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Weltwirtschaft: Belebung setzt sich fort

Im ersten Halbjahr 2013 hat sich die Weltkonjunktur
 belebt. Die Produktion wurde vor allem in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften rascher ausgeweitet, in den
Schwel lenländern hat sich das Expansionstempo dage-
gen kaum erhöht. Eine in den meisten Ländern steigen-
de Zuversicht der Unternehmen spricht für eine Fort -
setzung der weltwirtschaftlichen Belebung in der zweiten
Jahreshälfte.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird die
wirtschaftliche Aktivität zwar immer noch durch Struktur-
probleme belastet. Seit Jahresbeginn stehen die Zeichen
aber auf Erholung: Die Wirtschaft in den USA hat die Ein-
schnitte in die öffentlichen Haushalte recht gut verkraftet.
In Japan ist es der neuen Regierung durch eine sehr
 expansive Wirtschaftspolitik im ersten Halbjahr 2013  
ge lungen, die Konjunktur deutlich zu beleben, und die
 britische Wirtschaft hat sich aus der Stagnation gelöst.
Schließlich hat im Euroraum die Produktion zuletzt erst-
mals seit eineinhalb Jahren wieder zugelegt. In den
Schwellenländern ist die Wachstumsdynamik im All -
gemeinen zwar noch hoch, sie hat sich aber seit einigen
Jahren deutlich verlangsamt. Hemmend wirken mehr und
mehr mangelhafte Institutionen. Das gilt besonders für die
großen Schwellenländer Brasilien, Russland, In dien und
China. Die schwächere Expansion in China, das die
weltwirtschaftliche Dynamik des vergangenen Jahrzehnts
geprägt hat, fällt dabei am meisten ins Gewicht.

Die Notenbanken aller großen fortgeschrittenen Volks -
wirtschaften haben angekündigt, in diesem und im nächs -
ten Jahr auf expansivem Kurs zu bleiben. Diese Ankün -
digung war auch deshalb glaubhaft, weil Preisdynamik
und Inflationserwartungen ohnehin niedrig sind oder, im
Fall Japans, eine höhere Preisdynamik sogar erwünscht
ist. Schwerer ist es vorherzusagen, wann aus Sicht der
Notenbanken die Zeit kommt, eine behutsame Rück -
nahme des geldpolitischen Expansionsgrades einzulei-
ten. Dieses Problem stellt sich im Prognosezeitraum aber
wohl nur für die Geldpolitik in den USA. Die Arbeits-
marktlage in den USA wird sich im Winterhalbjahr wohl
weiter bessern und die US-Notenbank dürfte dann mit
der Rückführung der monetären Expansion beginnen.

In den USA blockiert derzeit das Patt im Kongress
erneut alle finanzpolitischen Entscheidungen. Falls es
dort nicht zu einer Einigung über die Schuldenober-

grenze für den Bundeshaushalt kommt, steht sogar die
Zahlungsfähigkeit der USA gegenüber den Kapital-
marktgläubigern auf dem Spiel. Es wird angenommen,
dass es letztlich doch noch zu einer Einigung über die
Erhöhung der Schuldenobergrenze kommen wird. Die
finanzpolitische Blockade wird damit aber im Grundsatz
nicht aufge hoben. Im Euroraum ist unklar, mit welchen
Maßnahmen und in welcher Zeit die Konsolidierungs-
ziele insgesamt erreicht werden. In dieser Prognose
wird unterstellt, dass der Restriktionsgrad der Finanz-
politik zurückgeht.

