinuierlich
Konsumausgaben 0,7 0,6 0,8 gesunken, im zweiten Quartal 2013 deutet
Private Konsumausgaben 0,4 0,5 0,6 sich aber eine Tendenzwende an. Bereits
Konsumausgaben des Staates 0,2 0,2 0,2 im ersten Quartal 2013 fiel der Rtckgang
Bruttoanlageinvestitionen -0,5 0,1 1,0 mit 0,6% deutlich geringer aus als noch im
Ausrlstungen -03 -0, 05 vierten Quartal 2012 (- 2,0%). Im Durch-
Bauten -0.2 0.2 0.5 schnitt des Jahres 2012 bildeten sich die
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0.1 Ausriistungsinvestitionen sogar um insge-
Vorratsveranderungen —04 0,0 0.1 samt 4,8% zurlick, was vornehmlich auf
Letzte inléandische Verwendung -03 0,7 2,0 eingetriibte Absatz- und Gewinnerwartun-
Aulenbeitrag 0.9 -0.2 -0.1 gen zurtickgefiihrt werden kann. Zudem be-
B e — ki ol lastete insbesondere in der ersten Jahres-
Importe 5 =l el = hélfte 2012 eine deutlich erhdhte Unsicher-
gr;tt:f‘t'a”ds"ro:um — 1 0"'7d _ Of - 1’9d heit Uber den weiteren Verlauf der Eurokri-
T o s R ot oo™ 7| 50 i Inesonsberischat er Unter-

nehmen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.
ifo Institut Juni 2013
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Abb. 3.9
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Ab dem zweiten Quartal 2013 durften sich die Ausrtstungs-
investitionen erholen, da die Unternehmensunsicherheit am
aktuellen Rand rUcklaufig ist und die Nachfrage aus dem
In- und Ausland wohl anziehen wird. Dartber hinaus deu-
ten FrUhindikatoren wie der ifo Geschaftsklimaindex oder
der Order-Capacity-Index auf eine leichte Erholung hin. Auch
die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe hat
moderat zugenommen und liegt nur noch knapp unter ih-
rem langjahrigen Mittelwert. Dass die AusrUstungsinvestitio-
nen im Durchschnitt des Jahres 2013 dennoch um voraus-
sichtlich 1,7% sinken (vgl. Abb. 3.9), ist dem niedrigen Aus-
gangsniveau zu Jahresbeginn und der schwachen Entwick-
lung im ersten Quartal geschuldet.

Im weiteren Prognosezeitraum werden die Ausriistungsinves-
titionen voraussichtlich deutlich zulegen. Zum einen bleiben
die Finanzierungsbedingungen &uBerst giinstig. Zum ande-
ren fUhrt die erhdhte Nachfrage aus dem In- und Ausland zu
starker ausgelasteten Produktionskapazitaten, was Erweite-
rungsinvestitionen nach sich ziehen durfte. Dartiber hinaus er-
leichtern hohere Unternehmensgewinne die Selbstfinanzie-
rung von Investitionsprojekten. Insgesamt durften die Ausrus-
tungsinvestitionen im Durchschnitt des Jahres 2014 um 7,3%
zulegen. Ein erneutes Auflodern der Eurokrise und ein damit
einhergehender Anstieg der Unternehmensunsicherheit stellt
das groBte Abwaértsrisiko fur diese Prognose dar.

Bauwirtschaft nimmt wieder Fahrt auf

Die realen Bauinvestitionen sanken im ersten Quartal 2013
auch aufgrund witterungs-bedingter Produktionsausfalle um
2,1%, nachdem sie bereits im Durchschnitt des Jahres 2012
um insgesamt 1,5% gefallen waren. Wahrend die Wohnungs-
bauinvestitionen im vergangenen Jahr geringfligig zulegten,
gab der Wirtschaftsbau infolge der allgemeinen Investitions-
zurlickhaltung der Unternehmen nach. Der 6ffentliche Bau
verbuchte einen deutlichen Rickgang um fast 11%, was
vornehmlich auf das Auslaufen eines Konjunkturpakets zu-
ruckgefuhrt werden kann.

Im weiteren Verlauf des Jahres 2013 werden sich die Bau-
investitionen jedoch voraussichtlich deutlich erholen, da wit-
terungsbedingte Produktionsausfalle nachgeholt werden
und die Beseitigung der Flutschaden zusatzliche Investitio-
nen nach sich ziehen durften. Davon wird wohl insbeson-
dere der Wohnungsbau profitieren: Im zweiten Quartal dtrf-
ten die Aufholeffekte nach dem strengen Winter einen kréf-
tigen Schub ausldsen, im dritten und vierten Quartal duirf-
ten die Reparaturen und WiederaufbaumaBnahmen nach
der Flutkatastrophe nachfragewirksam werden. DarUber hin-
aus wird der Wohnungsbau von der hohen und steigenden
Erwerbstatigkeit sowie den realen Einkommenszuwach-
sen profitieren. Zudem sind die Finanzierungsbedingungen
auBerst gunstig und Wohneigentum als Anlagealternative

Abb. 3.10

Reale Bauinvestitionen in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Wohnungsbau

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %

35

33

31

Prognosezeitraum
29

27 == Jaufende Rate 2
Jahresdurchschnitt ®
—— Volumen (linke Skala)
25 -10
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Gewerblicher Bau
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %

22

= laufende Rate @
Jahresdurchschnitt ®

20 = Volumen (linke Skala)

Prognosezeitraum

14 5
1 -10
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Offentlicher Bau
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %

40

8 4420

| Prognosezeitraum

-20

== Jaufende Rate
Jahresdurchschnitt )
=== Volumen (linke Skala)

2 -40
2009 2010 2011 2012 2013 2014

2 Vers {iber dem Vorg
b)

in % (rechte Skala).
af a der U te dem Vorjahr.
Quellen: des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2013: Prognose des ifo Instituts.

ifo Schnelldienst 13/2013 - 66. Jahrgang — 11. Juli 2013



48 Daten und Prognosen

Privater Konsum stiitzt die Konjunktur

Tab. 3.6
s:?;dil;ﬂ:tg Zr;lgagﬂe(;g;: ngocggahr in % Der private Konsum ist im ersten Vierteljahr
20183 sehr kraftig gestiegen, nachdem er in
Az AU el den Herbstmonaten merklich zurickgegan-
Ba\;jvt;r:nungsbau B (1): 13 g; gen war. MaBgeblich flr die Expansion nach
NI h ey ~ 4’6 2’1 6’1 dgr Jahreswende war, dass die Kaufkraft der
Gewerblicher Bau i 1’9 3’4 4’2 privaten Haushalte spurbar zugenommen
Offentlicher Bau B 10:9 B 1:3 11:2 hat. Zum Tragen kamen hohere Tarifab-
Ausristungen _48 17 73 schlisse und die weiter glinstige Beschafti-
Sonstige Anlagen 32 27 56 gungsentwicklung. Zudem ist der Beitrags-
Bruttoanlageinvestitionen 25 0.6 57 satz zur gesetzlichen Rentenversicherung zu

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.
ifo Institut Juni 2013

weiterhin attraktiv. Alles in allem ist mit einem Anstieg der
Wohnbauinvestitionen von durchschnittlich 1,7% im Jahr
2013 zu rechnen.

Der Wirtschaftsbau durfte aufgrund verbesserter Absatz-
und Gewinnerwartungen der Unternehmen ebenfalls an
Schwung gewinnen. Des Weiteren sinkt die Unternehmens-
unsicherheit am aktuellen Rand und wird wohl zu einer Uber-
windung der Investitionszurlickhaltung beitragen. Im Jahr
2013 durfte der Wirtschaftsbau daher um durchschnittlich
3,4% zulegen.

Beim offentlichen Bau ist ebenfalls mit einer kréftigen Er-
holung zu rechen. Zum einen durften die witterungsbeding-
ten Produktionsausfélle im zweiten Quartal zumindest in Tei-
len nachgeholt worden sein. Zum anderen wird wohl ins-
besondere der 6ffentliche Tiefbau aufgrund der Beseitigung
der Flutschaden in der zweiten Jahreshélfte stark zulegen.
Infolge des sehr schwachen ersten Quartals werden die
offentlichen Bauinvestitionen insgesamt jedoch um reich-
lich 1% im Durchschnitt des Jahres 2013 sinken. Alles in
allem durften die Bauinvestitionen im Jahr 2013 um 1,9%
steigen.

