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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 63 JAHREN

Periodische Konjunkturanalysen wurden in Deutschland im Jahre 1925 begonnen.
In der Zeit nach dem zweiten Weltkriege sind verschiedentlich Diagnosen und
selbst Prognosen in der institutionellen Forschung und in der Verwaltung erarbei-
tet worden. Im Rahmen der Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissen-
schaftlicher Forschungsinstitute e. V., Bonn, haben seit einiger Zeit regelmifige
Besprechungen tiber die deutsche und weltwirtschaftliche Konjunkturlage statt-
gefunden. Die hierbei beteiligten deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute sind
iibereingekommen, die Ergebnisse dieser Arbeiten der Offentlichkeit in einer ers-
ten gemeinsamen Diagnose vorzulegen.

Die Lage der westdeutschen Wirtschaft und der
Weltwirtschaft um die Jahresmitte 1950

Beurteilung des Arbeitskreises , Konjunkturbeobachtung* der Arbeitsgemeinschaft
deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute e. V., Bonn

Die konjunkturelle Stagnation, die am Jahresende Der Belebung vom Herbst 1949
gefolgt war, ist in den Frithjahrsmonaten durch eine neue Aufwirtsbewegung ab-
gelost worden. Diese hat einen erheblichen Anstieg der industriellen Produktion
und eine spiirbare Entlastung des Arbeitsmarktes mit sich gebracht.

Die neue konjunkturelle Belebung wird in erster Linie von der Investitionstatigkeit
und der Ausfuhr getragen. Entscheidend fiir die Ausweitung der Investitionstitig-
keit war der Umschwung in der Kreditsituation, der sich in den letzten Monaten
aus der stoRweisen Defizitfinanzierung des Bundes und aus der verstirkten Frei-
gabe von Mitteln aus den Gegenwertfonds ergab.

Wie aus der Entwicklung der Einzelhandelsumsitze, der Konsumgiiterproduktion
und der Preissituation im Verbrauchsgiiterbereich hervorgeht, hat die konsumti-
ve Nachfrage auf die verstirkte Finanzierung mit zusitzlichen Mitteln bis in die
jungste Zeit hinein kaum reagiert.

aus dem Wochenbericht Nr. 31 vom 28. Juli 1950

DIW Wochenbericht Nr. 43.2013
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Kurzfassung

Von der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose:

Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung e.V.

in Kooperation mit: Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung

ifo Institut - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung an der Universitidt Miinchen e.V.

in Kooperation mit: KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich

Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle
in Kooperation mit: Kiel Economics

Rheinisch-Westfélisches Institut fiir Wirtschaftsforschung
in Kooperation mit: Institut fiir Hohere Studien Wien

Die deutsche Wirtschaft steht vor einem Aufschwung. Ge-
tragen wird er von der Binnennachfrage. Das sich bessern-
de weltwirtschaftliche Umfeld und eine abnehmende Un-
sicherheit befliigeln die Investitionen. Der Private Konsum
profitiert von glinstigen Beschaftigungs- und Einkommens-
aussichten. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr
2014 um 1,8 Prozent expandieren nach nur 0,4 Prozent in
diesem Jahr. Die Verbraucherpreise diirften dabei moderat
um 1,6 Prozent in diesem und um 1,9 Prozent im kommen-
den Jahr steigen. Der Staatshaushalt diirfte weiterhin einen
Uberschuss aufweisen.

Im ersten Halbjahr 2013 hat sich die Weltkonjunktur be-
lebt. Die Produktion wurde vor allem in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften rascher ausgeweitet, in den Schwel-
lenlandern hat sich das Expansionstempo dagegen kaum
erhéht. Eine in den meisten Landern steigende Zuversicht
der Unternehmen spricht fiir eine Fortsetzung der weltwirt:
schaftlichen Belebung in der zweiten Jahreshélfte.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird die wirt
schaftliche Aktivitat zwar immer noch durch Strukturproble-
me belastet. Seit Jahresbeginn stehen die Zeichen aber auf
Erholung: Die Wirtschaft in den USA hat die Einschnitte in
die o6ffentlichen Haushalte recht gut verkraftet. In Japan

ist es der neuen Regierung durch eine sehr expansive
Wirtschaftspolitik im ersten Halbjahr 2013 gelungen, die
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Konjunktur deutlich zu beleben, und die britische Wirt:
schaft hat sich aus der Stagnation gel6st. SchlieRlich hat
im Euroraum die Produktion zuletzt erstmals seit einein-
halb Jahren wieder zugelegt. In den Schwellenlandern ist
die Wachstumsdynamik im Allgemeinen zwar noch hoch,
sie hat sich aber seit einigen Jahren deutlich verlangsamt.
Hemmend wirken mehr und mehr mangelhafte Institutio-
nen. Das gilt besonders fiir die groBen Schwellenlander
Brasilien, Russland, Indien und China. Die schwachere
Expansion in China, das die weltwirtschaftliche Dynamik
des vergangenen Jahrzehnts gepragt hat, fallt dabei am
meisten ins Gewicht.

Die Notenbanken aller groen fortgeschrittenen Volkswirt:
schaften haben angekiindigt, in diesem und im nachsten
Jahr auf expansivem Kurs zu bleiben. Diese Ankiindigung
war auch deshalb glaubhaft, weil Preisdynamik und
Inflationserwartungen ohnehin niedrig sind oder, im Fall Ja-
pans, eine héhere Preisdynamik sogar erwiinscht ist. Schwe-
rer ist es vorherzusagen, wann aus Sicht der Notenbanken
die Zeit kommt, eine behutsame Riicknahme des geldpoli-
tischen Expansionsgrades einzuleiten. Dieses Problem stellt
sich im Prognosezeitraum aber wohl nur fiir die Geldpolitik
in den USA. Die Arbeitsmarktlage in den USA wird sich im
Winterhalbjahr wohl weiter bessern, und die US-Notenbank
diirfte dann mit der Riickfiihrung der monetaren Expansion
beginnen.



KURZFASSUNG

In den USA blockiert derzeit das Patt im Kongress erneut
alle finanzpolitischen Entscheidungen. Falls es dort nicht
zu einer Einigung Uber die Schuldenobergrenze fiir den
Bundeshaushalt kommt, steht sogar die Zahlungsfahigkeit
der USA gegeniiber den Kapitalmarktglaubigern auf dem
Spiel. Es wird angenommen, dass es letztlich doch noch

zu einer Einigung Uber die Erhéhung der Schuldenober-
grenze kommen wird. Die finanzpolitische Blockade wird
damit aber im Grundsatz nicht aufgehoben. Im Euroraum
ist unklar, mit welchen MaBnahmen und in welcher Zeit die
Konsolidierungsziele insgesamt erreicht werden. In dieser
Prognose wird unterstellt, dass der Restriktionsgrad der
Finanzpolitik zuriickgeht.

