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ifo Konjunkturprognose 2013/2014:
Deutsche Konjunkturlokomotive kommt unter Dampf

Steffen Henzel, Wolfgang Nierhaus, Tim Oliver Berg, Christian Breuer, Kai Carstensen, Christian Grimme,
Oliver Hilsewig, Atanas Hristov, Nikolay Hristov, Michael Kleemann, Wolfgang Meister, Johanna Plenk,

Elisabeth Wieland, Anna Wolf, Timo Wollmershauser und Peter Zorn*

1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Im vergangenen Sommer hat sich das
Tempo der weltwirtschaftlichen Expansion
leicht beschleunigt. So legten sowohl die
Weltindustrieproduktion als auch der
Welthandel etwas kraftiger zu als noch zu
Beginn des Jahres 2013. Dabei war die
globale Entwicklung nach wie vor durch
eine starke Heterogenitat zwischen den
einzelnen Regionen gekennzeichnet.
Wahrend sich die Konjunkturlage in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu-
nehmend aufhellte, durchliefen wichtige
aufstrebende Okonomien eine Schwa-
chephase, die nicht nur konjunkturelle,
sondern vielerorts auch strukturelle Griin-
de hatte. Damit wurden die Industrielander
zum ersten Mal seit mehr als vier Jahren
zur treibenden Kraft der konjunkturellen
Besserung. Insgesamt war das globale
Expansionstempo allerdings deutlich mo-
derater als in den Jahren vor Ausbruch der
Finanzkrise (vgl. Abb. 1.1). Im kommen-
den Winterhalbjahr durften sich die Zu-
wachse der Weltproduktion weiter, wenn
auch nur leicht, beschleunigen. Darauf
deuten der ifo World Economic Survey so-
wie die Mehrzahl der Ubrigen Fruhindika-
toren hin, die seit dem Spatsommer 2013
nahezu Uberall aufwartsgerichtet sind.

Im Sommerhalbjahr zeigte sich die Kon-
junktur in den fortgeschrittenen Volks-

* Wir danken Hans-Werner Sinn fUr viele wichtige
Diskussionen und Hinweise.
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wirtschaften vielerorts spurbar kraftiger
als in den sechs Monaten zuvor. Aller-
dings waren die treibenden Kréfte von
Land zu Land sehr unterschiedlich. So
konnten die privaten Haushalte in den
USA, gestUtzt durch die Verbesserung ih-
rer Vermdgenssituation, die vorteilhafte
Entwicklung am Hausermarkt und die zu-
nehmende Aufhellung der Beschafti-
gungslage, ihre Konsumausgaben kréftig
ausweiten. Dadurch wurde der kontrakti-
ve Impuls, der von der Finanzpolitik aus-
ging, mehr als kompensiert. Auch die Ak-
tivitat im Bausektor legte beschleunigt zu.
Nicht zuletzt profitierte die Konjunktur von
der weiterhin auBerst expansiven Geld-
politik der Zentralbank. In GroBbritannien
beschleunigte sich das Expansionstempo
ebenfalls. Stltzend wirkten dort neben
der Geldpolitik und dem bereits fortge-
schrittene Schuldenabbau im privaten
Sektor sowie die allmahliche Abschwa-
chung des fiskalischen Restriktionsgra-
des. In Japan ist die Geldpolitik seit Jah-
resbeginn auBerst expansiv ausgerichtet,
was die privaten Konsum- und Investiti-
onsausgaben befligelte und der heimi-
schen Exportindustrie die Vorteile eines
stark geschwachten Yen bescherte. Auch
die Finanzpoalitik lieferte positive Impulse.

SchlieBlich konnte sich die Wirtschaft des
Euroraums im vergangenen Frihjahr von
der mehr als ein Jahr anhaltenden Rezes-
sion 16sen und im Sommer 2013 mode-
rate Zuwachse verzeichnen. Stltzend
wirkten hier vor allem die RuckfUhrung
des fiskalischen Restriktionsgrades, so-
wie die Abnahme der Unsicherheit Gber
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Abb. 1.1
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2) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
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den Fortbestand des Wahrungsraums. Obgleich sich die
Stimmung von Konsumenten und Produzenten nahezu
Uberallim Euroraum in den vergangenen Monaten aufgehellt
hat, bleibt die wirtschaftliche Lage der einzelnen Volkswirt-
schaften sehr heterogen. Denn mehrere Euroraumlander
leiden nach wie vor unter einer sehr hohen privaten und/
oder &ffentlichen Verschuldung. Ferner ist die Lage im Ban-
kensektor in Portugal, Spanien, Italien und Griechenland
nach wie vor sehr fragil. Dort steigt der Anteil der ausfallge-
fahrdeten Kredite stetig und belastet die Bankbilanzen. Zu-
dem leiden die Lander unter der nach wie vor fehlenden
Wettbewerbsfahigkeit, da die notwendigen Preisanpassun-
gen bislang noch nicht in ausreichendem Umfang stattge-
funden haben. Zwar sind in einigen Volkswirtschaften bereits
sinkende Preise zu beobachten. Um diese beiden Probleme
aber durchgreifend zu I6sen, sind tiefgreifende Reformen
noétig. Die Regierungen sehen sich hier einem starken ge-
sellschaftlichen und politischen Widerstand gegentber. Ein
weiteres Hemmnis, diese beiden Probleme anzugehen, geht
dabei von der groBzigigen Bereitstellung von Hilfsgeldern
durch die européischen Rettungsschirme, der Lockerung
der fiskalpolitischen Ziele, die die EU-Kommission zu Jah-
resbeginn mehreren Euroraumlandern gewahrte sowie dem
Target-System und dem OMT-Programm der EZB aus. Die-
se MaBnahmen haben fUr viele Regierungen die zuvor sehr
hohen Refinanzierungskosten und den daher massiven
Marktdruck reduziert und die Reform- und Sparanstrengun-
gen verlangsamt. Besorgniserregend ist die gegenwartige
Entwicklung auch in Frankreich. Das Land ist ebenfalls hoch
verschuldet und leidet unter Strukturproblemen. In den zu-
ruckliegenden drei Jahren ist es aber nicht gelungen, struk-
turelle Reformen einzuleiten, die die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit und die langfristigen Wachstumsaussichten
erhéhen konnten.

In zahlreichen wichtigen Schwellenldndern hat das wirt-
schaftliche Expansionstempo seit dem vergangenen Herbst

kontinuierlich, wenn auch unterschiedlich stark, abgenom-
men. MaBgeblich daflr waren nicht zuletzt mehrere kon-
junkturelle Faktoren. So litten im vergangenen Winterhalb-
jahr viele aufstrebende Okonomien unter der sehr schwa-
chen Nachfrage aus den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten. Zudem litten Brasilien, Russland sowie weitere latein-
amerikanische Lander unter stagnierenden oder sinkenden
Rohstoffpreisen. Vielerorts spielten auch die Nachwirkun-
gen der graduellen geld- und fiskalpolitischen Straffung bis
etwa Mitte 2012 eine Rolle. Zudem erlitten im Sommer 2013
viele Schwellenlander starke Abflisse auslandischen Kapi-
tals, was die Refinanzierungsbedingungen fur den privaten
und 6ffentlichen Sektor dort merklich verschlechterte und
mehrere Wahrungen unter einen massiven Abwertungs-
druck setzte. Zum Teil waren diese Turbulenzen eine Reak-
tion auf die nachlassende wirtschaftliche Dynamik in den
aufstrebenden Okonomien. Vor allem aber wurden die
Spannungen an den Finanz- und Devisenmarkten durch
Signale ausgel6st, dass eine graduelle Straffung der Geld-
politik in den USA, friiher als von den Finanzmarktakteuren
antizipiert, eingeleitet werden kénnte. Wéahrend sich viele
Regionen der Welt einer temporédren Abschwéchung der
Kapitalimporte, Wahrungsabwertungen gegentber dem
US-Dollar und steigenden Anleihezinsen gegenlbersahen,
waren diese Anpassungen besonders ausgepragt in den
Schwellenlandern (Turkei, Indien, Indonesien, Brasilien,
Sudafrika), deren 6ffentliche und private Schuldner beson-
ders anféllig bei Abwertungen der heimischen Wahrung ge-
genUber dem US-Dollar sind. Denn diese Volkswirtschaften
weisen einen verhaltnismaskig hohen, auf US-Dollar lauten-
den kurzfristigen Refinanzierungsbedarf auf. Ende August
stabilisierten sich die Kapitalstréme in die Schwellenlander
wieder. MaBgeblich daflir waren Leitzinserhéhungen und
Devisenmarktinterventionen mehrerer Zentralbanken dieser
Lander sowie die Entscheidung der Notenbank in den USA,
die Ruckfuhrung ihrer Wertpapierkaufe zeitlich zu verschie-
ben. Diese Turbulenzen durften zu einem erheblichen Teil
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auf Ubertreibungen zuriickzufiihren sein. Ferner zeigte sich
im Sommer, dass die Schwellenlander im Unterschied zu
den Zahlungsbilanzkrisen Ende der 1990er Jahre gegen-
wartig Uber ausreichende Devisenreserven verfigen, um
Marktturbulenzen entgegenzuwirken. Gleichwohl bleiben
die Refinanzierungsbedingungen flir Haushalte, Unterneh-
men und den Staat seit dem Sommer vielerorts restriktiver
als noch zu Beginn des Jahres 2013.

Dartiber hinaus ist der Rickgang des Expansionstempos in
den Schwellenlandern auch strukturellen Problemen ge-
schuldet. So sehen sich mehrere wichtige aufstrebende
Volkswirtschaften einer merklichen Abflachung ihres Bevol-
kerungswachstums gegenuber, was die Erhdhung des Er-
werbspersonenpotenzials verlangsamt und somit das Po-
tenzialwachstum reduziert. Dartber hinaus hat China auf-
grund verhaltnismaBig stark steigender Lohnstlickkosten in
den vergangenen Jahren spurbar an Wettbewerbsfahigkeit
gegenuber anderen Schwellenldndern eingebut. Zudem
mehren sich die Anzeichen, dass das Potenzial des auf Ka-
pitalakkumulation basierten Wachstumsmodells langsam
ausgeschopft ist. Denn die Uberkapazitaten, die in vielen
Bereichen aufgebaut wurden, machen weitere Investitionen
weniger profitabel und daher weniger attraktiv. Auch verrin-
gert sich mit zunehmendem Entwicklungsniveau Chinas der
Spielraum fur Produktivitdtserhdhungen durch die Adaption
bereits bestehender moderner Technologien. In Brasilien be-
lasten die mangelnde Infrastruktur und der ausgepragte In-
terventionismus der Regierung die Attraktivitat des Landes
als Investitionsstandort. In Indien durften Probleme im Ban-
kensektor, Engpasse bei der Energieversorgung und die
Uberregulierung vieler Wirtschaftsbereiche die wirtschaftli-
che Expansion dampfen, obschon die Regierung jungst ei-
nige Reformschritte zur Erleichterung des Zugangs auslan-
discher Direktinvestitionen unternommen hat. Zwar waren
all diese strukturellen Faktoren seit geraumer Zeit prasent,
ihre Effekte jedoch wurden in den ersten drei Jahren nach
der Finanzkrise durch die stimulierende Wirkung massiver
geld- und fiskalpolitischer MaBnahmen Uberlagert.

Geldpolitik: Expansiv in den Industrielandern,
uneinheitlich in den Schwellenldndern

Die Geldpolitik in den groBen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften hat im vergangenen Sommerhalbjahr ihren Expan-
sionsgrad beibehalten. Dabei greifen die Zentralbanken der
USA, GroBbritanniens und Japans, angesichts bereits sehr
niedriger Leitzinsen von nahe 0%, weiterhin auf vorerst zeit-
lich unbefristete unkonventionelle MaBnahmen der monetéa-
ren Lockerung zurlck. Lediglich die EZB nutzte einen Teil
des noch verbliebenen zinspolitischen Spielraums, indem
sie im Oktober, angesichts der Verlangsamung des Preisauf-
triebs im Euroraum, den Leitzins geringfligig von 0,5% auf
0,25% senkte.
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Zusatzlich zu den MaBnahmen der monetaren Lockerung
greifen die Notenbanken der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften seit einiger Zeit auch auf eine intensivere Kommu-
nikationspolitik zurtick, um die Wirksamkeit inrer Geldpolitik
zu erhéhen. So knUpften die Fed und die Bank of England
den kinftigen Pfad des Leitzinses und der monetaren Ex-
pansion an die Erreichung konkreter konjunktureller Ziele.
Damit sollen die mittelfristigen Zinserwartungen so lange
niedrig und damit die Refinanzierungsbedingungen guinstig
gehalten werden, bis sich die wirtschaftliche Erholung hin-
reichend gefestigt hat. Die Bank of Japan hat im Januar
2013 die Befristung des im Herbst 2012 aufgestockten
Wertpapieraufkaufprogramms aufgehoben und die Dauer
seiner Durchfuhrung an die Erreichung des neuen Inflations-
ziels von 2% geknupft. Ferner kindigte sie im April 2013 an,
die Zentralbankgeldmenge binnen der kommenden zwei
Jahre zu verdoppeln. Entsprechend wertet der Yen seit meh-
reren Monaten ab, was die japanische Exportwirtschaft be-
flugelt. Die Européische Zentralbank (EZB) hat im Spatsom-
mer vergangenen Jahres ihre Bereitschaft angekindigt, un-
ter bestimmten Konditionen Staatsanleihen einzelner Euro-
raumlander zu kaufen und somit deren Kurse zu stitzen
(OMT-Programm). Die Ankiindigung reduzierte die Sorge
vieler Investoren vor einem Zahlungsausfall einzelner Lander
oder gar einem Auseinanderbrechen der Wahrungsunion
und lieB die zuvor stark gestiegenen Risikopramien auf pri-
vate und 6ffentliche Schuldtitel aus nahezu allen Mitglieds-
staaten fallen. Dies vermochte allerdings die Kreditzinsen in
Euroraumlé&ndern mit Finanzierungsproblemen nicht zu sen-
ken. Auch im Prognosezeitraum durfte der Versuch, die
Staatsanleihezinsen zu reduzieren, einen sehr begrenzten
Effekt auf die Kreditzinsen in der européischen Peripherie
entfalten (vgl. Kasten: Zur Effektivitat des OMT-Programms
der EZB). Dartiber hinaus kiindigte im September 2013 auch
die EZB an, den Leitzins fUr einen langeren Zeitraum auf
einem sehr niedrigen Niveau zu belassen, um somit die im
Sommer auch im Euroraum gestiegenen mittelfristigen Zins-
erwartungen wieder etwas zu dricken.

Insgesamt wird die Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wohl auch im Prognosezeitraum sehr ex-
pansiv bleiben. Denn es durfte noch einige Zeit in Anspruch
nehmen, bis sich die konjunkturelle Lage soweit aufgehellt
hat, dass die von den einzelnen Notenbanken festgelegten
Kriterien fUr erste Leitzinserhdhungen erfullt sind. Allerdings
ist die Erholung in den USA und GrofBbritannien mittlerweile
so weit fortgeschritten, dass bereits in der ersten Hélfte des
kommenden Jahres die RuckfUhrung der Wertpapierauf-
kaufprogramme eingeleitet werden duirfte.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften war die Geldpolitik
in den zurtickliegenden sechs Monaten deutlich heterogener.
In den La&ndern, deren Wahrung im Sommer starkem Ab-
wertungsdruck ausgesetzt war, wurden die Leitzinsen zum
Teil kraftig angehoben. Damit versuchten die dortigen No-
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Kasten 1.1
Zur Effektivitat des OMT-Programms der EZB

1

Die Européische Zentralbank begriindet inr OMT-Programm mit Stérungen in der geldpolitischen Transmission. Diese finden ihrer Mei-
nung nach darin ihren Ausdruck, dass die Leitzinssenkungen, die seit Mitte 2008 vorgenommen wurden, lediglich zu Rlckgéangen bei
den Kreditzinsen in den Kernlandern, nicht jedoch in den Krisenlandern geflhrt haben. Ziel des OMT-Programms ist daher die Verrin-
gerung der Zinsspreizungen im Euroraum, die zu Lasten der Krisenlander gehen (vgl. Européische Zentralbank 2012a; 2012b).

Die Begriindungen der EZB werden vom ifo Institut nicht geteilt, denn Zinsspreizungen nach der Bonitat der Schuldner sind essenzi-
elle Steuerungselemente in der Marktwirtschatt, die die Uberschuldung und die daraus resultierenden Gefahren rechtzeitig verhindern.
Wenn die Investoren das Risiko ihres Engagement selbst tragen und keine Chance haben, es tber das OMT auf die Steuerzahler der
noch gesunden Lander des Eurosystem abzuwalzen, die fur die Verringerung der Gewinnausschittungen des EZB-Systems aufkom-
men missen, dann verlangen sie hdhere Zinsen, und die héheren Zinsen veranlassen die Schuldner, sich weniger zu verschulden.
Dieser Zusammenhang ist fundamental und flr das Funktionieren des Eurosystems unverzichtbar. So gesehen ist das OMT als 6ko-
nomisch fragwdirdige Intervention der EZB einzustufen, die die Selbstregulierung des Kapitalmarktes unterminiert und das Risiko einer
weiteren Schuldenblase in sich birgt.

Das gilt auch beziiglich des Argumentes der EZB, dass sich in den Zinsspreizungen ein Redenominierungsrisiko nach einem magli-
chen Zusammenbruch des Euro zeigt. Auch dieses Risiko begriindet keine Intervention der EZB, weil nur jene Lander von ihm betrof-
fen sind, die ihre Wettbewerbsfahigkeit durch Uberteuerung verloren haben und abwerten miissen. Das Abwertungsrisiko miissen
Investoren bei ihnrem Kalkul berticksichtigen, weil relative Preisdnderungen grundsétzlich zu den zinsbestimmenden Faktoren in der
Marktwirtschaft gehoren (vgl. Dorfman, Solow und Samuelson 1958; Sinn (2013a).

Wenngleich somit die Zielsetzung der EZB kritikwiirdig ist, stellt sich die Frage, ob sie mit inren Aktionen Gberhaupt in der Lage ist, die
angestrebten Ziele zu erreichen. Die EZB selbst bezweifelt das, denn sie stellt fest, dass die Zinsen fur Unternehmenskredite in den
Krisenlandern nach der Anktndigung des Programms nahezu unveréndert hoch blieben. Teilweise stieg sogar der Abstand zu den
Kreditzinsen in den Kernlandern.

In einer aktuellen Studie untersuchen Hristov et al. (2013) dieses Thema eingehend. Die Analyse erfolgt mithilfe eines vektorautore-
gressiven Modells mit zeitvariablen Koeffizienten (TVPVAR)." Die endogenen Variablen des Modells sind die Staatsanleihezinsen mit
einer Laufzeit von einem bis drei Jahren und der Unternehmenskreditzins. Beide GroBen werden jeweils als der Durchschnitt Uber die
Peripherielander (Italien, Spanien, Portugal, Irland) gemessen. Ferner werden Schatzungen unter Verwendung sowohl kurzfristiger
(Laufzeit bis zu einem Jahr) als auch langfristiger (Laufzeit von bis zu drei Jahren) Unternehmenskreditzinsen durchgefuhrt. Da zu ver-
muten ist, dass die Verwerfungen im Zuge der globalen Finanzkrise sowie der Eurokrise zu betrachtlichen strukturellen Veranderungen
geflhrt haben, hat ein TVPVAR klare Vorteile gegentber Ansatzen mit konstanten Koeffizienten. Die zeitvariable Modellstruktur ermdg-
licht es, die potentielle Effektivitat von Eingriffen an den Bondmarkten durch die EZB zu verschiedenen Zeitpunkten sowie am aktuel-
len Rand zu schétzen.

Die Schéatzergebnisse deuten darauf hin, dass ein unerwarteter Rickgang der Staatsanleihezinsen eine statistisch signifikante Reduk-
tion sowohl bei den kurzfristigen als auch bei den langfristigen Kreditzinsen hervorruft. Allerdings ist die Ubertragung alles andere als
vollkommen und hat sich seit Ausbruch der globalen Finanzkrise stark abgeschwécht. So konnte bis Mitte 2008 ein Ruckgang der
Staatsanleiherenditen um einen Prozentpunkt die kurz- und langfristigen Kreditzinsen um héchstens 0,4 bzw. 0,6 Prozentpunkte sen-
ken. Dabei wurden diese maximalen Reaktionen nicht sofort, sondern erst nach sieben bzw. vier Monaten erreicht. Im Herbst 2008
hingegen ist die Reagibilitat der Kreditzinsen spurbar um einen Faktor von gut einem Drittel gesunken und bis zum Ende des Betrach-
tungszeitraums (Mitte 2013) auf diesem niedrigeren Niveau geblieben. Dabei fuhrten weder die zweifache Durchfihrung von Dreijah-
restendern durch die EZB (LTRO-Programm) im Winter 2011/12 noch die Ankiindigung des OMT-Programms zu einer nennenswerten
Veranderung des Zusammenhangs zwischen Kredit- und Staatsanleihezinsen.

Angesichts dieser Indizien fUr einen abgeschwachten, jedoch noch immer signifikanten Zusammenhang zwischen Staatsanleihen- und
Kreditzinsen, stellt sich die Frage, wie groB3 die Intervention der EZB an den Bondmaérkten sein misste, um das Kreditzinsniveau in den
Peripherielandern auf jenes in den Kernlandern zu driicken. Aufschluss dartiber liefert die folgende kontrafaktische Simulation auf der
Basis des geschatzten TVPVARSs: Es wird angenommen, dass die EZB ab Mai 2013 an den Bondmaérkten interveniert und dabei die
Staatsanleiherenditen der Peripherielénder dauerhaft auf deren Niveau in den Kernlandern senkt. Dabei wird der Notenbankeingriff einer
Sequenz von Schocks in der Bondzinsgleichung gleichgesetzt. Die daraus resultierende Reaktion der kurz- und langfristigen Kreditzinsen
wird fUr zwei alternative Parametrisierungen des Modells berechnet — unter der hypothetischen Annahme, dass die Koeffizienten ihren
Vorkrisenwerten entsprechen sowie unter der Pramisse, dass die seit Ausbruch der Finanzkrise geltenden Parameterwerte vorliegen.

Unter beiden Parametrisierungen wirde die EZB im Mai 2013 eine massive Intervention bendtigen, um die Staatsanleihezinsen bereits
im selben Monat auf das gewtnschte Niveau zu senken. Der Eingriff wiirde einem enormen Renditeschock von knapp 2 Prozentpunkten
an den Bondmérkten hervorrufen, der um knapp das Finffache die Standardabweichung der Schocks Ubersteigt, die geméai dem Modell
die Bondrenditen Ublicherweise treffen (vgl. Abb. 1.2, 2 und 4). In den Folgemonaten wirden weitere Interventionen nétig sein, die die
Bondrenditen in jeder Periode um etwa 0,3 Prozentpunkte driicken. Trotz der massiven Eingriffe, wére die EZB weder vor 2008 noch
gegenwartig in der Lage, die kurzfristigen Kreditzinsen in der Peripherie auf deren Niveau in den Kernlandern zu senken (vgl. Abb. 1.2, 1).

Vgl. Primiceri (2005), Nakajima, Kasuya und Watanabe (2011) sowie del Negro und Primiceri (2013) fur Kritik an dem Ansatz.
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Etwas mehr Erfolg dirften sie hinsichtlich der Zinsen auf Unter-
nehmenskredite mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr ha-
ben. Diese waren bei ahnlich groBen Interventionen nach etwa
einem Monat auf das Zinsniveau in den Kernlander gefallen, un-
terstelle man das Vorliegen der Modellparameter aus dem Vor-
krisenzeitraum. Lege man dagegen die Parameterwerte zugrun-
de, die am aktuellen Rand gelten, so wirde die EZB mehr als ein
halbes Jahr brauchen, um die Kreditzinsen auf das gewUnschte
Niveau zu reduzieren (vgl. Abb. 1.2, 3).

Alles in allem zeichnet die Analyse ein eher dusteres Bild hin-
sichtlich des Erfolgspotenzials des OMT-Programms zur Sen-
kung der Kreditzinsen in der europaischen Peripherie. So ware
die EZB in der Lage, nur die langfristigen, nicht aber die kurz-
fristigen Kreditkosten zu dricken. Zudem wurde dies gut ein
halbes Jahr in Anspruch nehmen, wéahrend dessen kontinuier-
liche und dabei massive Interventionen an den Bondmarkten
erforderlich wéren. Vor allem kurzfristig mUsste die EZB einen
enormen Schock auf die Bondrenditen erzeugen. Dieser Schock
ist um etwa ein flinffaches groBer, als die historisch beobacht-
bare Volatilitat an den Staatsanleihenmarkten und erscheint da-
her als wenig realistisch. SchlieBlich ist es auBerst fraglich, in-
wiefern die Vorteile des OMT-Programms, angesichts des sehr
begrenzten Zielerreichungspotenzials, die mit dem Programm
verbundenen Risiken kompensieren. Denn umfangreiche Staats-
anleihenkaufe bergen eine Reihe von Gefahren. Sie fihren zu
Fehlanreizen bei den Regierungen der Krisenlander, erhdhen die
Risiken in der EZB-Bilanz und untergraben die Glaubwurdigkeit
der Notenbank.

Abb. 1.2

Modellsimulation: Interventionen der EZB auf den
Staatsanleihenmarkten
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tenbanken, den starken Kapitalabflissen, der Zunahme der
in heimischer Wahrung gemessenen kurzfristigen Auslands-
verbindlichkeiten und dem Anstieg der Inflation aufgrund stei-
gender Importpreise entgegenzuwirken. In Indien leitete die
Zentralbank sogar makroprudentielle MaBnahmen zur Ein-
dammung der Kapitalflucht ein. Diese Eingriffe trugen zwar
zur Beruhigung an den Devisenmérkten bei, fuhren jedoch
dazu, dass im Prognosezeitraum die Refinanzierungsbedin-
gungen weniger gunstig ausfallen werden als noch vor dem
vergangenen Sommer. In Landern, die eine deutlich solidere
Nettoauslandsposition, geringere Leistungsbilanzdefizite und
eine moderatere Inflation aufwiesen, belieBen die Zentralban-
ken die Leitzinsen unverandert oder senkten sie sogar leicht,
um die negativen Effekte der vergleichsweise schwachen
Nachfrage aus China und anderen Schwellenldndern zu
kompensieren. Der Expansionsgrad der Geldpolitik in den
aufstrebenden Okonomien diirfte im Prognosezeitraum an-
gesichts des zumeist eher moderaten Preisauftriebs und der
im historischen Vergleich geringen konjunkturellen Dynamik
keinen nennenswerten Anpassungen unterliegen.

Finanzpolitik: Restriktiv in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, neutral in den Schwellen-
landern

Die meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind ange-
sichts noch immer hoher Budgetdefizite und wachsender
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Staatsschulden weiterhin bemuht, ihre offentlichen Haus-
halte zu konsolidieren. So hat die Mehrzahl der Euroraum-
lander auch im laufenden Jahr massive fiskalische Sparmaf-
nahmen durchgeftihrt, obgleich der restriktive Impuls vieler-
orts etwas milder ausfallt als noch im Vorjahr. Besonders
groB waren die Kirzungen in den Mitgliedslandern, die bei
ihrer Refinanzierung auf internationale Hilfe angewiesen sind,
sowie in ltalien, das im Spatsommer 2011 und im Frahjahr
2012 ebenfalls den starken Kapitalmarkterschitterungen im
Zuge der Euro-Krise ausgesetzt war. Im kommenden Jahr
wird die Haushaltskonsolidierung im Euroraum weiterhin
bremsend wirken. Allerdings durfte der Restriktionsgrad in
nahezu allen Mitgliedslandern weitaus moderater ausfallen
als noch im Jahr 2013. Auch in den USA befindet sich die
Finanzpolitik seit Jahresbeginn auf intensivem Konsolidie-
rungskurs. So wurden mit der so genannten »fiskalischen
Klippe« umfangreiche Steuererhohungen und Ausgabenkir-
zungen eingeleitet. Ferner fuhrte im Oktober der z&he Haus-
haltsstreit zwischen den beiden politischen Lagern und die
damit einhergehende Verzdgerung bei der Verabschiedung
eines neuen Haushaltsgesetzes zu einer Lahmlegung (»Go-
vernment Shutdown«) der 6ffentlichen Verwaltung fur gut
zwei Wochen. Zundchst wurde lediglich ein Ubergangshaus-
halt beschlossen, ehe sich die beiden Parteien Mitte De-
zember auf einen Haushaltsentwurf fir die kommenden zwei
Jahre einigen konnten. Damit werden die automatischen
flachendeckenden Budgetkirzungen (»Sequester«), die
sonst eingetreten waren, moderat gelockert. Insgesamt



Daten und Prognosen 25

durfte der fiskalpolitische Restriktionsgrad in den USA im
kommenden Jahr etwas abnehmen. Lediglich in Japan wur-
den im vergangenen Spétherbst — trotz der hohen Defizite
und der enormen Staatsverschuldung — umfangreiche Aus-
gabenprogramme zur Ankurbelung der Konjunktur be-
schlossen. Allerdings wird die Finanzpolitik bereits im kom-
menden Jahr im Zuge der geplanten Mehrwertsteuererh6-
hung ihren Expansionsgrad spUrbar zurtickfahren.

In der Mehrzahl der Schwellenlander sind die 6ffentlichen
Defizite moderat und die Staatsverschuldung deutlich gerin-
ger als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Entspre-
chend konnten einige Lander (China, Brasilien und Stidkorea)
einen Teil des vorhandenen finanzpolitischen Spielraums nut-
zen, um mittels Investitionsprogrammen die schwache Nach-
frage aus den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zumindest
teilweise zu kompensieren. Im kommenden Jahr werden die-
se Stimuli auslaufen, so dass die Fiskalpolitik in den meisten
Schwellenlédndern neutral wirken durfte. Lediglich in Indien
durften o6ffentliche Investitionsprogramme die Konjunktur
moderat ankurbeln.