Im Jahr 2014 wird sich die Erholung voraussichtlich fortsetz-
ten, auch da die Beseitigung der Flutschaden wohl im lau-
fenden Jahr noch nicht abgeschlossen sein wird. Dartber
hinaus durften sowohl der Wohnungsbau als auch der Wirt-
schaftsbau von einer Belebung der Konjunktur sowie anhal-
tend positiven Fundamentalfaktoren wie beispielsweise glins-
tigen Finanzierungsbedingungen oder der Flucht in Sachwer-
te profitieren und um 3,7% bzw. 4,2% zulegen. Auch die 6f-
fentliche Investitionstétigkeit wird sich im kommenden Jahr
voraussichtlich weiter erholen und um durchschnittlich 11,2%
expandieren. Neben der Beseitigung der Flutschaden durfte
auch eine Verbesserung der kommunalen Finanzen zuséatzli-
che 6ffentliche Investitionen begunstigen. Insgesamt ist im
Jahr 2014 mit einem Anstieg der Bauinvestitionen von 4,7%
zu rechnen (vgl. Tab. 3.6).
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Jahresanfang gesenkt und der Grundfrei-
betrag bei der Einkommensteuer leicht er-
héht worden. Auch haben sich die zuvor
stark gesunkenen Gewinn- und Vermdgens-
einkommen wieder gefangen. In der Summe haben die real
verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte im ersten
Quartal 2013 merklich zugenommen. Da zugleich die Spar-
quote leicht zurlickging, vermochte der private Konsum um
0,8% zuzulegen. Fur nahezu alle Verwendungszwecke wur-
de mehr ausgegeben als im Jahresendquartal 2012, wobei
vor allem Einrichtungsgegensténde und Haushaltsgerate ge-
kauft wurden. Auch Energietrager waren angesichts der lang-
anhaltend kalten Witterung gefragt. Weniger gesucht waren
dagegen neue Pkw.

Die kréaftige Ausweitung des privaten Konsums im ersten
Quartal 2013 durfte allerdings auch eine Reaktion auf den
deutlichen Ruckgang im Vorquartal gewesen sein und da-
her die konjunkturelle Grundtendenz Uberzeichnen. Daher
ist zu erwarten, dass die Expansion im weiteren Jahresver-
lauf verhaltener verlauft. Beférdert wird die Konsumkonjunk-
tur von héheren Tarifabschlissen und steigenden Beschéaf-
tigtenzahlen. Auch die monetaren Sozialleistungen durften
weiter zulegen. So wurden zur Jahresmitte die Altersbezl-
ge in Ostdeutschland sehr kraftig angehoben.'2 Eltern, die
keine Kindertagesstatte in Anspruch nehmen, erhalten ab

2 Basis fur die Rentenanpassung 2013 ist die durchschnittliche Brutto-
lohnentwicklung im Jahr 2012. Die fir die Rentenanpassung relevante
Lohnsteigerung betrégt 1,50% in den alten Landern und 4,32% in den
neuen Landern. Neben der Lohnentwicklung ist auch der Nachhaltigkeits-
faktor fUr die Rentenentwicklung wichtig. Dieser dampft in diesem Jahr
die Anpassung um 0,72 Prozentpunkte, weil sich die Zahl der Beitrags-
zahler im Verhaltnis zu den Rentenbeziehern verschlechtert hat. Zusatz-
lich bremst der Riesterfaktor in H6he von 0,26 Prozentpunkten, der die
Belastung der Beschéftigten beim Aufbau ihrer privaten Altersvorsoge
widerspiegelt. Zusammengenommen ergibt sich aus diesen Komponen-
ten eine rechnerische Rentenerhéhung in Hohe von 0,50% in den alten
Landern und von 3,29% in den neuen Landern. In Westdeutschland be-
steht allerdings noch ein Ausgleichsbedarf flr unterbliebene Rentenkir-
zungen in den Jahren 2005, 2006 und 2010 in Hohe von 0,71%. Zum
Abbau dieses Bedarfs werden die jeweils rechnerisch moglichen (positi-
ven) Rentenanpassungen halbiert. Zur Jahresmitte 2013 erhdhen sich des-
halb die Renten in den alten Bundeslandern nur um 0,25%. In Ostdeutsch-
land, wo der Ausgleichsbedarf mit der Rentenanpassung zum 1. Juli2012
bereits vollstéandig abgebaut wurde, steigen die Altersbeziige hingegen
ungeklrzt um 3,29%. In Westdeutschland verbleibt fur die Folgejahre ein
noch abzubauender Ausgleichsbedarf in Hohe von 0,46%. Vgl. Bundes-
ministerium fUr Arbeit und Soziales, Pressemitteilung vom 20. Marz 2012.
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Abb. 3.11

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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August ein monatliches Betreuungsgeld in H6he von
100 Euro pro Kind. Zudem schlagen regional die zwischen-
zeitlich ausbezahlten Hilfen flr die von der Flut betroffenen
privaten Haushalte konsumsteigernd zu Buche. Im Jahres-
durchschnitt 2013 ist mit einer Zunahme des privaten Kon-
sums um 0,8% zu rechnen (vgl. Abb. 3.11).

Im nachsten Jahr wird der private Konsum voraussicht-
lich leicht beschleunigt weiter expandieren. Die tariflichen
Stundenverdienste dirften 2014 mit 2,5% noch etwas
schneller als im laufenden Jahr steigen (2013: + 2,4%).
Zudem wird die Lohndrift konjunkturbedingt noch etwas
hoéher ausfallen, so dass die Effektivverdienste, pro Arbeit-

Abb. 3.12

Verbraucherpreise in Deutschland
Saisonbereinigter Verlauf
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nehmerstunde gerechnet, mit 2,9% recht kréaftig zulegen.
Bei einer Zunahme des Arbeitsvolumens um 0,2% durf-
ten die Bruttoldhne und -gehélter in der Summe um 3,1%
zunehmen. Netto ergibt sich jedoch mit 2,9% ein etwas
geringerer Zuwachs. Zwar wird der Grundfreibetrag bei
der Einkommensteuer erneut erhdht, jedoch entzieht die
Progressionswirkung des Einkommensteuertarifs den pri-
vaten Haushalten Kaufkraft. Die monetéaren Sozialleistun-
gen durften im kommenden Jahr weiter spurbar zuneh-
men (2,2%). Denn die Altersrenten werden weiter merk-
lich erhéht, und in der ersten Jahreshélfte wirkt die dies-
jahrige Rentenanpassung nach. Die Selbstandigen- und
Vermdgenseinkommen durften im Gefolge der besseren

Tab. 3.7
Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsproduktsa’
Verédnderung in % gegeniber dem Vorquartal

2011 2012 2013 2014
I I m v I I nm v I R 11 |V B T O 1 LA\ Vi

Private Konsum-

ausgaben 07 -05 13 -03| 04 01 01 -03| 08 02 03 03|03 03 03 0,3
Offentlicher Konsum | 01 06 02 05| 05 -04 07 01| -01 05 03 03[02 02 03 03
Ausristungen 09 11 16 -03| -11 -30 -22 -20| -06 14 15 16|18 1,8 20 20
Bauten 72 -04 -07 14| -06 -14 05 -07| —21 36 32 12|04 06 06 06
Sonstige Anlagen | 09 02 16 20| -11 10 15 15| -11 14 06 14|15 15 15 15
Vorrats-

investitionen® -02 13 -08 -01| -02 -01 -03 04| —-01 03 -03 00|00 01 00 0,1
Inléndische

Verwendung 09 12 01 -01| -01 -04 -02 00| 00 09 04 06|04 05 05 05
AuRenbeitrag” 03 -07 03 00| 07 06 04 -07| 01 00 00 -01|/00 00 00 0,0
Exporte 27 05 21 -05| 12 31 14 -24| -18 18 10 10|13 14 15 16
Importe 23 22 17 -04| -02 23 06 -13| =21 20 11 14|15 16 17 18
Bruttoinlandsprodukt | 12 05 04 -01| 06 02 02 07| 01 09 04 04[/04 04 05 05

? Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte. — &) Schatzungen des ifo Instituts. — @) Beitrag zur Verénderung des Bruttoin-
landsprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 2. Quartal 2013: Prognose des ifo Instituts.
ifo Institut Juni 2013
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Konjunktur ebenfalls kraftiger steigen. Alles

Tab. 3.8
in allem durften die verfigbaren Einkom- BIP-Deflator
men der privaten Haushalte um 2,6% ex- Inflationsbeitrdge der Komponenten des BIP-Deflators in Prozentpunkten
pandieren. Unter Berilcksichtigung der 2012 120137 | 2014”
Preissteigerung ergibt sich ein Zuwachs an BIP-Deflator” 13 22 1,7
realer Kaufkraft von 1,1%. Bei unverander- Arbeitnehmerentgelte (Inlander)” 1,6 1,1 0,6
ter Sparquote drften in diesem Tempo Unternehmens- und Vermégenseinkommen® -0,1 0,7 0,9
auch die realen privaten Konsumausgaben Abschreibungen® 0,2 0,3 0,1
steigen. Damit leistet der Konsum der pri- Prod.- und Importabgaben abz. Subventionen® 0,2 0,1 0,1
vaten Haushalte weiterhin einen spurba- Saldo der Primareinkommen Ubrige Welt® 0,6 0,1 0,0
ren Beitrag zum Anstieg des Bruttoinlands- ¥ Prognose des ifo Instituts. —” Veranderung gegentiber dem Vorjahr

in %. —° Je Einheit reales Bruttoinlandsprodukt.

produkts (vgl. Tab. 3.7).

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.

Inflation zieht allmahlich an

Der Preisauftrieb ist auf der Verbraucherstufe im ersten Quar-
tal 2013 moderat geblieben. Wie schon im Vorquartal stieg
der Verbraucherpreisindex lediglich um 1,4% (annualisierte
Rate). Zwar hat sich Energie nach der Jahreswende auf-
grund der kréaftigen Anhebung der EEG-Umlage recht deut-
lich verteuert.