Das im ersten Halbjahr 2013 etwas erhohte Tempo der
weltwirtschaftlichen Expansion diirfte in der zweiten Jah-
reshélfte 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 Aktivitat belastet hat, verliert langsam
an Bedeutung. Die Weltproduktion dirfte im Jahr 2013
um 2,1 Prozent und damit in etwa so rasch wie im Jahr
2012 expandieren. Im Jahr 2014 wird der Zuwachs wohl
2,8 Prozent betragen. Erhebliche Risiken fiir die vorlie-
gende Prognose gehen von den wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen aus. Falls in den USA die Schulden-
obergrenze des Bundes bis Mitte Oktober nicht angehoben
wiirde, missten die Ausgaben in der GroRBenordnung des
gegenwartigen Staatsdefizits von 4 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt gekiirzt werden. Dies wiirde zu einer
schweren Rezession in den USA flihren, mit gravierenden
Folgen fiir die Weltwirtschaft. Auch die prognostizierte
allméahliche Uberwindung der Krise im Euroraum ist keines-
wegs gesichert.

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 gtinstigen binnenwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen wieder mehr zum Tragen kommen. Die
kréftige Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion
im zweiten Quartal konnte zwar nicht gehalten werden,
da sie auf Nachholeffekte nach dem strengen und langen

Winter zurtickzufihren war. Die aktuellen Indikatoren wei-
sen aber darauf hin, dass die Grundtendenz der Konjunktur
aufwarts gerichtet ist.

Eine steigende Beschaftigung und merkliche Lohnzuwach-
se sorgen bereits seit langerem fiir eine robuste Entwick-
lung des privaten Verbrauchs. Dies diirfte sich im weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums fortsetzen, da die Erwerbs-
tatigkeit weiterhin deutlich ausgeweitet wird. Die Exporte
werden von der sich weiter belebenden Weltwirtschaft
angeregt. Bereits seit einiger Zeit erhéhen sich die Aus-
fuhren in die auereuropdischen Lander recht dynamisch,
mit der wirtschaftlichen Stabilisierung im Euroraum werden
die Lieferungen dorthin an Kraft gewinnen. Alles in allem
diirfte die Zunahme der deutschen Ausfuhren aber eher
verhalten sein. Die Importe werden hingegen durch die
kraftige binnenwirtschaftliche Nachfrage angeregt. Per
Saldo wird der Expansionsbeitrag des AuSenhandels zum
Bruttoinlandsprodukt voraussichtlich negativ bleiben.

Die Investitionstatigkeit wird im Prognosezeitraum langsam
Fahrt aufnehmen, nachdem sich die Unsicherheit Gber eine
erneute Zuspitzung der Krise im Euroraum verringert hat
und sich Absatzperspektiven auf den Weltmarkten aufhel-
len. Damit entfalten die weiterhin gilinstigen Finanzierungs-
bedingungen ihre Wirkungen. Die Baukonjunktur wird
durch das glinstige Investitionsumfeld und insbesondere
das niedrige Zinsniveau gestltzt.

Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt im laufen-
den Jahr um 0,4 Prozent zunehmen; das 68-Prozent-Prog-
noseintervall reicht von 0,2 bis 0,6 Prozent. Die niedrige
jahresdurchschnittliche Zunahme geht vor allem auf die
deutlichen Produktionsriickgange im Winterhalbjahr
20122013 zuriick. Fiir das kommende Jahr ist eine Zunah-
me des Bruttoinlandsprodukts um 1,8 Prozent zu erwarten;
das 68-Prozent-Prognoseintervall reicht dabei von 0,6 bis
3,0 Prozent. Die deutsche Wirtschaft diirfte im Jahr 2014
schneller als das Produktionspotenzial wachsen, und die
Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
verringert sich deutlich.

Der Preisauftrieb bleibt im Prognosezeitraum mit Inflations-
raten von 1,6 Prozent in diesem und 1,9 Prozent im kom-

DIW Wochenbericht Nr. 43.2013
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menden Jahr moderat. Die Zahl der Erwerbstatigen diirfte
weiter zunehmen um 235000 Personen im Durchschnitt
dieses Jahres und um 260000 Personen im kommenden
Jahr. Da das Erwerbspersonenpotenzial aber zunimmt,
schlagt sich dies kaum in einer Abnahme der Arbeitslosig-
keit nieder. Die Arbeitslosenquote sinkt nur leicht von 6,9
im Jahr 2013 auf 6,8 Prozent im Jahr 2014.

Der offentliche Gesamthaushalt wird dieses Jahr mit einem
Uberschuss von etwa 3 Milliarden Euro oder 0,1 Prozent

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt abschlieBen. Im
kommenden Jahr diirfte der Uberschuss bei besserer Kon-
junktur auf knapp 8 Milliarden Euro oder 0,3 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt steigen. Diese Prognose
beruht auf den derzeit geltenden Haushalts- und Finanz
planungen.

Risiken fiir die deutsche Konjunktur resultieren insbeson-
dere daraus, dass die Lage im Euroraum immer noch fragil
und ein erneutes Aufflammen der Krise weiterhin nicht
auszuschlieBen ist. Die in den vergangenen Jahren geschaf
fenen Instrumente zur Stabilisierung der Finanzmarkte und
die Ankiindigung der Europdischen Zentralbank, unter be-
stimmten Voraussetzungen stabilisierend auf den Mérkten
fiir Staatsanleihen einzugreifen, haben die Lage nur vorerst
beruhigt, stellen aber keine dauerhafte Losung dar. Ein Er-
lahmen der politischen Bemiihungen um einen tragfahigen
Ordnungsrahmen fir die Europaische Wahrungsunion oder
ein Nachlassen der Konsolidierungs- und Reformanstren-
gungen in den Krisenstaaten kdnnte zu erneuten Anspan-
nungen auf den Finanzmarkten fiihren.