Basisszenario und Risiken fiir die Prognose

Der vorliegenden Prognose liegt die Annahme zugrunde,
dass es zu keiner neuerlichen Eskalation der Eurokrise
kommt. Die wichtigste Voraussetzung dafur ist, dass die
strukturellen Anpassungen im Euroraum wie angektndigt
fortgesetzt werden, was hier unterstellt wird. Ferner wird
angenommen, dass die Finanzierung der 6ffentlichen Haus-
halte Griechenlands, Irlands und Portugals bis zum Ende
des Prognosezeitraums sichergestellt ist. Irland deckt seinen
Kapitalbedarf bereits nahezu vollstandig Uber den Kapital-
markt, wahrend die Hilfsprogramme Griechenlands und Por-
tugals im kommenden Jahr auslaufen. Entsprechend wer-
den auch diese beiden Lander zu einer Refinanzierung tber
die internationalen Kapitalméarkte zurlickkehren mussen.
Allerdings laufen in den Jahren 2015 und 2016 sowohl in
Portugal als auch in Griechenland betrachtliche Volumina
an Staatsschulden aus. Eine vollstandige Refinanzierung am
Kapitalmarkt erscheint angesichts der wirtschaftlichen
Schwéche der beiden Mitgliedsstaaten als unwahrschein-
lich. Daher wird angenommen, dass Portugal und Griechen-
land bereits im Prognosezeitraum Finanzhilfe durch interna-
tionale Institutionen zugesagt bekommen. Entsprechend
dieser Annahmen wird hier unterstellt, dass sich das Ver-
trauen von Investoren, Konsumenten und Produzenten im
Euroraum, wenn auch nur sehr langsam, weiter festigt. Als
Folge verschlechtern sich die Refinanzierungsbedingungen
fUr Geschaftsbanken sowie private Haushalte und Unter-
nehmen nicht weiter.

Gleichwohl stellt die Eurokrise das Hauptrisiko flir die glo-
bale wirtschaftliche Entwicklung im kommenden Jahr dar.

Denn mehrere Euroraumlander weisen nach wie vor sehr
hohe 6ffentliche und private Schuldenstande. Zudem durch-
laufen diese Volkswirtschaften eine Phase der wirtschaftli-
chen Schwache oder befinden sich in der Rezession, was
das Abtragen der Schuldenlast zusatzlich erschwert. Daher
sind diese Lander nach wie vor duBerst anféllig fur eine Ero-
sion des Investorenvertrauens und einen sprunghaften An-
stieg der Refinanzierungskosten.

Eine wesentliche Gefahr fUr eine durchgreifende Besserung
im Euroraum ist, dass die notwendigen Strukturreformen
nicht weiter vorangetrieben werden. So missen die Banken
der Krisenlander restrukturiert werden, und die notwendigen
Preisanpassungen mussen stattfinden, um die Wettbe-
werbsfahigkeit herzustellen. Sollten weitere HilfsmaBnah-
men durch die EZB oder eine weitere Lockerung der fiskal-
politischen Ziele vorangetrieben werden, so kénnten sich
viele politische Entscheidungstrager dazu veranlasst sehen,
schmerzhafte Reform- und Sparanstrengungen zu verlang-
samen. Die langfristigen Wachstumsaussichten wirden da-
durch deutlich verschlechtert.

Seit Ausbruch der Finanzkrise ist die Unsicherheit Uber die
weitere Entwicklung der Inflation deutlich gestiegen. Risiken
gehen dabei von den vielfaltigen MaBnahmen der monetaren
Lockerung aus, die die Notenbanken in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften seit Ausbruch der Finanzkrise ergriffen
haben. So kénnte die duBerst reichliche Bereitstellung giins-
tiger Liquiditat die Entstehung von Preisblasen und uner-
wunschter Volatilitdt an den Vermdgens- und Wahrungs-
méarkten beglinstigen. Dies verdeutlichen die kréaftigen Akti-
enkursgewinne, die auch in Landern wie Griechenland, Por-
tugal, Spanien und Italien zu beobachten sind, obwohl die-
se sich aktuell in einer sehr schlechten wirtschaftlichen
Verfassung befinden.

Ein weiteres Risiko ruhrt von der Inflationsentwicklung im
Euroraum seit Beginn des Jahres her. So ist der Preisauf-
trieb von 2,8% im Januar auf 0,9% im November zurtick-
gegangen. Dabei hat er sich in allen Mitgliedslandern der
Wahrungsunion spUrbar abgeschwacht. In Griechenland
und Spanien gehen die Konsumentenpreise seit dem Som-
mer sogar zurlick. Da die wirtschaftliche Erholung im Pro-
gnosezeitraum auBerst langsam voranschreiten dirfte, wird
wohl auch die unionsweite Teuerungsrate deutlich unterhalb
dem Inflationsziel der EZB von knapp unter 2% liegen. Eine
lange Phase niedrigen Preisauftriebs konnte bei Investoren,
Konsumenten und Produzenten jedoch zu einer Abwartsrevi-
sion ihrer langfristigen Inflationserwartungen fuhren. Ange-
sichts des kaum noch vorhandenen Leitzinssenkungspo-
tenzials seitens der EZB, wurde der Ruckgang der Inflati-
onserwartungen einen Anstieg der Realzinsen zur Folge
haben und die Ausgabenbereitschaft der Investoren und
Konsumenten senken. Auch wuirden die Lohnabschltsse
moderater ausfallen. Diese Anpassungen wirden den tat-
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séchlichen Preisauftrieb verlangsamen und somit die nach
unten revidierten Inflationserwartungen tendenziell bestati-
gen. Zudem bedeutet eine niedrigere Teuerungsrate eine
geringere Entlastung fur 6ffentliche und private Netto-
schuldner, was die laufende Nachfrage und somit die Infla-
tion weiter dampft. Im Extremfall kénnte es zu einer Spira-
le aus Inflationsrickgéngen und sukzessiven Herabsenkun-
gen der Inflationserwartungen fUhren, die schlieBlich in eine
dauerhafte Deflationsphase munden konnten. Da die No-
minalléhne tendenziell nach unten rigide sind, wirde die
Deflation eine persistente Unterbeschaftigung nach sich
ziehen (vgl. Benhabib, Schmitt-Grohe und Uribe 2001;
Schmitt-Grohe und Uribe 2012). In der vorliegenden Prog-
nose wird angenommen, dass ein Abgleiten in die Deflation
auf Euroraumebene vermieden wird. Denn die langfristigen
Inflationserwartungen sind nach wie vor bei dem Ziel der
EZB nahe 2% verankert. Ferner wird unterstellt, dass die
Strukturreformen, die mehrere Euroraumlénder anvisiert ha-
ben, in den kommenden Jahren auch tatséchlich durchge-
fuhrt werden. Im Ergebnis wird eine dauerhafte Eintrlibbung
der langfristigen Wachstums- und Inflationserwartungen
verhindert.

Ausblick: Weltkonjunktur gewinnt nur geringfiigig
an Dynamik

Soweit sich das Basisszenario realisiert, wird die weltwirt-
schaftliche Expansion im Prognosezeitraum weiter, wenn
auch nur moderat, an Fahrt gewinnen. Darauf deuten zahl-
reiche Indikatoren der Produzenten- und Konsumentener-
wartungen, die sich seit dem Spatsommer in allen wichtigen
Regionen zum Teil kraftig verbessert haben. Im Unterschied
zu den vergangenen funf Jahren werden diesmal allerdings
nicht mehr die Schwellenlander Asiens und Lateinamerikas
die treibende Kraft hinter der Beschleunigung sein, sondern
vielmehr fortgeschrittene Volkswirtschaften wie die USA,
GroBbritannien und im geringeren MaBe Japan und der Eu-
roraum. Dabei werden die aufstrebenden Okonomien nach
wie vor Zuwachsraten erzielen, die hdher als jene in den
Industrielandern sind. Das Expansionstempo drfte aber im
Prognosezeitraum kaum noch zunehmen. Nicht zuletzt wer-
den die aufstrebenden Volkswirtschaften aufgrund struktu-
reller Faktoren die Expansionsraten der vergangenen Jahre
nicht mehr erreichen kénnen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften durften sich die
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts im Prognosezeit-
raum allmahlich erhdhen, wenngleich diese nach wie vor
geringer ausfallen werden als in den meisten Schwellenlan-
dern. So durfte der private Konsum in den USA, gestutzt
durch die zunehmende Aufhellung auf dem Arbeits- und
dem Hausermarkt und den weniger restriktiven Kreditver-
gabebedingungen, beschleunigt zulegen. Auch die Unter-
nehmensinvestitionen durften von der Belebung der Binnen-
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nachfrage und der lockeren Geldpolitik profitieren, die ihnen
nach wie vor relativ gunstige Refinanzierungsbedingungen
bescheren wird. SchlieBlich wird im kommenden Jahre der
finanzpolitische Impuls weniger kontraktiv sein als noch in
diesem Jahr. Auch in GroBbritannien durfte sich die Binnen-
nachfrage, gestitzt durch die Verbesserung der Vermdgens-
position der privaten Haushalte und die expansive Geldpo-
litik, im Jahresverlauf zunehmend beleben. Die konjunktu-
relle Lage im Euroraum ist nach wie vor sehr triib. Hier haben
mehrere Mitgliedslander noch immer mit gewaltigen Struk-
turproblemen zu kdmpfen. Gleichwohl dirfte sich die mo-
derate Erholung im Prognosezeitraum fortsetzen. Denn der
Impuls aus den 6ffentlichen SparmaBnahmen wird spurbar
abnehmen. Zudem durften auch die Nettoexporte, vor allem
aufgrund der vielerorts schwachen Importe, stitzend wir-
ken. SchlieBlich wird der &uBerst niedrige Preisdruck in ei-
nigen der strukturschwachen Lander (Irland, Spanien, Por-
tugal, Griechenland) voraussichtlich zu einer Verbesserung
ihrer internationalen Wettbewerbsfahigkeit flhren. Entspre-
chend wird der Euroraum im kommenden Jahr etwas star-
ker als in der Vergangenheit von der Belebung des Welthan-
dels profitieren. In Japan werden die sehr expansiven Geld-
und Fiskalpolitik sowie die Abwertung des Yen die Wirtschaft
im Winterhalbjahr stark expandieren lassen. Im kommenden
Jahr allerdings duirfte die konjunkturelle Dynamik allm&hlich
wieder zurlickgehen, da der positive finanzpolitische Impuls
dann abebbt, die strukturellen Probleme aber fortbestehen
durften.

Alles in allem wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in
der Welt wohl in diesem und im nachsten Jahr mit 2,7%
bzw. 3,3% zunehmen (vgl. Tab. 1.1). Entsprechend wird der
Welthandel im Jahr 2013 voraussichtlich um lediglich 1,9%
expandieren, ehe er im kommenden Jahr um 4,8% zulegt.
Dabei werden sich die Leistungsbilanzen der meisten
Schwellenlander aufgrund der nach wie vor robusten Zu-
wachse bei der Binnennachfrage zunehmend verschlech-
tern. Im Euroraum dagegen durfte die nach wie vor dulerst
schwache Binnenkonjunktur zu einer Verbesserung des
Leistungsbilanzsaldos flihren. Das Leistungsbilanzdefizit der
USA wird wohl nahezu unverandert bleiben. Dort durfte die
Beschleunigung bei den Zuwéachsen an Glterimporten
durch die Ausweitung der Gas- und Olexporte nahezu kom-
pensiert werden. Der Preisauftrieb durfte sich in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften mit Ausnahme der Européi-
schen Union im Prognosezeitraum wieder etwas beschleu-
nigen. In Japan wird dabei auch der Effekt der geplanten
Mehrwertsteuererhéhung im April 2014 eine wichtige Rolle
spielen. In den aufstrebenden Okonomien dirfte die Inflati-
on, angesichts der moderaten Entwicklung der Rohstoff-
preise in den vergangenen Monaten, zumeist keinen Anlass
zur Straffung der Geldpolitik bieten. In L&ndern wie Indien
und Indonesien durften die im Sommer durchgeflihrten Leit-
zinserhdhungen den aktuell recht hohen Preisauftrieb im
Prognosezeitraum wieder etwas dampfen.
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Tab. 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt

2012 bis 2014

Gewicht” Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

2012 2013 2014 2012 2013 2014
Industrieldnder
EU 28 20,2 -04 0,0 1,2 2,6 1,5 1,3
USA 19,1 2,8 1,7 2,3 21 1,5 2,0
Japan 5,6 1,9 1,7 1,6 0,0 0,3 2,7
Asiatische Tigerstaaten” 3,9 1,8 2,8 4,2 2,1 1,4 2,5
Industrieldnder insg.°’ 51,4 1,3 1,1 2,0 2,0 1,3 1,8
Schwellenlander
Russland 3,0 3,4 1,2 2,0 5,1 6,7 6,0
China 14,3 7,7 7,6 7,5 2,6 2,5 3,4
Indien 57 3,8 2,8 4.1 9,3 11,3 9,3
Stdostasiatische Schwellenlander” 33 6,5 4,9 5,1 3,5 4,6 4,9
Lateinamerika® 7,4 2,7 2,5 2,9 6,2 6,9 6,8
Schwellenlander insg. 33,6 54 4,8 5,2 4,8 515 54
nachrichtlich:
Weltwirtschaft” 100,0 3,2 2,7 33 3.1 3,0 3,2
ifo Exportindikatorg) 1,8 1,0 2,1
Welthandel, real” 2,4 1,9 4,8
Annahmen
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 108,6 110,3
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,32 1,34
3 Gewichtet mit Kaufkraftparitaten des Jahres 2012. —  Gewichteter Durchschnitt aus Siidkorea, 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. — D Weltwirtschaft nach
Abgrenzung des IWF. — 9 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.

Die Entwicklung in ausgewahlten
Landern und Regionen

USA: Weniger restriktive Fiskalpolitik ermdglicht
konjunkturelle Beschleunigung

Im Sommerhalbjahr liefen die ddampfenden Impulse der so-
genannten »fiskalischen Klippe« aus. In Folge dessen be-
schleunigte sich die Expansionsrate des Bruttoinlandspro-
dukts von durchschnittlich 0,2% im Winterhalbjahr auf zu-
letzt 0,7% im abgelaufenen Quartal. Die privaten Konsum-
und Investitionsausgaben trugen dabei unterschiedlich
stark zur Beschleunigung der Expansionsrate bei. Wahrend
der private Konsum, wohl auch als Folge der Steuererh-
hungen zu Jahresbeginn, im dritten Quartal nur moderat
um 0,4% zunahm, stiegen die privaten AusrUstungs- und
Anlageinvestitionen mit 2,3% erneut deutlich an. Hierflr
mabBgeblich waren der private Wohnungs- und Gewerbe-
bau, sowie ein merklicher Anstieg der Lagerbestande, der
mit 0,2 Prozentpunkten zur Expansion des Bruttoinland-
sprodukts beitrug. Ddmpfend wirkte hingegen ein leichter
Ruckgang der Ausristungsinvestitionen. SchlieBlich gingen
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vom AuBenhandel im Gegensatz zu den beiden Vorquarta-
len zuletzt wieder positive Impulse aus. So verbesserte sich
der AuBenbeitrag um 0,1 Prozentpunkte in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt.

Der Arbeitsmarkt hat sich nach einer erneuten Schwa-
chephase im Sommer dieses Jahres wieder stabilisiert. So
wurden in den Monaten August bis November durchschnitt-
lich 200 000 Stellen pro Monat geschaffen, wodurch die
Arbeitslosenrate auf zuletzt 7,0% zurlickging. Dennoch ist
der Beschaftigungsaufbau im Vergleich zu friiheren Erho-
lungsphasen in den USA weiterhin unterdurchschnittlich und
die Arbeitslosenquote geht nur langsam zurtick. Entspre-
chend ist auch die reale Einkommensentwicklung immer
noch verhalten.

Die Finanzpolitik prégt in diesem Jahr erneut die konjunktu-
relle Dynamik. Einerseits bremste zu Jahresbeginn die »fis-
kalische Klippe« durch massive Steuererhéhungen und Aus-
gabenkurzungen, andererseits legte ein Haushaltsstreit die
Bundesverwaltung zum Beginn des vierten Quartals fur gut
zwei Wochen lahm. Dabei wirken die MaBnahmen zur Haus-
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haltskonsolidierung mit unterschiedlicher zeitlicher Verzdge-
rung auf die US Konjunktur. So konzentrierte sich der kon-
traktive Impuls durch die AusgabenkUrzungen insbesonde-
re im Verteidigungshaushalt vor allem auf das Winterhalbjahr,
sodass der Staat seine Nachfrage im dritten Quartal 2013
sogar bereits wieder leicht ausweitete. Im Gegensatz hierzu
schlagen die Ausgabenkirzungen im Sozialetat, der Anstieg
der Sozialversicherungsbeitrdge um 2 Prozentpunkte und
das Auslaufen der Steuererleichterungen fur hohe Einkom-
mensbezieher bisher nur zogerlich auf den privaten Konsum
durch. So werden einerseits aufgrund rechtlicher Limitierun-
gen die AusgabenkUrzungen im Sozialetat erst im Verlauf
des kommenden Jahres ihre volle Wirkung entfalten. Und
andererseits kompensierten die privaten Haushalte die steu-
erliche Mehrbelastung zum Jahresbeginn fast ausschlieBlich
durch ein Absenken ihrer Sparquote.

Auch zum Jahresende wirkte die Finanzpolitik dampfend.
So konnten sich Demokraten und Republikaner bis zum
Ende des Fiskaljahres am 30. September nicht auf ein
neues Haushaltsgesetz verstédndigen. Ohne die notwendi-
ge rechtliche Grundlage zur Bewilligung von Haushaltsmit-
teln mussten deshalb alle nicht sicherheitsrelevanten Be-
hérden der US Bundesregierung zum 1. Oktober ihre Ta-
tigkeit einstellen. Am 16. Oktober, einen Tag vor dem Ein-
tritt der technischen Zahlungsunfahigkeit aufgrund der
gleichzeitig erreichten gesetzlichen Schuldenobergrenze
konnte vorerst nur ein Minimalkonsens fir einen Uber-
gangshaushalt gefunden werden, ehe man sich Mitte De-
zember auf einen Haushaltsentwurf fir die kommenden
zwei Jahre einigte. Dieser muss bis Mitte Januar noch vom
Senat sowie dem Abgeordnetenhaus bewilligt werden,
was hier unterstellt wird.

Obgleich die direkte Nachfragewirkung des gut zweiwdchi-
gen ,Government Shutdown* Uberschaubar ist, durfte die
gestiegene wirtschaftspolitische Unsicherheit die private
Konsum- und Investitionsneigung im vierten Quartal durch-
aus gedampft haben. So zeigen umfragebasierte Konjunk-
turindikatoren am aktuellen Rand ein im Vergleich zu den
Vormonaten eher uneinheitliches Bild. Wahrend sich der Ar-
beitsmarkt im Oktober robust zeigte und auch der Einkaufs-
managerindex fur GroBunternehmen (ISM) zulegen konnte,
ging der Stimmungsindikator flr kleinere Unternehmen et-
was zurlck und das Konsumentenvertrauen sank sogar
deutlich (vgl. Abb. 1.3).

Die konjunkturelle und wirtschaftspolitische Unsicherheit
schlagt sich auch im geldpolitischen Kurs der US Noten-
bank (Fed) nieder. Obgleich diese bereits im Mai dieses
Jahres Ausstiegserwartungen aus der ultralockeren Geld-
politik geschurt hatte, fuhrt sie ihre Ankaufe festverzinslicher
Wertpapiere im Umfang von monatlich rund 85 Mrd.
US-Dollar bisher unverandert fort. Zwar ist der Einstieg in
eine geldpolitische Straffung in Form einer langsamen Ver-
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ringerung der Ankaufprogramme schon in den kommenden
Monaten wahrscheinlich, den tatsachlichen Zeitpunkt
macht die Notenbank aber von einer nochmaligen Verdich-
tung der Signale fUr eine robuste konjunkturelle Belebung,
insbesondere am Arbeitsmarkt, abhangig. Insgesamt wird
die Geldpolitik im Prognosezeitraum jedoch sehr expansiv
bleiben. So durften die Ankaufprogramme nur langsam ge-
drosselt werden und der Leitzins im gesamten Prognose-
zeitraum auf seinem historischen Tiefststand von O bis
0,25% verharren.

Die Expansion der US Wirtschaft dlrfte sich im vierten
Quartal insgesamt etwas verlangsamt haben. HierfUr sollten
insbesondere zwei Faktoren maBgeblich sein: Zum einen
durfte sich der starke Lageraufbau des Vorquartals nicht
fortgesetzt haben. Hier hatte eine Normalisierung der Wet-
terbedingungen im Vergleich zum extrem trockenen Vorjahr
zu einem ungewdhnlich hohen Lagerzuwachs in der Land-
wirtschaft gefihrt. Zum anderen durfte auch die Finanzpo-
litik wieder gebremst haben. Neben dem »Government
Shutdown« vom Oktober greifen in diesem Monat mit dem
Beginn des neuen Haushaltsjahres auch einige bereits im
FrUhjahr beschlossene restriktive MaBnahmen. Aber auch
noch im ersten Quartal 2014 wird die Finanzpolitik restriktiv
bleiben, wenn die Verlangerung der Anspruchsdauer auf
Arbeitslosenunterstitzung sowie gunstigere Abschrei-
bungsregelungen fur Unternehmen endgultig auslaufen.
Gleichwohl, sieht der neue Haushaltsentwurf vom Dezem-
ber 2013 Lockerungen im Umfang von etwa 65 Mrd.
US-Dollar gegeniber den flachendeckenden Budgetkuir-
zungen (»Sequester«) vor, die eingetreten waren, hatten sich
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Abb. 1.4
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die beiden politischen Lager nicht auf einen Konsolidie-
rungsplan einigen kénnen. So wird der Verteidigungsetat
nicht reduziert und es finden keine Steuererhéhungen statt.
Daflr sollen einige Sozialausgaben starker als urspriinglich
geplant gekurzt werden. Insgesamt wird das Expansions-
tempo der US Volkswirtschaft jedoch im Jahresverlauf 2014
zunehmen. So dUrfte die staatliche Nachfrage im Jahres-
verlauf wieder leicht ansteigen, die Steuererhdhungen des
Vorjahres den Konsum zunehmend weniger belasten und
ein anziehender Immaobilienmarkt sollte die Neubautétigkeit,
die Vermodgensposition der Haushalte und somit auch die
private Konsumnachfrage beleben. Vom AuBenhandel sind
aufgrund der geringen Dynamik wichtiger Handelspartner
— allen voran der Eurozone — hingegen kaum Impulse zu
erwarten.

Tab. 1.2

Alles in allem durfte sich der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts von 1,7% in diesem auf etwa 2,3% im nachsten Jahr
beschleunigen (vgl. Abb. 1.4). Dabei wird bei moderatem
Preisauftrieb die Inflationsrate voraussichtlich von 1,5% im
laufenden Jahr auf rund 2% im Jahr 2014 zulegen (vgl.
Tab. 1.2). Zudem ist mit einem Ruckgang der Arbeitslo-
senquote von durchschnittlich 7,5% in diesem auf 6,6%
im kommenden Jahr zu rechnen. Aufgrund der konjunktu-
rellen Belebung und zuséatzlicher Sparanstrengungen im
Bundeshaushalt wird sich das Budgetdefizit im laufenden
Fiskaljahr auf knapp 3% des Bruttoinlandsprodukts ver-
bessern.

China: Investitionen stiitzen erneut Wirtschafts-
aktivitat

Die Konjunktur Chinas hat im Verlauf des Jahres wieder
Fahrt aufgenommen. Das Bruttoinlandsprodukt legte im
zweiten und dritten Quartal 2013 um 1,7% bzw. 2,1% zu,
nachdem der Zuwachs im ersten Quartal nur 1,5% betra-
gen hatte. Stltzend wirkten dabei vor allem die expandie-
renden Anlageinvestitionen, wahrend vom privaten Kon-
sum geringere Impulse ausgingen. Vor allem der stark an-
steigende Wohnungsbau hat zu einem merklichen Auftrieb
der Investitionen gefuhrt. Von den Ausfuhren ging im ver-
gangenen Sommerhalbjahr wenig konjunkturelle Dynamik
aus, was auf eine schwache globale Nachfrage zurlickzu-
fUhren ist. Ein weiterer Grund fUr die schwachen Ausfuhren
Chinas sind die in den vergangenen Jahren verhaltnisma-
Big stark gestiegenen Lohnstlckkosten. Aufgrund derer

hat China merklich an Wettbewerbsfahig-

keit gegenliber anderen Schwellenlandern
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halbjahres entgegen wirken sollten. Auch im
Prognosezeitraum werden von der Fiskalpo-
litik positive — wenn auch nur sehr moderate
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— Impulse ausgehen. Dabei sind Steuersenkungen flir Un-
ternehmen sowie Investitionen in den Ausbau des Schie-
nennetzes geplant.

In Angesicht der nach wie vor schwachen externen Nach-
frage dUrfte das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um
7,6% und im kommenden Jahr um 7,5% zulegen. Die Infla-
tion wird sich mit Raten von 2,5% 2013 und 3,4% im Jahr
2014 moderat beschleunigen. Ein Risiko fir das Expansi-
onstempo resultiert daraus, dass die Lokalregierungen und
Finanzinstitutionen ihre Bilanzen nicht so reibungslos ver-
bessern kdnnen wie erwartet. Mit einer schnellen Reaktion
der Zentralbank, Liquiditat bereitzustellen und die Verflg-
barkeit von Krediten zu gewdhrleisten, durften die Folgen
eines solchen Risikos aber begrenzt sein.

Die politische Fuhrung in Peking plant, die chinesische Wirt-
schaft in den kommenden Jahren grundlegend umzustruk-
turieren. In diesem Rahmen sollen vor allem die Produkti-
onsfaktoren stlickweise vom investitions- und exportgetrie-
benen hin zu dienstleistungs- und binnenmarktorientierten
Sektoren verlagert werden. Dieser Wandel soll vor allem
durch zahlreiche Strukturreformen erreicht werden. So soll
das Hukou-System — die offizielle Wohnsitzkontrolle — libe-
ralisiert werden, was die Urbanisierung beschleunigt durfte.
Ferner plant die chinesische Regierung eine Landreform,
wodurch die Beschrankungen im Umgang mit Grund und
Boden im kollektiven Besitz gelockert werden sollen. Eine
tiefgreifende Liberalisierung des Finanzsektors sowie Refor-
men in der 6ffentlichen Verwaltung und Haushaltsplanung
wurden ebenfalls in Aussicht gestellt. Diese Strukturrefor-
men durften ihre volle Wirkung jedoch erst nach Ende des
Prognosezeitraums entfalten.

Japan: Robuste Konjunktur

Nach einer guten ersten Jahreshélfte wurde die konjunktu-
relle Dynamik im dritten Quartal des Jahres 2013 leicht ge-
dampft. Trotzdem legte die Wirtschaftsleistung in Japan um
rund 0,5% gegenutber dem Vorquartal zu. Vor allem der Staat
stimulierte durch seine expansive Fiskalpolitik die Konjunktur,
nicht zuletzt wegen des im Zuge der Tsunami-Katastrophe
zu Beginn des Jahres verabschiedeten Konjunkturpakets.
Der private Konsum stagnierte hingegen, und die Nettoex-
porte waren zuletzt ricklaufig. Die Bruttoanlageinvestitionen
zeigten sich hingegen robust, nachdem sie im letzten Jahr
stark zurlickgegangen waren. Seit Beginn des Jahres 2013
sind sie um rund 2% gestiegen. Auch die Industrieprodukti-
on legte im Oktober um 4,8% gegenUtber dem Vorjahr zu.
Folglich verbesserten sich Umfrageergebnissen zufolge die
Geschéftslage und die Stimmung groBer Unternehmen.

Die japanische Zentralbank hat ihre expansiv ausgerichtete
Geldpolitik weiter fortgefihrt. Um das Inflationsziel von 2%
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zu erreichen, hat sie die Zentralbankgeldmenge massiv aus-
geweitet; seit Beginn des Jahres stieg die Geldmenge um
rund 40% an. Infolge dessen lag die Inflationsrate der Ver-
braucherpreise im Oktober bei 1,1% gegeniber dem Vor-
jahr. Auch ohne BerUcksichtigung der Preise fir Lebensmit-
tel und Energie sind die Verbraucherpreise im Oktober ge-
stiegen, die Kerninflationsrate lag bei 0,3%, dem héchsten
gemessenen Wert seit nunmehr 15 Jahren. Dies deutet da-
rauf hin, dass die Zentralbank im Kampf gegen die Deflation
erste Erfolge verbuchen kann.

Im Jahr 2014 wirkt die Finanzpolitik aufgrund der Anhebung
der Konsumsteuer von 5% auf 8% im April restriktiv. Um die
Konjunktur nicht zu gefahrden, soll jedoch ein weiteres Kon-
junkturpaket auf den Weg gebracht werden.

Insgesamt durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Jahre 2013 um rund 1,7% zulegen. Die zuletzt gestiegenen
Verbraucherpreise machen sich im Jahresvergleich noch
nicht bemerkbar; die Inflationsrate durfte bei rund 0,3% lie-
gen. Im Jahre 2014 durfte die Wirtschaftsleistung um rund
1,6% zulegen. Daflr sprechen der ungebremste Anstieg der
Stimmung bei groBen Unternehmen, zu erwartende Vorzie-
heffekte im ersten Quartal aufgrund der Anhebung der Kon-
sumsteuer und die Erholung der konjunkturellen Lage in
wichtigen Exportmérkten. Die Preise werden wohl mit 2,7%
kraftig anziehen, wobei allein rund 2 Prozentpunkte davon
auf die Anhebung der Konsumsteuer zurlickzufiihren sein
durften (vgl. Bank of Japan 2013), Ein Risiko im Prognose-
zeitraum stellt Japans Konflikt mit China Uber eine Inselgrup-
pe im Ostchinesischen Meer dar. Sollte er sich verschérfen,
konnte dies zum Boykott japanischer Produkte flihren und
die Konjunktur negativ belasten.