Allerdings sind die Nahrungsmittelpreise zeitweilig etwas we-
niger stark gestiegen. Zudem ist die Praxisgebuhr abge-
schafft worden. SchlieB3lich profitierten die Verbraucher von
der Aufwertung des Euro, die importierte Waren und Diens-
te verbilligte. Im zweiten Quartal hat sich der Preisauftrieb
leicht beschleunigt. Das Vorjahresniveau wurde im Mai um
1,6% Ubertroffen. Zur Inflation trug zuletzt auch die Ver-
teuerung des GlUcksspiels bei (+ 0,2 Prozentpunkte); so
wurden die Spieleinsatze fUr die Lotterie »6 aus 49« im Mai
sehr kraftig angehoben.

Im Prognosezeitraum dirfte das Verbraucherpreisniveau
leicht beschleunigt steigen. Zwar geht von den Rohdlnotie-
rungen annahmegeman kein gréBerer Preisdruck aus; hier
ist reale Konstanz unterstellt. Dagegen werden die Strom-
tarife aufgrund der steigenden EEG-Umlage erneut ange-
hoben. Hier schlagen der Ausbau von Photovoltaik-Anlagen
sowie die Privilegien flr energieintensive Unternehmen zu
Buche. Zudem ziehen die Lohnstlckkosten weiter an, was
bei guter Konjunktur an die Konsumenten weitergegeben
werden durfte.

AuBerdem durften die Wohnungsmieten auch im Bestand
allméahlich etwas stérker angehoben werden. AuBerdem wird
zum 1. Januar 2014 die Tabaksteuer erneut erhéht. Schlie3-
lich entfallt im Vorjahresvergleich der dampfende Effekt der
Abschaffung der Praxisgebihr. Insgesamt durften das Ver-
braucherpreisniveau im diesem Jahr um 1,6% und im kom-
menden Jahr um 1,8% hdher sein (vgl. Abb. 3.12).

Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts, der die Kosten der
inlandischen Leistungserstellung misst, wird im Jahr 2013
voraussichtlich um 2,2% steigen und damit deutlich starker
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als zuvor (2012: 1,3%). MaBgeblich fur den Tempowechsel
ist, dass die Stlickgewinne der Unternehmen, nach der lohn-
kostenbedingten Gewinnkompression im vergangenen Jahr,
infolge der prognostizierten kraftigen Verbesserung der Terms
of Trade recht deutlich zunehmen durften. Im kommenden
Jahr durfte der BIP-Deflator mit einer Rate von 1,7% dann
wieder etwas langsamer steigen. Zwar nehmen im Gefolge
der guinstigen Konjunktur die Unternehmens- und Vermo-
genseinkommen, je Einheit realer Wertschopfung gerech-
net, weiter beschleunigt zu, dafir fallt der von den Arbeit-
nehmerentgelten ausgehende Kostendruck voraussichtlich
nicht mehr so kréaftig aus (vgl. Tab. 3.8).

Staatskonsum nimmt moderat zu

Die staatlichen Konsumausgaben werden im Projektions-
zeitraum voraussichtlich nur verhalten steigen. Nach dem
Rickgang im ersten Quartal durften die Vorleistungen aller-
dings wieder starker zunehmen. Die sozialen Sachleistun-
gen dUrften ebenfalls starker zulegen, da die Leistungen fur
demenzkranke Pflegebedurftige ausgeweitet werden. Auf-
grund des Stellenabbaus bei der Bundeswehr und der Bun-
desagentur fur Arbeit ist hingegen bei den staatlichen Ar-

Abb. 3.13

Reale Kor 1sgaben des Staat
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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beitnehmerentgelten mit einem langsamen Rickgang zu
rechnen. Durch die Aufwendungen im Zusammenhang mit
der Flut im Juni 2013 wird zudem ein Anstieg der Vorleis-
tungen ab dem zweiten Quartal 2013 erwartet. Insgesamt
durfte der reale Staatskonsum in den Jahren 2013 und 2014
um jeweils rund 1% zunehmen (vgl. Abb. 3.13).

Lohne beschleunigen etwas

Die langsamere Gangart der Konjunktur im Winterhalb-
jahr hat sich auch in den jungsten Tarifverhandlungen nie-
dergeschlagen. So lagen die tariflichen Grundverdienste
im April 2013 um rund 2,5% hdher als im Vorjahr, nach-
dem die Steigerungsraten im Winter noch rund 3% betra-
gen hatten. Dabei gab es zu Beginn des Jahres im &ffent-
lichen Dienst der Lander eine Anhebung der Tarifldhne um
2,65%, und die Angestellten des 6ffentlichen Diensts bei
Bund und Gemeinden erhielten eine Stufenerhdhung von
1,4%. Die Beschéftigten der Eisen- und Stahlindustrie er-
halten 3,0% mehr Lohn. Im westdeutschen Bauhauptge-
werbe stiegen die Tariflohne im Mai um 3,2% (Ostdeutsch-
land: 4,0%).

Fur den weiteren Jahresverlauf stehen bereits in einigen Bran-
chen Tariferhhungen fest. Unter anderem erh6hen sich
die Tarifldhne in der Metall- und Elektroindustrie im Juli um
3,4%, bei Volkswagen steigen die Tabellenentgelte im Sep-
tember ebenfalls um 3,4%, und im 6ffentlichen Dienst des
Bundes gibt es eine weitere Stufenerhéhung um 1,4%. So-
mit liegen viele Tariflohnerhdhungen Uber der 3%-Marke. Die
Tabellenanstiege schlagen sich jedoch nicht in vollem Um-
fang in der jahresdurchschnittlichen Steigerungsrate nie-
der, da vielfach Nullmonate vereinbart wurden, die den Ta-
riflohnanstieg in diesem Jahr bremsen. Unter anderem fin-
det fUr die Beschaftigten in der Chemieindustrie 2013 kei-
ne Anhebung der Tabellenentgelte statt. Alles in allem er-
gibt sich fur das Jahr 2013 ein Anstieg der Tariflohne in HO-
he von 2,4%.

Tab. 3.9
Lohnentwicklung
Veranderung zum Vorjahr in %

Aufgrund der konjunkturellen Schwéachephase wurden zuletzt
weniger auBertarifliche Leistungen gezahit. Daraufhin war die
Lohndrift deutlich negativ. Diese Entwicklung durfte sich im
laufenden Jahr zundchst noch fortsetzen, so dass die effek-
tiven Verdienste je Arbeitnehmer um 2,1% zulegen.

FUr das kommende Jahr sehen die bislang geschlossenen
Tarifvertrage zumeist Stufenerhdhungen unter der 3%-Mar-
ke vor. So ist unter anderem in der Metall- und Elektroin-
dustrie und bei den Beschéftigten von Volkswagen bereits
eine Stufenerhdhung von 2,2% beschlossen worden. Die
Angestellten im o6ffentlichen Dienst der L&nder erhalten
2,95% mehr Gehalt. Bei besserer Auftragslage durften im
kommenden Jahr auch die Tariflohnabschllsse wieder an-
ziehen, wobei die Mehrzahl der Tariferhéhungen erst um
die Jahresmitte eintreten wird. Unter diesen Voraussetzun-
gen durften die Tarifléhne im kommenden Jahr leicht be-
schleunigt um 2,5% zulegen (vgl. Tab. 3.9). Die im kommen-
den Jahr héhere Kapazitatsauslastung durfte die Lohndrift
wieder in den positiven Bereich heben, da dann wohl ver-
mehrt Uberstundenzuschlége gezahlt werden und auBer-
tarifliche Leistungen an Bedeutung gewinnen. Dabei durf-
ten die Effektivverdienste mit 2,9% zulegen.

Eine gewichtige Rolle fiir die Arbeitsmarktentwicklung spie-
len die realen Lohnstickkosten. An ihnen gemessen hat
die Wettbewerbsféahigkeit der deutschen Unternehmen in
den vergangenen beiden Jahren spurbar nachgelassen. Weil
das hohe Beschaftigungsniveau trotz schwacher Produkti-
on insbesondere im vergangenen Winterhalbjahr aufrecht-
erhalten wurde, war die durchschnittliche Produktivitat der
Beschaftigten sogar ricklaufig. Diese Entwicklung durfte
im laufenden Jahr gestoppt werden; die realen Lohnstlck-
kosten werden in 2013 wohl in etwa konstant bleiben. An-
gesichts der zu erwartenden Steigerung der Produktion im
kommenden Jahr dirfte die Produktivitédt dann wieder kraf-
tiger anziehen und sich am langfristigen Trend orientieren.
Im Ergebnis durften die realen Lohnstiickkosten 2014 von
ihrem gestiegenen Niveau leicht zurlickgehen.