Die deutsche Wirtschaftspolitik steht im Herbst 2013 vor
wichtigen politischen Weichenstellungen. Da die Bundes-
tagswahl keine klare Regierungsmehrheit brachte, wird sich
erst in den kommenden Wochen entscheiden, welchem
Kurs die kiinftige Bundesregierung folgen wird. Die vor-
liegende Prognose wurde beziiglich der Wirtschaftspolitik
unter Status quo-Bedingungen abgeleitet. Im Wahlkampf
wurden aber vielfach Vorschlage unterbreitet, die - wiirden
sie umgesetzt - Anderungen in der Wirtschafts-, Finanz
und Sozialpolitik nach sich ziehen wiirden. Dabei ging es
sowohl um Verteilungsfragen als auch um die Forderung
des Wirtschaftswachstums.

DIW Wochenbericht Nr. 43.2013

Die Finanzpolitik war in den vergangenen Jahren bestrebt,
den Staatshaushalt zu konsolidieren und hat so eine giins-
tige Ausgangslage geschaffen. Im Jahr 2012 wies Deutsch-
land erstmals seit der Wiedervereinigung einen strukturell
annahernd ausgeglichenen Staatshaushalt auf, und im
Prognosezeitraum diirfte sich der Saldo verbessern. Unter-
stellt man, dass in der mittleren Frist der Anstieg der Staats-
ausgaben eng begrenzt wird und keine steuerrechtlichen
Anderungen vorgenommen werden, diirften die Uberschiis-
se des Gesamtstaats deutlich steigen und im Jahr 2018

bei 12 Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt liegen. Ein Teil des Uberschusses ist allerdings kon-
junkturbedingt und sollte fiir den Schuldenabbau verwen-
det werden, wie es die Schuldenbremse prinzipiell vorgibt.
Der konjunkturbereinigte Finanzierungssaldo diirfte daher
im Jahr 2018 bei 1 Prozent in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt liegen. Dies entspricht knapp 33
Milliarden Euro. Dieser Betrag steckt den budgetéren Spiel-
raum ab, innerhalb dessen die Finanzpolitik agieren kann,
ohne die Steuern zu erhéhen.

Die Finanzpolitik sollte den Haushaltstiberschuss sinnvoll
nutzen. Man kénnte damit sowohl die kalte Progression
abbauen als auch investive Ausgaben in den Bereichen
Infrastruktur, Bildung und Forschung finanzieren. Zuséatzli-
che Spielraume lieBen sich gewinnen, wenn Steuervergiins-
tigungen abgebaut und Finanzhilfen reduziert wiirden.

Die EZB hat mit ihrer Ankiindigung, den Euro mit allen
ihr zur Verfligung stehenden Mitteln zu verteidigen, die
Lage an den Finanzmarkten beruhigt und damit der Wirt-
schaftspolitik eine Atempause verschafft. Allerdings hatte
ihr Eingreifen méglicherweise negative Wirkungen auf die
Intensitat der Reformprozesse, da der Druck seitens der
Finanzméarkte abgenommen hat.

Mit ihrer Geldpolitik hat die EZB auf die verhaltene Geld-
mengen- und Kreditentwicklung reagiert und den Zinssatz
fiir die Hauptfinanzierungsgeschéafte des Eurosystems am
2. Mai 2013 um 25 Basispunkte auf 0,5 Prozent gesenkt.
Allerdings zeigen sich mittlerweile die Grenzen expansiver
geldpolitischer MalBnahmen im Euroraum. So diirften in
den Krisenldndern von einer weiteren Zinssenkung keine
wesentlichen die Konjunktur stabilisierenden Impulse
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ausgehen, weil die Probleme in den dortigen Bankensek-
toren bisher nicht behoben worden sind. Den Schlussel fiir
eine wirtschaftliche Erholung sehen die Institute in der

Bereinigung des dortigen Bankensektors. Hierbei sollten zu-

nachst die Eigentiimer und Fremdkapitalgeber der Banken

herangezogen werden, im Ausnahmefall auch Inhaber von
Sichteinlagen jenseits der Grenzen der Einlagensicherung.
Dann noch verbleibende Altlasten waren zunéchst von den
Nationalstaaten zu tragen. Eine begrenzte européaische
Lastenteilung kann lediglich die ultima ratio sein.

DIW Wochenbericht Nr. 43.2013
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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Im ersten Halbjahr 2013 hat sich die Weltkonjunktur
belebt. Dabei zeigte sich ein lange nicht mehr gekann-
tes Bild: Die Belebung ging von den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften aus. In den Schwellenlindern hat
sich das Expansionstempo dagegen kaum erhoht; dort
steigt die Produktion ohnehin langsamer als in den Jah-
ren zuvor (Abbildung 1). Eine in den meisten Lindern
steigende Zuversicht der Unternehmen spricht fiir eine
Fortsetzung der weltwirtschaftlichen Belebung in der
zweiten Jahreshilfte.

Nach dem Ende der Groflen Rezession schienen die
Schwellenldnder wieder rasch an den fritheren Wachs-
tumstrend ankniipfen zu kénnen. In den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften hatte die Finanzkrise hingegen
Strukturprobleme aufgedeckt. Zwar wird die wirtschaft-
liche Aktivitit dadurch immer noch belastet; so leiden
die Lander der Europiischen Union bis heute unter der
Schulden- und Vertrauenskrise des Euroraums. Seit Jah-
resbeginn stehen die Zeichen aber auf Erholung: Die
Wirtschaftin den USA hat die Einschnitte in die 6ffent-
lichen Haushalte recht gut verkraftet; im zweiten Quar-
tal diirfte die Auslastung der Kapazititen dort wieder
zugenommen haben. In Japan ist es der neuen Regie-
rung durch eine sehr expansive Wirtschaftspolitik im
ersten Halbjahr 2013 gelungen, die Konjunktur deut-
lich zu beleben, und die britische Wirtschaft hat sich
aus der Stagnation gelst. SchliefRlich hat im Euroraum
die Produktion zuletzt erstmals seit eineinhalb Jahren
wieder zugelegt.