Das im ersten Halbjahr 2013 etwas erhöhte Tempo
der weltwirtschaftlichen Expansion dürfte in der zweiten
Jahreshälfte und auch im Jahr 2014 gehalten werden.
Die zu beobachtende Verbesserung der Stimmung hat
wohl auch fundamentale Ursachen: Manches, was seit
der Finanzkrise die wirtschaftliche Aktivität belastet hat,
verliert langsam an Bedeutung. Die Weltproduktion dürf-
te im Jahr 2013 um 2,1% und damit in etwa so rasch wie
im Jahr 2012 expandieren. Im Jahr 2014 wird der Zu-
wachs wohl 2,8 % betragen. Erhebliche Risiken für die
vorliegende Prognose gehen von den wirtschaftspoliti-
schen Rahmenbedingungen aus. Falls in den USA die
Schuldenobergrenze des Bundes bis Mitte Oktober nicht
angehoben würde, müssten die Ausgaben in der Größen -
ordnung des gegenwärtigen Staatsdefizits von 4 % in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt gekürzt werden. Dies
würde zu einer schweren Rezession in den USA führen,
mit gravierenden Folgen für die Weltwirtschaft. Auch die
prognostizierte allmähliche Überwindung der Krise im
Euroraum ist keineswegs gesichert.

Deutsche Wirtschaft: Konjunktur aufwärts gerichtet

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Herbst 2013
am Beginn eines Aufschwungs. Die lebhaftere Expansion
der Weltwirtschaft und die abnehmende Unsicherheit im
Zusammenhang mit der Krise im Euroraum schaffen ein
Umfeld, in dem die günstigen binnenwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen wieder mehr zum Tragen kom-
men. Die kräftige Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
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Produktion im zweiten Quartal konnte zwar nicht gehal-
ten werden, da sie auf Nachholeffekte nach dem stren-
gen und langen Winter zurückzuführen war. Die aktuellen
Indikatoren weisen aber darauf hin, dass die Grund -
tendenz der Konjunktur aufwärts gerichtet ist.

Eine steigende Beschäftigung und merkliche Lohn -
zuwächse sorgen bereits seit Längerem für eine robuste
Entwicklung des privaten Verbrauchs. Dies dürfte sich im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums fortsetzen, da die
Erwerbstätigkeit weiterhin deutlich ausgeweitet wird. Die
Exporte werden von der sich weiter belebenden Weltwirt-
schaft angeregt. Bereits seit einiger Zeit erhöhen sich die
Ausfuhren in die außereuropäischen Länder recht dyna-
misch, mit der wirtschaftlichen Stabilisierung im Euroraum
werden die Lieferungen dorthin an Kraft gewinnen. Alles in
allem dürfte die Zunahme der deutschen Ausfuhren aber
eher verhalten sein. Die Importe werden hingegen durch
die kräftige binnenwirtschaftliche Nachfrage angeregt. Per
saldo wird der Expansionsbeitrag des Außenhandels zum
Bruttoinlandsprodukt voraussichtlich negativ bleiben.

Die Investitionstätigkeit wird im Prognosezeitraum lang-
sam Fahrt aufnehmen, nachdem sich die Unsicherheit
über eine erneute Zuspitzung der Krise im Euroraum ver-
ringert hat und sich Absatzperspektiven auf den Welt-
märkten aufhellen. Damit entfalten die weiterhin günsti-
gen Finanzierungsbedingungen ihre Wirkungen. Die
Bau konjunktur wird durch das günstige Investitionsum-
feld und insbesondere das niedrige Zinsniveau gestützt.

Alles in allem dürfte das Bruttoinlandsprodukt im
 laufenden Jahr um 0,4 % zunehmen; das 68-%-Progno-
seintervall reicht von 0,2 % bis 0,6 %. Die niedrige jahres-
durchschnittliche Zunahme geht vor allem auf die deut -
lichen Produktionsrückgänge im Winterhalbjahr 2012/
2013 zurück. Für das kommende Jahr ist eine Zunahme
des Bruttoinlandsprodukts um 1,8 % zu erwarten; das
68-%-Prognoseintervall reicht dabei von 0,6 % bis 3,0 %.
Die deutsche Wirtschaft dürfte im Jahr 2014 schneller als
das Produktionspotenzial wachsen und die Unteraus -
lastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten verringert
sich deutlich (vgl. Abb. 1).
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 3.Quartal 2013: Schätzungen der Institute.

Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt in Deutschland (preisbereinigt, saison- und kalenderbereinigter Verlauf)
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Der Preisauftrieb bleibt im Prognosezeitraum mit Inflati-
onsraten von 1,6 % in diesem und 1,9 % im kommenden
Jahr moderat. Die Zahl der Erwerbstätigen dürfte weiter
zunehmen um 235.000 Personen im Durchschnitt die-
ses Jahres und um 260.000 Personen im kommenden
Jahr. Da das Erwerbspersonenpotenzial aber zunimmt,
schlägt sich dies kaum in einer Abnahme der Arbeitslo-
sigkeit nieder. Die Arbeitslosenquote sinkt nur leicht von
6,9 % im Jahr 2013 auf 6,8 % im Jahr 2014 (vgl. Tab. 1).

Der öffentliche Gesamthaushalt wird dieses Jahr mit
einem Überschuss von etwa 3 Mrd.€ oder 0,1% in  Re -
lation zum Bruttoinlandsprodukt abschließen. Im kom-
menden Jahr dürfte der Überschuss bei besserer Kon-
junktur auf knapp 8 Mrd.€ oder 0,3 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt steigen. Diese Prognose beruht auf
den derzeit geltenden Haushalts- und Finanz planungen.

Risiken für die deutsche Konjunktur resultieren insbe-
sondere daraus, dass die Lage im Euroraum immer noch
fragil und ein erneutes Aufflammen der Krise weiterhin

nicht auszuschließen ist. Die in den vergangenen Jahren
geschaffenen Instrumente zur Stabilisierung der Finanz-
märkte und die Ankündigung der EUROPÄISCHEN ZENTRAL-
BANK (EZB), unter bestimmten Voraussetzungen stabili-
sierend auf den Märkten für Staatsanleihen einzugreifen,
haben die Lage nur vorerst beruhigt, stellen aber keine
dauerhafte Lösung dar. Ein Erlahmen der politischen
 Bemühungen um einen tragfähigen Ordnungsrahmen für
die Europäische Währungsunion oder ein Nachlassen
der Konsolidierungs- und Reformanstrengungen in den
Krisenstaaten könnte zu erneuten Anspannungen auf
den Finanzmärkten führen.

Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaftspolitik steht im Herbst 2013 vor
wichtigen politischen Weichenstellungen. Da die Bundes -
tagswahl keine klare Regierungsmehrheit brachte, wird

Tabelle 1: Eckdaten der Prognose für Deutschland

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur für Arbeit, Deutsche Bundesbank; 2013 und 2014: Prognose der Institute.

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %) –5,1 4,0 3,3 0,7 0,4 1,8

Erwerbstätigea (in 1.000 Personen) 40.372 40.587 41.152 41.608 41.843 42.102

Arbeitslose (in 1.000 Personen) 3.415 3.238 2.976 2.897 2.952 2.942

Arbeitslosenquoteb (in %) 8,1 7,7 7,1 6,8 6,9 6,8

Verbraucherpreisec

(Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %) 0,3 1,1 2,1 2,0 1,6 1,9

Lohnstückkostend

(Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %) 6,2 –1,5 0,8 2,8 2,3 1,5

Finanzierungssaldo des Staatese

in Mrd.€
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

–73,6
–3,1

–104,3
–4,2

–21,5
–0,8

2,3
0,1

3,0
0,1

7,7
0,3

Leistungsbilanzsaldo
in Mrd.€
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

141,5
6,0

156,0
6,3

161,2
6,2

185,6
7,0

196
7,2

200
7,0

a) Im Inland. – b) Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemäß der Bundesagentur für Arbeit). – c) Verbraucherpreisin-
dex (2010 = 100). – d) Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Er-
werbstätigenstunde. – e)  In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).
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sich erst in den kommenden Wochen entscheiden, wel-
chem Kurs die künftige Bundesregierung folgen wird. Die
vorliegende Prognose wurde bezüglich der Wirtschafts-
politik unter Status-quo-Bedingungen abgeleitet. Im Wahl -
kampf wurden aber vielfach Vorschläge unterbreitet, die
– würden sie umgesetzt – Änderungen in der Wirtschafts-,
Finanz- und Sozialpolitik nach sich ziehen würden. Dabei
ging es sowohl um Verteilungsfragen als auch um die
Förderung des Wirtschaftswachstums.