Durchschnittliche Verdienst je Verdienst je Lohndrift Lohndrift Tariflohn Tariflohn
Arbeitszeit Arbeitnehmer” Stunde (Arbeitnehmer) (Stunde) (Monat) (Stunde)
2009 -3,3 0,0 353 -2,0 1,3 2,0 2,0
2010 21 2,4 0,2 0,7 -1,4 1,6 1,6
2011 0,1 3,4 3,2 1,7 1,6 1,7 1,7
2012 -06 2,7 353 0,2 0,6 2,5 2,6
2013 -05 2,1 2,7 -0,2 0,3 2,4 2,4
2014 0,0 2,9 2,9 0,4 0,4 2,5 2,5
 Inlandskonzept, Jahreswerte berechnet aus Quartalswerten.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesbank; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.

ifo Institut Juni 2013
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Arbeitsnachfrage steigt verhaltener

Der Arbeitsmarkt hat der konjunkturellen Abschwachungim
Winterhalbjahr getrotzt. Gemessen am Arbeitsvolumen war
die Arbeitsnachfrage im Winterhalbjahr zwar schwach; die
Zahl der geleisteten Arbeitsstunden ging gegentiber dem
Sommerhalbjahr zurlick. Dem Rickgang der Arbeitsnach-
frage wurde aber offenbar mit einer Reduktion von Uber-
stunden begegnet. Nicht zuletzt durfte die anhaltende Grip-
pewelle im ersten Quartal 2013 das Arbeitsvolumen ge-
dampft haben, weshalb die durchschnittliche Arbeitszeit
spurbar sank. Im Ergebnis stieg die Beschéftigung in nahe-
zu allen Wirtschaftsbereichen. Die Zahl der Erwerbstétigen
erhdhte sich dabei von Januar bis April um 92 000 Perso-
nen, wenngleich sich das Tempo des Beschaftigungsauf-
baus zuletzt mehr und mehr verlangsamt hat. Es wurden
insbesondere sozialversicherungspflichtige Stellen geschaf-
fen; die Zahl der Personen in geringfligigen Beschaftigungs-
verhéltnissen war rlicklaufig. Trotz des Anstiegs der Erwerbs-
tatigkeit lag die Arbeitslosigkeit im Winterhalbjahr um 37 000
Personen hdher als im Sommerhalbjahr, und auch die Un-
terbeschéftigung, die zusatzlich Personen in arbeitsmarkt-
politischen MaBnahmen erfasst, ist in der Tendenz aufwarts-
gerichtet. Dies ist darauf zurtckzufihren, dass sich das An-
gebot an Arbeitskraften erhéht hat. So gab es eine spurba-
re Zuwanderung aus den osteuropaischen EU-Mitgliedstaa-
ten. Zudem war der Nettozuzug aus EU-Nachbarlandern,
die unter hoher Arbeitslosigkeit zu leiden haben, deutlich er-
hoht. 13

Da die Produktion im zweiten Quartal gepragt durch Witte-
rungseinfllisse wohl spirbar anziehen wird, durfte auch das
Arbeitsvolumen einen vortibergehenden Schub erfahren. Fir
den weiteren Jahresverlauf dirfte die Arbeitsnachfrage je-
doch zunéchst schwach bleiben. Zwar wird die Produktion
merklich ausgeweitet. Da die Unternehmen in der Vergan-
genheit aber betrachtliche ProduktivitatseinbuBen hinge-
nommen haben, die die realen Lohnstlckkosten in die H6-
he getrieben haben, werden die Arbeitgeber voraussichtlich
bestrebt sein, die Produktivitét zu erhdhen und somit inre
Kostensituation zu verbessern. Im Ergebnis durfte das Ar-
beitsvolumen im Verlauf des Jahres 2013 stagnieren, jah-
resdurchschnittlich sinkt es um 0,1% (vgl. Abb. 3.14).

Die durchschnittliche Arbeitszeit durfte sich im weiteren Jah-
resverlauf 2013 kaum andern. Zwar werden wohl wieder
etwas mehr Uberstunden geleistet. Dies wird aber durch
eine im Trend steigende Teilzeitquote in etwa ausgeglichen.
Wegen des niedrigen Wertes zu Jahresbeginn ergibt sich fur
die durchschnittliche Arbeitszeit im Jahr 2013 ein Riickgang

13 Vgl. Statistisches Bundesamt, Fachserie 1, Reihe 1.2, Vorldufige Wan-
derungsergebnisse 2012 und Bundesamt fUr Migration und Flichtlinge,
Freiziigigkeitsentwicklung, Mai 2013. Das Statistische Bundesamt hat
fUr das Jahr 2012 eine Nettozuwanderung von 369 000 Personen regis-
triert, nach 279 000 im Jahr 2011 und 128 000 im Jahr 2010. Davon
entfallen jeweils rund 70% auf EU-Mitgliedsléander.
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Abb. 3.14

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen im Inland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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b) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2013: Prognose des ifo Instituts.

um 0,7%. Bei alledem wird sich der Beschaftigungsaufbau
im laufenden Jahr mehr und mehr verlangsamen. Hierflr
spricht auch, dass das ifo Beschaftigungsbarometer im Ju-
ni ricklaufig war und weiter hinter dem Niveau des vergan-
genen Sommerhalbjahres zurlickbleibt. Die Zahl der bei der
Bundesagentur gemeldeten Stellen ist zudem, von hohem
Niveau ausgehend, weiter rUcklaufig. Alles in allem durfte
sich die Erwerbstatigkeit 2013 um 250 000 Personen er-
héhen (vgl. Abb. 3.15). Dabei wird die sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung aufgrund des hohen Ausgangswer-
tes zu Jahresbeginn sogar um voraussichtlich 360 000 Per-
sonen zulegen (vgl. Tab. 3.10).

Im kommenden Jahr spricht die gute konjunkturelle Entwick-
lung zwar flr eine anziehende Arbeitsnachfrage. Die in den
vergangenen Jahren gestiegenen Lohnkosten wirken dem
jedoch entgegen. Daher wird das Arbeitsvolumen voraus-
sichtlich nur um 0,2% zunehmen. Obwohl aufgrund der gu-
ten Auftragslage wieder vermehrt Uberstunden geleistet wer-
den, durfte die durchschnittliche Arbeitszeit aufgrund derim
Trend steigenden Teilzeitquote auch im Jahr 2014 stagnie-
ren. Die Zahl der Erwerbstatigen durfte im kommenden Jahr
um 100 000 Personen zunehmen.

Abb. 3.15

Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf
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Tab. 3.10
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2011 2012 2013 2014
Deutschland
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 57 887 58 147 58 075 58 179
Erwerbstatige Inlander 41116 41 565 41823 41924
Arbeitnehmer 36 577 37 022 37 330 37 419
darunter:
sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 28 440 28 982 29 342 29 481
darunter
geforderte SV-pflichtige Beschaftigung® 189 141 105 110
marginal Beschéftigte 5763 5649 5623 5607
darunter:
Minijobs 4 865 4 806 4789 47284
Ein-Euro-Jobs” 166 119 109 99
Selbstandige 4539 4543 4 483 4 496
darunter:
geforderte Selbstandige” 136 75 15 9
Pendlersaldo 48 54 46 44
Erwerbstatige Inland 41 164 41619 41 869 41968
Arbeitslose 2976 2897 2967 2981
Arbeitslosenquote BA” 71 6,8 6,9 7,0
Erwerbslose® 2502 2 316 2316 2 306
Erwerbslosenquote” 57 53 5,2 5,2
Kurzarbeit 148 111 141 141
@ Arbeitsbeschaffungsmalnahmen, Personal-Service-Agenturen, Eingliederungszuschuss (inkl. §§ 88, 90 und 131 SGB IlI),
Eingliederungszuschuss bei Vertretung, Eingliederungszuschuss bei Neugrindung, Arbeitsentgeltzuschuss bei beruflicher
Weiterbildung, Einstiegsgeld bei abhéngiger Beschaftigung, Arbeitsgelegenheiten der Entgeltvariante, Beschaftigungszu-
schuss, Qualifizierung'szu'schuss fur JUngere, Einb?liederungshilfen er JUngere, Entgeltsicherung fur Altere, CB)esc"hé'n‘tigungs-
phase Birgerarbeit, Eingliederungsgutscheine. — ™’ Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschadigung. — ~ Grindungszu-
schuss, Existenzgriindungszuschuss, Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld. — 9 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbsperso-
nen (Definition gemal Bundesagentur fir Arbeit). — ® Definition der ILO. — ” Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbsper-
sonen (erwerbstatige Inlander plus Arbeitslose).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit, 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.
ifo Institut Juni 2013

Wie sich die steigende Beschéftigung auf die Zahl der Ar-
beitslosen auswirkt, hangt von der Anderung des Erwerbs-
personenpotenzials ab, das neben den Erwerbstétigen und
den Erwerbslosen auch die Stille Reserve umfasst. Im Prog-
nosezeitraum ist damit zu rechnen, dass das Erwerbsper-
sonenpotenzial weiter steigt. Zwar geht die Bevolkerungs-
zahl zurUck. Die Zuwanderung aus den EU-Mitgliedstaa-
ten durfte sich aber fortsetzen und den Bevolkerungsrick-
gang Uberkompensieren. Hierflr spricht, dass sich die Ar-
beitsmarktlage in den krisengeschdittelten EU-Mitgliedstaa-
ten wohl nicht so schnell bessern wird. Zudem wird ab
2014 die Einschrankung der Arbeitnehmerfreiztgigkeit fur
Rumaéanien und Bulgarien aufgehoben. Allerdings durfte der
Abbau von arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen im Jahr
2013 weitgehend abgeschlossen werden. Daher drangen
in geringerem AusmaR als in den vergangenen beiden Jah-
ren Personen aus der Stillen Reserve in MaBnahmen auf
den Arbeitsmarkt, was die Zahl der Arbeitslosen im kom-
menden Jahr flr sich genommen entlastet. Alles in allem

wird die Arbeitslosigkeit im laufenden Jahr zun&chst wonhl
weiter zunehmen. FUr das Jahr 2013 ergibt sich daraus ein
Anstieg von 70 000 Personen (vgl. Abb. 3.16). Im Verlauf
des kommenden Jahres durfte die Zahl der Arbeitslosen

Abb. 3.16
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dann allméhlich sinken. Im Jahresdurchschnitt ergibt sich
dennoch ein leichter Anstieg um 15 000 Personen.