Indien: Strukturelle Schwachen dampfen
Produktionstatigkeit

Das wirtschaftliche Expansionstempo in Indien hat sich im
zweiten Quartal 2013 geringfligig beschleunigt, nachdem
es seit Herbst 2011 kontinuierlich abgenommen hatte. MaB3-
geblich daftr waren vor allem positive Impulse der Finanz-
politik. Der private Konsum hingegen blieb nach wie vor
schwach. Auf der Produktionsseite blieb die konjunkturelle
Dynamik in der Landwirtschaft, bei den Dienstleistungen und
im verarbeitenden Gewerbe auBBerordentlich gering. Belas-
tend wirkten zudem bestehende strukturelle Probleme, wie
Méangel in der Infrastruktur und Engpésse in der Energiever-
sorgung.

Der Ausblick fur die ndchsten Monate stellt sich weniger
pessimistisch dar. Grund zum Optimismus liefert unter an-
derem die im September kraftig gestiegene Produktion von
Strom, Kohle und Zement. Zudem ist der Monsun glnstig
verlaufen, so dass mit einer ertragreichen Ernte zu rechnen
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ist, was dem fUr Indien wichtigen Agrarsektor in den kom-
menden Monaten positive Impulse geben durfte.

Die indische Zentralbank hat auf die Finanzmarktturbulenzen
im Juli mit Kapitalverkehrskontrollen reagiert. Diese wurden
im Herbst, nachdem sich die Lage etwas beruhigt hatte,
durch zwei Leitzinserhdhungen ersetzt. Mit mehr als 10%
ist die Teuerungsrate seit Anfang des Jahres zwar weit Uber-
durchschnittlich. Weitere Zinserhdhungen werden im Prog-
nosezeitraum allerdings, angesichts der schwachen kon-
junkturellen Dynamik, nicht erwartet.

Insgesamt durfte die wirtschaftliche Aktivitat im Prognose-
zeitraum langsam zunehmen. Zu einer Belebung der Inves-
titionstatigkeit durften vor allem die staatlichen Infrastruktur-
projekte beitragen. Aber auch der Konsum dUirfte sich etwas
beleben, da die Ernte gut ausgefallen ist, was die Teuerung
bei den Nahrungsmittelpreisen wohl etwas dampfen wird.
FUr das Jahr 2013 ist mit einem Anstieg der Wirtschaftsleis-
tung um 2,8% zu rechnen. Im Folgejahr durfte das Brutto-
inlandsprodukts um 4,1% zulegen. Die Inflationsrate wird
nach voraussichtlich 11,3% im Jahr 2013 auf wohl 9,3% im
Jahr 2014 sinken.

Asiatische Tigerldander: Konjunktur beschleunigt
sich

Nach einem schwachen Jahr 2012 konnte die Konjunktur
in den asiatischen Tigerlandern (Stdkorea, Taiwan, Hong-
kong und Singapur) im Verlauf des Jahres 2013 leicht an
Fahrt gewinnen. Dies lag hauptsachlich an einer guten Ent-
wicklung des privaten Konsums. Trotz der weiterhin schwa-
chen Auslandsnachfrage lieferte der AuBenhandel einen po-
sitiven Wachstumsbeitrag in Stidkorea, da die Ausfuhren vor
allem in die Vereinigten Staaten und in die Européische Uni-
on gestiegen sind. Zudem hat die expansive Wirtschaftspo-
litik der stidkoreanischen Regierung im Verlauf des Jahres
2013 den Aufschwung unterstutzt.

Der Expansionsgrad der Geldpolitik wird in allen vier L&ndern
im vierten Quartal voraussichtlich unverandert bleiben. Der
Preisauftrieb ist im historischen Vergleich immer noch un-
terdurchschnittlich. Alles in allem durfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im vierten Quartal mit der gleichen
Rate wie im Vorquartal zulegen. FUr das Jahr 2013 ergibt
sich damit ein Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in
den Tigerlandern von 2,8%.

FUr das kommende Jahr wird eine beschleunigte Expansi-
onsgeschwindigkeit erwartet. Eine Zunahme des privaten
Konsums dtrfte im Prognosezeitraum die Haupttriebkraft
fUr das Wirtschaftswachstum sein. Beginstigt wird dies
durch einkommenswirksame MaBnahmen und Arbeitsbe-
schaffungsprogramme der Regierungen. Vor diesem Hin-

tergrund, sowie in Erwartung einer leichten Belebung der
Exporte in den Euroraum und in die USA, durfte sich die
gesamtwirtschaftliche Produktion im n&chsten Jahr auf
4,2% beschleunigen. Die Inflationsrate durfte im Jahr 2013
1,4% und 2,6% im Jahr 2014 betragen.

Siidostasiatische Schwellenlander: Gedampfte
Expansion

Nach den Uberdurchschnittlichen Produktionszuwéachsen
im Jahr 2012 wiesen die asiatischen Schwellenlander (In-
donesien, Thailand, Malaysia und die Philippinen) im bishe-
rigen Jahresverlauf eine geringere Konjunkturdynamik auf.
Eine schwache Auslandsnachfrage sowie nachlassende In-
vestitionen haben sich negativ auf die Konjunktur in Indone-
sien, Thailand und Malaysia ausgewirkt. Mangelhafte Insti-
tutionen, unndtige Blrokratie sowie Ineffizienzen im Finanz-
sektor haben den Anstieg der Produktionstétigkeit zusatzlich
verlangsamt. In den Philippinen hingegen spielen diese Fak-
toren keine Rolle.

Indonesien sah sich jingst Finanzmarktturbulenzen gegen-
Uber. So ist von Mai bis Ende August die indonesische Ru-
pie um gut 13% gegentber dem US-Dollar gefallen. Die seit
einigen Jahren zunehmenden kurzfristige Verbindlichkeiten
sowie Leistungsbilanzdefizite haben das Land anféllig fir
Veranderungen in der Grundstimmung des Marktes ge-
macht. Gleichwohl verfugte Indonesien — Stand September
— Uber ausreichend Fremdwahrungsreserven, um seine Im-
porte fUr die n&chsten funf Monate decken zu kénnen.

Die konjunkturelle Dynamik in der Landergruppe durfte im
Prognosezeitraum weiterhin hoch bleiben. Allerdings wird
das Expansionstempo wohl moderater ausfallen als in den
vergangenen zwei Jahren. Das Bruttoinlandsprodukt wird
im Jahr 2013 voraussichtlich um 4,9% und im kommenden
Jahrum 5,1% expandieren. Die Inflationsrate dUrfte sich von
4,6% in diesem auf 4,9% im néchsten Jahr beschleunigen,
was nicht zuletzt auf den Abbau von Subventionen im Ener-
giesektor in Indonesien im Verlauf des kommenden Jahres
zurUckzufihren ist.

Lateinamerika: Moderate Expansion

In Lateinamerika hat sich im laufenden Jahr das seit 2012
beobachtete moderate Expansionstempo fortgesetzt. Die
langsamere Gangart gaben vor allem Brasilien und Argen-
tinien vor. Aber auch in Mexiko verlangsamte sich der An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts im ersten Halbjahr
2013 deutlich: neben einer schwécheren Auslandsnachfra-
ge (insbesondere aus den Vereinigten Staaten), die zu einem
Ruckgang der Industrieproduktion flihrte, wurden auch we-
niger Staatsausgaben getatigt sowie eine geringere Bauta-
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tigkeit beobachtet. Kolumbien und Chile hielten sich im Ver-
gleich dazu relativ robust. Hier verlangsamte sich die Ex-
pansion des Bruttoinlandsprodukts aufgrund einer niedri-
geren externen als auch inlandischen Nachfrage zwar auch,
bei weitem aber nicht so stark wie in den zuvor genannten
Landern.

Die Inflationsraten sind nach den Anstiegen zur Mitte des
Jahres mittlerweile wieder gesunken, ausgenommen in Ve-
nezuela und Argentinien, wo die Preissteigerungsraten wei-
terhin im hohen zweistelligen Bereich liegen. In Brasilien wur-
de der Leitzins seit April sukzessive erhdht und liegt nun
aktuell bei 10%. In den meisten anderen L&ndern der Regi-
on wurde die Geldpolitik hingegen expansiver gestaltet, al-
len voran in Mexiko. Dort befindet sich der Leitzins nun auf
einem Rekordtief. In Erwartung steigender Renditen in den
Industrielandern gerieten die Wahrungen der lateinamerika-
nischen Lander seit Mai 2013 unter starken Abwertungs-
druck. Vor allem der brasilianische Real verbuchte bis Ende
August einen Wertverlust von etwa 15%. Nach der Ankin-
digung der US-amerikanischen Notenbank im September,
ihre Anleihekaufe vorerst nicht zurlckzufahren, beruhigte
sich die Lage auf den internationalen Kapitalmérkten wieder.
Zwar zeigten sich hier teilweise sehr starke Reaktionen in
den Wechselkursen. Im Vergleich zu friiheren (Wahrungs-)
Krisen in lateinamerikanischen L&ndern I&sst sich feststellen,
dass die Verwundbarkeit heute viel geringer ist: neben fle-
xiblen Wechselkursen verfigen die meisten Lander der Re-
gion Uber ausreichende Wahrungsreserven, um im Notfall
ihre Wechselkurse zu stabilisieren. Ein gewisses Risiko stel-
len hingegen die hohen Fremdwahrungsverbindlichkeiten
dar: So sind in vielen Landern der Region Uber 90% der
Auslandsschulden in Fremdwahrung notiert, was sie im Fal-
le einer Abwertung anfallig macht.

Insgesamt durfte in Lateinamerika die Wirtschaftsleistung in
diesem Jahr um 2,5% zunehmen. Wahrend sich der Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts in Mexiko dank besserer Kon-
junkturaussichten in den USA im Laufe des nachsten Jahres
wieder beschleunigen durfte, wird die Expansion in Brasilien
und Argentinien weiterhin unter dem langfristigen Wachs-
tumspotenzial liegen. Fur die Region wird daher der Produk-
tionszuwachs mit 2,9% im Jahr 2014 nur moderat ausfallen.

2. Die Lage in der Europaischen Union
Euroraum

Die Wirtschaft des Euroraums hat sich im Sommerhalbjahr
von der mehr als einem Jahr anhaltenden Rezession gelést
und ist im zweiten und dritten Quartal 2013 geringfligig ex-
pandiert. Auch die meisten Stimmungs- und Vertrauensin-
dikatoren sind seit Jahresbeginn nahezu Uberall aufwarts-
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gerichtet, was auf eine Fortsetzung der Erholung in den
kommenden Monaten hindeutet. Gleichwohl ist die Wirt-
schaft der Wahrungsunion nach wie vor in einer auBerst
schlechten Verfassung, durch eine stark ausgepréagte He-
terogenitat zwischen den einzelnen Mitgliedslandern ge-
kennzeichnet und vielerorts weiterhin fragil und fur krisen-
hafte Verwerfungen anféllig. So weisen mehrere Volkswirt-
schaften enorme, zumeist in der Dekade vor der Krise ent-
standeneg, private und/oder 6ffentliche Schuldenstande auf.
Angesichts der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung und
niedriger Inflationsraten in den zurtickliegenden etwa funf
Jahren hat die Verschuldung, trotz Konsolidierungsanstren-
gungen, sogar weiter zugenommen. In manchen Fallen wird
die Tragfahigkeit der Staatsschulden durch die internationa-
len Investoren in Frage gestellt. Entsprechend konnten sich
in den vergangenen drei Jahren Griechenland, Portugal, Ir-
land und Spanien nicht mehr oder nicht mehr zu als an-
nehmbar betrachteten Bedingungen am Kapitalmarkt refi-
nanzieren und sind daher auf Finanzhilfen durch internatio-
nale Institutionen und die EZB angewiesen bzw. ziehen die
Bedingungen, unter denen diese Hilfen zur Verfigung ge-
stellt werden, den Bedingungen des Kapitalmarktes vor.
Auch die Lage des Bankensektors ist vielerorts sehr fragil.
Soistin den Krisenlandern Spanien, Portugal, Griechenland
und Italien der steile Aufwartstrend bei den von einem Zah-
lungsausfall gefahrdeten Krediten nach wie vor ungebro-
chen. Zwar trégt auch die politische Unfahigkeit dieser Lan-
der, den Bankensektor zligig und wenn nétig drastisch zu
restrukturieren, zu den Schwierigkeiten bei, doch liegt der
Kern der Problematik bei der fehlenden Wettbewerbsfahig-
keit. Die Kreditblase, die durch den Euro verursacht worden
war, hat die L&nder schlichtweg zu teuer gemacht. Bei eini-
gen Landern sind Abwertungen durch Preiszuriickhaltung
in der GroBenordnung von bis zu 30% erforderlich, um die
Wettbewerbsfahigkeit wiederherzustellen (vgl. Sinn 2013b).
Die riesigen Kredithilfen der EZB (Target) und in vergleichs-
weise geringem Umfang auch die ergdnzenden Kredite der
Staatengemeinschaft haben die Probleme bislang lindern
konnen, aber sie haben die echte Problemldsung auch ver-
schleppt, weil sie den Zustand der fehlenden Wettbewerbs-
fahigkeit halbwegs ertraglich gemacht haben. Solange die
Wettbewerbsfahigkeit nicht wiederhergestellt ist, wird es ei-
nigen Landern nicht gelingen, die teils enormen Auslands-
schulden zu tragen. Die nétigen Preis- und Lohnsenkungen
werden auch dadurch verlangsamt, dass vielerorts die GU-
ter- und Arbeitsmaérkte noch immer nicht hinreichend flexibel
sind und mittels Markteintrittsbarrieren den Konkurrenz- und
Innovationsdruck verringern. Zwar haben mehrere Mitglieds-
l&nder in den vergangenen Jahren Reformen zur Beseitigung
struktureller Mangel eingeleitet. Allerdings wird es noch dau-
ern, bis die ndtigen Reformen wirklich in Angriff genommen
werden, und auf die Wirkung dieser Reformen wird man
danach noch Jahre warten missen. Das Problem dabei ist,
dass die Reduktion der Anspriche, die die Grundvoraus-
setzung fUr eine Gesundung ist, zunachst einmal groBe Har-
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ten fUr die Bevolkerung mit sich bringt, die zur sozialen
Destabilisierung fuhren kénnen. Der fundamentale Zielkon-
flikt zwischen der Arznei, die der kurzfristigen Schmerzlin-
derung dient, und der Operation, die die langfristige Gesun-
dung einleiten wirde, beherrscht die wirtschaftliche Ent-
wicklung im Euroraum auch im Prognosezeitraum.

Wegen der temporéren Lockerung der Schuldengrenzen
konnte die aggregierte Wirtschaftsleistung des Euroraums
im Sommerhalbjahr leicht expandieren, nachdem sie seit
dem vierten Quartal 2011 stets geschrumpft war. Dabei leg-
te die Produktion nicht, wie oft im vergangenen Jahr, nur in
Landern wie Deutschland und Osterreich zu, die sich ge-
genwartig in einer guten wirtschaftlichen Verfassung befin-
den. Auch strukturschwachere Okonomien wie Frankreich,
Belgien, Niederlande und Finnland konnten wieder Zuwach-
se verbuchen, nachdem sie in den zurlckliegenden Quar-
talen, wenn auch in unterschiedlichem MaBe, mit rezessiven
Tendenzen zu kdmpfen hatten. Die Erholung setzte sogar in
Krisenlandern wie Portugal und Irland im zweiten und Spa-
nien im dritten Quartal ein. Zugleich entschérfte sich im ver-
gangenen Sommer die Rezession in Italien und Griechen-
land. Starker als im zurlickliegenden Winterhalbjahr zeigte
sich dabei im zweiten und dritten Quartal die Binnennach-
frage. MaBgeblich fir die leichte konjunkturelle Entspannung
war die nachlassende Haushaltsdisziplin, die kurzfristige
Konjunkturimpulse freisetzte. So wird das Primérdefizit in
Griechenland in diesem Jahr nicht kleiner als 2012 ausfallen,
wie es noch im ersten Halbjahr von Eurostat prognostiziert
wurde, sondern abermals wesentlich hoher.

Wesentlich war auch die kostenlose Versicherungsleistung
fUr die Staatspapiere der Krisenlander, die die Européische
Zentralbank (EZB) seit dem Spatsommer 2012 in Form ihres
OMT-Programms anbot, denn sie hat die Krisenlander bei
den Kreditzinsen entlastet und die Neuaufnahme von Kre-
diten erleichtert. Die Stabilisierung des Investorenvertrauens,
die vom OMT ausging, lie3 wieder mehr Optimismus bezlg-
lich des Fortbestands der Wahrungsunion aufkommen und
fihrte zu einem allgemeinen Anstieg der Vertrauensindika-
toren. Die Investoren wagten wieder mehr Investitionen, und
die privaten Haushalte wurden ausgabenfreudiger. Die Kon-
sequenz war, dass im Sommerhalbjahr 2013 die Binnen-
nachfrage in den Krisenldndern weniger stark schrumpfte
als noch im vergangenen Winter, wahrend sich die Expan-
sion bei den privaten Konsum- und Investitionen in den wirt-
schaftlich gesiinderen Okonomien wieder etwas beschleu-
nigte. Das Exportgeschehen ist demgegentber uneinheit-
lich. Wahrend es Spanien, Portugal und Griechenland nach
dem katastrophalen Einbruch des Jahre 2009 gelang, ihren
Marktanteil am auBereuropaischen Guterhandel wieder
leicht zu erhdhen, sackte der Anteil Frankreichs und Italiens
zuletzt deutlich ab. Von einer nennenswerten Verbesserung
der Wettbewerbsfahigkeit der Krisenlander durch Preiszu-
rlckhaltung gegenuber ihren Wettbewerbern im Euroraum

kann bislang nur im Falle Irlands die Rede sein. Die anderen
Lander stehen bestenfalls am Beginn eines viele Jahre wah-
renden Anpassungsprozesses, wahrend dessen sie durch
Deflation oder Zurtickhaltung bei der Inflation gegenlber
Landern wie Deutschland allmahlich wieder wettbewerbs-
fahig werden. Nach wie vor ist unklar, ob die Gesellschafts-
systeme die dabei entstehenden Belastungen aushalten
werden oder sich politische Krafte durchsetzen, die eine
schnelle Linderung des Wettbewerbsproblems durch Aus-
tritt und Abwertung suchen. Fur die Prognose wird unter-
stellt, dass die moglichen Eruptionen im Betrachtungszeit-
raum noch nicht auftreten werden.

Die schwache Konjunktur und die negativen Kurzfristeffek-
te der notigen strukturellen Anpassungsprozesse in vielen
Mitgliedslandern lieBen im Sommerhalbjahr kaum eine Auf-
hellung der nach wie vor sehr ungtnstigen Arbeitsmarktsi-
tuation im Euroraum zu. So lag die zusammengefasste Ar-
beitslosenquote des Euroraums mit 12,1% im Oktober noch
immer deutlich Uber ihrem Vorkrisendurchschnitt von 8,6%
und damit auf einem Rekordniveau. In Frankreich durfte die
Arbeitslosigkeit im Schnitt des Jahres 2013 voraussichtlich
bei 11,0% gelegen haben, in Irland bei 13,2%, in Italien bei
12,3%, in Portugal bei 16,5%, in Spanien bei 26,5% und in
Griechenland bei 27,2%. Entsprechend fielen die Reallohn-
zuwachse zumeist sehr gering aus, was den privaten Kon-
sum belastete, aber die Grundvoraussetzung fir die Wie-
derherstellung der Wettbewerbsfahigkeit ist. Auch geht eine
hohere Beschéaftigungslosigkeit mit gréBeren Sorgen um den
Erhalt des eigenen Arbeitsplatzes sowie mit geringeren Wie-

Abb. 2.1
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derbeschaftigungschancen im Falle einer Entlassung einher.
Dies dampft die Konsumlaune zusatzlich. Gleichwohl zeigen
sich seit einiger Zeit auf den nationalen Arbeitsmarkten Ir-
lands und Portugals deutliche Verbesserungstendenzen.
Auch in Finnland und den Niederlanden hat sich die Arbeits-
marktsituation in den Sommermonaten nicht mehr ver-
schlechtert. Bei Italien und Spanien dagegen ist eine Stabi-
lisierungstendenz indes noch nicht erkennbar. Insgesamt
blieb der Anteil der Erwerbslosen auch im Euroraum als
Ganzes seit vergangenem Sommer stabil und lag bei 12,1%
im Oktober 2013 (vgl. Abb. 2.1).

Die unguinstige Beschaftigungssituation sowie die Schwa-
che der Binnennachfrage lieBen die Inflationsrate im Euro-
raum seit Mitte vergangenen Jahres in allen Mitgliedslan-
dern, wenn auch unterschiedlich stark, abnehmen. Diese
Tendenz wird seit vergangenem Sommer durch die ricklau-
figen Energiepreise, die leichte Aufwertung des Euro und die
vielerorts auslaufenden Effekte zurtickliegender Verbrauchs-
steuererhdhungen noch verstérkt. So verlangsamte sich der
aggregierte Preisauftrieb von 2,6% im September 2012 auf
0,7% im Oktober 2013, ehe er im Folgemonat auf 0,9%
leicht zunahm. Die Kerninflation, die um die Schwankungen
von Energiepreisen und Preisen fUr unverarbeitete Nah-
rungsmittel bereinigt ist und somit die Binnenkonjunktur bes-
ser widerspiegelt, ist sogar seit dem Herbst 2011 riicklaufig.
Sie erreichte im Oktober 1,0%. Obgleich die Abwaértsten-
denz in nahezu allen Mitgliedslandern prasent war, weisen
die nationalen Teuerungsraten eine starke Heterogenitat auf.
So lag die Inflationsrate im Oktober bei 1,2% in Deutschland
und 1,4% in Osterreich, wahrend die Verbraucherpreise in
Spanien und Portugal unverandert blieben und es in Grie-
chenland (- 1,9%) und Irland (- 0,1%) sogar deflationare
Tendenzen gab. Dabei wurde die zugrundeliegende Preis-
dynamik in Spanien, Portugal und Griechenland bis etwa
Mitte des laufenden Jahres durch die Effekte von Verbrauch-
steuererhdhungen merklich Uberzeichnet. Die betrachtliche
Dispersion in den Inflationsraten reflektiert die Unterschied-
lichkeit der Wettbewerbssituation der Lander, die sich wie
erlautert nur dadurch ausgleichen lasst, dass die Krisenlan-
der deflationieren oder zumindest langsamer als andere Lan-
der inflationieren. Allerdings durfte der Zustand der realen
Abwertung durch unterdurchschnittliche Inflation noch far
viele Jahre anhalten.

Finanzpolitik: Restriktionsgrad nimmt allméahlich
ab

Seit mehr als drei Jahren ist die Finanzpolitik in fast allen
Euroraumlandern bemuht, die &ffentlichen Haushalte zu
konsolidieren. Besonders stark war bislang der fiskalpoliti-
sche Restriktionsgrad in den Mitgliedslandern, die sich ent-
weder nicht mehr vollsténdig an den Kapitalmarkten refinan-
zieren kdnnen und daher seit einiger Zeit auf internationale
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Finanzhilfe angewiesen sind (Griechenland, Irland, Portugal)
oder sich zeitweise Sorgen um ihren Zugang zu den Kapi-
talmérkten machen mussten (Spanien, Italien). Zwar ist es
diesen Mitgliedstaaten in den zurtckliegenden drei Jahren
gelungen, trotz schrumpfender Wirtschaftsleistung ihre 6f-
fentliche Neuverschuldung in einem betrachtlichen AusmaB
abzubauen. So sank im Zeitraum zwischen 2010 und 2012
das strukturelle Defizit in Griechenland, Portugal, Spanien
und ltalien um respektive 7,8, 4,7, 2,2 beziehungsweise
1,3 Prozentpunkte. Allerdings reichten die Sparbemuhungen
— auch aufgrund der Rezession — nur in Italien aus, um die
Defizitquote unter die im Maastricht-Vertrag festgelegte
Drei-Prozent-Marke zu driicken. In Spanien, Griechenland
und Portugal kam es dagegen auch im vergangenen Jahr
zu Zielverfehlungen. Zudem ist in Griechenland die Defizit-
quote 2013 auch aufgrund von Einmaleffekten durch die
Abwicklung von Banken hdher als im Vorjahr. Auch wegen
der rucklaufigen Wirtschaftskraft sind die 6ffentlichen Schul-
denquoten dieser Mitgliedsstaaten bis zuletzt gestiegen. Ei-
nige Kernlander (Deutschland, Frankreich, Niederlande) er-
zielten im Zeitraum von 2010 bis 2012 dagegen merkliche
Konsolidierungserfolge.

Auch im laufenden Jahr setzten die offentlichen Haushalte
den Sparkurs fort. Gleichwohl durfte der kontraktive Fiskal-
impuls geringer ausfallen als noch im Vorjahr. Im kommen-
den Jahr durfte der Restriktionsgrad der Finanzpolitik weiter
abnehmen, weil die Schuldendisziplin wieder nachlasst. Da-
fUr ist auch die von der Européischen Kommission signali-
sierte Bereitschaft verantwortlich, konjunkturell bedingte Ab-
weichungen von den Defizitvereinbarungen zu tolerieren,
solange die Durchfiihrung struktureller Reformen fortgesetzt
wird. Ferner hat die Eurogruppe im Herbst 2012 und im
Frihjahr 2013 beschlossen, die Konsolidierungsauflagen
mehrerer Lander (Portugal, Griechenland, Irland, Spanien,
Frankreich) zu lockern, obwohl die EU und der IWF Grie-
chenland und Irland weitere umfangreiche Entlastungen
beim Schuldendienst gewéahrten. SchlieBlich kann die fi-
nanzpolitische Konsolidierung in Portugal auch dadurch ver-
z6gert werden, dass mehrere AusteritdtsmaBnahmen vom
portugiesischen Verfassungsgericht flr ungultig erklart wur-
den. Dies macht Einsparungen an anderer Stelle erforderlich,
dessen rechtzeitige Implementierung mit erheblicher Unsi-
cherheit behaftet ist. Lediglich auf Zypern wird sich der ne-
gative Fiskalimpuls im Zusammenhang mit dem im Frihjahr
aufgelegten Rettungsprogramm im Prognosezeitraum spur-
bar verstarken. Insgesamt duirften die nationalen Defizitquo-
ten im laufenden und im kommenden Jahr weiter sinken,
wenn auch weniger stark als zunachst geplant und weniger
stark als in den Jahren zuvor.

Alles in allem werden die Sparbemuihungen im Euroraum
das zusammengefasste Defizit von 3,7% im vergangenen
Jahr auf voraussichtlich 3,1% des Bruttoinlandsprodukts im
laufenden und 2,6% im kommenden Jahr sinken lassen. Die
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Schuldenquote wird entsprechend auf 95,5% im Jahr 2013
und 96,1% im Jahr 2014 steigen.

Geldpolitik: Weiter heterogene Finanzierungs-
bedingungen

Die Européische Zentralbank (EZB) hat den Zinssatz fur Of-
fenmarktgeschafte am 7. November 2013 Uberraschend um
weitere 25 Basispunkte auf nunmehr 0,25% gesenkt. Dieser
Schritt reduzierte unmittelbar die Refinanzierungskosten je-
ner Geschaftsbanken bei der Zentralbank, deren Liquiditats-
versorgung nach wie vor fast ausschlieBlich durch das Eu-
rosystem gewahrleistet wird. Hingegen blieben die Zinssét-
ze auf dem Interbankengeldmarkt weitgehend unverandert.
Bereits seit Sommer 2012 liegt der Zinssatz fir Uber-
nachtausleihungen (Eonia) bei weniger als 0,1%; flr unbe-
sicherte Kredite (Euribor) mit dreimonatiger Laufzeit mussten
etwas mehr als 0,2% bezahlt werden (vgl. Abb. 2.2).

Die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarktes, insbeson-
dere der effiziente Liquiditatsausgleich mit Geschaftsbanken
in den Krisenlandern, ist nach wie vor eingeschrankt. Zwar
reduzierte sich der Risikoaufschlag fur unbesichertes Drei-
monatsgeld in den vergangenen Monaten um weitere
0,05 Prozentpunkte auf zuletzt 0,15 Prozentpunkte und liegt
damit nur noch unwesentlich héher als vor Ausbruch der
Krise. Allerdings sind sowohl die taglichen Umsatze am In-
terbankenmarkt (Eonia) als auch der Bestand an grenziber-
schreiten Interbankenkrediten unverandert niedrig und im-
mer noch deutlich geringer als vor Ausbruch der Krise.

In den Krisenlandern werden kurzfristige Refinanzierungs-
mittel weiterhin fast ausschlielich durch das Eurosystem

Abb. 2.2
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bereitgestellt. Von den insgesamt 744 Mrd. Euro, die die
nationalen Zentralbanken Ende Oktober im Rahmen der re-
gelméBigen Offenmarktgeschéfte zur Verfligung stellten,
wurden 621 Mrd. Euro an Geschéftsbanken in den Krisen-
l&andern vergeben. Die verbleibenden 123 Mrd. Euro wurden
als Refinanzierungskredite von den Geschéftsbanken im
restlichen Euroraum bezogen. Auf deutsche Banken entfie-
len Ende Oktober beispielsweise gerade einmal 10 Mrd.
Euro, was 1,3% der gesamten regelmaBigen Offenmarkt-
geschéfte des Eurosystems entspricht. Somit profitieren
ausschlieBlich beim Eurosystem stark verschuldete Ge-
schéftsbanken in den Krisenldandern von Zinssenkungen der
EZB. Ein Teil der billigen Refinanzierungskredite wurde ge-
nutzt, um deutlich héher verzinste Wertpapiere zu erwerben.
So weiteten die Geschéftsbanken in den Krisenléandern ihren
Bestand an heimischen Staatsanleihen zwischen Ende 2011
und Oktober 2013 um knapp 300 Mrd. aus. Die dadurch
entstehenden Gewinne ermdglichen es ihnen, neues Eigen-
kapital als Kompensation fUr die Abschreibungsverluste zu
bilden, die im Zusammenhang mit toxischen Anleihen und
uneinbringlichen Krediten entstanden sind.