In den Schwellenldndern ist die Wachstumsdynamik im
Allgemeinen zwar noch hoch, sie hat sich aber seit eini-
gen Jahren deutlich verlangsamt. Offensichtlich wird es
zunehmend schwieriger, die in den vergangenen Jahr-
zehnten geschrumpfte Produktivititsliicke zu den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften weiter zu verringern.
Hemmend wirken mehr und mehr mangelhafte Insti-
tutionen wie eine kostentrichtige Biirokratie, fehlen-
de Wettbewerbspolitik oder eine ineffiziente Finanz-
marktverfassung. Das gilt besonders fiir die grofien
Schwellenldnder Brasilien, Russland, Indien und Chi-
na. Die schwichere Expansion in China, das die welt-
wirtschaftliche Dynamik des vergangenen Jahrzehnts
gepriagt hat, fillt dabei am meisten ins Gewicht. Zwar
ist das gegenwirtige Produktionswachstum dort mit
etwa 7 Y2 Prozent weiterhin im internationalen Vergleich
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sehr hoch und steht im Einklang mit den Zielvorgaben
der politischen Fithrung. Es stellt sich aber die Frage,
ob die Verringerung der Wachstumsdynamik mittel-
fristig nicht auch Stabilitatsrisiken birgt, insbesonde-
re fiir den intransparenten chinesischen Finanzsektor.

Akute Gefahren fuir die wirtschaftliche Stabilitat sind
jungstin einigen anderen Schwellenldndern aufgekom-
men: Zwischen Mai und September hatten die Wahrun-
gen Brasiliens, Indiens, Indonesiens, Stidafrikas und der
Tiirkei deutlich (zwischen 15 Prozent und 20 Prozent re-
lativ zum US-Dollar) an Wert verloren, als Finanzinves-
toren ihre Portfolios zu Ungunsten dieser Lindergrup-
pe umstrukturierten. Die Aussicht auf eine allmihliche
Abkehr der US-Notenbank von ihrem sehr expansiven
Kurs lief} die im Friihjahr historisch niedrigen langfris-
tigen US-Zinsen um iiber einen Prozentpunkt steigen
und die Anlage von Kapital in anderen Wirtschaftsriu-
men weniger attraktiv erscheinen. Zugleich sank das
Vertrauen der Finanzmairkte in Volkswirtschaften, die
aufgrund ihrer hohen Leistungsbilanzdefizite in erheb-

Abbildung 1

Industrieproduktion nach Landergruppen
Veranderung gegeniiber dem vorhergehenden Halbjahr in Prozent

2009 2010 2011 2012 2013
Welt I schwellenlander I rortgeschrittene Volkswirtschaften

Quelle: CPB World Trade Monitor; Berechnungen der Institute.
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lichem Umfang auf den Zustrom von auslindischem
Kapital angewiesen sind. Zur Stabilisierung der Wih-
rungen haben die Zentralbanken Brasiliens und Indo-
nesiens die Leitzinsen angehoben. Die indische Zent-
ralbank reagierte auf die Turbulenzen zunichst mit li-
quidititsbeschrinkenden Mafinahmen und hat diese,
als sich die Lage im September beruhigte, durch eine
Leitzinserhchung ersetzt.

Fiir alle von den Abwertungen betroffenen Lander deu-
ten Frithindikatoren auf eine Abschwichung der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitit zumindest fiir das zwei-
te Halbjahr 2013 hin. Die erhohte Planungsunsicherheit
fuir Investitionsprojekte, Kosten der Anpassung an stark
verdnderte Preisrelationen und die Effekte der geldpoli-
tischen Straffung fallen kurzfristig stirker ins Gewicht
als die Chancen fiir heimische Produzenten, die sich aus
einer gestiegenen Wettbewerbsfahigkeit aufgrund der
Wihrungsabwertungen ergeben. Im September ebbten
allerdings die Turbulenzen auf den Wahrungsmarkten
vorerst ab, und die meisten unter Druck geratenen Wih-
rungen machten wieder Boden gut.

Zentralbanken um Steuerung der Erwartungen
bemiiht

Die Lage an den Devisenmirkten hat sich jiingst auch
deshalb beruhigt, weil der Einstieg in die geldpoliti-
sche Wende in den USA ausgeblieben war und der US-
Dollar etwas an Wert verlor. Dass die US-Notenbank
am Tempo der von ihr betriebenen monetiren Expan-
sion (quantitative easing) bis auf weiteres festhilt, kam
fur die Finanzmirkte tiberraschend. Paradoxerweise
lag dies auch an dem Versuch der US-Notenbank, die
Erwartungen der Marktteilnehmer stirker durch eine
transparente Kommunikationspolitik zu beeinflussen
(forward guidance). So hatte sie noch im Juni eine Riick-
fuihrung der monetiren Expansion an Bedingungen ge-
kntipft, die im Herbst erfillt schienen — insbesondere
an eine deutliche Verbesserung der Arbeitsmarktlage.
Die US-Notenbank hat den Markterwartungen im Sep-
tember nicht entsprochen; vor allem weil der deutliche
Zinsanstieg am Kapitalmarkt seit dem Frithjahr die Fi-
nanzierungskonditionen in den USA zu verschlechtern
drohte. Allerdings wird sich die Arbeitsmarktlage in den
USA im Winterhalbjahr wohl weiter bessern, und die
US-Notenbank diirfte dann mit der Riickfithrung der
monetiren Expansion beginnen.

Auch die anderen Zentralbanken der groflen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften versuchten, die Wirksamkeit
ihrer Politik noch einmal zu erhdhen, indem sie sich 6f-
fentlich fiir einen lingeren Zeitraum oder bis zum Er-
reichen konkreter Ziele auf einen bestimmten Kurs fest-
legten. So hat die Bank von England eine Zinserhhung
daran gekniipft, dass die Arbeitslosenquote unter 77 Pro-

zent sinkt. Die Bank von Japan hat im April erklirt, sie
strebe innerhalb der nichsten zwei Jahre eine Inflations-
rate von 2 Prozent an, und sie hat konkrete Maffnahmen
angekiindigt, mit deren Hilfe dieses Ziel erreicht werden
soll. Die Europiische Zentralbank (EZB) hatte bereits im
Sommer 2012 angekiindigt, unter bestimmten Voraus-
setzungen Schuldtitel von Krisenstaaten des Euroraums
zu kaufen. Deren Risikopramien gingen daraufhin bis
ins Frithjahr 2013 hinein deutlich zurtick, und die Finan-
zierungsbedingungen der Banken im Euroraum verbes-
serten sich bis zuletzt. Zwar hat sich die Entspannung
auf den Kapitalmarkten kaum in giinstigeren Finanzie-
rungskonditionen fiir nichtfinanzielle Unternehmen
und private Haushalte in den Krisenlindern niederge-
schlagen, zumal die Kapitalmarktzinsen in den vergan-
genen Monaten weltweit wieder etwas gestiegen sind.
Die Furcht vor einem Auseinanderbrechen der Wih-
rungsunion ist aber zunichst einmal weitgehend verflo-
gen, und dies war wohl eine notwendige Voraussetzung
dafiir, dass sich die Nachfrage im Euroraum im ersten
Halbjahr 2013 stabilisiert hat. Im Sommer hat die EZB
schliefllich erklirt, sie erwarte, dass die Leitzinsen im
Euroraum fiir lingere Zeit auf dem gegenwirtig niedri-
gen oder einem noch niedrigeren Niveau bleiben werden.