Staatshaushalt nahezu ausgeglichen

Das Budgetdefizit des Staates ist im Jahr 2011 aufgrund der
sehr gunstigen konjunkturellen Entwicklung und des einge-
schlagenen finanzpolitischen Konsolidierungskurses deut-
lich gesunken (von 4,1% des BIP im Jahr 2010 auf 0,8% im
Jahr 2011). Im Jahr 2012 wurde sogar ein leichter Uber-
schuss erzielt. In diesem Jahr gehen von der Finanzpolitik
allerdings wieder expansive Impulse aus, so dass nicht zu
erwarten ist, dass sich der Finanzierungssaldo des Staates
weiter verbessert.

Die Steuereinnahmen durften im laufenden Jahr nur noch
um 2,3% steigen und damit nicht mehr so kréftig wie in den
Vorjahren. Dabei fihren das Steuervereinfachungsgesetz
2011 sowie die Anhebung des Grundfreibetrages zu Min-
dereinnahmen. AuBerdem werden die Bruttoléhne und
-gehélter wohl nicht mehr so schnell expandieren wie zu-
vor, mit den entsprechenden Auswirkungen auf die Lohn-
steuer- und Beitragseinnahmen. Auch die Gewinnsteuern
durften weniger stark zunehmen, weil Vorauszahlungen und
Nachzahlungen aus Veranlagungen bereits im Jahr 2012 ein
sehr hohes Niveau erreicht haben. Die Sozialbeitrédge wer-
den voraussichtlich nur noch um 1,6% zulegen, da der Bei-
tragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) zum
1. Januar 2013 erneut gesenkt wurde, und zwar um 0,7 Pro-
zentpunkte. Die Senkung verteilt sich paritatisch auf die Bei-
trage der Arbeitgeber und Arbeitnehmer. Gleichzeitig wur-
de der Beitragssatz der Pflegeversicherung um 0,1 Prozent-
punkte angehoben, und die Insolvenzgeldumlage stieg eben-
falls umrund 0,1 Prozentpunkte. Die Vermdgenseinkommen
des Staates durften in etwa stabil bleiben. So fiel die Ge-
winnausschuttung der Deutschen Bundesbank etwa gleich
hoch aus wie im Vorjahr. Zwar ist das Portfolio der Ersten
Abwicklungsanstalt erhdht worden, was fur sich genommen
die Vermogenseinkommen der staatlichen Bad Banks er-
hoht, allerdings sind die Zinssatze flir an Griechenland ge-
wahrte Kredite gesenkt worden.

Die Staatsausgaben werden nach der moderaten Entwick-
lung in den Vorjahren nun wohl wieder starker steigen. So
durften die monetaren Sozialleistungen im laufenden Jahr
um etwa 1,9% zunehmen. Dabei ist berticksichtigt, dass die
Renten zum 1. Juli 2013 um 0,25% im Westen und um
3,29% im Osten angehoben wurden. Zudem steigen die
Ausgaben fur Arbeitslosengeld im Jahresdurchschnitt leicht,
und das neu eingefihrte Betreuungsgeld fuhrt ebenfalls zu
Mehrausgaben. Die Arbeitnehmerentgelte des Staates wer-
den voraussichtlich um 2,2% zunehmen. Fir sich genom-
men fallen die Tarifabschltsse im 6&ffentlichen Dienst zwar
hoéher aus. Die Zunahme wird jedoch gedampft durch den
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Stellenabbau bei der Bundeswehr und der Bundesagentur
flr Arbeit sowie durch niedrigere Arbeitgebersozialbeitrage
fUr die Angestellten im offentlichen Dienst. Nach einem deut-
lichen Ruckgang im Jahr 2012 werden die offentlichen In-
vestitionen in diesem Jahr wohl wieder steigen. Dabei wird
unterstellt, dass die MaBnahmen zur Wiederherstellung der
Infrastruktur nach dem Hochwasser im Juni 2013 zu zusatz-
lichen investiven Ausgaben des Staates in Hohe von rund
0,5 Mrd. Euro fuhren. Die Vermbgensubertragungen des
Staates werden voraussichtlich erneut zunehmen. Zwar fal-
len einmalige Transfers des Jahres 2012 durch die Ubertra-
gung eines weiteren Portfolios der WestLB auf die staatli-
che Erste Abwicklungsanstalt (EAA) weg, die MaBnahmen
zur UnterstUtzung der Flutopfer durften jedoch zusatzlich
Vermdgensubertragungen erforderlich machen. Die Zins-
ausgaben durften aufgrund des niedrigen Zinsniveaus wei-
ter sinken. Allerdings wird der Rlckgang nicht so stark aus-
fallen wie im Vorjahr, auch weil die Portfolios der staatlichen
EAA zur Jahresmitte 2012 aufgestockt worden sind, und die
Zinsausgaben der EAA nun als Staatsausgaben zu berick-
sichtigen sind.

Im Jahr 2014 bleibt die Finanzpolitik voraussichtlich auf ex-
pansivem Kurs. Zwar wird sich die konjunkturelle Situation
wieder verbessern, die leicht expansive Ausrichtung der Fi-
nanzpolitik wird jedoch den Defizitabbau dampfen. So sind
Steuersenkungen beschlossen worden, zudem werden das
Betreuungsgeld und die Hilfen aus dem Hochwasserhilfs-
fonds ein volles Jahr ausgabenwirksam.

Die Staatseinnahmen durften mit 2,9% wieder etwas stér-
ker zunehmen. Steuern und Sozialbeitrdge werden wohl in
etwa mit der Zuwachsrate der Bruttoléhne und-gehalter in
Hhe von rund 3% expandieren. Die Vermdgenseinkommen
des Staates werden sich hingegen kaum &ndern.

Die Staatsausgaben durften im Jahr 2014 um 2,7% stei-
gen. Es ist zu erwarten, dass die Konsolidierungsbemu-
hungen aufgrund der insgesamt verbesserten Finanzlage
nachlassen werden. Zudem werden im Jahr 2014 weite-
re Mittel aus dem Hochwasserhilfsfonds flir Investitionen
und Vermogenstransfers verwendet. Die monetéren So-
zialleistungen werden wohl um 2,0% zunehmen. Die Ren-
ten durften zur Jahresmitte aufgrund der gunstigen Ent-
wicklung der Bruttoldhne und -gehélter starker als in den
Vorjahren, ndmlich um gut 2%, angehoben werden. Da-
bei spielt unter anderem eine Rolle, dass der Ausgleichs-
bedarf inzwischen weitgehend abgebaut worden ist, was
die Rentenanpassungen seit 2011 gedampft hatte. Durch
diesen wurden die jungsten Rentenanpassungen mit fri-
heren nicht umgesetzten Rentenkirzungen verrechnet.
Zudem fUhrt das Betreuungsgeld zu Mehraufwendungen.
Die Zinsausgaben des Staates durften in etwa stagnie-
ren, da der Staat die derzeit vorteilhaften Zinskonditionen
erhalten kann.
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Tab. 3.11

Ausgewabhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren® 2001 bis 2014

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Nachrichtlich:
insge- insge- Zinsaus- Brutto- Finanzie- Zinssteuer-
samt Steuern Sozialbeitrdge samt gaben investitionen rungssaldo quote”

2001 445 21,9 18,4 47,6 3,1 1,9 -3,1 14,1
2002 441 21,5 18,4 47,9 3,0 1,8 -3,8 13,8
2003 443 21,6 18,5 48,5 3,0 1,6 —-4,2 14,0
2004 43,3 21,1 18,1 471 2,9 1,5 -38 13,6
2005 43,6 21,4 17,9 46,9 2,8 1,4 -33 13,3
2006 43,7 22,2 17,3 45,3 2,9 1,5 -1,7 12,9
2007 43,7 23,0 16,5 43,5 2,8 1,5 0,2 12,3
2008 44,0 23,1 16,5 441 2,8 1,6 -0,1 11,9
2009 45,1 23,1 17,3 48,2 2,7 1,7 -3,1 11,6
2010 43,6 22,0 16,9 47,7 2,5 1,7 -4.1 11,6
2011 44,5 22,7 16,9 45,3 2,5 1,6 -0,8 11,2
2012 452 234 17,0 45,0 2,5 1,5 0,2 10,5
2013 44,8 23,3 16,8 45,0 2,3 1,5 -0,2 10,0
2014 44,5 23,2 16,7 44,6 2,2 1,7 - 0,1 9,6

? In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —  Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steuerauf-
kommen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.
ifo Institut Juni 2013

Das gesamtstaatliche Budget durfte im laufenden Jahr ein
leichtes Defizit in Hohe von rund 5 Mrd. Euro (0,2% des no-
minalen Bruttoinlandsprodukts) ausweisen, nachdem im ver-
gangenen Jahr noch ein kleiner Uberschuss erzielt worden
war. Im kommenden Jahr durfte der Fehlbetrag in etwa
3 Mrd. Euro betragen (vgl. Tab. 3.11). Auf Basis dieses na-
hezu ausgeglichenen Staatshaushalts wurde fir sich ge-
nommen die staatliche Bruttoschuldenquote von rund 81,9%
im Jahr 2012 auf rund 77%2% im Jahr 2014 sinken. Dies
setzt jedoch voraus, dass es per saldo nicht zu einer er-
neuten Erhdhung des staatlichen Bruttoschuldenstands in
Folge von neuen MaBnahmen zur Banken- oder Eurorettung
kommt.
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Anhang

Die wichtigsten Daten
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Kasten
Sektorkonten

Sektorkonten vermitteln einen systematischen Uberblick (iber die wichtigsten, in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen er-
fassten wirtschaftlichen Tatigkeiten. Hier werden flinf institutionelle Sektoren unterschieden, ndmlich die gesamte Volkswirtschaft, nicht-
finanzielle und finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte (einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck), Staat
sowie Ubrige Welt. Die Sektoren werden aus institutionellen Einheiten entsprechend ihren Produktionsschwerpunkten gebildet.