Die Probleme im Bankensektor der Krisenlander sind aller-
dings nach wie vor groB3, insbesondere aufgrund des hohen
Anteils notleidender Kredite am ausstehenden Kreditvolu-
men, der Mitte 2013 im Durchschnitt Gber 10% lag. Dennoch
verbesserte sich die Einschatzung der Kapitalmérkte im Hin-
blick auf etwaige Risiken im Bankensektor der Krisenlander.
Sowohl die Pramien fUr Kreditausfallversicherungen der
groBten Banken als auch die Renditen von gedeckten An-
leihen, einem wichtigen Refinanzierungsinstrument der Ban-
ken, sind seit Anfang 2012 recht kontinuierlich gesunken.
Ursachlich hierflr durfte zum einen der deutliche Rickgang
der Anleiherenditen von Krisenstaaten sein, insbesondere
infolge der Ankiindigung der EZB im Sommer 2012, im Zwei-
felsfall unbegrenzt Staatsanleihen der Krisenlander im Rah-
men des OMT-Programms zu kaufen. Aber auch die seit
2012 verstéarkt durchgeflhrten staatlichen Interventionen in
einigen Krisenldndern (insbesondere Rekapitalisierungs-
maBnahmen in Spanien und Griechenland) durften dazu bei-
getragen haben.

Insgesamt aber war die Situation auf den Kreditmarkten in
den Krisenlandern weiterhin deutlich angespannter als im
Rest des Euroraums. Die Zinsen fur neuvergebene Kredite
an Unternehmen in den Krisenldndern folgten nicht dem
fallenden Trend der Kapitalmarktzinsen (vgl. Kasten zum
OMT-Programm). Seit nunmehr Uber einem Jahr sind sie
unverandert und liegen durchschnittlich etwa 1,7 Prozent-
punkte Uber den Zinsen im restlichen Euroraum. Auch der
Rickgang der Kreditbestadnde im Durchschnitt der vergan-
genen drei Monate ist mit annualisiert 7,1% deutlich groBer
als im Ubrigen Euroraum, wo der Rickgang bei lediglich 2%
lag. Neben nachfrageseitigen Faktoren, bedingt durch die
deutlich schwachere konjunkturelle Situation, dirften in den
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Krisenlandern angebotsseitige Kreditmarkt-
faktoren eine maBgebliche Rolle spielen. So

Tab. 2.1

|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

zeigen sowohl Umfragen unter Banken

2012 | 2013 | 2014

(Bank Lending Survey, BLS) als auch unter
Unternehmen (Survey on the Access to
Finance of small and medium-sized Enter-
prises in the euro area, SAFE), dass die Kre-
ditvergabebedingungen der Banken in den
Krisenlandern nach wie vor deutlich restrik-
tiver sind als im restlichen Euroraum.
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Situation angemessen Leitzinses deuten auf Quelle:
eine erste Leitzinsanhebung frihestens 2016
hin (vgl. Wollmershauser 2013). In der vorlie-
genden Prognose wird davon ausgegangen,
dass sich der Ruckgang der Risikopréamien
fur Kapitalmarktanlagen in den Krisenlandern im Prognose-
zeitraum fortsetzt. Im Ubrigen Euroraum werden die Kapi-
talmarktzinsen hingegen leicht anziehen. Ursé&chlich hierfar
durfte insbesondere der Anstieg der Kapitalmarktzinsen in
den USA sein, wo die konjunkturelle Entwicklung deutlich
positiver sein wird als im Euroraum. Demzufolge werden
auch die Kreditzinsen im Ubrigen Euroraum leicht steigen,
wahrend sie in den Krisenldndern unverandert bleiben durf-
ten. Dahinter verbirgt sich die Annahme, dass sich die an-
gebotsseitigen Restriktionen auf den dortigen Kreditmarkten
im Prognosezeitraum allméahlich abbauen.

Ausblick: Konjunkturelle Stabilisierung,
strukturelle Probleme noch ungeldst

Die wirtschaftliche Erholung des Euroraums durfte sich im
kommenden Winterhalbjahr mit einem &uBerst moderatem
Tempo fortsetzten. Dabei dirfte sich die Konjunktur nahezu
Uberall, wenn auch in sehr unterschiedlichem MaBe, verbes-
sern. Darauf deutet die teils splrbare und nahezu alle Mit-
gliedslander erfassende Verbesserung der Mehrzahl der
Frih- und Vertrauensindikatoren im Herbst 2013 hin.

Im hier unterstellten Basisszenario durfte sich die sehr trage
Erholung im weiteren Prognosezeitraum festigen. Treibende
Kraft wird dabei der AuBenhandel sein (vgl. Tab. 2.1). So
werden wohl die Exporte von der zunehmenden Belebung
in den USA und GroBbritannien sowie von der nach wie vor
robusten Konjunktur in Japan sowie in der Mehrzahl der

ifo Schnelldienst 24/2013 - 66. Jahrgang — 23. Dezember 2013

Eurostat;
ifo Instituts; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.

Europaische Kommission; ILO; Berechnungen des

ifo Institut Dezember 2013

Schwellenléander profitieren. Aber auch die Binnennachfrage
durfte sich etwas stabilisieren, vor allem weil der Restrikti-
onsgrad der Finanzpolitik splrbar abnimmt. Ferner durfte
sich die Unsicherheit von privaten Haushalten und Unter-
nehmen Uber den Fortgang der Konjunktur weiter verringern,
was sich zunehmend positiv auf deren Ausgabebereitschaft
auswirken wird.

Dabei dirfte die Heterogenitat zwischen den einzelnen Mit-
gliedsstaaten sehr hoch bleiben. So wird sich die Konjunk-
tur in wirtschaftlich starken L&ndern wie Deutschland und
Osterreich splirbar beleben. Dort werden der starke Export
und die investive Binnennachfrage nach Bauleistungen und
AusrUstungen die Lage am Arbeitsmarkt weiter verbessern,
S0 dass Uber Lohnsteigerungen auch mit einer weiteren Be-
lebung des privaten Konsums zu rechnen ist.

Angesichts der positiven binnen- und auBenwirtschaftlichen
Aussichten, der &uBerst gunstigen Refinanzierungsbedin-
gungen und der weiterhin bestehenden Furcht der Anleger
vor Auslandsanlagen durfte sich auch die Expansion der
privaten Investitionen beschleunigen. SchlieBlich dirften
auch vom Staat keine démpfenden Impulse mehr ausgehen.
Entsprechend werden in diesen Landern die Zuwéachse bei
der Binnennachfrage maBgeblich zur Erhéhung des Expan-
sionstempos beitragen. Etwas schwacher dirfte die kon-
junkturelle Dynamik in Landern wie Frankreich, Belgien und
den Niederlanden sein, die zwar bislang von der Eurokrise
verschont geblieben sind, jedoch je nach Land unterschied-
liche strukturelle Schwéachen aufweisen.
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In den Krisenl@ndern durfte die Binnennachfrage auch im
Prognosezeitraum weiter ricklaufig bleiben, wenngleich mit
abnehmenden Raten. So sind dort die private und &ffentliche
Verschuldung nach wie vor sehr hoch. Deren Abbau wird
die gesamtwirtschaftliche Konsumnachfrage weiterhin
schwachen oder gar zurlickgehen lassen. Auch die Lage
am Arbeitsmarkt dort wird sich im Prognosezeitraum weiter,
wenn auch nur noch geringflgig, verschlechtern, was die
Entwicklung der Realeinkommen und daher des Konsums
zusétzlich belasten wird. Die privaten Investitionen durften
ebenfalls weiter schrumpfen, denn die binnenwirtschaftli-
chen Aussichten werden sich auBerordentlich langsam auf-
hellen. Zugleich durften die Refinanzierungsbedingungen fur
Unternehmen aufgrund der nach wie vor labilen Lage des
Bankensektors duBerst unglnstig bleiben. Lediglich der
Ruickgang des finanzpolitischen Restriktionsgrades wird die
Entwicklung der Binnennachfrage stitzen. Spurbare positi-
ve Beitrage zur Entwicklung der aggregierten Wirtschafts-
leistung werden die auch weiterhin schrumpfenden Importe
leisten. Allerdings durften auch die Exporte Irlands, Spani-
ens, Portugals und Griechenlands im Prognosezeitraum zu-
legen, denn diesen Landern gelang es, ihre preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit, wenn auch in sehr unterschiedlichem Ma-
Be, zu verbessern. Angesichts der Austeritatspolitik, insbe-
sondere der Lohnzuriickhaltung, die in Spanien, Portugal
und Griechenland in den zurlickliegenden zwei Jahren be-
obachtet wurde, durfte sich diese Tendenz im Prognose-
zeitraum fortsetzen. Entsprechend werden diese Lander
verhaltnismaBig stark von der robusten Konjunktur auBer-
halb des Euroraums profitieren und ihren Marktanteil am
Welthandel wohl erhéhen. Italien und Frankreich hingegen
haben bislang auf die Krise noch nicht mit einer ahnlichen
Lohnzurtckhaltung reagiert. Ihre preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit hat sich bis zuletzt verschlechtert. Daher werden die-
se beiden Lander im Prognosezeitraum voraussichtlich wei-
ter an Weltmarktanteilen verlieren und verhaltnismaBig wenig
von der konjunkturellen Belebung in Deutschland, den USA,
GroBbritannien oder den Schwellenlandern profitieren.

Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
voraussichtlich um 0,5% im laufenden Jahr zurlickgehen,
ehe es im Folgejahr um 0,7% zulegt (vgl. Abb. 2.3). Dabei
durfte die aggregierte Produktion in Griechenland, Sloweni-
en und Zypern auch im kommenden Jahr schrumpfen, wah-
rend sie in Deutschland und Osterreich tiberdurchschnittlich
stark expandieren wird (vgl. Tab. 2.2). Angesichts der schwa-
chen konjunkturellen Dynamik durfte die Arbeitslosenquote
auf 12,2% in diesem und im kommenden Jahr verharren.
Die erheblichen Unterschiede in der wirtschaftlichen Ent-
wicklung zwischen den einzelnen Mitgliedsstaaten werden
voraussichtlich mit einer nach wie vor hohen Dispersion in
den nationalen Arbeitslosenquoten und Lohnentwicklungen
einhergehen. Auch die Teuerungsrate wird angesichts der
binnenwirtschaftlichen Schwache in vielen Mitgliedslandern
deutlich unterhalb der Zielmarke der EZB von 2% liegen.

Abb. 2.3
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Quellen: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2013: Prognose des ifo Instituts.

Entsprechend wird die zusammengefasste Inflationsrate auf
1,4% in diesem Jahr zurlickgehen, ehe sie sich im Folgejahr
weiter auf 1,1% abschwécht.

Die Entwicklung in ausgewahlten
Landern

Frankreich: Erhoffter Aufschwung bleibt aus

Nachdem das reale Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quar-
tal 2013 noch um 0,5% zulegen konnte, dirfte die franzd-
sische Volkswirtschaft in der zweiten Jahreshélfte ge-
schrumpft sein. Der erneute Ruckfall in die Rezession ist
vornehmlich auf sinkende Exporte und eine schwachere
private Investitionstatigkeit zurtickzufihren. Aber auch der
private sowie der 6ffentliche Konsum zeigen sich am aktu-
ellen Rand nahezu unveréndert. Zudem legten die Importe
im Verlauf dieses Jahres kréftig zu. Die Arbeitslosenquote
stieg infolge der schwachen Konjunktur erneut an und lag
im Oktober bei 10,9% und ist damit mehr als doppelt so
hoch wie die deutsche. Deutlich ricklaufig ist dagegen der
Anstieg der Verbraucherpreise, was nicht nur den unteraus-
gelasteten Kapazitdten sondern auch sinkenden Energie-
sowie Nahrungsmittelpreisen geschuldet ist. Die jahrliche
Inflationsrate betrug im Oktober nur 0,7%, nachdem sie ein
Jahr zuvor noch bei 2,1% gelegen hatte.

Aktuelle Unternehmens- sowie Haushaltsbefragungen las-
sen darauf schlieBen, dass die franzdsische Volkswirtschaft
am Ende des kommenden Winters die konjunkturelle Tal-
sohle durchschritten haben durfte. Eine erhoffte kréftige Be-
lebung wird aber voraussichtlich ausbleiben. Die privaten
Konsumausgaben durften durch die gestiegene Arbeitslo-
sigkeit sowie eine schwache Lohnentwicklung belastet wer-
den. Lediglich von Seiten einer anhaltend geringen Teue-
rungsrate sind Impulse fur die real verflgbaren Einkommen
und somit den privaten Konsum zu erwarten. Die Inflations-
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Tab. 2.2
| Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europaa)
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote”
(BIP) " . _— in %
in % Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Deutschland 20,3 0,7 0,4 1,9 2,1 1,6 1,6 55 52 5,0
Frankreich 15,7 0,0 0,1 0,1 2,2 1,0 1,0 10,2 11,0 11,1
Italien 125 | 25 -19 -0, 33 1,2 1,0 10,7 12,3 12,6
Spanien 8,5 -1,6 -1,3 0,1 2,4 1,5 -0,2 25,0 26,5 26,7
Niederlande 48 | 12  -10 0,7 2,8 2,5 1,3 53 6,7 7.1
Belgien 29 | —o01 0,2 1,1 26 1,2 1,3 76 8,7 8,7
Osterreich 24 0,9 0,4 1,5 2,6 2,0 1,8 43 4,8 4,7
Griechenland 17 1 -64 -39 -12 1,0 -08 -06 24,3 27,2 28,0
Finnland 15 | -08 -05 0,5 32 2,1 1,6 7.7 8,1 7.9
Portugal 14 | -32 -16 0,3 2,8 0,4 0,0 15,9 16,5 15,5
Ifand 1.2 02 -04 1,8 1,9 0,5 0,8 14,7 13,2 12,8
Slowakei 0,5 1,8 0,8 1,8 3,7 1,5 1,7 14,0 14,1 13,9
Slowenien 03 | -25 -22 -03 2,8 1,9 1,4 8,9 10,4 11,0
Luxemburg 03 -0,2 1,9 2,1 2,9 1,6 1,7 5,1 5,7 55
Zypern 0,1 -2/4 -55 -3,8 3,1 0,7 0,7 11,9 16,1 18,1
Estland 0,1 3,9 1,1 3,5 4,2 3,3 3,4 10,2 8,6 8,5
Malta 0,1 0,8 1,8 2,0 3,2 1,1 1,6 6,4 6,4 6,1
Euroraum”” 743 | 07  -05 0.7 25 1,4 1,1 114 122 122
GroRbritannien 13,7 0,1 1,4 2,6 2,8 2,6 2,2 7.9 7.6 7,2
Schweden 3.1 0,9 0,6 2,0 0,9 0,4 0,9 8,0 8,0 7.7
Dénemark 1,9 -04 0,3 1,6 24 0,5 0,8 7,5 6,9 6,7
EU 207 92,9 -0,5 -0,1 1,1 2,5 1,5 1,2 10,7 11,2 11,2
Polen 2,9 1,9 1,4 2,5 3,7 0,8 1,2 10,1 10,5 10,0
Tschechien 1,2 -1,0 -1,5 1,3 3,5 1,3 1,0 7,0 7,0 6,5
Rumanien 1,1 0,7 3,0 4,0 3,4 3,0 2,5 7,0 7,5 7,0
Ungarn 0,8 -1,7 1,1 2,0 5,7 1,8 2,0 10,9 10,0 10,0
Kroatien 0,4 -2,0 -0,7 0,5 3,4 2,4 2,0 15,9 17,0 16,0
Bulgarien 0,3 0,8 0,6 2,0 2,4 0,5 1,0 12,3 13,0 12,0
Litauen 0,2 3,7 3,0 3,2 3,2 1,2 1,5 13,4 12,0 10,0
Lettland 0,2 5,0 4,6 4,0 2,3 0,0 2,0 15,0 11,0 9,0
Neue Mitgliedere’ 71 0,7 1,1 2,4 3,7 1,5 1,6 9,7 9,9 9,3
EU 287 100,0 -04 -0,1 1,2 2,6 1,5 1,3 10,5 11,0 10,9
EU 28” -04 0,0 1,2 2,6 1,5 1,3 10,5 11,0 10,9
¥ Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind,
fur andere — wie fur Deutschland — nicht. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — © Standardisiert. — ¢ Gewichteter
Durchschnitt der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2012 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2012. — ® Gewichteter Durch-
schnitt aus Polen, Tschechien, Ruménien, Ungarn, Bulgarien, Litauen und Lettland. — " Gewichteter Durchschnitt der aufge-
fuhrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit Kaufkraftparitaten des Jahres 2012. Arbeitslosen-
quote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2012.

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

ifo Instituts.

rate wird voraussichtlich 1,0% sowohlim Jahr 2013 als auch
im Jahr 2014 betragen. Die Arbeitslosenquote durfte von
11,0% in diesem Jahr auf 11,1% im kommenden Jahr stei-
gen. Auch die privaten Bruttoinvestitionen werden wohl nur
wenig zu einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts beitra-
gen. Zum einen sind die Gewinnaussichten flr franzdsische
Unternehmen derzeit eher schlecht. Zum anderen sind die
angekutndigten Entlastungen bei Unternehmenssteuern so-
wie Lohnkosten durch die franzdsische Regierung im We-
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sentlichen ausgeblieben. Der fehlende Reformwille der Re-
gierung ist auch ein entscheidender Grund fUr die geringe
Potenzialwachstumsrate sowie eine mangelnde preisliche
Wettbewerbsfahigkeit franzdsischer Unternehmen. Daher
ist auch von Seiten des Exports trotz einer Belebung der
Weltwirtschaft kein positiver Impuls zu erwarten. Lediglich
der Staatskonsum sowie die 6ffentlichen Bruttoinvestitionen
durften zu einer Stabilisierung der Konjunktur beitragen, da
jegliche Sparanstrengungen, die mit der EU-Kommission
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vereinbart und zu einer Reduzierung des &ffentlichen Defizits
ndtig waren, auf das Jahr 2015 verschoben wurden.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem
und im kommenden Jahr um voraussichtlich 0,1 % zulegen.

Italien: Politische Unsicherheit belastet

Die italienische Volkswirtschaft befindet sich seit dem Jahr
2011 in einer Rezession und durfte diese frlhestens Mitte
kommenden Jahres Uberwinden. Ein breit angelegter Auf-
schwung ist aber im Prognosezeitraum nicht in Sicht, auch
da die hohe Unsicherheit Uber den wirtschaftspolitischen
Kurs der Regierung von Ministerprasident Letta schwer auf
der privaten Konsum- und Investitionsbereitschaft lastet.
Zudem durfte die Potenzialwachstumsrate kaum héher als
null sein, da es Uber viele Jahre hinweg versdumt wurde,
die italienische Volkswirtschaft in den Bereichen Arbeits-
markt, Bildung, Infrastruktur und Energie zu reformieren.
Auch die Steuer- und Abgabenlast ist insbesondere fur Un-
ternehmen im internationalen Vergleich auBergewdhnlich
hoch. Des Weiteren ist Italien aufgrund eines betrachtlichen
offentlichen Schuldenstandes vor allem in Bezug auf stei-
gende Kapitalmarktzinsen verwundbar. Eine erneute Eska-
lation der Eurokrise stellt somit ein Abwartsrisiko fur die
Prognose dar.

Das reale Bruttoinlandsprodukt durfte im laufenden Jahr um
1,9% fallen, ehe sich der Rickgang im kommenden Jahr
auf—-0,1% abschwacht. Die leichte konjunkturelle Belebung
in der zweiten Halfte des Jahres 2014 wird jedoch nicht
ausreichend sein, um eine Wende am Arbeitsmarkt herbei-
zufuhren. Die Arbeitslosenquote durfte nach durchschnittlich
12,3% in diesem Jahr auf 12,6% im kommenden Jahr zu-
legen und die real verfugbaren Einkommen der privaten
Haushalte somit den Konsum belasten. Eine leichte Entlas-
tung der Haushaltsbudgets ist jedoch durch eine ricklaufi-
ge Teuerungsrate zu erwarten. Diese dUrfte infolge der an-
haltend unterausgelasteten Produktionskapazitaten von
durchschnittlich 1,2% im Jahr 2013 auf 1,0% im Jahr 2014
sinken und damit vielleicht den dringend notwendigen Pro-
zess der Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
der italienischen Wirtschaft einleiten.

Die niedrige Kapazitatsauslastung ist zusammen mit der ho-
hen politischen Unsicherheit und den ungiinstigen Finanzie-
rungsbedingungen ein Grund dafiir, dass auch von Seiten
der privaten Bruttoinvestitionen kein wesentlicher konjunk-
tureller Impuls zu erwarten ist. Dartiber hinaus lasten hohe
Steuern und Abgaben auf den italienischen Unternehmen.
Der AuBenhandel durfte im Prognosezeitraum dagegen ei-
nen leicht positiven Beitrag liefern, gleichwohl dies weniger
einem Anstieg der Exporte als vielmehr einem Rickgang
der Importe geschuldet sein wird. Letztere werden voraus-

sichtlich durch ricklaufige Einkommen der privaten Haus-
halte belastet. Lediglich die Finanzpolitik wird voraussichtlich
stabilisierend auf die Konjunktur wirken, da trotz des hohen
offentlichen Schuldenstandes keine nennenswerten Konso-
lidierungsmaBnahmen geplant sind. Das Ergebnis dieser
kurzfristigen Stabilisierungswirkung wird aber eine langfris-
tige Destabilisierung sein.

Spanien: Reformen zeigen erste Erfolge

Das reale Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal 2013
erstmals seit fast drei Jahren nicht mehr geschrumpft
(+ 0,1%). Es mehren sich daher die Hoffnungen, dass Spa-
nien den Tiefpunkt der Wirtschafts- und Finanzkrise hinter
sich gelassen hat und die durchgefihrten Reformen erste,
wenn auch kleine, Erfolge zeigen. Der Bankensektor Spa-
niens wurde rekapitalisiert, und das mit der EU vereinbar-
te Hilfsprogramm wurde erfolgreich abgeschlossen. Auch
hat sich die preisliche Wettbewerbsféhigkeit der Unterneh-
men in den vergangen Jahren leicht verbessert und die
Leistungsbilanz weist am aktuellen Rand einen Uberschuss
aus. Allerdings ist der Weg bis zur Herstellung der preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit gerade fir Spanien extrem
weit. Die erforderliche relative Preissenkung durfte bei etwa
30% liegen (vgl. Pillet al. 2012; Pill et al. 2013; Sinn 2013b).
Bislang ist die Verbesserung der spanischen Leistungsbi-
lanz fast ausschlieBlich auf den Kollaps der Wirtschaft und
den daraus folgenden Rickgang der Importe, und nur zu
einem kleinen Teil auf die Verbesserung der Exporte zu-
rickzufUhren. Die Arbeitslosenquote hat sich ebenfalls
noch nicht stabilisiert und erreichte im Oktober ein Niveau
von 26,7%.

Die Verwundbarkeit der spanischen Volkswirtschaft gegen-
Uber externen Schocks ist nach wie vor hoch. Die Entschul-
dung der privaten Haushalte geht kaum voran, und auch
das offentliche Defizit sowie der dffentliche Schuldenstand
erscheinen untragbar hoch. Des Weiteren kdnnte dem Ban-
kensystem erneut Ungemach drohen. Bei den Banken
schlummern noch in riesigem Umfang toxische Kredite. Bis-
lang ist bei der spanischen Bankenkrise erst die Spitze des
Eisbergs sichtbar geworden. Somit sind die Abwértsrisiken
fUr die Prognose betrachtlich.

Das reale Bruttoinlandsprodukt durfte im laufenden Jahr er-
neut um 1,3% sinken, bevor es sich im kommenden Jahr
um voraussichtlich 0,1% erholen wird. Die Arbeitslosenquo-
te wird wohl nur noch geringflgig zunehmen und im kom-
menden Jahr auf 26,7% steigen. Die anhaltend hohe Un-
terauslastung der Produktionskapazitaten dirfte die Teue-
rungsrate weiter sinken lassen. Nach 1,5% in diesem Jahr
wird die durchschnittliche Inflationsrate im kommenden Jahr
bei voraussichtlich — 0,2% liegen. Dieser Riickgang des all-
gemeinen Preisniveaus verbessert die Wettbewerbsfahigkeit
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der spanischen Unternehmen und stitzt zusatzlich die Ex-
portwirtschaft. Von Seiten des privaten und &ffentlichen Kon-
sums ist dagegen kein positiver Beitrag zu erwarten, da
sowohl die privaten Haushalte als auch der Staatssektor
ihre Entschuldungsbestrebungen fortsetzen durften. Die pri-
vaten Bruttoinvestitionen werden im kommenden Jahr wohl
erstmals seit langem wieder leicht zulegen, auch da die Aus-
landsnachfrage nach spanischen Ausristungsgutern zule-
gen und die Bauwirtschaft die Geschwindigkeit ihrer Talfahrt
verringern durfte.

GroBbritannien: Wirtschaft erholt sich

Die Wirtschaft in GroBbritannien hat sich im Herbst 2013
spUrbar belebt. Das Bruttoinlandsprodukt stieg im dritten
Quartal um 0,8%, nachdem es sich im zweiten Quartal be-
reits um 0,7% erhohte. Vor allem die Binnennachfrage legte
kraftig zu, da sowohl der Konsum der privaten Haushalte
als auch die Bruttoanlageinvestitionen relativdynamisch ex-
pandierten. Das Defizit in der Handelsbilanz hat sich im drit-
ten Quartal hingegen ausgeweitet, wodurch die Abnahme
wettgemacht wurde, die sich in den zwei Quartalen zuvor
eingestellt hatte. Die Exporte gingen deutlich zurtick, wah-
rend sich die Importe moderat erhéhten.

Die Aussichten dafir, dass sich die Erholung der britischen
Wirtschaft fortsetzt, sind indes gunstig. So hat sich die
Stimmung der Unternehmen in den Umfragen kontinuierlich
verbessert. Das Geschaftsklima hellte sich im Verarbeiten-
den Gewerbe, im Bereich der Dienstleister sowie im Einzel-
handel dank zuversichtlicherer Erwartungen auf. Auch im
Bau legte das Geschéftsklima zu, insbesondere deshalb,
weil mit einem weiteren Anstieg der Immobilienpreise ge-
rechnet wird. Das Vertrauen der Verbraucher zog ebenfalls
an, wenngleich deutlich verhaltener. Stiitzend wirkte hier
nicht zuletzt die zunehmende Verbesserung der Vermogen-
sposition der privaten Haushalte. Die Ergebnisse der Um-
fragen decken sich mit den Erwartungen des ifo Weltwirt-
schaftsklimas fur GroBbritannien, die zuletzt zunehmend
optimistisch ausfielen.

Die Lage am Arbeitsmarkt bleibt hingegen weiterhin ge-
tribt. Die Arbeitslosenquote verharrt derzeit nahezu unver-
andert auf einem vergleichsweise hohen Niveau. Sie lag im
August 2013 bei 7,5%, und war damit lediglich 0,3 Pro-
zentpunkte niedriger als im Januar 2013. Der Anstieg der
Lohne blieb infolgedessen moderat. Die Inflationsrate ging
— gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex —
im Verlauf des Jahres 2013 zunachst nur verlangsamt zu-
rtck. Im Oktober 2013 fiel sie jedoch auf 2,2%, nach 2,7%
im September 2013, was daraufhin deutet, dass die
preissteigernden Effekte, die sich zuvor aus dem Anstieg
staatlich regulierter Preise ergaben, mittlerweile ausgelau-
fen sind.
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Die Bank von England hat sich darauf festgelegt, inren sehr
expansiven geldpolitischen Kurs fortzusetzen. Sie kiindigte
im Rahmen ihrer forward guidance 6ffentlich an, den Leitzins
unverandert bei 0,5% zu belassen, solange die Arbeitslo-
senquote oberhalb von 7% liegt. Dies setzt allerdings voraus,
dass die Inflationsrate mittelfristig unter 2,5% bleibt. Ebenso
sollten die Inflationserwartungen fest verankert sein. Das
Programm zum Aufkauf von besicherten Wertpapieren wird
weiterhin fortgefuhrt, welches bis dato ein Volumen von
375 Mrd. Britische Pfund erreicht hat. Ziel des Programms
ist es einerseits, den Geschaftsbanken Liquiditat zu vergiins-
tigten Konditionen bereitzustellen, und anderseits einen stéar-
keren Anstieg der Kapitalmarktzinsen zu vermeiden, der die
konjunkturelle Erholung nachhaltig konterkarieren kdnnte.
Im Zuge der expansiven geldpolitischen MaBnahmen hat
sich die Lage auf den Kreditmérkten zunehmend entspannt,
was sich darin duBert, dass die Kreditvergabe der Ge-
schéftsbanken an die privaten Nichtbanken — nicht-finanzi-
elle private Unternehmen und private Haushalte — zuletzt
zugenommen hat. Zusatzlich haben sich die Konditionen
der Kreditvergabe verbessert. Die Kreditzinsen zahlreicher
Kategorien sind seit Sommer 2012 rlicklaufig.

Die Regierung halt an ihrem Vorhaben fest, den geplanten
verschérften Konsolidierungskurs bis zum Fiskaljahr
2017/2018 beizubehalten. Gleichwohl ist davon auszuge-
hen, dass die Defizitquote im Prognosezeitraum lediglich
verhalten reduziert wird, um eine Belastung der Konjunktur
durch massive Einsparungen zu vermeiden. Die Defizitquo-
te durfte im kommenden Jahr daher bei 6% liegen, nachdem
sie im laufenden Jahr rund 7% betrug. Der &ffentliche Schul-
denstand durfte sich im Jahr 2014 somit auf 98% in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt erhéhen.