Um die Erwartungen tiber die zukiinftige Geldpolitik
zu steuern, haben also die Notenbanken aller grofien
fortgeschrittenen Volkswirtschaften angekiindigt, in
diesem und im nichsten Jahr auf expansivem Kurs zu
bleiben. Diese Ankiindigung war auch deshalb glaub-
haft, weil Preisdynamik und Inflationserwartungen
ohnehin niedrig sind oder, im Fall Japans, eine hche-
re Preisdynamik sogar erwiinscht ist. Schwerer ist es
vorherzusagen, wann aus Sicht der Notenbanken die
Zeit kommt, eine behutsame Riicknahme des geldpoli-
tischen Expansionsgrades einzuleiten. Dieses Problem
stellt sich im Prognosezeitraum aber wohl nur fiir die
Geldpolitik in den USA.

Finanzpolitik in unruhigem Fahrwasser

Die Finanzpolitik war in den vergangenen Jahren an-
gesichts vielfach immer noch hoher Defizite und stei-
gender Schuldenquoten in den grofien fortgeschrittenen
Volkswirtschaften im Allgemeinen restriktiv ausgerich-
tet. Nur Japan machte eine Ausnahme: Dort reagierte
die Finanzpolitik auf die Natur- und Reaktorkatastro-
phe vom Friihjahr 2011 mit umfangreichen Wiederauf-
bauprogrammen, und im vergangenen Winter legte die
neugewihlte Regierung ein Konjunkturpaket auf. Fiir
die Jahre 2014 und 20r1j5 ist aber mit einer deutlichen
Erhohung der Konsumsteuer der Einstieg in die Kon-
solidierung der Staatsfinanzen geplant; allerdings will
die Regierung die dimpfenden Effekte dieser Mafinah-
me mit einem weiteren Konjunkturprogramm abfedern.
In den USA blockiert das politische Pattim Kongress in
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diesem Herbst erneut alle finanzpolitischen Entschei-
dungen. Falls es dort nicht zu einer Einigung iiber die
Schuldenobergrenze fiir den Bundeshaushalt kommt,
steht sogar die Zahlungsfihigkeit der USA gegentiber
den Kapitalmarktglaubigern auf dem Spiel. Es wird in
dieser Prognose angenommen, dass es letztlich doch
noch zu einer Einigung iiber die Erthchung der Schul-
denobergrenze kommen wird. Die finanzpolitische Blo-
ckade wird damit aber im Grundsatz nicht aufgehoben.
Im Euroraum ist unklar, mit welchen Manahmen und
in welcher Zeit die Konsolidierungsziele insgesamt er-
reicht werden. In dieser Prognose wird unterstellt, dass
der Restriktionsgrad der Finanzpolitik zurtickgeht.

Ausblick: etwas starkere Expansion
der Weltwirtschaft im Jahr 2014

Das im ersten Halbjahr 2013 etwas erhdhte Tempo der
weltwirtschaftlichen Expansion diirfte in der zweiten
Jahreshilfte und auch im Jahr 2014 gehalten werden. So
sind die Indikatoren fiir die Erwartungen von Unterneh-
men und privaten Haushalten in fast allen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften bis zuletzt deutlich gestiegen.
Die Verbesserung des Stimmungsbildes hat wohl auch
fundamentale Ursachen: Manches, was seit der Finanz-
krise die wirtschaftliche Aktivitit belastet hat, verliert
langsam an Bedeutung. Das gilt insbesondere fiir die
USA: Die Schuldenlast der privaten Haushalte ist deut-
lich gesunken, und der Immobiliensektor scheint seine
Krise tiberwunden zu haben. Die finanzpolitische Blo-
ckade diirfte allerdings einem kraftigen Aufschwungin
den USA in diesem und im nichsten Jahr im Weg ste-
hen. Auch die Konjunktur im Euroraum wird von der
Unsicherheit iiber die Gestaltung der Finanzpolitik be-
lastet. Dartiber hinaus sind, anders als in den USA, die
in der Groflen Rezession offengelegten Strukturpro-
bleme noch erheblich. So ist der Bankensektor in den
Krisenstaaten des Euroraums aufgrund der hohen bi-
lanziellen Risiken immer noch nicht in der Lage, sei-
ne Aufgabe als Mittler zwischen Sparern und Investo-
ren befriedigend zu erfiillen. In anderer Hinsicht wer-
den aber auch hier die Belastungen geringer. So wurden
Uberkapazititen in der Bauwirtschaft in einigen Lindern
des Euroraums mittlerweile wohl zum gréfiten Teil ab-
gebaut. Freilich hat die Reintegration der freigesetzten
Arbeitskrafte noch kaum begonnen. Alles in allem ist
fuir den Euroraum im Prognosezeitraum eine Erholung,
aber kein Aufschwung in Sicht. Fiir Japan ist aufgrund
des Ausklingens der wirtschaftspolitischen Impulse und
des Einstiegs in die Konsolidierung der 6ffentlichen Fi-
nanzen mit einem deutlichen Riickgang der konjunk-
turellen Dynamik zu rechnen.

In den Schwellenlindern werden die Zuwachsraten der

Produktion zwar weiterhin deutlich hoher sein als in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, aber fiir dortige Ver-
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hiltnisse schwach ausfallen. Das trifftinsbesondere fiir die
BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China) zu. In
China ist die politische Fithrung nicht daran interessiert,
dass sich die jiingste Belebung dort zu einem starken
Konjunkturaufschwung entwickelt, schon weil sich am
Immobilienmarkterneut Uberhitzungstendenzen zeigen.
Indien und Brasilien hatten im Sommer voriibergehend
umfangreiche Kapitalabfliisse zu verkraften. Das Risiko
eines anhaltenden Stopps auslindischer Kapitalzufuhr
veranlasst die Geldpolitik in diesen Lindern zu einem
etwas restriktiveren Kurs. Dies dimpft die Konjunktur.
Schlieilich haben sich die Aussichten Russlands jiingst
deutlich eingetriibt. Seit einem Jahr gehen dort — fiir ein
Schwellenland sehr ungewchnlich — die Anlageinvesti-
tionen zuriick.