Zuné&chst wird die Verteilung der von den Sektoren im Zuge der Produktionstatigkeit empfangenen Priméareinkommen dargestellt (Ar-
beitnehmerentgelte, Unternehmens- und Vermdgenseinkommen, Produktions- und Importabgaben abzliglich der Subventionen).
Das verfligbare Einkommen eines Sektors folgt aus der Umverteilung der Priméareinkommen durch die Lohn- und Einkommensteuer,
durch Sozialbeitrdge, monetare Transfers und sonstige laufende Ubertragungen. Die verfligbaren Einkommen werden fiir Konsum
und Sparen verwendet, wobei hier auch die betrieblichen Versorgungsanspriiche der privaten Haushalte gegenliber den Kapitalge-
sellschaften erfasst werden. Betriebliche Versorgungsanspriche sind nicht Bestandteil des verflgbaren Einkommens der privaten
Haushalte, gehdren aber zu deren Sparen. Die Veranderung des Reinvermdgens eines Sektors ergibt sich aus dem Sparen und den
per saldo empfangenen Vermdgenstransfers. Die sektorale Sachvermdgensbildung umfasst die Nettoinvestitionen (Bruttoinvestitio-
nen abzUglich Abschreibungen) und den Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgutern. Die Sektorenrechnung schlieBt mit dem
Nachweis der Geldvermdgensbildung ab. Die sektoralen Finanzierungssalden zeigen, in welchem Umfang Finanzierungsmittel von ei-
nem Sektor zur Verfligung gestellt werden (sektoraler Finanzierungsiberschuss) oder in welchem Umfang eine Neuverschuldung ge-
genlber anderen Sektoren eingegangen wird (sektorales Finanzierungsdefizit). Der gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo zeigt
die Veranderung des Geldvermodgens gegentber dem Ausland an; er ist weitgehend gleich dem Saldo der Leistungsbilanz (ein-
schlieBlich der Vermdgensubertragungen).

Die Sektorenrechnung ist verzahnt mit der nominalen Verwendungs- und Verteilungsseite und erdffnet flr Konjunkturprognosen zu-
sétzliche Moglichkeiten der Plausibilitéts- und Konsistenziberprifung.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2012
. Gesamte Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung und finanzielle Haushalte | - .
Volks- . Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- und private
gesellschaften Ora. o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = BruttowertSChOpfuNng ..........ccovvveverievirieieieieieeeeeneens 2 364.9 1569.7 245.3 549.9 -
2 — Abschreibungen 399.3 2285 45.9 124.9 -
3 = Nettowertschdpfung 1) ....ccoeeeieiriricieecieiieeeeeeienes 1965.7 1341.2 199.5 425.0 —-149.3
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..............c.ccccceeennee. 1375.9 966.3 203.5 206.1 10.7
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 19.0 9.8 0.1 9.2 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ................c........ 23.9 221 0.3 1.6 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 594.7 387.2 -3.8 211.3 -160.0
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...............ccccc..... 1377.6 - - 1377.6 9.0
9 — Geleistete Subventionen ............ccoovrererecieninnenenns 24.8 - 24.8 - 5.5
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 298.3 - 298.3 - 6.3
11 — Geleistete Vermogenseinkommen ..............c.cccoeuenee. 863.9 752.3 63.5 48.1 190.2
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ........................ 926.6 478.9 23.5 424.2 127.4
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 308.6 113.8 229.8 1965.1 -213.0
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 315.2 72.2 - 243.0 51
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 320.0 - 320.0 - 0.3
16 — Geleistete Sozialbeitrage ............cccooevreerieerieerinnne 538.2 - - 538.2 3.0
17 + Empfangene Sozialbeitrage ...........ccccovvviviereeereenenne 539.2 89.8 448.7 0.6 2.0
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ........................ 485.3 54.0 430.8 0.6 0.4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 4791 - - 479.1 6.7
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 203.3 76.7 56.4 70.2 5.9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 170.0 771 17.5 75.4 39.1
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2274.9 77.9 528.8 1668.2 -179.3
23 — KONSUMAUSGADEN .......covevinieiinieiiieeeeieeeeeeeeeienes 2038.9 - 515.2 1523.7 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -30.8 - 30.8 -
25 = SPAIEN ..o 236.0 471 13.6 175.3 -179.3
26 — Geleistete Vermdgenstransfers ............c.coceeeererernnns 40.8 6.6 28.0 6.1 3.5
27 + Empfangene Vermdgenstransfers ...........c.coccceveeenene 38.9 171 10.3 11.5 5.4
28 — Bruttoinvestitionen ...........cccovvveeeeeeeiinenceceee 456.0 251.9 40.8 163.3 -
29 + AbSChreibUNGen ...........ccccoeveueeveieieieieeeieeeee e 399.3 228.5 45.9 124.9 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern ............ - 0.5 -14 0.9 -
31 = Finanzierungssaldo ..............ccovvevreerieeseeeseeeennes 177.5 33.7 24 141.4 -177.5
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... . 2274.9 77.9 528.8 1668.2 -179.3
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...........c.ccccccoevvienine 327.6 - 327.6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............c..c.co.o...... 327.6 - - 327.6 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2274.9 77.9 201.2 1995.8 -179.3
38 = KONSUM 2) ...ttt 2038.9 - 187.6 1851.2 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -30.8 - 30.8 -
40 = SPAIEN .ottt 236.0 471 13.6 175.3 -179.3
1) Fur den Sektor tbrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachtransfers).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2013
. Gesamte Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung und finanzielle Haushalte R
Volks- . Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- und private
gesellschaften Ora. o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2
1 = BruttowertSChOpfung ..........ccovvveerieenerieeiee e 2 433.6 1628.2 2511 554.4 -
2 — AbSCHIeiDUNGEN ........ovviieiieiieieiicieieeeeee s 408.7 232.5 471 1291 -
3 = Nettowertschdpfung 1) .......ccceeeririrririsieceeeeene 2024.9 1395.7 203.9 4253 —159.6
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .............cccccovreenens 1413.6 991.3 208.0 214.3 111
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 19.5 10.0 0.1 9.4 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ................c........ 23.7 21.7 0.3 1.7 -
7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 615.6 416.2 -3.8 203.3 -170.7
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...............ccccooeeee. 14159 - - 1415.9 8.8
9 — Geleistete Subventionen ............cccccoervereererenennenns 24.8 - 24.8 - 5.5
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 303.2 - 303.2 - 6.4
11 — Geleistete Vermogenseinkommen .............cc.cccveenrnes 880.1 768.4 63.2 48.5 194.0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ............c.cccevee. 944.3 486.1 234 434.8 129.8
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2374.2 133.9 234.9 2005.4 —2252
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern .......... 324.3 72.4 - 251.9 5.3
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 329.3 - 329.3 - 0.3
16 — Geleistete Sozialbeitrage ...........cccovveerieerieerieeeine, 547.7 - - 547.7 3.1
17 + Empfangene Sozialbeitradge ..........coccovrevricvnicinennnes 549.1 92.8 455.7 0.6 1.7
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ........................ 495.5 55.8 439.1 0.6 0.4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................. 489.0 - - 489.0 6.9
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 153.9 78.2 58.2 17.5 6.3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 119.5 78.7 17.7 23.1 40.7
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2339.7 98.9 540.4 1700.4 —-190.7
23 — KONSUMAUSGADEN .......coviieiiiciieieiieieieeeeee e 2092.6 - 533.3 1559.2 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -31.8 - 31.8 -
25 = SPAIEN ..ot 2471 67.2 7.0 172.9 —-190.7
26 — Geleistete Vermdgenstransfers ..........c.coccevverereennns 42.6 7.0 29.5 6.2 3.9
27 + Empfangene Vermogenstransfers .............cccoeeeinene 40.9 17.9 10.4 12.7 5.6
28 — Bruttoinvestitionen ..........cccceevevrireicceeiieeeceene 465.1 253.9 41.5 169.7 -
29 + ADSChreibUNgen ...........cccoovveuieieuieieieieieieeiee s 408.7 232.5 471 1291 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgdtern ............ - 0.4 -14 1.0 -
31 = Finanzierungssaldo ............c.cccvveireereenieeseeneeeenes 189.0 56.2 -5.1 138.0 -189.0
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 339.7 98.9 540.4 1700.4 -190.7
35 — Geleistete soziale Sachtransfers .................. . 342.6 - 342.6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............cc.ccccoevee. 342.6 - - 342.6 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 339.7 98.9 197.8 2043.0 -190.7
38 — KONSUM 2) ..ottt 2092.6 - 190.7 1901.8 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -31.8 - 31.8 -
40 = SPAIEN ...ttt 2471 67.2 7.0 172.9 -190.7
1) Fir den Sektor tbrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die ubrige Welt. — 2) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachtransfers).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2014
G tand der Nachwei Gesamte Nichtfinanzielle Private
egenstand der Nachweisung ) ; .
Volks- | und finanzielle | g o0 Haushalte " (06 welt
wirtschaft Kapital- und private
gesellschaften Ora. o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2
1 = BruttowertSChpfung ..........cccvoveveveveeieeieieeeeeeeeeenn 2524.7 1704.1 258.0 562.6 -
2 — ADbSCHIrEIbDUNGEN ....oveiiiieieieeeee e 420.1 238.0 48.4 133.8 -
3 = Nettowertschdpfung 1) ......ccccoceviieieieieeeeeeeeenn 2104.6 1466.1 209.6 428.9 -159.2
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ........... . 1457.4 1021.3 213.7 222.5 1.5
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 201 104 0.1 9.6 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 23.5 21.4 0.3 1.8 -
7 = Betriebsliberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 650.6 455.9 -3.8 198.6 -170.7
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 1459.9 - - 1459.9 9.1
9 — Geleistete SUDVENLIONEN ....c.oveviiceiiciiieciceiee 24.7 - 24.7 - 55
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 310.1 - 310.1 - 6.4
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...............cccccceueu.n. 919.2 805.8 62.9 50.5 200.0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ...............c......... 985.6 505.6 23.5 456.5 133.6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2462.3 155.6 242.2 2 064.5 —227.2
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern .......... 337.4 75.3 - 262.1 55
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern ..... 342.6 - 342.6 - 0.3
16 — Geleistete Sozialbeitrage .... 563.6 - - 563.6 4.7
17 + Empfangene Sozialbeitrage 566.6 97.1 468.8 0.6 1.7
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ........................ 506.3 57.8 447.9 0.6 0.4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 499.6 - - 499.6 7.2
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 157.2 80.6 59.7 16.9 6.5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 120.7 79.3 17.8 23.5 43.0
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2427.3 118.5 563.8 1745.0 -192.2
23 — Konsumausgaben ..............cccccceeveeveeeeeenennnnns 2150.2 - 550.6 1599.6 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -329 - 329 -
2771 85.6 13.2 178.3 -192.2
43.6 7.4 29.9 6.3 4.0
41.8 18.5 104 13.0 58
505.1 277.6 46.7 180.8 -
420.1 238.0 48.4 133.8 -
- 0.4 -14 1.0 -
190.4 56.6 -3.2 137.0 -190.4
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2427.3 118.5 563.8 1745.0 -192.2
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............c.ccccccoceeeen. 353.4 - 353.4 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .................c......... 353.4 - - 3534 -
37 = Verfuigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2427.3 118.5 210.4 2 098.4 -192.2
38 — KONSUM 2) ..ottt 2150.2 - 197.2 1953.0 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -329 - 32.9 -
40 = SPATEN ...oveevieieeiieieieeeeeeee e 2771 85.6 13.2 178.3 -192.2
1) Fir den Sektor tbrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachtransfers).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.