Insgesamt dUrfte das Bruttoinlandsprodukt in GroBbritan-
nien im laufenden Jahr um 1,4% steigen und im kommen-
den Jahr um 2,6% zulegen. Triebfeder der Erholung dirfte
eine robuste Expansion der Binnennachfrage sein, die
durch gunstigere Kreditkonditionen und den bereits fortge-
schrittenen Schuldenabbau bei den privaten Haushalten
stimuliert wird. Ebenso ist damit zu rechnen, dass die Ex-
porte infolge des Aufschwungs der Volkswirtschaften wich-
tiger Handelspartner zulegen werden. Trotz der Belebung
durften die Kapazitaten im Prognosezeitraum jedoch un-
terausgelastet bleiben. Die Inflationsrate dirfte daher im
kommenden Jahr bei etwa 2,2% liegen. Die Lage auf dem
Arbeitsmarkt bleibt indes angespannt. Eine rasche Abnah-
me der Arbeitslosenquote ist nicht zu erwarten. Dennoch
deutet sich an, dass die Arbeitslosenquote gegen Ende des
kommenden Jahres unter 7% fallen konnte. FUr die Bank
von England kénnte sich insofern die Herausforderung er-
geben, dass sie den Grad ihres extrem expansiven geld-
politischen Kurses sukzessive reduzieren muss, ohne dabei
Verwerfungen auf den Finanzmarkten hervorzurufen und
die Konjunktur zu bremsen.
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Osteuropa: Allmahliche Belebung

In den mittel- und osteuropéischen Staaten der EU mehren
sich die Anzeichen fur eine konjunkturelle Wiederbelebung.
So gab es in allen Landern der Region zuletzt wieder Ex-
port-Zuwéachse. Dabei kommen vielen Landern die im Ver-
lauf der Finanzkrise abgewertete Wéahrung sowie die ver-
besserte Wettbewerbsfahigkeit zugute. Auch die Industrie-
produktion nahm in allen L&ndern der Region, auBer in Kro-
atien, im Vergleich zum Vorjahr zu. In Tschechien, Ungarn
und Kroatien, wo in 2012 und im ersten Halbjahr 2013 die
Wirtschaftsleistung rtcklaufig war, scheint sich der Ruick-
gang des Bruttoinlandprodukts zu verlangsamen und posi-
tive Zuwachsraten erscheinen wieder realistisch. Einen po-
sitiven Beitrag zur konjunkturellen Entwicklung der Region
lieferten die Konsumausgaben. So zog angesichts der ge-
ringeren Arbeitslosigkeit der private Konsum im Vergleich
zum Vorjahr wieder an, auBer in Tschechien und Kroatien,
wo er sich jedoch stabilisierte. Auch bei den Staatsausgaben
scheint in den meisten Landern die Talsohle durchschritten
Zu sein.

Eine Schwachstelle in der Region stellen allerdings die In-
vestitionen dar. So waren die Bruttoanlageinvestitionen in
diesem Jahr in nahezu allen Landern ricklaufig. Ein Haupt-
grund hierfur ist die nach wie vor schwache Kreditvergabe.
Seit die globale Finanzkrise die mittel- und osteuropéischen
Lander erfasst hat, kommt es in der Region zu einem Ruck-
gang der Auslandsverbindlichkeiten von européischen
Mutterbanken. Allerdings gibt es groBe Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Staaten: Ungarn war vom grenziiber-
schreitenden Kapitalabzug am starksten betroffen, Tsche-
chien und Polen am wenigsten. Die schwache Kreditver-
gabe hatte aber auch nachfrageseitige Grinde — Unter-
nehmen fragten angesichts der geringen Konjunkturdyna-
mik wenig Kredite nach. Die Kreditnachfrage durfte jedoch
im Prognosezeitraum etwas anziehen. Zum einen wegen
der positiven Konjunkturaussichten, und zum anderen weil
die Zentralbanken dank der deutlich rtcklaufigen Inflati-
onsentwicklung voraussichtlich weitere Leitzinssenkungen
vornehmen werden.

Das Wachstum in der Region hangt allerdings weiterhin
primar vom Export und der Nachfrage aus der Eurozone
ab. Jedoch durften Wachstumsimpulse auch aus der Be-
lebung der Binnennachfrage kommen. Zu dieser Belebung
beitragen wirde auch eine Lockerung des Sparkurses sei-
tens der Regierungen. Dies ist wahrscheinlich, da die meis-
ten Volkswirtschaften, mit Ausnahme Ungarns, mittlerwei-
le Uber geordnete Staatsfinanzen verfligen, was ihre Boni-
tat stutzt. Insgesamt zeichnet sich in der Region eine leich-
te Beschleunigung des Wachstums im Prognosezeitraum
ab. Dies betrifft in erster Linie Rumanien, sowie die beiden
groBten Volkswirtschaften der Region — Polen und Tsche-
chien. Der Wachstumsausblick fur die baltischen Staaten,

welche derzeit die konjunkturelle Verlangsamung in Russ-
land deutlich zu splUren bekommen, ist hingegen mit Un-
sicherheiten verbunden.

3. Deutschland
Uberblick

In Deutschland hat die gesamtwirtschaftliche Produktion in
den Sommermonaten 2013 mit einer Rate von 0,3% zuge-
legt, dies entspricht in etwa dem konjunkturellen Durch-
schnittstempo im ersten Halbjahr und — auf ein volles Jahr
hochgerechnet —auch dem Wachstum des Produktionspo-
tenzials (1,3%). Zwar hatte im Frihjahr die laufenden Rate
des realen Bruttoinlandsprodukts sogar bei 0,7% gelegen,
im vorangegangenen Winterhalbjahr war die Produktion,
nicht zuletzt aufgrund des schwachen Welthandels, zeitwei-
lig aber sogar riicklaufig gewesen. Der Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion ab den Frihjahrsmonaten ist
vom ifo Geschéftsklima fur die gewerbliche Wirtschaft zeit-
nah indiziert worden (vgl. Abb. 3.1).

Haupttriebfeder fur die deutsche Konjunktur im Jahr 2013
war die inlandische Verwendung, die im bisherigen Jahres-
verlauf mit einer Jahresrate von 1,8% recht kraftig zugenom-
men hat. Die Investitionen in Ausriistungen, die sechs Quar-
tale in Folge gesunken waren, vermochten im Frihjahr erst-
mals wieder zuzulegen — hier dirfte die konjunkturelle Wen-
de geschafft sein. Die Unsicherheit der Investoren Uber den
Fortgang der Konjunktur hat, den Stimmungsindikatoren
zufolge, deutlich abgenommen. Zudem haben sich die ein-
getrUbten Ertragsperspektiven der Unternehmen im Jahres-
verlauf wieder aufgehellt. Aufgrund der leicht unterdurch-
schnittlichen Auslastung der Produktionskapazitaten im
Sommerhalbjahr blieb das Anstiegstempo der Ausristungs-
investitionen aber noch vergleichsweise niedrig. Die
Bauinvestitionen sind, nach witterungsbedingt schlechtem

Abb. 3.1
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Start, im Sommerhalbjahr deutlich gestiegen. Hier schlugen
die auBerordentlich glnstigen Finanzierungsbedingungen
und die hohe Nachfrage von in- und ausl&ndischen Kapital-
anlegern zu Buche. Zusétzliche Impulse kamen von der Be-
seitigung der Flutschdden am Anlagevermdgen. Konjunk-
turrobust stieg auch der reale private Konsum, beférdert von
der anhaltenden Einstellungsbereitschaft der Unternehmen
und hdheren Tarifabschllissen. Zudem ging die Sparneigung
leicht zurtick. Positiv auf die Produktionsentwicklung wirkte
sich schlieBlich der Aufbau der Lagerbesténde aus.

Der AuBenbeitrag trug im bisherigen Jahresverlauf hingegen
negativ zur Verdnderung des realen Bruttoinlandsprodukts
bei. Zwar sind die Exporte in den ersten drei Quartalen 2013
saisonbereinigt mit einer Jahresrate von insgesamt 1,9%
spurbar gestiegen, deutlich kraftiger vermochten jedoch die
Importe in diesem Zeitraum zuzulegen (annualisiert: 2,9%).
Mehr importiert wurde aus Drittlandern, wahrend die Impor-
te aus den EWU-Landern rlcklaufig waren.

Bei alledem war die Arbeitsnachfrage weiter hoch. Recht kréf-
tig nahm seit dem Fruhjahr das Arbeitsvolumen zu; die durch-
schnittlich geleistete Arbeitszeit erhdhte sich dank eines Ab-
baus von Kurzarbeit sowie zahlreicher Uberstunden, die mit
dem Nachholen von winterbedingten Produktionsausféllen
einhergingen. Von Januar bis Oktober stieg die Erwerbstatig-
keit saisonbereinigt um 221 000 Personen, die sozialversiche-
rungspflichtige Beschéaftigung bis September
sogar um 274 000. Dennoch hat die Arbeits-
losigkeit das ganze Jahr hindurch tendenziell
zugenommen. Hierzu trugen die steigende
Erwerbsbeteiligung der Inldnder und die an-
haltende Zuwanderung aus Osteuropa und

Tab. 3.1

Abb. 3.2
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Quelle: ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts.

tragseingang war ebenfalls rlcklaufig; hier hat der Riickgang
von GroBauftrégen in der Investitionsguterindustrie das Er-
gebnis negativ beeinflusst.

Mit einer fortgesetzten Dampfung der wirtschaftlichen Aktivi-
tat ist angesichts der guten Rahmenbedingungen und unter
den Annahmen des Basisszenarios allerdings nicht zu rech-
nen. So ist der ifo Geschéftsklimaindex fur die gewerbliche
Wirtschaft, der zu Quartalsbeginn ebenfalls gesunken war, im
November wieder deutlich gestiegen. Die Erwartungen an
den Geschéftsverlauf der befragten Unternehmen sind inzwi-

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach
Wirtschaftsbereichen®

Saison- und kalenderbereinigte Werte, Veranderung gegentber
dem Vorquartal in %

den européischen Krisenlandern bei. Auf-
grund der langeren durchschnittlichen Ar-

2013 2014
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beitszeit sind die Arbeitnehmerentgelte, pro
Stunde gerechnet, im Sommerhalbjahr spir-
bar gesunken. Dabei bildeten sich die im Win-
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in das Jahresendquartal 2013 gestartet ist.
So hat die Produktion im produzierenden Ge-
werbe im Oktober saisonbereinigt deutlich
nachgegeben, wenngleich der Rickgang
durch einen kalendarischen Brlickentag kon-
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Quelle: Statistisches Bundesamt; 4. Quartal 2013 und 1. Quartal 2014:

" Bei der amtlichen Saison- und Kalenderbereinigung
werden Einflisse von Brlickentagen nicht herausge-
rechnet (vgl. Deutsche Bundesbank 2012).

ifo Schnelldienst 24/2013 - 66. Jahrgang — 23. Dezember 2013

Prognose des ifo Instituts.

ifo Institut Dezember 2013



Daten und Prognosen 43

schen auf dem hochsten Wert seit Frihjahr 2011. In nahezu
allen Wirtschaftsbereichen hat die Bereitschaft, neues Perso-
nal einzustellen, zugenommen. Vom Export werden verstark-
te Impulse erwartet. Auch im Bauhauptgewerbe sowie im
Handel wird die zukinftige Geschéftsentwicklung zuversicht-
licher eingeschétzt. Die Wahrscheinlichkeit fur einen konjunk-
turellen Aufschwung in Deutschland ist zum Jahresausklang
hoch; die ifo Konjunkturampel steht bereits seit Mai auf Dau-
ergrin (vgl. Abb. 3.2).

Die quantitative Prognose fur die Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion im vierten Quartal 2013 und ers-
ten Quartal 2014 erfolgt nach Wirtschaftsbereichen disag-
gregiert auf der Basis monatlich verfugbarer amtlicher
Frahindikatoren sowie einer breiten Palette von monatlich
erhobenen Umfragedaten, wobei den Ergebnissen des ifo
Konjunkturtests eine besonders gewichtige Rolle zugemes-
sen wird. (vgl. Carstenen et al. 2009).

BerUlcksichtigt man die vorliegenden Indikatoren, so durf-
te die gesamtwirtschaftliche Produktion aller Bereiche im
vierten Quartal 2013 um 0,3% gestiegen sein (vgl. Tab. 3.1).
Dabei hat die Wertschépfung im produzierenden Gewerbe
ohne Bau voraussichtlich kaum zugelegt. HierfUr sprechen
der Ruckgang der Produktion und die rucklaufigen Auf-
tragseingénge in der Industrie im Oktober (vgl. Abb. 3.3).
Bei alledem waren auch die unternehmensnahen Dienst-
leister wohl nur verhalten aufwartsgerichtet. Das Bauge-
werbe hat nach den schwungvollen Sommermonaten, in
denen in den Wintermonaten ausgefallene Produktion
nachgeholt worden sein durfte, im vierten Quartal voraus-
sichtlich stagniert. Insbesondere das Bauhauptgewerbe
durfte die Produktionstatigkeit gedampft haben. Der Han-
del profitierte wohl einerseits von steigenden Neuzulassun-
gen fur Automobile, andererseits sind die Einzelhandelsu-
mséatze ohne Kfz-Handel nach dem bisherigen Datenstand
eher schwach ausgefallen. Impulse durften von den Ubri-
gen Dienstleistungsbereichen gekommen sein. Hierfur
spricht der schwungvolle Beschaftigungsaufbau in diesen
Bereichen.

Zu Jahresbeginn 2014 durfte sich die gesunkene Unsi-
cherheit Uber den Fortgang der Konjunktur bei Unter-
nehmen und privaten Haushalten starker bemerkbar ma-
chen. Das Verarbeitende Gewerbe profitiert zudem von
besseren Exportperspektiven, so dass sich die Wert-
schopfung dort voraussichtlich um 0,6% erhdht. Vor
diesem Hintergrund durften auch die Transport- und Un-
ternehmensdienstleister ihre Produktion schneller auswei-
ten. Auch im Baugewerbe durfte sich die Expansion be-
schleunigen. HierfUr spricht unter anderem der hohe und
in der Tendenz zunehmende Auftragsbestand, insbeson-
dere im Wohnungsbau. Der Handel und die konsumnahen
Dienstleister durften zu Beginn des kommenden Jahres
von der steigenden Anschaffungsneigung der privaten

Abb. 3.3
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Haushalte profitieren. Alles in allem wird das Bruttoinland-
sprodukt im ersten Quartal 2014 voraussichtlich um 0,5%
zulegen.

Getragen wird der Aufschwung 2014 von den binnenwirt-
schaftlichen Auftriebskréaften: Der private Konsum durfte an-
gesichts der weiter glinstigen Beschaftigungssituation und
steigender Realeinkommen beschleunigt expandieren.

Die Ausrlstungsinvestitionen ziehen deutlich an, héhere Ab-
satz- und Gewinnerwartungen durften zunehmend Erwei-
terungsinvestitionen anregen. Zudem bleiben die Vergabe-
standards flr Unternehmenskredite unverandert gunstig.
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Die gute Baukonjunktur wird sich fortsetzen, auch der bisher
auf der konjunkturellen Schattenseite stehende Gewerbe-
bau durfte anziehen. Beim &ffentlichen Bau schléagt die Ver-
besserung der kommunalen Finanzen zu Buche; auBerdem
flieBen im Rahmen des Fluthilfefonds Mittel in den offentli-
chen Tiefbau.

Die globale Beschleunigung der Nachfrage und die Stabili-
sierung der Konjunktur in vielen Mitgliedslandern des Euro-
raums verleihen der Exportwirtschaft neue Impulse. Da aber
auch die Importe angesichts der schwungvollen Binnen-
nachfrage beschleunigt expandieren durften, werden vom
realen AuBenbeitrag keine expansiven Impulse auf das rea-
le Bruttoinlandsprodukt ausgehen.

Alles in allem durfte das reale Bruttoinlandsprodukt im Jah-
resverlauf 2013 um 1,3% gestiegen sein. Aufgrund des nied-
rigen Ausgangswerts zu Jahresanfang hat die Produktion
den Vorjahresstand jedoch nur um 0,4% Ubertroffen. Im Ver-
lauf von 2014 durfte das reale Bruttoinlandsprodukt um
2,2% beschleunigt zunehmen; im Jahresdurchschnitt duirf-
te die Zuwachsrate 1,9% betragen (vgl. Abb. 3.4). An der
Juni-Prognose des ifo Instituts fur das Jahresergebnis 2014
wird folglich festgehalten (vgl. Kasten 3.1: Zur Revision der
Juni-Prognose des ifo Instituts).

Die Prognoseunsicherheit lasst sich anhand von Intervallen
angeben, die die Veranderungsrate des realen Bruttoinland-
sprodukts mit vorgegebenen Wahrscheinlichkeiten einschlie-
Ben. Zur Berechnung der konkreten Intervalle fUr das Jahr
2014 wurden die Prognosefehler des ifo Instituts der Jahre
1992 bis 2012 herangezogen. Gemessen an diesen Progno-
sefehlern betragt die Spanne flir ein Prognoseintervall, das
die jahresdurchschnittliche Ver&nderungsrate des realen Brut-
toinlandsprodukts im Jahr 2014 mit einer Wahrscheinlichkeit
von etwa zwei Dritteln Uberdeckt, +1,1 Prozentpunkte.

Bei der vorliegenden Punktprognose von 1,9% reicht das
Intervall also von 0,8% bis 3,0%. Die Punktprognose von
Abb. 3.4
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1,9% stellt den Wert dar, der am ehesten erwartet werden
kann (vgl. Abb. 3.5).

Bei alledem wird sich der Beschaftigungsaufbau fortsetzen.
Gegen Jahresende 2014 drften sich allerdings in einigen
Arbeitsmarktsegmenten Knappheiten starker bemerkbar
machen. In Gefolge anziehender Reallbhne werden die Un-
ternehmen zudem stérker als bisher Produktivitétsreserven
mobilisieren, um den zunehmenden Lohnkostendruck zu
kompensieren. Insgesamt erhoht sich die Zahl der Erwerbs-
tatigen im Jahresdurchschnitt 2014 voraussichtlich um
230000 Personen. Die Arbeitslosigkeit durfte im Verlauf des
Jahres 2014 um 56 000 Personen zurtickgehen; im Jahres-
durchschnitt wird sie stagnieren. Zwar durfte die Zahl der
Inlander im Erwerbsalter im kommenden Jahr erneut stark
rucklaufig sein, dafur steigt aber die Erwerbsbeteiligung wei-
ter und die Migration aus den EU-Mitgliedsstaaten nach
Deutschland halt an.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe dirfte in diesem
wie im n&chsten Jahr 1,5% betragen. Der gesamtstaatliche
Budgetuberschuss dirfte sich im Jahr 2013 auf 0,2% des
nominalen Bruttoinlandsprodukts belaufen; auch im Jahr
2014 dirfte ein Uberschuss erzielt werden (+ 0,3%) (vgl.
Tab. 3.2).

Finanzpolitische Rahmenbedingungen

Die Lage der offentlichen Finanzen hatte sich in den Jahren
2011 und 2012 deutlich entspannt. So sank das gesamt-
staatliche Defizit von 4,2% im Verhaltnis zum Bruttoinland-
sprodukt im Jahr 2010 auf 0,8% im Jahr 2011. Im Jahr 2012
wurde sogar ein leichter Uberschuss (0,1%) erzielt.
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wasserhilfsfonds in den Jahren 2013 und
2014 Ausgaben in H6he von jeweils rund
2 Mrd. Euro finanziert werden.

Tab. 3.2
|Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

| 2011 | 2012 | 20137 ] 20147
. orie g iNAloecentbehdemivolahis Nach der Bundestagswahl im Herbst 2013
Private Konsumausgaben 2,3 0,8 0,9 1,5 , , . "
e e 6 S 10 10 05 12 zeichnet sich eine groBe Koalition ausl QDU,
Bruttoaniageinvestitionen 69 -21 -08 45 CSU und SPD ab. Wahrend steuerpolitische
Ausriistungen 58 -40 -109 5.6 Reformvorschlage in den Koalitionsverhand-
Bauten 78 -14 -05 3.8 lungen weitgehend auBen vor blieben, wer-
Sonstige Anlagen 51 3.4 2,9 45 den nach MaBgabe des vorliegenden Koaliti-
Inlandische Verwendung 28 -03 0,7 1,9 onsvertrags in den Jahren 2014 bis 2017 be-
Exporte 8,0 3,2 0,5 5,9 sondere sozialpolitische Akzente gesetzt. Be-
Importe 7,4 1.4 1,1 6,5 reits ab 1. Juli 2014 sollen fUr alle MUtter und
Bruttoinlandsprodukt 3,3 0,7 0.4 1,9 Vater, deren Kinder vor 1992 geboren wur-

Erwerbstatige” (1 000 Personen) 41152 41608 41862 42092

den, Erziehungsleistungen mit einem zusatz-

Arbeitslose (1 000 Personen) 2976 2897 2952 20952 lichen Entgeltpunkt bei der Rentenberech-

MBS EEEmEIEE SAd) (Iniz) il 6.8 69 68 nung berticksichtigt werden (Mtterrente).

Yfégigg?ﬁ;g?ﬁi gegeniber dem Dabeiist mit einer Mehrbelastung in Hohe von

Vorjahr) 2.1 2,0 1,5 1,5 ca. 3% Mrd. Euro im Jahr 2014 zu rechnen.

Finanzierungssaldo des Staates’ Gleichzeitig sollen langjahrig Versicherte mit
in Mrd. Euro -215 23 60 92 45 Beitragsjahren (einschlieBlich Zeiten der
in % des Bruttoinlandsprodukts -08 0,1 0.2 0.3 Arbeitslosigkeit), bereits im Alter von 63 Jah-

Le.iStunng“anzsaldo ren abschlagsfrei in Rente gehen kénnen, und
n Eﬂrd' Euro , LS die Zurechnungszeiten bei der Erwerbsmin-
in % des Bruttoinlandsprodukts 6,2 7,0 71 7,3

¥ Prognose des ifo Instituts. — ” Preisbereinigte Angaben. — < Inlandskon-
zept. — 9 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemafn
der Bundesagentur fur Arbeit). — e)Verbraucherpreisindex (2010 = 100). —
Y1n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95).

derungsrente um zwei Jahre (von 60 auf 62)
angehoben werden. Die finanziellen Auswir-
kungen der letztgenannten Punkte hangen

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundesagentur

fur Arbeit; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.
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Im Jahr 2013 hat die Finanzpolitik nun wieder leicht expan-
sive Impulse gesetzt. So ist der Beitragssatz zur Gesetzli-
chen Rentenversicherung zum 1. Januar 2013 deutlich —
um 0,7 Prozentpunkte — gesenkt worden, was bei Arbeit-
gebern und Arbeitnehmern zu einer Entlastung von insge-
samt 6,7 Mrd. Euro gefthrt hat. Die ebenfalls zum Jahres-
beginn eingefuhrte Leistungsausweitung in der Pflege-
versicherung (in einem Volumen von 1,1 Mrd. Euro) wird
durch eine leichte Erhéhung der Beitragsséatze gegenfinan-
ziert, so dass es per Saldo nicht zu einer Defiziterhéhung
kommt. Zudem sind noch von der bisherigen Bundesre-
gierung Entlastungen vorgenommen worden. So ist der
Grundfreibetrag bei der Einkommensteuer leicht erhoht
worden; eine starkere Entlastung bei der Einkommensteu-
er scheiterte am Bundesrat. Die Anhebung des Grundfrei-
betrags konnte die Mehrbelastung durch die kalte Progres-
sion lediglich dampfen. Weitere Impulse sind etwa durch
die Abschaffung der Praxisgebuhr (1,8 Mrd. Euro) und die
Einfuhrung eines Betreuungsgeldes (0,2 Mrd. Euro im Jahr
2013) gesetzt worden. AuBerdem wurde im Sommer 2013
ein Hilfsfonds eingerichtet, durch den die vom Hochwasser
betroffenen Burger und Unternehmen unterstttzt werden.
In dieser Prognose wird unterstellt, dass durch den Hoch-

auch von der konkreten Ausgestaltung dieser
MaBnahmen ab. Wahrscheinlich ist, dass es
bereits im Jahr 2014 zu einer deutlichen
Mehrbelastung der 6ffentlichen Haushalte
kommt. Insgesamt wird in dieser Prognose
fUr die neuen rentenpolitischen MaBnahmen
bereits in der zweiten Jahreshalfte 2014 mit zusatzlichen Aus-
gaben in Hohe von rund 4 Mrd. Euro gerechnet. Zur Finan-
zierung ist vorgesehen, dass der Beitragssatz zur Rentenver-
sicherung zum 1. Januar 2014 — anders als urspriinglich ge-
plant — nicht um 0,6 Prozentpunkte sinken wird.

Weltwirtschaftliches Umfeld und preisliche
Wettbewerbsfahigkeit

Die Prognose basiert auf der Annahme, dass ein Barrel
Rohdl der Sorte Brent im Jahr 2013 durchschnittlich
109,4 US-Dollar und im Jahr 2014 111,6 US-Dollar kostet.
Die Wechselkurse werden im Prognosezeitraum konstant
fortgeschrieben, so dass das Tauschverhaltnis zwischen
US-Dollar und Euro bei 1,34 liegt.

Das weltwirtschaftliche Umfeld wird sich — wie im internatio-
nalen Teil dieser Prognose beschrieben —im Verlauf des Pro-
gnosezeitraums verbessern. Der Welthandel durfte in diesem
Jahr um 1,7% und im kommenden Jahr um 4,8% zulegen.
Der Anstieg des auf Basis der Landerprognosen errechneten

ifo Schnelldienst 24/2013 - 66. Jahrgang — 23. Dezember 2013
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Kasten 3.1
Zur Revision der Juni-Prognose 2013 des ifo Instituts

In der Prognose von Juni 2013 hatte das ifo In-

stitut die jahresdurchschnittliche Veranderungs- Uclos 85

|Zur Prognose des realen Bruttoinlandsprodukts

rate des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) fir

das Jahr 2013 auf 0,6% veranschlagt. Nunmehr 2011 2012 2013% 2014%

wird die Prognose geringfligig auf 0,4% zurtick- Statistischer Uberhang” 15 0,3 -03 0,6

genommen. MaBgeblich fUr die Revision ist, dass Jahresverlaufsrate® 292 0.3 13 29

das komunkture]lg Tempol im Sommerhalbjahr Jahresdurchschnittliche Ver-

2013, den derzeitigen amtlichen Angaben zufol- snderung, kalenderbereinigt 3,4 0,9 0,5 1,9

ge, etwas langsamer war, als in der ifo Junipro- Kalendere;ffektd) _01 02 01 0.0

gnose erwartet worden ist. Damals war fir das Jahresdurchschniti : : : :
ttliche Ver-

zweite und dritte Quartal 2012 mit einer saison- é?]d:,inl;rc sehnitfiiche ver 3,3 0,7 0,4 1,9

bereinigten Zunahme des realen BIP von zusam-
mengenommen 1,3% gerechnet worden. Nach
den Ergebnissen der aktuellen Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen hat die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in diesem Zeitraum aber

¥ Schatzungen des ifo Instituts. — ¥ Saison- und kalenderbereinigtes rea-
les Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal des Vorjahres in Relation
zum saison- und kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres.
- °)Jahresverénderungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderbe-
reinigt. — 9 |n Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts.

nur um 1,0% expandiert.

Die Juni-Prognose des ifo Instituts fir den Zu-
wachs des realen Bruttoinlandsprodukts im Jah-
resdurchschnitt 2014 in Héhe von 1,9% wird

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

beibehalten. Zwar wird die konjunkturelle Dynamik im Jahresverlauf 2014 nunmehr héher als im Juni eingeschétzt, dafur fallt aber der
statistische Uberhang am Jahresende 2013 voraussichtlich etwas niedriger aus als damals angesetzt. Tabelle 3.3 fasst die wichtigsten
KenngroéBen der aktuellen BIP-Prognose flr die Jahre 2013 und 2014 zusammen. Die Prognose der jahresdurchschnittlichen Veran-
derungsrate auf einer Prognose des unterjahrigen konjunkturellen Verlaufs des realen BIP basiert, d.h. auf einer Prognose der saison-
bereinigten Quartalsraten. Die Quartalsraten gehen mit unterschiedlichem Gewicht in die jahresdurchschnittliche Veranderungsrate ein.
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ifo Exportnachfrageindikators beschleunigt sich im Verlauf
des Prognosezeitraums. Im aktuellen Jahr durfte erum 1,0%
zunehmen, im Jahr 2014 um 2,1%. Die meiste Nachfrage
kommt aus China und Sudostasien, deren Impulse auf die
Exporte bleiben im Prognosezeitraum in etwa konstant. Hin-
zu kommen die Nachfragezuwéachse aus den USA und Grof3-
pbritannien. Auch aus der Eurozone durften im Verlauf von
2014 verstéarkt positive Impulse kommmen (vgl. Abb. 3.6).

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegentber der Eurozone
auf Basis der Verbraucherpreisindizes wird im Jahr 2013 vor-
aussichtlich konstant bleiben, nachdem sie sich seit 2008 kon-
tinuierlich verbessert hatte. GegenUber einem gréBeren Lan-
derkreis (24 oder 37 Handelspartner) kommt es zu einer deut-
lichen Verschlechterung. MaBgeblich hierflr ist die Entwicklung
im ersten Quartal 2013, als der Euro gegentiber dem US-Dol-
lar deutlich aufwertete. Im kommenden Jahr wird sich die Wett-
bewerbsfahigkeit gegenlber den gréBeren Landerkreisen um
rund 1% verschlechtern. GegenUber dem Euroraum kommt
es erstmalig seit 2007 wohl zu einer Verschlechterung.

Die Entwicklung im Einzelnen

AuBenhandel: Verschlechterung der Wettbe-
werbsfahigkeit gegeniiber dem Euroraum

Nach dem kréaftigen zweiten Quartal kam es im dritten zu
einer merklichen Verlangsamung der Exportdynamik. Die
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deutschen Ausfuhren legten lediglich um 0,1% zu. Negative
Impulse kamen aus Russland, der Turkei und Asien ohne
China. Positiv beigetragen haben hingegen die Nachfra-
geimpulse aus der Eurozone, China und aus den osteuro-
paischen Landern wie Tschechien und Polen.