Die Weltproduktion diirfte im Jahr 2013 um 2,1 Pro-
zent und damit in etwa so rasch wie im Jahr 2012 ex-
pandieren (Tabelle 1).! Im Jahr 2014 wird der Zuwachs
wohl 2,8 Prozent betragen. Der Welthandel expandiert
nach vorliegender Prognose in diesem Jahr um 2,1 Pro-
zent und im Jahr 2014 um 4,2 Prozent. Er diirfte damit
wie seit etwa zwei Jahren schon nur wenig schneller als
die Weltproduktion zulegen.? Der Preisauftrieb wird im
Allgemeinen wohl moderat bleiben. Dabei wird unter-
stellt, dass der Euro im gesamten Prognosezeitraum
1,34 US-Dollar wert sein wird. Weiter wird unterstellt,
dass der Erdélpreis wenig steigt und im Durchschnitt
des Jahres 2013 bei 108 US-Dollar pro Barrel (Brent)
und im Jahr 2014 bei 110 US-Dollar liegt.

Risiken

Erhebliche Risiken fiir die vorliegende Prognose ge-
hen von den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingun-
gen aus. So zeigen die bisher ergebnislosen Haushalts-
verhandlungen in den USA, wie verhirtet die Positionen
der beiden politischen Lager dort derzeit sind. Die vor-
tibergehende SchliefRung von Bundesbehérden diirfte
bereits spiirbare gesamtwirtschaftliche Wirkungen ha-
ben. Weitaus groflere Folgen fiir die Konjunktur wiren
zu erwarten, falls die Schuldenobergrenze des Bundes

1 Die Rate bezieht sich auf den von der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagno-
se betrachteten Landerkreis, wobei die Zuwachsraten mit dem nominalen
Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2012 auf der Basis von Marktwechselkursen
gewichtet wurden. Bei Gewichtung mit Kaufkraftparitdten und Hochrechnung
auf den Landerkreis des IWF ergeben sich Zuwéachse von 2,8 Prozent fiir 2013
und 3,5 Prozent fiir 2014. Zu den unterschiedlichen Berechnungsmethoden vgl.
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Konjunktur erholt sich - Wirt:
schaftspolitik starker an der langen Frist ausrichten, Friihjahr 2013. Halle 2013,
1

2 Als eine Ursache fiir den schwachen Welthandel ist die Verteuerung von
Handelskrediten, auch im Zusammenhang mit veranderten Eigenkapitalanfor-
derungen an Banken, denkbar. Auch konnte sich der Prozess der Globalisierung
von Wertschopfungsketten verlangsamt haben. Vgl. Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose: Eurokrise dampft Konjunktur - Stabilitatsrisiken bleiben hoch,
Herbst 2012, Kiel 2012, S.7/8.
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(Br:trz::::(at;'ds- Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent in Prozent
in Prozent 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
Europa 337 0,1 02 14 27 2,0 2,1 - - -
EU 28 28,9 -0,4 0,0 1,2 2,6 16 17 10,5 11,0 11,0
Schweiz 11 10 19 2,1 -0,7 -0,2 0,5 41 4.2 41
Norwegen 038 33 1,3 2,5 0,4 19 18 3.2 35 34
Russland 3,0 35 17 32 51 6,7 6,8 - - -
Amerika 356 2,6 17 24 - - - - - -
USA 24,6 28 15 22 21 15 19 81 75 6,9
Kanada 28 17 16 23 15 10 16 73 71 67
Lateinamerika’ 8,1 21 2,5 32 - - - - - _
Asien 307 47 45 48 - - . - . ;
Japan 9,6 2,0 19 18 0,0 -0,0 2,0 4.4 4,1 39
China ohne Hongkong 1,9 78 75 75 - - - - - _
Siidkorea 18 2,1 2,5 30 2.2 18 27 33 32 32
Indien 30 38 27 45 - - - - - ,
Ostasien ohne China? 4,4 37 4,1 4,6 - - - - - _
Insgesamt® 100,0 2,4 2,1 2,8 - - - - - -
Fortgeschrittene Volkswirtschaften* 70,7 13 10 1,8 19 13 09 8,2 83 81
Schwellenlander® 29,3 50 47 52 - - - - - _
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 100,0 0,8 0,1 18 - - - - - -
Nach dem Messkonzept des IWF’ 100,0 31 28 35 - - - - - -
Welthandel - 24 2,1 4,2 - - - - _ _

1 Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2011 in US-Dollar.
2 Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet

mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2011 in US-Dollar.

3 Summe der aufgefiihrten Lindergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2011 in US-Dollar.

4 EU 27, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Siidkorea, Taiwan, Hongkong, Singapur.

5 Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.

6 Summe der aufgefiihrten Ldnder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2011.

7 Gewichtet nach Kaufkraftparitdten und hochgerechnet auf den Ldanderkreis des IWF (Word Economic Outlook, September 2012).

Quellen: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2013 und 2014: Prognose der Institute.
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bis Mitte Oktober nicht angehoben wiirde. Da dann die
Ausgaben die Einnahmen nicht mehr tibersteigen diirf-
ten, missten die Ausgaben in der Gréfenordnung des
gegenwirtigen Staatsdefizits von 4 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt gekiirzt werden. Dies wiirde
zu einer schweren Rezession in den USA fiihren (Kas-
ten 1), mit gravierenden Folgen fiir die Weltwirtschaft.

Die prognostizierte allmahliche Uberwindung der Kri-
se im Euroraum basiert auf der Annahme, dass in den
Krisenlindern der eingeschlagene Kurs zur Konsolidie-
rung der offentlichen Haushalte und zur Reform der
Wirtschaftsstrukturen im Grundsatz fortgesetzt wird.
Nicht zuletzt aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit ist
es aber nicht auszuschlieflen, dass der politische Wi-
derstand gegen eine Fortsetzung des Reformkurses er-

neut zunimmt. Wiirde der Kurs der Konsolidierung ver-
lassen oder auch nur ein solcher Eindruck entstehen —
im Verlauf dieses Jahres wurden die Defizitziele fiir die
Krisenldnder bereits angepasst—, dann konnte es erneut
zu massiven Turbulenzen auf den Finanzmirkten kom-
men, was den ohnehin fragilen Bankensektor erheblich
belasten wiirde.