ifo Schnelldienst 13/2013 - 66. Jahrgang — 11. Juli 2013



60 Daten und Prognosen

BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung flr die Jahre 2013 und 2014

2012 (1) | 2013 (2) | 2014 (2) 2013 2014 (2)
1H 2 | 2.H (@) 1H ] 2H
Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegenuber Vorjahr
Zahl der Erwerbstatigen 11 0.6 0.2 0.7 0.5 0.3 0.2
Arbeitsstunden je Erwerbstétigen 3) -0.6 -0.7 -0.1 -1.2 -0.2 -0.1 0.0
Arbeitsvolumen 0.4 -0.1 0.2 -0.6 0.3 0.1 0.2
Produktivitat (4) 0.2 0.7 1.7 0.3 1.1 1.7 1.7
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0.7 0.6 1.9 -0.3 1.4 1.8 1.9
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2038.9 2092.6 2150.2 1015.4 1077.1 1043.7 1106.5
Private Konsumausgaben 5) 1523.7 1559.2 1599.6 756.7 802.5 776.4 823.2
Konsumausgaben des Staates 515.2 533.3 550.6 258.7 274.6 267.3 283.2
Bruttoanlageinvestitionen 464.6 473.3 508.8 220.4 252.9 238.9 269.8
Ausriistungen 175.0 172.6 185.9 81.3 91.3 86.8 99.1
Bauten 260.4 270.9 291.7 124.8 146.1 137.2 154.5
Sonstige Anlagen 29.2 29.8 31.2 14.3 15.5 14.9 16.3
Vorratsveranderungen 6) -8.5 -8.2 -3.7 4.5 -12.8 5.2 -8.9
Inlandische Verwendung 24949 2557.6 2655.3 12404 1317.3 1287.9 1367.4
AuRenbeitrag 149.3 159.6 159.2 84.3 75.2 84.0 75.2
Exporte 1364.7 1361.7 14447 670.2 691.5 706.5 738.1
Importe 1215.3 1202.1 1285.5 585.9 616.2 622.5 662.9
Bruttoinlandsprodukt 2644.2 2717.2 2814.5 1324.7 1392.5 1371.9 1442.5
b) Verénderung in % gegenliber Vorjahr
Konsumausgaben 2.6 2.6 2.8 21 3.2 2.8 2.7
Private Konsumausgaben 5) 24 23 26 1.6 3.0 2.6 26
Konsumausgaben des Staates 31 35 3.2 3.5 3.5 3.3 3.2
Bruttoanlageinvestitionen -1.1 1.9 75 -1.9 5.4 8.4 6.7
AusrUlstungen -4.5 -1.3 7.7 -5.8 3.0 6.8 8.5
Bauten 0.9 4.0 7.7 0.4 7.4 10.0 57
Sonstige Anlagen 2.4 1.9 4.7 2.3 1.5 4.3 5.1
Inlandische Verwendung 14 25 3.8 14 3.6 3.8 3.8
Exporte 4.9 -0.2 6.1 -1.1 0.6 5.4 6.7
Importe 3.9 -1.1 6.9 -2.3 0.1 6.3 7.6
Bruttoinlandsprodukt 2.0 2.8 3.6 1.8 3.6 3.6 3.6
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1853.4 1868.6 1888.4 914.5 954.1 924.5 963.9
Private Konsumausgaben 5) 1381.7 1393.3 1408.2 679.2 714.0 686.6 721.6
Konsumausgaben des Staates 471.6 475.3 480.1 235.2 240.0 237.8 242.3
Bruttoanlageinvestitionen 427.7 430.2 454.6 200.1 230.0 213.5 2411
Ausrlistungen 178.0 174.9 187.7 81.6 93.3 86.8 100.9
Bauten 216.0 2201 230.4 102.0 118.1 109.2 121.2
Sonstige Anlagen 32.5 33.4 35.2 15.9 17.5 16.7 18.6
Inlandische Verwendung 2286.6 2304.5 2352.3 1127.8 1176.7 1151.4 1200.9
Exporte 1281.0 1277.8 1346.6 629.9 647.8 660.4 686.3
Importe 1098.5 1099.2 1168.4 534.7 564.5 565.7 602.7
Bruttoinlandsprodukt 2468.0 2482.4 2528.7 1222.8 1259.6 1245.2 1283.5
b) Veranderung in % gegenliber Vorjahr
Konsumausgaben 0.9 0.8 1.1 0.3 1.3 1.1 1.0
Private Konsumausgaben 5) 0.8 0.8 11 0.2 1.5 1.1 11
Konsumausgaben des Staates 1.2 0.8 1.0 0.7 0.9 1.1 0.9
Bruttoanlageinvestitionen -2.5 0.6 5.7 -3.1 4.0 6.7 4.8
Ausriistungen -4.8 -1.7 7.3 -6.3 2.7 6.4 8.1
Bauten -1.5 1.9 4.7 -1.6 5.1 71 2.6
Sonstige Anlagen 3.2 2.7 5.6 3.0 2.3 5.2 5.9
Inlandische Verwendung -0.3 0.8 21 -0.2 1.8 21 21
Exporte 3.8 -0.3 54 -1.1 0.6 4.8 59
Importe 2.2 0.1 6.3 -1.2 1.2 5.8 6.8
Bruttoinlandsprodukt 0.7 0.6 1.9 -0.3 1.4 1.8 1.9
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2012 (1) | 2013 (2) | 2014 (2) 2013 2014 (2)
TH@ [ 2H @) 1TH | 2H

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2005=100)
Verénderung in % gegeniber Vorjahr

Konsumausgaben 1.7 1.8 1.7 1.8 1.8 1.7 1.7
Private Konsumausgaben 5) 1.6 1.5 1.5 1.4 1.5 1.5 1.5
Konsumausgaben des Staates 1.9 2.7 2.2 2.8 2.7 2.2 2.2