FUr das Schlussquartal zeichnen die Indikatoren insgesamt
ein positives Bild. Zwar sind im dritten Quartal die Auf-
tragseingadnge aus dem Ausland Uber alle Komponenten
(Investitions- Vorleistungs- und Konsumguiter) hinweg leicht
ricklaufig gewesen —im zweiten Quartal verzeichneten die
Auftragsbulcher allerdings sehr kraftige Zuwéachse. Der Ok-
toberwert der gesamten Auftrdge aus dem Ausland ist wie-
derrum gegenlber dem dritten Quartal angestiegen. Zudem
sind die ifo Exporterwartungen, das ifo Exportklima sowie
der Auftragsbestand deutlich aufwartsgerichtet. Darliber
hinaus liegen die flr September vorliegenden nominalen
Warenausfuhren in Abgrenzung des Spezialhandels deutlich
Uber dem Durchschnitt des dritten Quartals. Insgesamt
durften die Ausfuhren im vierten Quartal um 1,7% zulegen.
Im Verlauf des Jahres 2014 werden die Exporte wohl be-
schleunigt zulegen. Kontinuierlich positive Impulse liefern
insbesondere China und Stdostasien, aber auch die USA,
GroBbritannien und Osteuropa. Mit der einsetzenden Erho-
lung in der Eurozone im Verlauf von 2014 durfte sich auch
die Nachfrage nach deutschen Gutern etwas erhéhen. Die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit wird sich in diesem Jahr
gegenilber den Landern auBerhalb der Eurozone ver-
schlechtern, dies ist vor allem eine Folge der Aufwertung
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Abb. 3.6
Exportindikatoren

Expansionsbeitrage des ifo Exportnachfrageindikators

== China und Stidostasien
Eurozone
== USA und UK
mm (ibrige L&nder @
=== Quartalszuwachsrate des Indikators
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Preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegentiber 24 und 37 Handelspartnern und der Eurozone
auf Basis der Verbraucherpreise
3 Veréanderung des jeweiligen Indikators gegentiber dem Vorjahrin %
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@ 37 Lander
@ Eurozone
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2009 2010
2 Lateinamerika, Osteuropa und Japan.
24 Lander: enthalt neben den Léndern der Eurozone auch Dénemark, GroRbritannien, Schweden, Norwegen,
Schweiz, Japan, Kanada und USA.
37 Lander: zusétzliche zu den 24 Landern sind enthalten: Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien,
Tschechien, Ungarn, China, Hongkong, Korea, Singapur und Australien.
Quellen:Deutsche Bundesbank; IWF; OECD; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2013: Prognose des
ifo Instituts.

2011 2012 2013 2014

des Euros Anfang des Jahres. Im kommenden Jahr verlie-
ren deutsche Exporteure gegenutber den wichtigsten Han-
delspartnern an Wettbewerbsfahigkeit. Damit kommt es
erstmalig seit 2007 auch zu einer Verschlechterung gegen-
Uber den restlichen Landern des Euroraums; damals fUhr-
te die Mehrwertsteueranhebung in Deutschland zu einer
Verschlechterung. Dies durfte die deutsche Ausfuhrdynamik
leicht dampfen. Insgesamt bleibt der Zuwachs der deut-
schen Ausfuhr in diesem Jahr hinter dem des Welthandels
zurlick, was an der schwachen Nachfrage aus dem Euro-
raum festgemacht werden kann. Durch die Konjunkturbe-
lebung im Euroraum im kommenden Jahr wird die Ausfuhr
wohl etwas stérker zulegen als der Welthandel. Alles in al-
lem ist mit einem Anstieg des realen Exports um 0,5% in
diesem Jahr zu rechnen, bedingt durch das niedrige Niveau
zu Jahresende 2012 und durch den starken Exportrick-
gang im ersten Quartal. Im Jahr 2014 durfte die Ausfuhr
um 5,9% expandieren (vgl. Abb. 3.7).

Die Importe sind im dritten Quartal 2013 mit 0,8% unter-
durchschnittlich gestiegen. Dies erklart sich aus den schwa-
chen Zuwachsen der Ausristungsinvestitionen und der Aus-

Abb. 3.7
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Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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2 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b d der U dem Vorjahr.

Quellen:

des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2013: Prognose des ifo Instituts.

fuhren. Die Einfuhr von InvestitionsgUtern war nominal sogar
stark rlcklaufig. Aus dem Euroraum wurde deutlich weniger
nachgefragt als im Quartal zuvor. Somit stieg der Handels-
bilanzlberschuss gegenuber dieser Landergruppe wieder
etwas an.

Im vierten Quartal werden die Importe voraussichtlich um
1,3% moderat zulegen. Dabei durfte vor allem die Einfuhr
von VorleistungsgUtern aufgrund des Exportzuwachses sti-
mulierend wirken. Die nominale Wareneinfuhr in Abgrenzung
des Spezialhandels signalisiert eher einen gedampften Zu-
wachs. Im Jahr 2014 werden die Importe wohl beschleunigt
zunehmen. Zum einen legen die Exporte weiter zu. Zum
anderen beschleunigen sich die Zuwachsraten der Ausris-
tungsinvestitionen. Insgesamt werden die Importe im kom-
menden Jahr wohl um 6,5% zunehmen, nach einem Anstieg
von 1,1% in diesem Jahr, der aus dem niedrigen Ausgangs-
niveau zu Beginn des Jahres 2013 und dem Ruckgang im
ersten Quartal folgt (vgl. Abb. 3.8). Damit ergibt sich fur die-
ses Jahr ein negativer Expansionsbeitrag des AuBenhandels
von — 0,3 Prozentpunkten. Im nachsten Jahr wird vom Net-
toexport ein kleiner positiver Nachfrageimpuls von 0,1 Pro-
zentpunkten ausgehen (vgl. Tab 3.4).

Abb. 3.8

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

305 Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2013: Prognose des ifo Instituts.
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Tab. 3.4
Beitrdage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts
(in Prozentpunkten)

2012 2013Y 20147
Konsumausgaben 0,6 0,6 1,1
Private Konsumausgaben 0,4 0,5 0,9
Konsumausgaben des Staa- 0,2 0,1 0,2
tes
Bruttoanlageinvestitionen -04 -0,1 0,8
Ausrlstungen -03 -0,1 0,4
Bauten -0, 0,0 0,4
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0
Vorratsveranderungen -0,5 0,2 -0,1
Letzte inlandische Verwendung | — 0,3 0,7 1,8
Aulenbeitrag 1,0 -0,3 0,1
Exporte 1,6 0,2 3,0
Importe -07 -05 -29
Bruttoinlandsprodukt” 0,7 0,4 1,9
@ Schatzungen des ifo Instituts. — ® Veranderung in %
gegeniiber dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen
durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Progno-
se des ifo Instituts.
ifo Institut Dezember 2013

Die Terms of Trade haben sich im dritten Quartal leicht ver-
bessert. Dabei sind die Ausfuhrpreise weniger stark zurtick-
gegangen als die Einfuhrpreise. Bei den Importen verbilligten
sich vor allem Energietrager und Datenverarbeitungsgerate
gegentiber dem Vorjahresquartal, bei den Exporten fielen
insbesondere die Preise flr Kraftfahrzeuge und -teile. Die
vorliegenden Werte flr die Ausfuhr- und Einfuhrpreise im
Spezialhandel deuten darauf hin, dass die Terms of Trade
im vierten Quartal 2013 leicht zulegen werden. Dies liegt vor
allem daran, dass die im Oktober und November gefallenen
Olpreise und die gleichzeitige Aufwertung des Euros gegen-
Uber dem Dollar keinen Aufwartsdruck auf die Importpreise
ausuben durften. Mit der weiteren Belebung der Auslands-
nachfrage im Jahr 2014 werden die Unternehmen ihre Kos-
tensteigerungen voraussichtlich besser auf ihre Abnehmer
Uberwélzen kénnen. Durch den anziehenden Welthandel
durften die Importpreise ebenfalls leicht zunehmen. Im Jah-
resverlauf werden die Export- und Importpreise &hnlich stark
steigen. Aufgrund des niedrigen Niveaus der Importpreise
zum Jahresende 2013 werden die Terms of Trade im kom-
menden Jahr um 0,5% steigen, nachdem sie sich in diesem
Jahr um 1,4% verbessern. Der Leistungsbilanzsaldo durfte
sich im kommenden Jahr bei 7,3% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt einpendeln, nach 7,1% in diesem Jahr.

Exkurs: Zum Verfahren der EU-Kommission
wegen des liberhohten deutschen Leistungs-
bilanziiberschusses

Im Rahmen des Frihwarnsystems flr makrodkonomische
Ungleichgewichte (Macroeconomic Imbalances Procedure
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— MIP) hat die Europaische Kommission am 13. November
2013 erstmals eine vertiefte Prufung der wirtschaftlichen
Entwicklung in Deutschland empfohlen. Gegenstand des
Verfahrens ist der Leistungsbilanziberschuss Deutschlands,
der mit 44,4 Mrd. Euro (6,3% des BIP) im dritten Quartal
2013 der hdchste weltweit war; China folgte auf Platz 2 mit
umgerechnet 30 Mrd. Euro. Nach dem sogenannten Sco-
reboard der Européischen Kommission liegt ein Uberm&Bi-
ges auBenwirtschaftliches Ungleichgewicht vor, wenn der
durchschnittliche Leistungsbilanziiberschuss der letzten drei
Jahre einen Schwellenwert von 6% des BIP Ubersteigt. Fur
Deutschland beléauft sich dieser Durchschnitt aktuell auf
6,7% des BIP.

Auch die US-amerikanische Regierung und namhafte Oko-
nomen wie Paul Krugman kritisieren das deutsche Ge-
schéaftsmodell, das die hohe preisliche Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Unternehmen nur durch Lohnzurtickhaltung und
damit Inkaufnahme einer schwachen inlandischen Nachfra-
ge ermogliche. Anstatt in Inland verstarkt Investitionen
durchzufUhren, exportiere Deutschland seine Ersparnis und
investiere in Sach- und Finanzanlagen im Rest der Welt.

Definitionsgeman entspricht ein Leistungsbilanziberschuss
einem Nettokapitalexport in gleicher Hohe. Die Forderung,
den Leistungsbilanziberschuss Deutschlands zu reduzie-
ren, ist deshalb gleichbedeutend mit der Forderung weniger
Kapital in den Rest der Welt zu exportieren.

Angesichts des Umstands, dass der deutsche Kapitalexport
groBenteils ein &ffentlicher oder dffentlich veranlasster Ka-
pitalexport Deutschlands auf dem Wege Uber die Rettungs-
schirme der EZB und der Staatengemeinschaft ist, steht
diese Forderung in krassem Widerspruch zu der ebenfalls
aus dem Umfeld der EU-Kommission erhobenen Forderung,
Deutschland mdge mehr Rettungsgelder zur Verfligung stel-
len und nicht mehr auf einer allzu strikten Austeritatspolitik
beharren. Deutschland kann netto weniger Guter und Ka-
pital oder mehr Guter und Kapital exportieren, aber aus
Grinden der Logik kann es nicht mehr Kapital und weniger
Guter exportieren. Wer Deutschland wegen seiner AuB3en-
handelssalden kritisiert, muss schon darlegen, was er ei-
gentlich meint.

Man kénnte entgegnen, Deutschland solle halt noch genau-
s0 viel 6ffentliches Kapital exportieren, die Ricknahme sei-
ner Leistungsbilanziberschisse durch den Abbau des pri-
vaten Kapitalexports kompensieren oder bewerkstelligen.
Dieser Standpunkt Ubersieht aber, in welch riesigem Ausmal3
der deutsche Kapitalexport 6ffentlich oder &ffentlich veran-
lasst ist. Wahrend der Nettokapitalexport Deutschlands vor
Ausbruch der Krise tatséchlich eine rein privatwirtschaftliche
Entscheidung von Unternehmen, Kreditinstituten, Finanzin-
termediaren und privaten Haushalten war, hat sich der pri-
vate Nettokapitalexport wéahrend der Krise deutlich reduziert
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und sich im Krisenjahr 2010 sogar in einen Nettokapitalim-
port verwandelt. Lediglich der éffentliche Sektor, allen voran
die Deutsche Bundesbank, aber auch der deutsche Staat,
war per Saldo dazu bereit, dem Ausland Kredit zu gewéahren
(vgl. Sinn und Timo Wollmershauser 2012a; 2012b; Sinn
2012a).

Betrachtet man die ersten flUnf Krisenjahre von 2008 bis
2012 insgesamt, so betrug der deutsche Leistungsbilan-
zUberschuss mit dem Rest der Welt 800 Mrd. Euro. Die
Deutsche Bundesbank akkumulierte im selben Zeitraum Tar-
get-Forderungen gegentber anderen Zentralbanken des
Eurosystems in Hohe von 585 Mrd. Euro, also knapp drei
Viertel dieser Summe. Diese Forderungen entstanden, weil
die Zentralbanken der Krisenlander inren Geschéftsbanken
im groBen Umfang Refinanzierungskredite bereitstellten, die
diese fUr grenzUberschreitende Zahlungen an das Ausland
verwendeten (vgl. Sinn und Wollmershauser 2012a). Dies
war ein offentlicher Kredit und Kapitalexport der Bundes-
bank, weil sie die Zahlungsauftrage, die durch die zuséatzli-
che Kreditvergabe der Notenbanken der Stdlander ermdg-
licht wurde, kreditieren und ihre eigene Kreditvergabe an die
Banken entsprechend zuriicknehmen musste (vgl. Sinn
2012b).

Ferner hat Deutschland in den Jahren 2008 bis 2012 antei-
lig fur die fiskalischen Rettungskredite der verschiedenen
Rettungsfonds (EFSF, ESM, EFSM, IWF) in Héhe von
284 Mrd. Euro geburgt, was einem deutschen Haftungsri-
siko von 60 Mrd. Euro entspricht, sowie fir 15 Mrd. Euro
selbst Kredite nach Griechenland Uberwiesen. In der Sum-
me kommt man ohne die Bundesbank auf etwa 75 Mrd.
Euro, mit ihr auf 660 Mrd. Euro an deutschen Rettungskre-
diten fur die Krisenléander des Euroraums. Somit waren also
83% der Nettokapitalexporte Deutschlands auf die deut-
schen RettungsmaBnahmen zurlckzuflihren. Die Kritik am
hohen deutschen Leistungsbilanziiberschuss ist demnach
tatséchlich eine Kritik an der deutschen Rettungspolitik und
stehtim Widerspruch zur Forderung, Deutschland solle sich
in noch gréBerem Umfang an den RettungsmaBnahmen be-
teiligen.

Die Refinanzierungskredite, die das Eurosystem den Ge-
schaftsbanken der Krisenlander zur Verflgung stellte, und
die fiskalischen Hilfskredite der Staatengemeinschaft wur-
den in den Krisenlandern vorwiegend fur die Tilgung der
Auslandsschulden (insbesondere der dortigen Geschafts-
banken sowie der 6&ffentlichen Hand) verwendet und nicht
unmittelbar flir den Erwerb von Gutern und Dienstleistungen
aus dem Ausland. Letzteres zeigt sich auch daran, dass die
Importe der Krisenldnder seit dem Jahr 2008 massiv einge-
brochen sind, was maBgeblich fur die kontinuierliche Ver-
besserung der dortigen Leistungsbilanzdefizite war. Die im
Ausland infolge der Kredittilgung freiwerdenden Mittel muss-
ten dann Uber Umwege in Drittlander auBerhalb des Euro-

raums gelangt sein, um letztendlich zum Erwerb von Gitern
und Dienstleistungen in Deutschland verwendet zu werden.
So gesehen haben die deutschen Exportlberschisse auch
die Auslandsschulden der Krisenlander gegenuber Drittlan-
dern getilgt, woflr die Bundesbank durch Target-Forderun-
gen, und die deutschen Banken durch den Abbau ihrer
Schulden bei der Bundesbank und den Aufbau von Forde-
rungen gegenuber den Rettungseinrichtungen einschlieBlich
der Bundesbank kompensiert wurden (vgl. Sinn 2013c).

Dass das in den Krisenlandern Uber die eigene Liquiditéts-
versorgung hinaus geschaffene Eurogeld den Weg Uber
Drittlander eingeschlagen haben muss und nicht direkt von
den Krisenlandern flr Leistungsbilanztransaktionen mit
Deutschland verwendet wurde, zeigt sich an der Verdnde-
rung der Struktur des deutschen Leistungsbilanztiberschus-
ses. Wahrend im Jahr 2008 noch 62% des Uberschusses
mit Landern im Euroraum erwirtschaftet wurden, halbierte
sich dieser Anteil bis zum Jahr 2012 auf 31%. Der Ruckgang
fiel dabei besonders stark beim Handel mit den Krisenlan-
dern aus, dessen Anteil am gesamten deutschen Leistungs-
bilanziiberschuss von 30% auf 9% schrumpfte.

Die Substitution der wegfallenden Handelspartner aus dem
Euroraum durch solche aus dem Rest der Welt erklart auch,
weshalb der Euroraum insgesamt im Jahr 2012 mit 1,2%
den groBten Leistungsbilanziiberschuss in Relation zum BIP
seit Einflhrung der gemeinsamen Wahrung aufwies. Ohne
den Handel Deutschlands mit Landern auBerhalb der Wah-
rungsunion wére die Leistungsbilanz im Euroraum ausge-
glichen gewesen.

Wer also Deutschland wegen seiner zu hohen Leistungsbi-
lanzUberschusse kritisiert, empfiehlt somit implizit der EZB,
ihre Kreditvergabe an die Geschéftsbanken in den Krisen-
l&ndern einzuschranken, was eine Abkehr von der Absen-
kung der Bonitatsanforderungen fUr Pfander verlangt, die
Banken bei ihrer jeweiligen Notenbank hinterlegen mtssen,
wenn sie Refinanzierungskredite aus frisch dafir geschaf-
fenem Zentralbankgeld erhalten wollen. Bundesbankprasi-
dent Weidmann hatte die Absenkung der verlangten Pfan-
derqualitat unter das investment grade, mit dem die EZB
den bei weitem gréBten Rettungsschirm in der Krise aufge-
spannt hatte, in einem Brief an den Prasidenten der EZB
kritisiert. Wurde die EZB diesem Verlangen von Bundes-
bankpréasident Weidmann folgen, so wurde sich der deut-
sche Leistungsbilanziiberschuss vermutlich sehr schnell
verringern.

In SUdeuropa wirden die Zinsen steigen und die Kreditauf-
nahme sinken. Zugleich kdme es aufgrund einer Verminde-
rung des Angebots von Euros, die in Stideuropa durch zu-
satzliche Refinanzierungskredite geschaffen wurden und der
Schuldentilgung sowie dem Gutererwerb im Ausland dien-
ten, auf den Devisenmérkten zu einer Aufwertung. Beides
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wrde die Nachfrage nach deutschen ExportgUtern senken.
Parallel wirde vermutlich ein Teil der deutschen Ersparnis,
die derzeit Uber das Eurosystem als &ffentlicher Kredit in die
Krisenlander gelenkt wird, in der Binnenwirtschaft Verwen-
dung finden, weil die Banken die Verringerung der Liquidi-
tatszuflisse durch Uberweisungen aus dem Ausland zum
Anlass nehmen wiirden, weniger Geld bei der Bundesbank
anzulegen, bzw. sich selbst mehr Geld von ihr zu leihen.
Zum einen kénnten bei abermals fallenden Zinsen die Kon-
sumausgaben steigen, zum anderen kénnten die privaten
oder staatlichen Investitionen ausgeweitet werden. Auf die-
se Weise gébe es einen Schub fUr die heimische Nachfrage,
was die Importe erhdhen wirde. Der Leistungsbilanzsaldo
k&me daher sowohl von der Export- als auch von der Im-
portseite unter Druck, ohne dass deswegen die Gesamt-
nachfrage nach deutschen Gutern sinken musste. Man
konnte also im Hinblick auf den deutschen Leistungsbilan-
zUberschuss durch eine Verlagerung der Kredite der Bun-
desbank von den Krisenlandern nach Deutschland sehr
leicht Abhilfe schaffen, wenn es gewinscht wird.

Ausriistungsinvestitionen: Aufwartsbewegung
setzt sich fort

Die Ausrtstungsinvestitionen haben im dritten Quartal ihren
Aufwértstrend fortgesetzt. Vor dem Hintergrund tendenziell
abnehmender Unsicherheit bei der Produktionserwartung
stieg die Investitionstatigkeit im Zeitraum von Juli bis Sep-
tember um 0,5%, nach 1,2% im Vorquartal. Somit scheint
der Unternehmenssektor seinen Investitionsattentismus, der
sich im vergangenen Jahr an den rtcklaufigen Ausgaben ftr
Maschinen, Gerate und Fahrzeuge gezeigt hatte, abgelegt
zu haben.

Die zuletzt leicht nachlassende Dynamik der Ausrtstungs-
investitionen wird im Winterhalbjahr wieder Aufwind bekom-
men. Zwar haben im Oktober die Auftragseingdnge sowie
die Produktion im InvestitionsgUterbereich gegenlber dem
Vorquartal abgenommen. Dennoch signalisieren die auf-
wartsgerichteten Unternehmenserwartungen eine weiterhin
positive Investitionsdynamik. So sind die Geschaftserwar-
tungen der ifo Investitionsguterproduzenten aktuell deutlich
optimistischer. Zudem ist die Reichweite an Auftragsbestan-
den im Verarbeitenden Gewerbe weiterhin hoch. Auf eine
nur moderate Zunahme der Ausrustungsinvestitionen in die-
sem Jahr weist die derzeitige Kapazitatsauslastung hin, die
erst wieder am aktuellen Rand ihren langfristigen Mittelwert
in etwa erreicht hat.

Im weiteren Prognosezeitraum wird sich die positive Ent-
wicklung der Investitionstatigkeit im Ausristungsbereich
fortsetzen. MaBgeblich hierflr werden expansive Impulse
sowohl aus dem Inland wie auch dem Welthandel sein, wo-
rauf das hohe Niveau des ifo Exportklimas deutet. Die hier-
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Abb. 3.9

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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mit verbundene Verbesserung der Geschéaftserwartungen
wird zunehmend Erweiterungsinvestitionen mit sich bringen,
zumal die Auslastung der Produktionskapazitaten voraus-
sichtlich ansteigt. Die Finanzierungsbedingungen bleiben
dabei auBerst vorteilhaft. Die vom ifo erhobene Kredithtrde
fur Bankkredite an Unternehmen befindet sich weiterhin auf
niedrigem Niveau, und auch der Bank Lending Survey der
Bundesbank suggeriert, dass die Vergabestandards fir Un-
ternehmenskredite im vierten Quartal unverandert giinstig
bleiben. Das eher rlcklaufige Kreditvolumen am aktuellen
Rand lasst zudem darauf schlieBen, dass viele Unternehmen
ihre Investitionen in Ausrustungen derzeit vermehrt aus Ei-
genfinanzierung stemmen kénnen. Ausgehend von etwa
normal ausgelasteten Produktionskapazitdten durften die
AusrUstungsinvestitionen im Prognosezeitraum allméahlich
kraftiger anziehen.

Im Verlauf dieses Jahres werden die Ausristungsinvestitio-
nen um 0,7 % zulegen. Der Jahresdurchschnitt liegt aufgrund
des statistischen Unterhangs dennoch um 1,9% niedriger
als 2012. Im kommenden Jahr ist mit einer deutlichen Zu-
nahme der AusrUstungsinvestitionen von 5,6% zu rechnen
(vgl. Abb. 3.9).

Bauinvestitionen: Weiter aufwartsgerichtet

Bei den Bauinvestitionen hat sich im Sommerhalbjahr ein
Aufwartskurs abgezeichnet. Nach dem drastischen witte-
rungsbedingten Riuckgang im ersten Quartal konnte der
durch Nachholeffekte bedingte Zuwachs im zweiten Quartal
in den Monaten Juli bis September nochmal Ubertroffen wer-
den. Zu dem Plus von 2,4% haben erstmals seit Ende 2011
wieder alle Bausparten beigetragen.

Den groBten Stutzpfeiler der Baukonjunktur stellten im drit-
ten Quartal die Wohnungsbauinvestitionen dar, die mit 2,6%
gegenuber dem Vorquartal erneut deutlich zulegten. Der
private Wohnungsbau profitierte hierbei von den weiterhin
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Tab. 3.5
Reale Bruttoanlageinvestitionen
Veranderung gegenlber dem Vorjahr in %
2012 2013 2014
Bauten -1,4 -0,5 3,8
Wohnungsbau 1,1 1,3 3,8
Nichtwohnungsbau -4,6 -3,0 3,7
Gewerblicher Bau -1,9 -3,7 3,0
Offentlicher Bau -10,8 -1,0 5,5
Ausrustungen -4,0 -1,9 5,6
Sonstige Anlagen 3,4 2,9 4,5
Bruttoanlageinvestitionen | — 2,1 -0,8 4,5

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prog-
nose des ifo Instituts.
ifo Institut Dezember 2013

niedrigen Kreditzinsen, der guten Arbeitsmarkt- und Ein-
kommensentwicklung sowie von der relativ hohen Attrakti-
vitat von Immobilien als Anlageobjekt. Diese gunstigen Rah-
menbedingungen werden im Prognosezeitraum Bestand
haben. Wichtige Frihindikatoren wie Auftragseingdnge und
Baugenehmigungen befinden sich auf hohem Niveau und
deuten auf eine Fortsetzung der positiven Dynamik im Woh-
nungsbau hin. Dennoch werden die Zuwachsraten etwas
moderater als im Sommerhalbjahr ausfallen. Hierauf weist
die recht hohe Auslastung der Gerétekapazitadten im Bau-
hauptgewerbe hin. Auch von den derzeit gunstigen Finan-
zierungskonditionen fur private Wohnbauten sind vor dem
Hintergrund leicht anziehender Kapitalmarktzinsen keine
kraftigen Impulse zu erwarten. So lasst der Bank Lending
Survey der Bundesbank aktuell auf keine gréBere Lockerung
in den Vergabestandards fur private Wohnungsbaukredite
schlieBen. Zudem durften die im Koalitionsvertrag geplanten
nachfrageunterstitzenden MaBnahmen im Mietwohnungs-
bereich wie die begrenzte Umlage von Modernisierungskos-
ten und die Mietpreisbremse die Unsicherheit privater Inves-
toren erhéhen. Insgesamt wird fUr die Wohnungsbauinves-
titionen ein Zuwachs von 1,3% in diesem Jahr und 3,8% im
nachsten Jahr erwartet (vgl. Tab. 3.5).

Die gewerblichen Bauinvestitionen nahmen im dritten Quar-
tal 2013 um 1% gegentber der Vorperiode zu und beweg-
ten sich damit erstmals im Gleichlauf mit den anderen Bau-
sparten. Ebenso wie die Ausrtstungen werden die Investi-
tionen im Wirtschaftsbau angesichts des weiterhin gunsti-
gen Finanzierungsumfelds und der tendenziell abnehmen-
den Produktionsunsicherheit im Prognosezeitraum an
Dynamik gewinnen. Hierauf deutet auch hin, dass die Auf-
tragseingénge im Wirtschaftsbau am aktuellen Rand gestie-
gen sind. Insbesondere der Auftragsbestand im gewerbli-
chen Hochbau befindet sich auf weiterhin hohem Niveau.
Die gewerbliche Bautétigkeit durfte jedoch aufgrund der nur
langsamen wirtschaftlichen Erholung im Euroraum zdgerlich
ansteigen. Flr das Gesamtjahr 2013 werden die Unterneh-
mensinvestitionen in Bauten trotz der positiven Entwicklung
der letzten Monate durch die schwache Entwicklung im ers-

ten Halbjahr um 3,7% sinken, wahrend sie im kommenden
Jahr voraussichtlich um 3% anziehen.

Die dffentlichen Bauinvestitionen verzeichneten im dritten
Quartal abermals ein kréaftiges Plus, nachdem sie bereits im
zweiten Quartal durch witterungsbedingte Aufholeffekte
stark angestiegen waren. Die positive Grunddynamik wird
sich vor dem Hintergrund gestiegener Auftragsbesténde,
vor allem im 6ffentlichen Tiefbau, in den nachsten Monaten
fortsetzen. Zudem profitiert die dffentliche Hand weiterhin
von einer entspannten Finanzlage. Zwar ist die Kassenent-
wicklung der einzelnen Kommunen sehr heterogen, insge-
samt lassen die 6ffentlichen Haushalte jedoch Spielraum fur
Bauinvestitionsprojekte. Unterstitzend wirken hier im Pro-
gnosezeitraum zuséatzliche Ausgaben fur die offentliche In-
frastruktur im Rahmen des Fluthilfefonds sowie die im Ko-
alitionsvertrag vorgesehenen Investitionen in die Verkehrsin-
frastruktur. Im laufenden Jahr werden die 6ffentlichen
Bauinvestitionen aufgrund des starken Einbruchs im ersten
Quartal um 1% zurtckgehen. Fur das kommende Jahr wird
dagegen ein Anstieg um 5,5% erwartet.

Insgesamt werden die Bauinvestitionen in diesem Jahr vo-
raussichtlich um 0,5% leicht abnehmen und im Jahr 2014
um 3,8% ansteigen (vgl. Abb. 3.10).

Privater Konsum: Kauflaune weiter hoch

Der private Konsum hat im bisherigen Jahresverlauf unter
Schwankungen weiter zugenommen. GegenUber dem vier-
ten Quartal 2012 belauft sich die Zunahme der realen Ver-
brauchsausgaben saisonbereinigt auf 1%. MaBgeblich fiir
die Expansion war der Anstieg der real verfligbaren Einkom-
men. Spurbare Tariflohnerh6hungen und zunehmende Be-
schéftigtenzahlen lieBen die Masseneinkommen deutlich
steigen. Hinzu kam, dass die Abzlige vom Bruttolohn am
Jahresanfang verringert worden sind. So ist der Beitragssatz
zur gesetzlichen Rentenversicherung gesenkt und der
Grundfreibetrag im Einkommensteuertarif erhdht worden.

Abb. 3.10

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Abb. 3.11

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Zur Konsumexpansion trug auch bei, dass die Sparneigung
leicht gesunken ist. Besonders gefragt waren im laufenden
Jahr Nahrungsmittel sowie Bekleidung und Schuhe; auf der
Schattenseite der Verbrauchergunst standen neue Pkw so-
wie Einrichtungsgegenstande.