Die Finanzpolitik war in den vergangenen Jahren be-
strebt, den Staatshaushalt zu konsolidieren und hat so
eine günstige Ausgangslage geschaffen. Im Jahr 2012
wies Deutschland erstmals seit der Wiedervereinigung
einen strukturell annähernd ausgeglichenen Staatshaus-
halt auf und im Prognosezeitraum dürfte sich der Saldo
verbessern. Unterstellt man, dass in der mittleren Frist
der Anstieg der Staatsausgaben eng begrenzt wird und
keine steuerrechtlichen Änderungen vorgenommen wer-
den, dürften die Überschüsse des Gesamtstaats deut-
lich steigen und im Jahr 2018 bei 11/2% in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt liegen. Ein Teil des Über -
schusses ist allerdings konjunkturbedingt und sollte für
den Schuldenabbau verwendet werden, wie es die Schul -
denbremse prinzipiell vorgibt. Der konjunkturbereinigte
Finanzierungssaldo dürfte daher im Jahr 2018 bei 1% in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt liegen. Dies
entspricht knapp 33 Mrd.€. Dieser Betrag steckt den
budgetären Spielraum ab, innerhalb dessen die Finanz-
politik agieren kann, ohne die Steuern zu erhöhen.

Die Finanzpolitik sollte den Haushaltsüberschuss
sinnvoll nutzen. Man könnte damit sowohl die kalte Pro-

gression abbauen als auch investive Ausgaben in den
Bereichen Infrastruktur, Bildung und Forschung finanzie-
ren. Zusätzliche Spielräume ließen sich gewinnen, wenn
Steuervergünstigungen abgebaut und Finanzhilfen redu-
ziert würden.

Die EZB hat mit ihrer Ankündigung, den Euro mit
 allen ihr zur Verfügung stehenden Mitteln zu verteidigen,
die Lage an den Finanzmärkten beruhigt und damit der
Wirtschaftspolitik eine Atempause verschafft. Allerdings
hatte ihr Eingreifen möglicherweise negative Wirkungen
auf die Intensität der Reformprozesse, da der Druck sei-
tens der Finanzmärkte abgenommen hat.

Mit ihrer Geldpolitik hat die EZB auf die verhaltene
Geldmengen- und Kreditentwicklung reagiert und den
Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte des Euro-
systems am 2. Mai 2013 um 25 Basispunkte auf 0,5 %
gesenkt. Allerdings zeigen sich mittlerweile die Grenzen
expansiver geldpolitischer Maßnahmen im Euroraum. So
dürften in den Krisenländern von einer weiteren Zins -
senkung keine wesentlichen, die Konjunktur stabilisie-
renden Impulse ausgehen, weil die Probleme in den dor-
tigen Bankensektoren bisher nicht behoben worden
sind. Den Schlüssel für eine wirtschaftliche Erholung
 sehen die Ins titute in der Bereinigung des dortigen Ban-
kensektors. Hierbei sollten zunächst die Eigentümer 
und Fremdkapitalgeber der Banken herangezogen wer-
den, im Ausnahmefall auch Inhaber von Sichteinlagen
jenseits der Grenzen der Einlagensicherung. Dann noch
verbleibende Alt lasten wären zunächst von den Natio-
nalstaaten zu tragen. Eine begrenzte europäische Las -
tenteilung kann lediglich die ultima ratio sein.