Bruttoanlageinvestitionen 1.4 1.3 1.7 1.3 1.3 1.6 1.8
Ausriistungen 0.3 0.4 0.4 0.6 0.3 0.4 0.4
Bauten 24 21 29 2.0 2.2 2.7 3.0
Sonstige Anlagen -0.7 -0.7 -0.8 -0.7 -0.7 -0.8 -0.8

Inlandische Verwendung 1.7 1.7 1.7 1.6 1.8 1.7 1.7

Exporte 1.0 0.0 0.7 0.0 0.0 0.6 0.8

Importe 1.7 -1.1 0.6 -1.2 -1.1 0.4 0.8

Bruttoinlandsprodukt 1.3 2.2 1.7 2.1 2.2 1.7 1.7

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 1965.1 2005.4 2064.5 980.5 1024.9 1009.9 1054.6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 250.8 255.8 263.5 123.9 131.9 127.7 135.8
Bruttoléhne und -gehélter 1126.8 1160.1 1196.4 553.7 606.4 571.3 625.1
Ubrige Priméareinkommen der privaten Haushalte 587.4 589.5 604.7 302.9 286.7 311.0 293.6

Primareinkommen der Uibrigen Sektoren 343.6 368.8 397.8 163.2 205.5 176.3 221.5

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 2308.6 2374.2 2462.3 1143.7 1230.5 1186.2 1276.1

Abschreibungen 399.3 408.7 420.1 203.6 205.1 209.1 2111

Bruttonationaleinkommen 2707.9 2782.9 2882.4 1347.3 1435.6 1395.3 1487.2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2035.1 2095.7 2176.9 1006.2 1089.5 1045.4 1131.5
Arbeitnehmerentgelte 1377.6 1415.9 1459.9 677.6 738.3 698.9 760.9
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 657.4 679.8 7171 328.6 351.2 346.5 370.6

b) Veradnderung in % gegeniiber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 3.2 21 2.9 1.3 2.8 3.0 2.9
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 2.8 2.0 3.0 21 1.9 3.0 3.0
Bruttol6hne und -gehalter 4.0 3.0 3.1 3.1 2.8 3.2 3.1

Bruttolohne und -gehalter je Beschaftigten 2.7 2.1 2.9 2.1 21 2.9 2.9
Nettoldhne und -gehalter je Beschaftigten 23 2.4 2.7 24 23 2.6 2.7
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 2.0 0.4 2.6 -2.2 3.2 2.7 24

Primareinkommen der lbrigen Sektoren -1.0 7.3 7.9 4.9 9.4 8.0 7.8

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 2.6 2.8 3.7 1.8 3.8 3.7 3.7

Abschreibungen 23 2.4 2.8 2.2 2.5 2.7 2.9

Bruttonationaleinkommen 2.5 2.8 3.6 1.8 3.6 3.6 3.6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2.5 3.0 3.9 1.9 4.0 3.9 3.9
Arbeitnehmerentgelte 3.7 2.8 3.1 2.9 2.7 3.1 3.1
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 0.1 3.4 5.5 -0.2 7.0 5.5 5.5

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. o.E.

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 11411 1173.6 1205.2 565.5 608.1 580.4 624.8
Nettoldhne und -gehalter 751.5 775.6 798.1 366.6 409.0 377.4 420.7
Monetére Sozialleistungen 479.1 489.0 499.6 244.4 244.6 2493 250.4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 89.4 91.0 92.5 455 455 46.3 46.3

Ubrige Priméareinkommen der privaten Haushalte 587.4 589.5 604.7 302.9 286.7 311.0 293.6

Sonstige Transfers (Saldo) -60.3 -62.7 -64.8 -30.4 -32.3 -31.5 -33.4

Verfiigbares Einkommen 1668.2 1700.4 1745.0 837.9 862.5 860.0 885.0

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 30.8 31.8 32.9 15.6 16.1 16.2 16.7
Private Konsumausgaben 5) 1523.7 1559.2 1599.6 756.7 802.5 776.4 823.2
Sparen 175.3 172.9 178.3 96.9 76.0 99.8 78.5

Sparquote 7) 10.3 10.0 10.0 11.4 8.7 11.4 8.7

b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Masseneinkommen 2.8 2.8 2.7 3.0 2.7 2.6 2.7
Nettol6hne und -gehalter 3.5 3.2 2.9 3.3 3.1 3.0 2.8
Monetére Sozialleistungen 1.2 2.1 2.2 2.2 2.0 2.0 2.4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 0.2 1.8 1.7 2.0 1.7 1.7 1.7

Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte 2.0 0.4 2.6 -2.2 3.2 2.7 2.4

Verfiigbares Einkommen 2.3 1.9 2.6 1.0 2.9 2.6 2.6
Private Konsumausgaben 5) 24 23 2.6 1.6 3.0 2.6 2.6
Sparen 1.6 -1.4 3.1 -3.2 1.1 3.0 3.3
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2012 (1) | 2013(2) | 2014 (2) 2013 2014 (2)
1H 2 | 2.H (@ 1H ] 2H

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 618.3 632.6 652.8 314.8 317.7 324.2 328.6
Sozialbeitrage 448.7 455.7 468.8 2214 234.3 227.9 241.0
Vermdgenseinkinfte 23.5 234 235 12.2 11.2 12.4 111
Sonstige Ubertragungen 17.5 17.7 17.8 8.3 9.5 8.3 9.5
Vermdgensubertragungen 10.3 10.4 10.4 4.7 5.6 4.7 5.7
Verkaufe 75.0 76.4 78.0 354 41.0 36.2 41.8
Sonstige Subventionen 0.3 0.3 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2

Einnahmen insgesamt 1193.6 1216.4 1251.6 597.0 619.5 613.8 637.9

Ausgaben
Vorleistungen 131.1 135.1 140.0 60.9 74.2 63.2 76.8
Arbeitnehmerentgelte 203.5 208.0 213.7 100.1 107.9 102.8 110.8
Sonstige Produktionsabgaben 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1
Vermdgenseinkinfte (Zinsen) 63.5 63.2 62.9 31.5 31.7 314 315
Subventionen 248 248 24.7 11.9 12.9 11.9 12.9
Monetare Sozialleistungen 430.8 439.1 447.9 219.6 219.5 223.6 2244
Soziale Sachleistungen 2137 2235 230.6 111.6 112.0 115.1 115.5
Sonstige Transfers 56.4 58.2 59.7 31.3 26.9 32.0 27.7
Vermdgenstransfers 28.0 29.5 29.9 10.3 19.2 10.9 19.0
Bruttoanlageinvestitionen 40.8 415 46.7 16.0 25.6 19.3 27.4
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern -1.4 -1.4 -1.4 -0.7 -0.7 -0.6 -0.7

Ausgaben insgesamt 1191.3 1221.6 1254.8 592.4 629.2 609.7 645.2

Finanzierungssaldo 2.3 -5.1 -3.2 4.6 -9.7 4.1 -7.3

b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 49 23 3.2 1.6 3.0 3.0 3.4
Sozialbeitrage 2.7 1.6 2.9 1.7 14 29 29
Vermégenseinkiinfte -13.9 -0.4 0.5 -2.6 21 1.8 -0.9
Sonstige Ubertragungen 2.8 1.4 0.5 1.1 1.7 0.5 0.6
Vermdgensibertragungen 59 0.5 0.2 3.3 1.7 0.2 0.2
Verkaufe 1.3 1.8 2.1 1.0 25 22 2.1
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Einnahmen insgesamt 3.4 1.9 29 1.5 2.3 2.8 3.0

Ausgaben
Vorleistungen 3.7 3.0 3.6 1.7 4.2 3.9 34
Arbeitnehmerentgelt 1.9 22 2.7 24 21 2.8 2.7
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
Vermégenseinkiinfte (Zinsen) -3.6 -0.5 -0.4 -0.4 -0.6 -0.2 -0.6
Subventionen -7.9 0.0 0.0 -0.1 0.0 -0.1 0.0
Monetare Sozialleistungen 1.3 1.9 2.0 2.0 1.8 1.8 22
Soziale Sachleistungen 2.8 4.6 3.2 4.9 43 3.2 31
Sonstige Transfers 4.7 3.3 25 3.5 3.0 21 3.0
Vermdgenstransfers 3.1 52 1.3 -4.3 1.1 6.4 -1.4
Bruttoanlageinvestitionen -4.5 1.8 12.3 -5.2 6.7 20.8 7.0
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 1.4 25 2.7 2.2 2.9 29 25

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP 0.1 -0.2 -0.1 0.3 -0.7 0.3 -0.5

1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Vorausschétzung des ifo Instituts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

3) Geleistete Arbeitsstunden.

4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstatigenstunde.

5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

7) Ersparnis in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsanspriichen).
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Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima
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a) Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem jeweiligen Vorjahr in %. — ® Arithmetisches Mittel der Bewertung
der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quellen: IWF, World Economic Outlook, Database; Ifo World Economic Survey; Berechnungen des ifo Instituts.
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Geschaftslage und -erwartungen nach Wirtschafsbereichen sowie Exporterwartung

Juni 2013; Salden, saisonbereinigt

Verarbeitendes Gewerbe
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Quelle: ifo Konjunkturtest.
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