Im vierten Quartal durfte sich der Anstieg des realen privaten
Konsums fortgesetzt haben. Zwar fiel die Entwicklung der
realen Einzelhandelsumsétze, ersten Schatzungen des Sta-
tistischen Bundesamts zufolge, im Oktober recht enttau-
schend aus, das Konsumentenvertrauen und die Bereit-
schaft zu gréBeren Anschaffungen befinden sich aber auf
hohem Niveau. Zudem signalisiert die zunehmende Zahl der
Pkw-Neuzulassungen der privaten Halter, dass die Verbrau-
cher angesichts der auBerordentlich giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen nun auch bei diesem Gutersegment ih-
re Zurlckhaltung allmahlich aufgeben. Im Jahresdurch-

schnitt 2013 drfte der reale private Konsum um 0,9% zu-
nehmen (vgl. Abb. 3.11).

Im n&chsten Jahr wird sich die Zunahme des privaten Kon-
sums fortsetzen. Zwar durften die tariflichen Monatsver-
dienste mit 2,5% wohl nicht schneller als im laufenden Jahr
zulegen, die derzeit noch negative Lohndrift dirfte aber
angesichts der weiterhin guten Arbeitsmarktlage ins Plus
drehen, so dass die Bruttoléhne und -gehalter je Beschaf-
tigten beschleunigt steigen. Da auch die Beschéaftigung zu-
nimmt, werden die Bruttoléhne und -gehalter in der Summe
um 3,5% zunehmen (2013: 2,9%). Netto fallt der Anstieg
um 0,3 Prozentpunkte geringer aus. Zwar wird zu Jahres-
anfang erneut der Grundfreibetrag um 224 Euro auf
8 354 Euro angehoben, und die steuerliche Absetzbarkeit
von Rentenbeitrdgen bessert sich weiter, dagegen unter-
bleibt die bei guter Finanzlage der gesetzlichen Rentenver-
sicherung gesetzlich vorgesehene Senkung des Beitrags-
satzes.? Zusétzlich dampfen die kalte Progression und die
Heraufsetzung der Beitragsbemessungsgrenzen in der So-
zialversicherung.

Die monetaren Sozialleistungen der privaten Haushalte diirf-
ten im Jahr 2013 aufgrund des sozialpolitischen Kurswech-
sels der neuen Bundesregierung hin zu umfangreichen Leis-
tungsausweitungen fur ausgewahlte Bevolkerungsgruppen

2 Der Rentenbeitragssatz muss gesenkt werden, wenn die Finanzsituation
der Rentenversicherung so gut ist, dass ihre Rucklage das Eineinhalbfa-
che einer Monatsausgabe flr Rentenzahlungen Ubersteigt. Dies ist im
laufenden Jahr der Fall: Nach Schatzungen der Deutschen Rentenversi-
cherung Bund von Oktober 2013 steigt die Nachhaltigkeitsriicklage bis
Jahresende auf etwa 31 Mrd. Euro — das entspricht dem 1,75-fachen
einer Monatsausgabe. Rein rechnerisch hatte der Beitragssatz damit um
0,6 Prozentpunkte auf 18,3% sinken kénnen.

Tab. 3.6
Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsproduktsa)
Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal
2011 2012 2013 2014
| |V T T T V2 O T (T o L '
Private
Konsumausgaben 12 -08 14 01| 00 00 03 01| 03 06 01 03| 04 04 05 05
Offentlicher Konsum | 00 07 01 06| 04 -05 06 01| 01 -02 05 03| 03 03 03 03
Ausristungen 11 -01 22 -11|-04 -3,7 -06 -03|-16 12 05 06| 12 18 22 24
Bauten 95 -05 -07 17|-05-10 05 -10(-23 19 24 05| 07 07 0,7 0,7
Sonstige Anlagen 31 04 12 17(-01 07 14 11|-09 15 15 10| 10 10 11 11
Vorrats-
investitionen® -03 12 -07 -02|-01 -01 -03 01| 04 -03 02 -02| 00 01 00 0,1
Inlandische
Verwendung 1% 08 02 00|-01-05 00 00| 03 04 07 00| O5 06 06 07
AuRenbeitrag” 02 -07 02 01| 08 04 03 -05(-02 03-04 02| 00 00 0,0 -0,
Exporte 25 00 19 03| 1,7 14 05 -16|-10 24 01 17| 15 15 16 16
Importe 24 16 16 02| 01 07 01 -09|-06 19 08 13| 1,7 18 19 20
Bruttoinlandsprodukt | 15 01 04 01 07 -01 02 -05] 00 07 03 03] 05 05 06 06
¥ Saison- und kalenderbereinigte Werte. — ¥ Schatzungen des ifo Instituts. — @ Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlands-
produkts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2013: Prognose des ifo Instituts.
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sehr dynamisch steigen (2,9%). So soll dem Koalitionsver-
trag zufolge ab Jahresmitte 2014 die bisherige Mitterren-
tenregelung erweitert werden: Eltern von Kindern, die vor
1992 geboren wurden, erhalten pro Kind ein zuséatzliches
Erziehungsjahr in der Rente gutgeschrieben, was einer mo-
natlichen Rentenzahlung von 28 Euro entspricht. Langjéhrig
Versicherte mit 45 Beitragsjahren kdnnen ab diesem Zeit-
punkt zudem bereits mit 63 Jahren (bisher 65 Jahre) ohne
Abschlage in Rente gehen. SchlieBlich fallt die turnusméaBi-
ge Anpassung der Bestandsrenten merklich héher als im
laufenden Jahr aus; hierzu tragt bei, dass die in den vergan-
genen Jahren aufgrund von Sicherungsklauseln unterblie-
benen Rentenklrzungen inzwischen nahezu nachgeholt
worden sind.

Die Selbstandigen- und Vermégenseinkommen durften im
kommenden Jahrim Gefolge der besseren Konjunktur eben-
falls kréftiger steigen. Alles in allem werden die verfUgbaren
Einkommen der privaten Haushalte voraussichtlich um 3,1%
expandieren, real um 1,5%. Die Sparquote dUrfte unveran-
dert niedrig bleiben. Zwar verbilligt das im Vergleich zu friher
niedrigere Zinsniveau den Gegenwartskonsum zu Lasten
des Zukunftskonsums, was Sparen weniger vorteilhaft er-
scheinen lasst. Gleichzeitig verringert sich aber auch das
Zinseinkommen der privaten Haushalte, was den Gegen-
wartskonsum schmalern und die Ersparnis erhéhen kann.
Einem Rickgang der Sparquote wirken auch die weiter re-
ge Wohnbautétigkeit der privaten Haushalte und die Not-
wendigkeit zur ergdnzenden privaten Altersvorsorge entge-
gen. Insgesamt durfte der reale private Konsum im Jah-
resdurschnitt 2014 um 1,5% zunehmen und auch im Jah-
resverlauf deutlich zulegen (vgl. Tab. 3.6).

Staatskonsum: Moderater Anstieg

Der Staatskonsum hat sich in den vergangenen Jahren nur
verhalten ausgeweitet. Seit dem Ende der KonjunkturmaB-
nahmen im Jahr 2011 betrug das durchschnittliche Wachs-

Abb. 3.12

Reale Konsumausgaben des Staates
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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tum des Staatskonsums preisbereinigt im Vorjahresvergleich
etwa 0,8%.

Im dritten Quartal 2013 kam es wieder zu einem Anstieg um
rund 0,5% (saisonbereinigt) gegenltber dem Vorquartal,
nachdem der Staatskonsum in der ersten Jahreshélfte sogar
ricklaufig war. Es ist davon auszugehen, dass die konsum-
tiven Ausgaben des Staates im dritten Quartal auch in Folge
der Hochwasserschaden ausgeweitet worden sind. FUr die
folgenden Quartale wird von einem Anstieg um nunmehr
0,3% ausgegangen, was auf das Jahr gerechnet in etwa
einer Wachstumsrate von etwa 1,2% entspricht (vgl.
Abb. 3.12).

Inflation: Preisauftrieb bleibt moderat

Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe hat sich bis in die
Sommermonate 2013 hinein saisonbereinigt leicht be-
schleunigt, im vierten Quartal durfte das Verbraucherpreis-
niveau nahezu konstant geblieben sein. Nahrungsmittel ver-
teuerten sich deutlich: Bei Obst- und Gemtise schlugen im
Sommerhalbjahr massive Ernteausfélle preistreibend zu Bu-
che, zudem verteuerten sich Milch und Molkereiprodukte
kraftig. Zudem sich der Anstieg der Wohnungsmieten leicht
verstarkt. Zusatzlich kostete die Anhebung der Lottogebih-
ren Kaufkraft. Demgegentber haben die Preise fur Energie-
tréager in der zweiten Jahreshélfte etwas nachgegeben. Ent-
lastungen ergaben sich zuletzt auch durch den Wegfall der
StudiengebUhren in Bayern. Im Vorjahresvergleich belief sich
die Teuerung im November auf 1,3%, ohne Energietrager
gerechnet auf 1,6%.

Im Prognosezeitraum dirfte das Verbraucherpreisniveau in
unverandertem Tempo verhalten steigen. Von den Rohdélno-
tierungen geht annahmegemas kein neuer Preisdruck aus,
und auch die Ubrigen Importpreise dlrften angesichts der
konjunkturellen Schwéche in vielen EWU-Mitgliedsstaaten
wohl nur lediglich verhalten zulegen. Binnenwirtschaftlich
wirkt dem Preisdruck die steigende Produktivitat entgegen.
Die Strompreise werden weiter angehoben, wenngleich wohl
weniger stark als in diesem Jahr: Zwar erhoht sich die
EEG-Umlage am Jahresanfang 2014 um 0,963 Cent auf
6,240 Cent je Kilowattstunde weiter kraftig. MaBgeblich hier-
fUr sind u.a. der Neubau von Photovoltaik-Anlagen sowie
die Privilegierung von energieintensiven Industrieunterneh-
men, die zuungunsten von privaten Haushalten und anderen
Unternehmen von Stromkosten entlastet werden. Allerdings
durften die gesunkenen Beschaffungskosten der Versorger
aufgrund niedrigerer Bdrsenstrompreise wohl mehr als bis-
her an die Kunden weitergegeben werden. Auch steigen die
Netzentgelte im Durchschnitt langsamer. Zuséatzlich werden
die Verbraucherbudgets 2014 dadurch geschmaélert, dass
die Bestandsmieten wohl etwas stérker als bisher angeho-
ben werden. AuBerdem steigen zum Jahresanfang das Brief-
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Abb. 3.13

Verbraucherpreise in Deutschland
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: isti: des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2013: Prognose des ifo Instituts.
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porto und die Tabaksteuer. Das gleiche gilt fur die Fahrprei-
se vieler stadtischer Verkehrsbetriebe, die Deutsche Bahn
hat bereits zum 15. Dezember die Tickets verteuert. Im Vor-
jahresvergleich entfallt schlieBlich ab Januar der preisdamp-
fende Effekt der Abschaffung der Praxisgebuhr (0,2 Prozent-
punkte). Insgesamt durften das Verbraucherpreisniveau im
diesem und im kommenden Jahr um 1,5% hdher sein (vgl.
Abb. 3.13).

Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts, der die Verteue-
rung der inlandischen Leistungserstellung misst, durfte
im laufenden Jahr um 2,2% gestiegen sein, das ist merk-
lich schneller als im Vorjahr (1,5%). Zwar haben die Lohn-
stlckkosten deutlich langsamer zugenommen, die Stlck-
gewinne der Unternehmen sind aber nach der kréaftigen
Gewinnkompression des vergangenen Jahres wieder
merklich gestiegen. Ausschlaggebend hierfur waren die
kraftigen Terms-of-Trade-Gewinne. Im kommenden Jahr
durfte sich der BIP-Deflator um 1,9% erhéhen. Die Lohn-
stiickkosten nehmen aufgrund des héheren Produktivi-
tatsfortschritts etwas langsamer zu, daflr durften aber
die Unternehmenseinkommen, je Einheit reales BIP ge-
rechnet, im Gefolge der guten Konjunktur weiter anziehen
(vgl. Tab. 3.7).

Lohne: Reale Steigerung

Der Lohnanstieg hat seit Jahresbeginn an Schwung verlo-
ren. So lag der Index der Tarifldhne im dritten Quartal um
2,3% Uber Vorjahresniveau, nach rund 3% zu Jahresbeginn.
Hier machte sich die langere Laufzeit der Tarifvertréage in
einigen Branchen bemerkbar. Zudem gab es in einigen Be-
reichen sogenannte Nullmonate ohne Tariflohnsteigerung.
Effektiv fiel der Lohnanstieg mit knapp 2% noch etwas ge-
ringer aus, da Ubertarifliche Lohnbestandteile, die im Vorjahr
gezahlt worden waren, wedfielen. Da gleichzeitig die Zahl
der Kurzarbeiter sank und die Wochenarbeitszeit hdher aus-
fiel als im Vorjahr, war der Anstieg der Lohnkosten je Stunde
im dritten Quartal mit rund 1% moderat.

Im vierten Quartal dUrfte sich das Tempo des Tariflohnan-
stiegs kaum verandern. Insgesamt ergibt sich fur dieses Jahr
eine Zunahme der Tariflshne um durchschnittlich 2,4%; der
effektive Lohnzuwachs wird mit 2,1% voraussichtlich etwas
niedriger ausfallen (vgl. Tab. 3.8). Alles in allem dUrften die
realen Lohnkosten je Stunde in diesem Jahr anndhernd sta-
gnieren.

Fur das kommende Jahr liegen nur fur wenige gewichtige
Bereiche Tariflohnabschllsse vor. So erhalten die Angestell-
ten in der Metallindustrie und auch bei Volkswagen nach
zehn Monaten jeweils eine Stufenerhdhung um 2,2%. Im
offentlichen Dienst der Lander erfolgt zu Jahresbeginn eine
Lohnerhdhung um 2,95%.

Da die Arbeitsnachfrage in 2014 steigt, durfte sich der ge-
samtwirtschaftliche Tariflohnanstieg im Verlauf des kommen-
den Jahres allmahlich beschleunigen. Bei alledem werden
die Tariflohne im Jahr 2014 wohl erneut um 2,4% Uber dem
Vorjahr liegen. Die Lohndrift, d.h. der Unterschied zwischen
Tariflohn- und Effektiviohnentwicklung durfte dann wieder
positiv ausfallen. Zum einen fallen keine auBertariflichen Zah-
lungen mehr weg. Zum anderen durften im Zuge der stei-
genden Kapazitdtsauslastung vermehrt Uberstundenzu-
schldge bezahlt werden. Alles in allem macht sich der Auf-

schwung im kommenden Jahr vor allem bei

der Lohndrift bemerkbar. Aufgrund zuneh-

;?l:')-.gé:Iator mender Knappheiten in einigen Bereichen
Inflationsbeitrdge der Komponenten des BIP-Deflators in Prozentpunkten des Arbeitsmarkts steigen die Effektividhne
2012 2013 20147 voraussichtlich um 2,9%. Da die Preise we-
BIP-Deflator” 15 22 19 niger stark zulegen, ergibt sich flr die Re-
Arbeitnehmerentgelte (Inlander)” 1,6 1,2 0,8 alidhne eine Steigerung um 1,3%.
Unternehmens- und Vermt‘)genseinkommen°) -0,5 0,7 0,9
Abschreibungen® 0.3 0,2 0,1 Berticksichtigt man den Anstieg der durch-
Prod.- und Importabgaben abz. Subventionen” | 0,2 0,1 0,1 schnittlichen Arbeitszeit, so ergibt sich fur
Saldo der Primareinkommen (brige Welt” 0,2 0,0 0,0 das kommende Jahr ein Zuwachs der realen
g Prognose des ifo Instituts. — =) Veréanderung gegenuber dem Vorjahr in Arbeitskosten je Stunde um 0,6%. Bei mo-
%. — Je Einheit reales Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose des ifo Instituts.
ifo Institut Dezember 2013
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derat steigender Produktivitat dUrften die re-
alen LohnstUckkosten daher im kommenden
Jahr um 0,3% zurlickgehen.
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Tab. 3.8
Zur Entwicklung der Bruttol6hne und -gehélter
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %

Durch: Verdienstje  Verdienstje ~ -onndrift Lohndrift Tariflohn Tariflohn
schnittliche : a) (Arbeit- a)
. .a)  Arbeitnehmer Stunde (Stunde) (Monat) (Stunde)
Arbeitszeit nehmer)
2009 -3,3 0,0 34 -2,0 1,4 2,0 2,0
2010 2,1 2,3 0,2 -0,6 -14 1,7 1,6
2011 0,2 3,3 3,0 1,5 1,3 1,8 1,8
2012 -0,6 2,9 3,56 0,3 0,8 2,6 2,7
2013 -0,2 2,1 2,3 -0,3 -0,1 2,4 2,4
2014 0,3 2,9 2,5 0,5 0,2 2,4 24
? Inlandskonzept, Jahreswerte berechnet aus Quartalswerten.

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

Arbeitsmarkt: Knappheiten machen sich
allméhlich bemerkbar

Die konjunkturelle Schwachephase hat im bisherigen Jah-
resverlauf kaum Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen.
Die Erwerbstatigkeit verzeichnete im gesamten Jahresver-
lauf stabile Zuwachse. Dabei waren erneut die Dienstleister
und die Bauwirtschaft maBgeblich fir den Zuwachs verant-
wortlich, wahrend das Verarbeitende Gewerbe leichte Rick-
gange verzeichnete. Im Sommerhalbjahr zog die Arbeits-
nachfrage gemessen an der Zahl der geleisteten Arbeits-
stunden Uberaus stark an, was unter anderem der Aufhol-
bewegung nach dem langen Winter geschuldet gewesen
sein durfte. Im Ergebnis sank die Stundenproduktivitat sogar
leicht. Die seit zwei Jahren zu beobachtende schwache Pro-
duktivitatsentwicklung setzte sich somit fort.

Trotz eines Beschaftigungsaufbaus in Hohe von 220 000
Personen ist die Arbeitslosigkeit, wie schon im Vorjahr, wei-
ter gestiegen und lag um rund 50 000 Personen Uber dem
Wert zu Jahresbeginn. Dies erklart sich zum einen aus einer
zunehmenden Erwerbsbeteiligung der Inlander; immer mehr
Rentner nehmen eine Beschaftigung auf. Zudem verzeichnet
der deutsche Arbeitsmarkt derzeit eine erhebliche Nettozu-
wanderung aus den EU-Mitgliedslandern. Hinzu kommt au-
Berdem, dass weniger Arbeitslose in arbeitsmarktpolitischen
MaBnahmen geférdert werden. So ist die Zahl der Unterbe-
schaftigten, die neben den Arbeitslosen auch Teilnehmer an
MaBnahmen mit einschlieBt, im bisherigen Jahresverlauf
nicht gestiegen.

Im vierten Quartal durfte sich der Beschéaftigungsaufbau bei
einem moderaten Anstieg der Arbeitslosigkeit fortgesetzt
haben. Dabei wird die Arbeitsnachfrage gemessen in Stun-
den voraussichtlich etwa stagnieren, da die Produktions-
ausweitung zunachst wohl durch Produktivitatsgewinne re-
alisiert wird. Dabei machen die Unternehmen den Rickgang
der Produktivitdt aus den vergangenen Quartalen wieder
wett. Alles in allem erhdht sich das Arbeitsvolumen in diesem
Jahr um durchschnittlich 0,4% (vgl. Abb. 3.14). Damit einher

ifo Institut Dezember 2013

geht eine Zunahme der Erwerbstatigkeit um rund 250 000
Personen. Demgegenuber steigt die Arbeitslosigkeit in 2013
voraussichtlich um 55 000 Personen, so dass eine Arbeits-
losenquote von 6,9% erreicht werden durfte (vgl. Tab. 3.9).

Im kommenden Jahr wird sich der Beschaftigungsaufbau
im Zuge der Produktionsausweitung zunachst leicht be-
schleunigen. HierfUr spricht der Anstieg des ifo Beschafti-
gungsbarometers. Auch die Zahl der bei der Bundesagentur
gemeldeten offenen Stellen hat den zwischenzeitlichen Tief-
punkt seit einigen Monaten Uberwunden. Zudem war die
durchschnittliche Vakanzzeit einer gemeldeten Stelle leicht
rUcklaufig. Gegen Jahresende machen sich die Knappheiten
in einigen Arbeitsmarktbereichen — insbesondere bei Fach-
kréften — starker bemerkbar. In Gefolge der anziehenden
Realldhne werden die Unternehmen wohl stérker bestrebt
sein, Produktivitatsreserven zu heben, um den Lohnanstieg
auszugleichen. Die Dynamik des Beschaftigungsaufbaus
nimmt dabei voraussichtlich etwas ab. Alles in allem erhoht
sich die Zahl der Erwerbstatigen um durchschnittlich
230 000 Personen (vgl. Abb. 3.15). Der Anstieg wird von
einer Zunahme der sozialversicherungspflichtigen Beschéaf-
tigung getragen (+ 250 000), die den Ruckgang der margi-
nalen Beschéftigung mehr als ausgleichen durfte. Dabei ist

Abb. 3.14

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstéatigen im Inland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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beitszeit wird voraussichtlich konstant blei-

Tab. 3.9 s . ) .
A?beitsmarktbilanz ben. Jahresdurchschnittlich ergibt sich ein
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen Anstieg der Arbeitszeit um 0,3%. Vor diesem
Hintergrund erhdht sich die Zahl der insge-
2011 2012 2013 2014 ) o
Deutschland samt geleisteten Stunden um 0,6%.
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 57835 57973 58201 58 715 . . . L o
Erwerbsttige Inlander 41101 41545 41798 42022 Inwiefern die steigende Erwerbstatigkeit die
Arbeitnehmer 36553 36997 37295 37508 Zahl der Arbeitslosen beeinflusst, héangt von
darunter: der Entwicklung des Arbeitsangebots ab.
sozialversicherungspflichtig Einerseits durfte die Zahl der Inlander im
Beschaftigte 28440 28991 29345 29595 Erwerbsalter im kommenden Jahr erneut
marginal Beschaftigte 5763 5646 5612 5567 stark riicklaufig sein und die Zahl der Teil-
:Ae_m_l_nt;r' nehmer an arbeitsmarktpolitischen MaB-
nuobs a) 4865 4805 4791 4781 nahmen wird wohl kaum noch reduziert.
Ein-Euro-Jobs 166 129 110 75 . . . N
.. Dies spricht fur sich genommen fir einen
Selbstandige 4 548 4 548 4 503 4513 ) .. . . .
deutlichen Ruckgang der Arbeitslosigkeit.
Pendlersaldo 51 63 64 71 ) e
Erwerbstétige Inland 41152 41608 41862 42092 Andererseits .nehmen dem .Ilangfrlst|gen
Arbeitslose 2976 2897 2 952 2952 Trend folgend immer mehr Inlander am Er-
Arbeitslosenquote BA® 71 6.8 6.9 6.8 werbsleben teil. AuBerdem wird die Migra-
Erwerbsk)sec) 2 502 2 316 2273 2213 tion naCh DeUtSChland aus den EU'M|t'
Erwerbslosenquote® 57 53 5,2 5,0 gliedstaaten voraussichtlich hoch bleiben.
Kurzarbeit 148 111 127 100 Hierflr spricht, dass sich die Arbeitsplatz-
¥ Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschadigung. — © Arbeitslose aussichten in vielen Landern der EU kaum
in %_ der zci)vilen_ I_Emerbspersonen dgDefinition gem_éfL Bunde_sa_g_;en_tur far bessern dirften. SchlieBlich gilt ab kom-
Arbeit). — “ Definition der ILO. — © Erwerbslose in % der inlandischen . . N .
Erwerbspersonen (erwerbstéatige Inlander plus Arbeitslose). mendem Jahr die Arbeitnehmerfreizligigkeit

fUr Bulgaren und Ruméanen, die damit un-
eingeschrankten Zugang zum deutschen
Arbeitsmarkt erhalten. Alles in allem durfte
die Arbeitslosigkeit im Verlauf des Jahres
2014 leicht um 56 000 Personen zurtickge-
hen; jahresdurchschnittlich stagniert sie (vgl. Abb. 3.16).

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

unterstellt, dass die erheblichen Bremswirkungen, die der
neue Mindestlohn bringen wird, im Prognosezeitraum noch
nicht zu Buche schlagen werden.

Staatshaushalt: Gesamtstaat schreibt weiter
schwarze Zahlen

In Gefolge der steigenden gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
tatsauslastung wird auch die durchschnittliche Arbeitszeit
im Verlauf des kommenden Jahres leicht zunehmen. Zwar
steigt die Teilzeitquote dem langfristigen Trend folgend et-
was an, was fur sich genommen die durchschnittliche Ar-

Das Staatsdefizit hatte sich in den Jahren nach der Finanz-
krise 2010 bis 2012 deutlich reduziert. Seit dem Jahr 2012

beitszeit reduziert. Eine erhdhte Anzahl von Uberstunden
durfte dem aber entgegenwirken; die tarifliche Wochenar-

Abb. 3.15
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weist der staatliche Gesamthaushalt (zu dem neben Bund,
Landern und Gemeinden auch die Sozialversicherungszwei-

Abb. 3.16
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ge zahlen) sogar Uberschiisse auf. Dabei sind allerdings
nicht alle staatlichen Haushalte ausgeglichen. Wahrend
Bund und L&nder weiterhin Defizite ausweisen, werden bei
den Gemeinden und der Sozialversicherung insgesamt
deutliche Uberschusse verbucht, wobei die Finanzlage bei
den einzelnen Gemeinden und Sozialversicherungszweigen
wiederum heterogen ausféllt.

Im Jahr 2013 und 2014 werden die Uberschisse im Staats-
haushalt nach MaBgabe dieser Prognose leicht steigen. Im
laufenden Jahr dirften insbesondere die Steuereinnahmen
wieder kraftig zulegen. Insbesondere die Lohnsteuer steigt
durch die stéarkere Zunahme der Bruttolohne und -gehélter
progressionsbedingt an. Zwar ist zum Jahresbeginn der
Grundfreibetrag leicht angehoben worden, dies kann die
progressionsbedingten Mehreinnahmen jedoch allenfalls
dampfen. Die Unternehmenssteuern entwickeln sich im Jahr
20183 ebenfalls dynamisch, was jedoch teilweise auf Steu-
erzahlungen fUr in Vorjahren erwirtschaftete Gewinne zu-
ruckgeftihrt werden kann. Die Produktions- und Importab-
gaben steigen hingegen nur geringflgig (1,6%).

Die Sozialbeitrage tragen ebenfalls wesentlich zu einem An-
stieg der staatlichen Einnahmen bei, wobei trotz Reduktion
der Beitragssétze (zu Jahresbeginn 2013 sank der Beitrags-
satz zur gesetzlichen Rentenversicherung um 0,7 Prozent-
punkte; dagegen wurde der Beitrag zur Pflegeversicherung
leicht — um 0,1 Prozentpunkte — angehoben) ein Anstieg
um 1,9% erwartet werden kann. Die empfangenen Vermo-
genseinkommen nehmen aufgrund der Zinsentwicklung
leicht ab. Die staatlichen Verkaufe entwickeln sich ebenfalls
rcklaufig, auch weil in Bayern die StudiengebUhren abge-
schafft worden sind. Insgesamt nehmen die Einnahmen des
Staates um 2,7% zu, und damit in etwa so stark wie das
(nominale) Bruttoinlandsprodukt, so dass die Quote der Ein-
nahmen im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt bei 44,8%
stagniert.

Die staatlichen Ausgaben hingegen durften im laufenden
Jahr leicht unterdurchschnittlich steigen. Die Quote der
staatlichen Ausgaben am Bruttoinlandsprodukt sinkt des-
halb im Vorjahresvergleich leicht von 44,7 im Jahr 2012 auf
44,6% im Jahr 2013. Dabei nehmen die sozialen Sachleis-
tungen aufgrund der Abschaffung der Praxisgebihr be-
sonders stark (4,5%) zu. Die PraxisgebUhr wird seit diesem
Jahr nicht mehr erhoben, was in den Statistiken der VGR
die Preise der sozialen Sachleistungen erhdht. Die Arbeit-
nehmerentgelte des Staates werden im laufenden Jahr
wohl mit rund 2% zunehmen. So sind zu Jahresbeginn
Tariferhdhungen vorgenommen worden, allerdings dampft
die ebenfalls zu Jahresbeginn in Kraft getretene Senkung
der Sozialbeitrage die Expansion der Arbeitnehmerentgel-
te leicht.

Die monetaren Sozialleistungen werden hingegen nur um
etwa 1,9% zunehmen. So fiel der Anstieg der Renten zum

1. Juli2013 mit 0,25% in Westdeutschland (allerdings 3,29%
in Ostdeutschland) durchschnittlich nur sehr gering aus und
das neu eingefuhrte Betreuungsgeld durfte anfanglich nur
sehr bescheiden zur Ausgabenentwicklung beitragen.

Fur das Jahr 2014 ist allerdings absehbar, dass die neue
Bundesregierung sozialpolitische Akzente setzt und den Bei-
tragssatz zur Rentenversicherung — anders als geplant —
konstant halt, wahrend ausgabenseitige MaBnahmen (MUt-
terrente, abschlagsfreie Rente bei 45 Beitragsjahren) in der
zweiten Jahreshalfte in Kraft treten.

Das Steueraufkommen drfte im Jahr 2014 mit 3,4% in et-
wa so stark expandieren wie im Vorjahr. Dabei werden die
Lohn- und Einkommensteuer wohl wieder deutlich starker
zunehmen als die Produktions- und Importabgaben. Zwar
wird der Grundfreibetrag erneut leicht angehoben, die Wir-
kung der kalten Progression wird hierdurch jedoch erneut
nur gedampft werden.

Die Sozialbeitrdge werden im Jahr 2014 insgesamt voraus-
sichtlich um rund 3% zunehmen, was in etwa dem Anstieg
der Bruttoldhne und -gehélter entspricht. Dabei wird unter-
stellt, dass die Beitragssatze zur Rentenversicherung im Vor-
jahresvergleich —anders als ursprunglich geplant — konstant
bleiben und die Beitrége zur gesetzlichen Krankenversiche-
rung der Arbeitnehmer nur leicht sinken werden, weil die
Krankenkassen zunehmend Beitragsrickerstattungen
durchfiihren durften.

Insgesamt steigen die staatlichen Einnahmen im Jahr 2014
um rund 3% und damit etwas weniger kréftig als das Brut-
toinlandsprodukt.