Ein weiteres Risiko resultiert daraus, dass die sich
abzeichnende Riicknahme der expansiven Geldpoli-
tik in den USA nicht so reibungslos gelingt wie hier
unterstellt. Schlieflich hat bereits die Erwartung einer
Riickfithrung der Wertpapierkiufe durch die US-No-
tenbank zu einem Anstieg der Kapitalmarktrenditen
in den USA und einer deutlichen Aufwertung des US-
Dollars gegentiber den Wihrungen mehrerer Schwel-
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lenldnder gefiihrt. Es wire daher moglich, dass es zu
deutlich kriftigeren Kursbewegungen an den Kapital-
und Devisenmirkten kommt, wenn der Ausstieg aus
der expansiven Geldpolitik tatsichlich beginnt. Nach
Einschitzung der Institute diirften fiir die Schwellen-
linder die Folgen einer Riickfithrung der expansiven
Ausrichtung in den USA aber begrenzt sein. Entwick-
lungen wie in der Asienkrise 1997 sind nicht zu er-
warten, da sich viele Schwellenlinder in einer deutlich
guinstigeren makrockonomischen Verfassung befin-
den und die Devisenreserven der Zentralbanken deut-
lich héher sind. Auflerdem sind heutzutage — anders
als in den 199oer Jahren — die meisten Wechselkur-
se nicht fixiert. Wihrend damals viele Unternehmen
von der Freigabe der Wechselkurse in der Krise {iber-
rascht wurden, sind heutzutage Absicherungen gegen
Wechselkursschwankungen, etwa tiber Terminkon-
trakte, weit verbreitet.

Unsicherheit besteht zudem tiber den Zustand des chi-
nesischen Finanzsektors. Der staatlich dominierte Ban-
kensektor vergibt Kredite primir an staatlich kontrol-
lierte Betriebe, welche — gestiitzt durch billiges Kapital
und implizite Staatsgarantien — zu Uberinvestitionen
neigen. Private Haushalte haben kaum Zugang zu An-
lagen im Ausland, und die offiziellen Sparzinsen fiir
heimische Anlagen werden kiinstlich niedrig gehal-
ten. Das private Kapital flieft daher in den Immobi-
lienmarkt und in ein Schattenbankensystem, welches
durch Intransparenz und Fehlen eines Regulierungs-
rahmens ein weiteres Stabilititsrisiko darstellt. Die In-
stitute gehen fiir die vorliegende Prognose davon aus,
dass die angesprochenen Fehlallokationen und die Maf-
nahmen der chinesischen Regierung, diese abzubauen,
im Prognosezeitraum nicht zu konjunkturellen Ver-
werfungen fithren. Allerdings kénnten zum Beispiel
Bankenschieflagen oder langfristig sinnvolle Reform-
mafinahmen — wie eine Erhéhung der Transparenz im
Schattenbankensystem und bei der Verschuldung lo-
kaler Gebietskorperschaften, ein Verzicht auf Alimen-
tierung insolventer Staatsbetriebe und Gebietskérper-
schaften oder erh6hter Druck auf Banken, faule Kredi-
te konsequent abzuschreiben — einen konjunkturellen
Einbruch auslésen. Angesichts des Gewichts Chinas in
der Welt hitte dies auch negative Auswirkungen auf die
globale Konjunktur.

US-Konjunktur zieht an -
wenn die Finanzpolitik es zulasst

Die Konjunktur in den USA hat sich im zweiten Quar-
tal 2013 von einer voriibergehenden Schwiche erholt.
Das reale Bruttoinlandsprodukt legte gegeniiber dem
Vorquartal um 0,6 Prozent zu, nachdem es im Verlauf
des Winterhalbjahres insgesamt nur um 0,3 Prozent
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expandiert hatte.’> Ausschlaggebend fiir die Beschleu-
nigung waren verschiedene Faktoren: So dimpfte die
Entwicklung der 6ffentlichen Ausgaben den Anstieg
der Produktion deutlich weniger als in den zwei Vor-
quartalen — was in erster Linie darauf zurtickzufithren
ist, dass die Verteidigungsausgaben nicht mehr sanken.
Auflerdem legten die privaten Anlageinvestitionen mit
1,6 Prozent wieder deutlich zu, vor allem weil die ge-
werblichen Bauinvestitionen nach einem Riickgang von
7,2 Prozent im Vorquartal um 4,1 Prozent ausgeweitet
wurden.* Auch dimpfte der Auflenbeitrag den Produk-
tionszuwachs weniger stark als im Vorquartal.

Vor dem Hintergrund der zuletzt nur moderaten Kon-
junktur bleibt der Aufschwung auf dem Arbeitsmarkt
weiterhin verhalten. Zwar sank die Arbeitslosenquote
im Jahresverlauf deutlich auf 7,3 Prozent im Septem-
ber. Ein grofier Teil davon geht aber auf das Konto einer
sinkenden Partizipationsrate. Die Beschiftigung, in-
klusive der Stellen im &ffentlichen Sektor, liegt immer
noch um knapp 1,5 Prozent unter dem vor der Grofden
Rezession erreichten Niveau, und die Lohndynamik ist
weiterhin moderat. Die (nominalen) Stundenlohne im
Privatsektor steigen seit dem Ende der Krise lediglich
um rund 2 Prozent pro Jahr.

Unsicherheit geht weiterhin von der Wirtschaftspolitik
in den USA aus. Das groéfite Konjunkturrisiko stellt da-
bei gegenwirtig der Kurs der Finanzpolitik dar: Anfang
Oktober konnte sich der Kongress nicht auf die Verab-
schiedung eines Gesetzes fiir den Bundeshaushalt fiir
das gerade begonnene Fiskaljahr 2014 einigen. Des-
wegen musste die Zentralregierung alle nicht-sicher-
heitsrelevanten diskretioniren Ausgaben stoppen. In-
folgedessen wurden etwa 8oo ooo Bundesbeschiftig-
te vorldufig in unbezahlten Urlaub geschickt. Von allen
Kiirzungsmafinahmen hat dies kurzfristig den gréfiten
direkten Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt. Nach Be-
rechnung der Institute wiirde ein dreiwchiges Anhal-
ten dieses Zustandes — bei der letzten Haushaltssperre
Mitte der 199oer Jahre einigte sich der Kongress nach
dieser Zeit auf ein Haushaltsgesetz — den Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal um etwas we-

3 Das aktuelle Konjunkturbild weicht aufgrund der umfassenden Revision
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen vom Juli zum Teil deutlich von
dem bis zum vergangenen Sommer beschriebenen ab. Insbesondere der
Produktionsanstieg zwischen dem ersten Quartal 2012 und dem ersten Quartal
2013 war mit aktuell ausgewiesenen 1,3 Prozent deutlich schwécher als nach
den vorherigen Berechnungen auf Basis der alten Methodik (1,8 Prozent). Dies
erklart fast die gesamte Anderung der Prognose des realen Bruttoinlandspro-
dukts im laufenden Jahr gegentiber der Gemeinschaftsdiagnose vom Friihjahr.