Die staatlichen Ausgaben durften voraussichtlich im Vorjah-
resvergleich in einer ahnlichen GréBenordnung zunehmen.
Insbesondere die Vorleistungen, die sozialen Sachleistungen
und die Bruttoinvestitionen tragen zu diesem Anstieg bei.

Der Anstieg der monetaren Sozialleistungen durfte hingegen
nur verhalten ausfallen. Im ersten Halbjahr 2014 drfte ins-
besondere die diesjahrige moderate Anpassung der Renten
zu einem méaBigen Anstieg flhren (1,7% gegenuber Vorjahr),
wahrend im zweiten Halbjahr davon auszugehen ist, dass
die Renten etwas stérker angehoben werden (u. a. weil der
Ausgleichsbedarf, der die Rentenanpassung dampft, um
frlihere unterbliebene Rentenklrzungen nachzuholen, in den
Vorjahren weitgehend abgebaut worden ist). Zudem plant
die Bundesregierung, umfangreiche rentenrechtliche Leis-
tungsverbesserungen (z.B. bei der Mutterrente) zum 1. Ju-
li in Kraft zu setzen. Es ist davon auszugehen, dass diese
MaBnahmen bereits in der zweiten Jahreshalfte 2014 zu
einer Zusatzbelastung der Rentenversicherung in Hohe von
ca. 4. Mrd. Euro fUhren, wobei der weit Uberwiegende Teil
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Tab. 3.10

Ausgewabhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren® 2001 bis 2014

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben L
darunter: darunter: Finanzierungs- Nachrichtlich:
insgesamt . insgesamt [ Zinsaus- Brutto- saldo ststetg()ar-
Steuern | Sozialbeitrage : " quote
gaben investitionen

2001 445 21,9 18,4 47,6 3,1 1,9 -31 141
2002 441 21,5 18,4 47,9 3,0 1,8 -3,8 13,8
2003 44,3 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 -3,8 13,6
2005 43,6 21,4 17,9 46,9 2,8 1,4 -3,3 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 452 23,1 17,3 48,3 2,7 1,8 -31 11,6
20107 43,7 22,0 16,9 48,0 2,5 1,7 -44 11,5
2011 44,3 22,7 16,7 45,2 2,5 1,7 -0,8 111
2012 44,8 23,2 16,8 447 2,4 1,6 0,1 10,3
2013 44,8 23,3 16,7 44,6 2,3 1,5 0,2 9,8
2014 44,4 23,2 16,6 441 2,2 1,6 0,3 9,4
¥ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —” Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steuerauf-
kommen. — © Ohne Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. Euro).

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

hiervon der Leistungsverbesserung bei der Mutterrente zu-
zurechnen ist.

Insgesamt werden die staatlichen Ausgaben im Jahres-
durchschnitt 2014 beschleunigt voraussichtlich um rund 3%
zunehmen. Da der Anstieg der staatlichen Ausgaben in den
Jahren 2013 und 2014 nach MaBgabe dieser Projektion
allerdings weiterhin etwas hinter den Einnahmen zurtickblei-
ben durfte, ergeben sich leicht wachsende Finanzierungs-
Uberschisse fur den gesamtstaatlichen Haushalt. Im Jahr
2013 wird mit einem Uberschuss in Hohe von 0,2% in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt, und im Jahr 2014 mit etwa
0,3% gerechnet (vgl. Tab. 3.10).

Die staatliche Bruttoschuldenquote wirde sich dann —unter
ceteris paribus Annahmen fUr die Auswirkungen der euro-
paischen Schuldenkrise auf den deutschen Staatshaushalt
—im Projektionszeitraum deutlich von 81,2% auf rund 75%
verringern.
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4. Anhang

Die wichtigsten Daten
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

| Sektorkonten

Sektorkonten vermitteln einen systematischen Uberblick Uber die wichtigsten, in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen erfass-
ten wirtschaftlichen Tatigkeiten. Hier werden funf institutionelle Sektoren unterschieden, namlich die gesamte Volkswirtschaft, nichtfi-
nanzielle und finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte (einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck), Staat
sowie Ubrige Welt. Die Sektoren werden aus institutionellen Einheiten entsprechend ihren Produktionsschwerpunkten gebildet.

Zunachst wird die Verteilung der von den Sektoren im Zuge der Produktionstéatigkeit empfangenen Priméareinkommen dargestellt (Ar-
beitnehmerentgelte, Unternehmens- und Vermdgenseinkommen, Produktions- und Importabgaben abzliglich der Subventionen). Das
verfligbare Einkommen eines Sektors folgt aus der Umverteilung der Priméreinkommen durch die Lohn- und Einkommensteuer, durch
Sozialbeitrage, monetére Transfers und sonstige laufende Ubertragungen. Die verfiigbaren Einkommen werden fiir Konsum und Spa-
ren verwendet, wobei hier auch die betrieblichen Versorgungsansprtiche der privaten Haushalte gegenlUber den Kapitalgesellschaften
erfasst werden. Betriebliche Versorgungsansprtiche sind nicht Bestandteil des verfigbaren Einkommens der privaten Haushalte, ge-
horen aber zu deren Sparen. Die Verdnderung des Reinvermodgens eines Sektors ergibt sich aus dem Sparen und den per Saldo emp-
fangenen Vermogenstransfers. Die sektorale Sachvermdgensbildung umfasst die Nettoinvestitionen (Bruttoinvestitionen abzUglich
Abschreibungen) und den Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgutern. Die Sektorenrechnung schlieBt mit dem Nachweis
der Geldvermédgensbildung ab. Die sektoralen Finanzierungssalden zeigen, in welchem Umfang Finanzierungsmittel von einem Sektor
zur Verflgung gestellt werden (sektoraler Finanzierungsiberschuss) oder in welchem Umfang eine Neuverschuldung gegentber an-
deren Sektoren eingegangen wird (sektorales Finanzierungsdefizit). Der gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo zeigt die Veranderung
des Geldvermdgens gegentiber dem Ausland an; er ist weitgehend gleich dem Saldo der Leistungsbilanz (einschlielich der Vermo-
gensUbertragungen).

Die Sektorenrechnung ist verzahnt mit der nominalen Verwendungs- und Verteilungsseite und eroffnet flr Konjunkturprognosen zu-
sétzliche Moglichkeiten der Plausibilitats- und Konsistenztberprifung.
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Abb. 4.1

Geschiftslage und -erwartungen nach Wirtschaftsbereichen sowie Exporterwartungen
November 2013; Salden, saisonbereinigt.
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Quelle: ifo Konjunkturtest.
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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 Org. o.E.
S1 S 11/S812 S 13 S 14/S 15 S2
1 = BruttowertSChOpfung ..........ccvvveerieerisieesee e 2 386,8 1574,4 246,4 566,0 -
2 — AbSCHIeiDUNGEN ......cvovviieiiieieieeeeieeee e 402,1 230,8 46,0 125,3 -
3 = Nettowertschopfung 1) ......cccceveieiiieieie e 1984,7 1343,6 200,4 440,6 -157,9
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..............ccccoceeerenene. 1375,9 968,5 203,8 203,6 10,9
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 19,0 9,8 0,1 9,2 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ................c........ 24,2 22,3 0,3 1,6 -
7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 613,9 387,7 -3,2 229,4 - 168,8
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte . . 1377,6 - - 1377,6 9,2
9 — Geleistete SUbvVeNtionen .............ccccevvevveeieeieeineeenne 24,6 - 24,6 - 5,6
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 298,3 - 298,3 - 6,3
11 — Geleistete Vermogenseinkommen .............ccccccveenee. 847,0 735,4 63,8 47,8 190,2
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ............c..c..c..... 909,7 469,9 22,8 416,9 127.,4
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 328,0 122,2 229,5 1976,2 -221,6
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 314,4 72,1 - 2422 5,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ... 319,4 - 319,4 - 0,3
16 — Geleistete S0zialbeitrage ...........cccovevreereerieenenne, 538,7 - - 538,7 3,0
17 + Empfangene Sozialbeitrdge ...........cccovevevereverevenennne. 539,6 90,1 4489 0,6 21
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ..............c......... 485,3 54,4 430,3 0,6 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 479,0 - - 479,0 6,7
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 201,8 76,1 571 68,6 5,9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 168,4 76,8 17,4 74,1 39,3
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 22943 86,5 527,9 1679,9 -187,9
23 — KONSUMAUSGADEN .......cvoviiiiieiinieiinieieeeeeeeeeee e 2 048,2 - 514,4 1533,9 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -30,5 - 30,5 -
25 = SPAIEN .c.ovieiiceieeeeeeee e 246,0 56,1 13,5 176,5 -187,9
26 — Geleistete Vermagenstransfers ..........c.c.covveeeieennns 37,8 3,9 27,8 6,1 3,5
27 + Empfangene Vermdgenstransfers ............ccooeveeeeeen. 36,0 16,9 10,5 8,6 54
28 — Bruttoinvestitionen 460,3 2521 41,4 166,8 -
29 + Abschreibungen 402,1 230,8 46,0 125,3 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern ............ - 0,5 -14 0,9 -
31 = Finanzierungssaldo ..............ccovveireereerieeseeseeeenes 186,0 47,3 2,3 136,5 -186,0
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2294,3 86,5 527.,9 1679,9 -187,9
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...........cc.ccccceoveiena. 328,1 - 328,1 — -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............cc.c.cooov.... 328,1 - - 328,1 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2294,3 86,5 199,7 2 008,0 -187,9
38 — Konsum 2) 2 048,2 - 186,2 1862,0 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -30,5 - 30,5 -
40 = SPAEN ..cvveceiieiieieieeieie ettt 246,0 56,1 13,5 176,5 -187,9
1) Fir den Sektor tbrige Welt Importe abzlgl. 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.

ifo Schnelldienst 24/2013 - 66. Jahrgang — 23. Dezember 2013



Daten und Prognosen 63

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2013
G tand der Nachwei Gesamte Nichtfinanzielle Private
egenstand der Nachweisung h ) }
Volks- und fma}nnelle Staat Haushalte Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- und private
gesellschaften Ora. o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = BruttowertSChOpfung ..........ccovvveerieenieieiseeeeeeeeeas 24522 1610,3 252,4 589,5 -
2 — Abschreibungen ...........cccccoeveeveennan. 409,2 233,0 471 129,1 -
3 = Nettowertschopfung 1) ......coooveirieinniniiiiesce 2043,0 1377,2 205,3 460,4 -167,5
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..............ccccocevrenene. 1413,2 993,8 208,5 210,9 11,2
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 18,8 9,2 0,1 9,5 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ................c........ 24,2 22,4 0,2 1,6 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 635,2 396,6 -3,0 2416 —-178,7
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ..............ccccceeee 1415,2 - - 1415,2 9,2
9 — Geleistete Subventionen .............ccccoevevveeveeecieeineens 24,8 - 24,8 - 5,5
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 303,2 - 303,2 - 6,3
11 — Geleistete Vermogenseinkommen ..............cccccceuenee. 829,9 721,3 62,6 45,9 192,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ............c.ccoeu.... 893,5 455,8 22,8 414,8 128,4
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 23924 1311 235,6 2 025,7 —-232,2
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 328,0 71,3 - 256,7 7,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 335,2 - 335,2 - 0,3
16 — Geleistete Sozialbeitrage ...........cccvvevreerieereireannes 5491 - - 5491 3,1
17 + Empfangene Sozialbeitrage ...........ccoovvvvveieeeerenennn. 550,3 92,1 4577 0,6 1,9
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ........................ 496,5 55,8 440,1 0,6 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 490,0 - - 490,0 6,9
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 207.,6 77,6 60,9 69,1 6,1
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 169,8 76,0 18,1 75,6 43,9
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 356,6 94,5 545,6 1716,5 -196,4
23 — KONSUMAUSGADEN .......coveviieiiieiiieeeieieeeieeee s 2 105,6 - 532,3 1573,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -30,8 - 30,8 -
25 = SPAIEN ...coovieieieeeeeeeeeeeee e 251,0 63,7 13,4 174,0 -196,4
26 - Geleistete Vermogenstransfers .. 35,3 4.1 24,8 6,4 3,4
27 + Empfangene Vermdgenstransfers . 33,8 14,9 11,3 7,6 4,9
28 — Bruttoinvestitionen .............ccoooveeveeeeieeeee e 463,8 250,4 42,3 1711 -
29 + AbSChreibUNGEN ........ccocvevveiiiieiiieiiieiceeeeeee e 409,2 233,0 471 129,1 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgtern ............ - 0,4 -14 1,0 -
31 = Finanzierungssaldo ............cccoovievreeneereeseeeenenes 194,9 56,7 6,0 132,2 -194,9
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 356,6 94,5 545,6 1716,5 -196,4
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...........c..ccccoecveunn.. 342,9 — 342,9 — -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............c..c.cco...... 3429 - - 342,9 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 356,6 94,5 202,8 2 059,3 -196,4
38 — KONSUM 2) ...ooviiiiiiieieieieeetes e 2105,6 - 189,4 1916,2 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -30,8 - 30,8 -
40 = SPAIEN ... 251,0 63,7 13,4 174,0 -196,4
1) Fur den Sektor tbrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die tbrige 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
2014
G tand der Nachwei Gesamte Nichtfinanzielle Private
egenstand der Nachweisung ) ;
Volks- | und finanzielle | - gy o | Haushalte vy o0 wet
wirtschaft Kapital- und private
gesellschaften Ora. o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2
1 = BruttowertSChOpfung ..........ccovveereinieieieeeieeeeenn 2 547,2 1675,3 259,4 612,5 -
2 — Abschreibungen 419,9 238,5 48,4 133,0 -
3 = Nettowertschopfung 1) .......cccoevrciininiiiiceces 21274 1436,8 211,0 479,5 -176,7
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..............c.ccoceovrenee. 1462,1 1028,7 214,0 219,4 11,5
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 19,4 9,6 0,1 9,7 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..............c.c........ 23,8 21,9 0,2 1,7 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 669,8 420,5 -28 2521 —188,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ..............c.cccco..... 1463,9 - - 1463,9 9,7
9 — Geleistete Subventionen .............ccccoeevveeveeeiiecieens 24,7 - 24,7 - 55
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 311,9 - 311,9 - 6,4
11 — Geleistete Vermodgenseinkommen ..............ccccceeneee. 841,7 733,5 61,8 46,3 195,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen .............c.cccoc..... 907,9 462,7 221 423,1 128,7
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 487,2 149,6 2447 2092,9 —243,9
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 340,4 72,4 - 268,1 7,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 347,9 - 347,9 - 0,3
16 — Geleistete Sozialbeitrage ...........ccovvevrevreercieeanne 565,4 - - 565,4 3,1
17 + Empfangene Sozialbeitrdge ..........ccoeevvvieiivcincnnnns 566,8 95,2 471,0 0,6 1,7
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ........................ 510,8 57,8 4525 0,6 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 504,2 - - 504,2 71
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ..... 185,1 79,2 61,6 443 6,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 145,9 77,0 18,4 50,4 45,4
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2450,2 112,5 568,0 1769,6 —206,9
23 — KONSUMAUSGADEN .......covveviieiiieiiieeeieee e 21716 - 550,1 1621,5 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -31,1 - 31,1 -
25 = SPAIEN ..o.coveieiiieieieeee e 278,6 81,4 18,0 179,3 -206,9
26 — Geleistete Vermdgenstransfers ............c.ccocovvrieninnns 36,1 4,3 251 6,7 3,5
27 + Empfangene Vermogenstransfers ...........cccoccceeeenne 35,1 15,6 11,6 7.9 4,5
28 — Bruttoinvestitionen .............ccoooveveeeeeeeeee e 4915 264,2 45,0 182,4 -
29 + AbSChreibungen ...........ccocooeiiiiiiiieeee e 419,9 238,5 48,4 133,0 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern ............ - 0,4 -14 1,0 -
31 = Finanzierungssaldo ............cccoovieriierineerceeeeeennns 205,9 66,6 9,2 130,1 —205,9
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 450,2 112,5 568,0 1769,6 - 206,9
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............c..cccccoceeeneen. 354,3 — 354,3 — -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...............ccc.c..... 354,3 - - 354,3 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2 450,2 112,5 213,7 2124,0 - 206,9
38 — KONSUM 2) .oviiiiiiiiiiiiiieeie et 2171,6 — 195,7 1975,8 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -31.1 - 31,1 -
40 = SPATEN ...oveeieieiieieeeeeeee et 278,6 81,4 18,0 179,3 —206,9
1) Fir den Sektor ubrige 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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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung firr die Jahre 2013 und 2014

2012 (1) | 2013 (2) | 2014 (2) 2013 2014 (2)
1H (1) | 2.Hj@) 1H | 2H
Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Zahl der Erwerbstatigen 1,1 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen 3) -0,9 -0,2 0,3 -1,1 0,7 0,6 0,0
Arbeitsvolumen 0,2 0,4 0,9 -0,5 1,3 1,2 0,6
Produktivitat (4) 0,4 0,0 1,0 0,2 -0,1 0,4 1,5
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,7 0,4 1,9 -0,3 1,1 1,7 2,1
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2048,2 2105,6 2171,6 1023,3 1082,3 1053,6 1118,0
Private Konsumausgaben 5) 1533,9 1573,3 1621,5 764,7 808,7 786,1 835,4
Konsumausgaben des Staates 514,4 532,3 550,1 258,6 273,7 267,5 282,6
Bruttoanlageinvestitionen 470,6 4717 500,7 221,0 250,7 2341 266,6
Ausristungen 175,0 171,9 182,6 81,4 90,5 84,8 97,7
Bauten 266,1 269,9 287,2 125,3 144,7 134,5 152,7
Sonstige Anlagen 29,4 29,9 31,0 14,3 15,6 14,8 16,1
Vorratsveranderungen 6) -10,3 -8,0 -9,2 4.6 -12,6 3,3 -12,4
Inlandische Verwendung 2508,5 2569,3 2663,1 1248,9 1320,5 1291,0 1372,1
Aulenbeitrag 157,9 167,5 176,7 87,0 80,5 92,8 83,9
Exporte 1381,0 1381,0 1467,6 683,7 697,4 717,0 750,6
Importe 1223,1 1213,6 1290,9 596,7 616,9 624,2 666,7
Bruttoinlandsprodukt 2666,4 2736,8 2839,8 1335,8 1401,0 1383,8 1456,0
b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 2,8 3,1 2,5 3,1 3,0 3,3
Private Konsumausgaben 5) 2,4 2,6 3,1 2,1 3,0 2,8 3,3
Konsumausgaben des Staates 3,0 3,5 3,3 3,6 3,4 3,4 3,3
Bruttoanlageinvestitionen -0,6 0,2 6,1 -2,4 2,7 59 6,3
Ausristungen -3,4 -1,8 6,2 -4,5 0,7 4,2 8,0
Bauten 1,1 1,4 6,4 -1,5 4.1 7,3 55
Sonstige Anlagen 2,6 1,9 3,4 2,0 1,8 3,5 3,4
Inldndische Verwendung 1,4 2,4 3,6 1,7 3.1 34 3,9
Exporte 4,5 0,0 6,3 -1,1 1,1 4,9 7,6
Importe 3,1 -0,8 6,4 -1,8 0,3 4,6 8,1
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,6 3,8 1,9 3,4 3,6 3,9
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1861,0 1876,4 1903,0 918,7 957,8 930,4 972,6
Private Konsumausgaben 5) 1392,3 1405,3 1426,2 685,4 719,8 694,6 731,7
Konsumausgaben des Staates 468,8 471,3 476,9 233,3 238,0 235,9 2411
Bruttoanlageinvestitionen 431,3 4279 447 1 200,2 227,7 208,9 238,2
Ausriistungen 176,6 173,3 183,0 81,4 91,9 84,3 98,7
Bauten 220,5 219,4 227,7 102,3 117,0 107,2 120,4
Sonstige Anlagen 32,7 33,6 35,1 15,8 17,8 16,6 18,5
Inldndische Verwendung 2288,9 2304,9 23491 1130,0 1174,9 1149,0 1200,1
Exporte 1289,5 1295,6 1371,9 639,4 656,2 671,9 700,0
Importe 1106,4 1118,4 1191,4 546,0 572,4 576,6 614,8
Bruttoinlandsprodukt 2471,8 2481,8 2528,4 1223,3 1258,5 1243,5 1284,9
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 0,8 0,8 1,4 0,4 1,2 1,3 1,5
Private Konsumausgaben 5) 0,8 0,9 1,5 0,4 1,4 1,3 1,6
Konsumausgaben des Staates 1,0 0,5 1,2 0,4 0,6 1,1 1,3
Bruttoanlageinvestitionen -2.1 -0,8 4.5 -3,4 1,7 4,3 4.6
Ausristungen -4,0 -1,9 5,6 -4,6 0,7 3,6 7,4
Bauten -1,4 -0,5 3,8 -3,3 21 4,8 2,9
Sonstige Anlagen 3,4 2,9 4,5 2,6 3,1 4,9 4,2
Inldndische Verwendung -0,3 0,7 1,9 -0,1 1,5 1,7 2,1
Exporte 3,2 0,5 59 -0,9 1,9 5,1 6,7
Importe 1,4 1,1 6,5 -0,5 2,6 5,6 7,4
Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,4 1,9 -0,3 1,1 1,7 2,1
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2012 (1) 2013 (2) 2014 (2) 2013 2014 (2)
1H (1) [ 2H () 1H [ 2H

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2005=100)

Verdnderung in % gegenuber Vorjahr

Konsumausgaben 1,7 2,0 1,7 2,0 1,9 1,7 1,7
Private Konsumausgaben 5) 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,4 1,6
Konsumausgaben des Staates 2,0 2,9 2,1 3,2 2,7 2,3 1,9

Bruttoanlageinvestitionen 1,6 1,0 1,6 1,1 1,0 1,5 1,6
Ausristungen 0,7 0,0 0,6 0,1 0,0 0,6 0,6
Bauten 2,4 1,9 2,5 1,9 2,0 2,5 2,6
Sonstige Anlagen -0,8 -1,0 -1,0 -0,6 -1,3 -1,3 -0,7

Inlandische Verwendung 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 1,7 1,7

Exporte 1,3 -0,5 0,4 -0,1 -0,8 -0,2 0,9

Importe 1,7 -1,8 -0,1 -1,3 -2,3 -1,0 0,6

Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,2 1,9 2,3 2,2 1,9 1,8

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 1976,2 2025,7 2092,9 993,3 1032,4 1026,2 1066,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 251,0 255,8 264,3 124,0 131,8 128,1 136,2
Bruttoldhne und -gehalter 1126,6 1159,3 1199,6 553,5 605,8 572,6 627,0
Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte 598,6 610,5 628,9 315,8 294.,8 325,5 303,5

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 351,8 366,7 394,3 162,3 204.,4 173,1 221,2

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 2328,0 2392,4 2487,2 1155,6 1236,8 1199,3 1287,9

Abschreibungen 4021 409,2 419,9 204,3 205,0 209,4 210,5

Bruttonationaleinkommen 2730,1 2801,6 2907,1 1359,8 1441,8 1408,7 1498,4

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2054,3 2114,0 2200,0 1018,7 1095,3 1058,3 11417
Arbeitnehmerentgelte 1377,6 1415,2 1463,9 677,5 737,7 700,7 763,2
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 676,6 698,8 736,0 341,1 357,7 357,6 378,5

b) Verdnderung in % gegeniber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 3,2 2,5 3,3 2,2 2,8 3,3 3,3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,8 1,9 3,3 2,1 1,8 3,3 3,3
Bruttoldhne und -gehalter 4,2 2,9 3,5 3,1 2,8 3,5 3,5

Bruttoldhne und -gehalter je Beschaftigten 2,9 2,1 2,9 2,2 2,0 2,8 2,9
Nettoldhne und -gehalter je Beschaftigten 2,7 1,8 2,6 1,7 1,9 2,6 2,6
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 1,5 2,0 3,0 0,6 3,5 3,1 3,0

Primareinkommen der tbrigen Sektoren -2,9 4,2 7,5 1,5 6,5 6,7 8,2

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2,2 2,8 4,0 2,1 3,4 3,8 4.1

Abschreibungen 2,8 1,8 2,6 1,7 1,8 2,5 2,7

Bruttonationaleinkommen 2,3 2,6 3,8 2,0 3,2 3,6 3,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,1 2,9 4.1 2,2 3,5 3,9 4,2
Arbeitnehmerentgelte 3,9 2,7 3,4 2,9 2,6 3,4 3,5
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen -1,4 3,3 53 1,0 5,6 4,8 5,8

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

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1141,1 1169,7 1206,9 563,1 606,6 578,5 628,3
Nettoldhne und -gehalter 751,9 771,6 796,2 364,0 407,6 375,6 420,5
Monetare Sozialleistungen 479,0 490,0 504,2 2453 2447 249,8 2543
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 89,8 92,0 93,5 46,2 45,7 46,9 46,5

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 598,6 610,5 628,9 315,8 294.8 325,5 303,5

Sonstige Transfers (Saldo) -59,8 -63,8 -66,2 -31,7 -32,1 -32,9 -33,2

Verfiigbares Einkommen 1679,9 1716,5 1769,6 847,2 869,3 871,1 898,6

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 30,5 30,8 31,1 15,2 15,6 15,2 15,9
Private Konsumausgaben 5) 15633,9 1573,3 1621,5 764,7 808,7 786,1 835,4
Sparen 176,5 174,0 179,3 97,7 76,2 100,2 79,0

Sparquote 7) 10,3 10,0 10,0 11,3 8,6 11,3 8,6

b) Verdnderung in % gegentber Vorjahr

Masseneinkommen 3,0 2,5 3,2 2,5 2,5 2,7 3,6
Nettoldhne und -gehalter 3,9 2,6 3,2 2,6 2,7 3,2 3,2
Monetare Sozialleistungen 1,2 2,3 2,9 2,5 2.1 1,9 3,9
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 0,6 2,4 1,7 3,1 1,7 1,6 1,7

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 1,5 2,0 3,0 0,6 3,5 3,1 3,0

Verfiigbares Einkommen 2,3 2,2 3,1 1,5 2,8 2,8 3,4
Private Konsumausgaben 5) 2,4 2,6 3,1 2,1 3,0 2,8 3,3
Sparen 1,6 -1,4 3,0 -2,9 0,5 2,6 3,6
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2012 (1) | 2013 (2) | 2014 (2) 2013 2014 (2)
1H (1) | 2.Hj(@) 1H | 2H

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 617,7 638,4 659,8 321,1 317,3 331,9 328,0
Sozialbeitrage 448,9 4577 471,0 223,1 234,6 229,4 241,6
Vermdgenseinkinfte 22,8 22,8 22,1 12,6 10,3 12,3 9,8
Sonstige Ubertragungen 17,4 18,1 18,4 8,6 9,6 8,6 9,8
Vermoégensubertragungen 10,5 11,3 11,6 51 6,2 55 6,1
Verkaufe 76,1 77,6 78,8 37,2 40,4 37,5 413
Sonstige Subventionen 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2

Einnahmen insgesamt 1193,8 1226,1 1262,0 607,7 618,4 625,3 636,7

Ausgaben
Vorleistungen 130,9 134,7 139,3 62,4 72,4 64,4 75,0
Arbeitnehmerentgelte 203,8 208,5 214,0 100,3 108,2 102,9 1111
Sonstige Produktionsabgaben 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1
Vermodgenseinkiinfte (Zinsen) 63,8 62,6 61,8 30,8 31,8 30,3 31,5
Subventionen 24,6 24,8 24,7 12,2 12,6 12,1 12,5
Monetére Sozialleistungen 430,3 440,1 4525 220,6 219,4 2243 228,1
Soziale Sachleistungen 2131 2227 230,1 110,9 111,8 114,8 115,4
Sonstige Transfers 571 60,9 61,6 34,2 26,6 34,6 27,1
Vermdgenstransfers 27,8 24,8 25,1 9,5 15,3 10,1 15,0
Bruttoanlageinvestitionen 41,4 42,3 45,0 171 25,2 19,0 25,9
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern -1,4 -1,4 -1,4 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7

Ausgaben insgesamt 1191,5 1220,1 1252,8 597,5 622,6 611,9 640,9

Finanzierungssaldo 2,3 6,0 9,2 10,3 -4,3 13,5 -4,2

b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 4,2 3,4 3,4 3,7 3,0 3,3 3,4
Sozialbeitrage 2,7 1,9 2,9 2,4 1,5 2,8 3,0
Vermdgenseinkunfte -11,5 -0,1 -3,0 3,5 -4,2 -1,8 -4,5
Sonstige Ubertragungen 49 4.1 1,5 57 2,7 0,4 2,6
Vermdgensubertragungen 11 7.8 2,7 10,1 5,9 7,6 -1,4
Verkaufe 2,5 1,9 1,6 3,9 0,1 0,9 2,2
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Einnahmen insgesamt 3,2 2,7 29 3,3 2,1 2,9 3,0

Ausgaben

Vorleistungen 3,5 2,9 3,4 4.3 1,8 3,2 3,6
Arbeitnehmerentgelt 2,2 2,3 2,7 2,4 2,2 2,6 2,7
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
Vermdgenseinkinfte (Zinsen) -2,8 -1,9 -1,3 -3,5 -0,3 -1,5 -1,2
Subventionen -9,3 0,9 -0,8 2,6 -0,7 -0,8 -0,7
Monetare Sozialleistungen 1.1 2,3 2,8 2,6 1,9 1,7 4,0
Soziale Sachleistungen 2,7 4.5 3,3 4.4 4.5 3,5 3,2
Sonstige Transfers 6,2 6,6 1,3 11,9 0,5 1,0 1,6
Vermdgenstransfers -9,2 -10,7 1,2 -9,6 -11,4 6,4 -2,1
Bruttoanlageinvestitionen -5,2 2,4 6,2 1,3 3,1 11,0 3,0
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgltern - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 1,1 2,4 2,7 3,0 1,8 2,4 2,9

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP 0,1 0,2 0,3 0,8 -0,3 1,0 -0,3
1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Vorausschatzung 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) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

7) Ersparnis in % des verfugbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsanspriichen).

ifo Schnelldienst 24/2013 - 66. Jahrgang — 23. Dezember 2013