4  Ein groBer Teil des Einbruchs beim Wirtschaftsbau im ersten Quartal ging
darauf zurtick, dass Steuerbegtinstigungen fiir Windkraftanlagen, die Ende
2012 zu einem Bauboom solcher Anlagen gefiihrt hatten, wegfielen.
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Kasten 1
Zum Erreichen der Schuldengrenze in den USA

Nach dem vorlaufigen Scheitern der Verabschiedung eines
Haushaltsgesetzes fiir das Fiskaljahr 2014 droht in den USA
bereits Mitte Oktober die nachste finanzpolitische Krise.
Dann wiirde namlich die Gesamtverschuldung des Bundes
die derzeit giiltige Schuldenobergrenze iibersteigen. Sollte
der Kongress diese Grenze bis dahin nicht angehoben haben,
wiirden Folgen drohen, die deutlich gravierender wéren

als jene, die aktuell durch die voriibergehenden Ausgaben-
kiirzungen aufgrund des fehlenden Budgets verursacht
werden.

Das Konzept der Schuldenobergrenze fiir den US-Bundes-
haushalt stammt aus dem frithen 20. Jahrhundert. Bis 1917
musste sich die US-Regierung jede einzelne Ausgabe von
Staatsanleihen vom Kongress genehmigen lassen. Wahrend
des 1. Weltkrieges wurde dieses Verfahren dahingehend
vereinfacht, dass eine Obergrenze fiir die Gesamtverschuldung
des Bundes festgelegt wurde." Bis zu dieser Grenze kann das
US-Schatzamt seitdem Schuldpapiere ausgeben, ohne den Kon-
gress zu konsultieren. Da die Verschuldung einen steigenden
Trend aufweist, naherte sie sich in der Vergangenheit immer
wieder der Obergrenze, woraufhin diese jeweils durch den
Kongress erhoht wurde (Abbildung 1).2

1 Die der Schuldenobergrenze unterstellte Gesamtverschuldung
(.federal debt subject to the statutory limit") setzt sich zusammen aus den
von der Offentlichkeit (inkl. Zentralbank) gehaltenen Schuldtiteln (,federal
debt held by the public") und Schuldtiteln, die von staatlichen
Einrichtungen, wie z. B. der Pensionskasse der Post, gehalten und nicht an
Kapitalmarkten gehandelt werden(,debt held by government accounts"),
vgl. Congressional Budget Office (2013), Federal Debt and the Statutory
Limit, September 2013, via Internet (2. Oktober 2013) <http;//www.cbo.
gov/publication/44608>.

2 Insgesamt wurde die Schuldenobergrenze nach 1945 86 Mal durch
den Kongress erhoht, vgl. The White House (2013), Historical Tables, via
Internet (2. Oktober 2013), <http;//www.whitehouse.gov/omb/budget/
historicals>.

niger als 0,1 Prozentpunkte dimpfen.’ Zusitzlich muss
im Kongress bis Mitte Oktober {iber eine Anhebung der
Schuldenobergrenze entschieden werden (Kasten USA).
Bleibt eine rechtzeitige Erh6hung aus, miisste die Bun-
desregierung alle Ausgaben aus den laufenden Einnah-
men decken, was heftige Ausgabenkiirzungen nach
sich ziehen wiirde. Ein Wirtschaftseinbruch im vierten

5 Sollte die Haushaltssperre langer andauern, wiirden neben die direkten
Effekte (Produktionsausfalle im offentlichen Sektor) Multiplikatoreffekte und
erhohte Unsicherheit zu einer zusatzlichen Dampfung der Bruttowertschopfung
fithren, weil dann auch Produktionsausfalle im Privatsektor drohten.

Abbildung 1

US-Bundesschulden und Schuldenobergrenze
In Milliarden US-Dollar
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Quelle: The White House.

© GD Herbst 2013

Die bislang letzte Erhohung erfolgte im Jahr 2011, als der
Kongress als Gegenleistung fiir seine Zustimmung zur An-
hebung der Schuldenobergrenze automatische Ausgaben-
kiirzungen in Hohe von 1,2 Billionen US-Dollar iiber einen
Zeitraum von zehn Jahren ab 2013 durchsetzte. Die damals
vereinbarte Schuldenobergrenze von 16,4 Billionen US-Dollar
wurde am 31. Dezember 2012 erreicht. Der Kongress setzte
sie daraufhin bis zum 18. Mai 2013 auBer Kraft. Der zu
diesem Datum erreichte Schuldenstand von 16,7 Billionen
US-Dollar stellt seither die gtiltige Schuldenobergrenze dar.
Deswegen operiert das Schatzamt seit dem 19. Mai 2013
mit sogenannten ,auBerordentlichen MaBnahmen", um das
laufende Defizit zu finanzieren. Diese bestehen hauptsach-

Quartal wire die Konsequenz. Kommt es zu einer Ei-
nigung iiber Bundeshaushalt und Schuldenobergrenze,
so diirften die restriktiven Impulse von der Finanzpo-
litik im Prognosezeitraum langsam abnehmen. Insbe-
sondere aufgrund der verbesserten Finanzlage der Bun-
desstaaten und Kommunen diirfte die Nachfrage des
offentlichen Sektors ab Mitte 2014 sogar wieder leicht
positiv zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukts beitra-
gen. Das Budgetdefizit auf Bundesebene lag fiir das am
30. September endende Fiskaljahr 2013 wohl bei 4,1 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt und diirfte
im laufenden Fiskaljahr auf 2,8 Prozent zuriickgehen.
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lich darin, solche Ausgaben voriibergehend umzuwidmen,

die fiir Pensions- und andere Versorgungsfonds fiir Bundes-
bedienstete bestimmt sind. Das Schatzamt schatzt, dass

die tber die ,auBerordentlichen MaRnahmen" mobilisierten
Finanzressourcen am 17. Oktober ausgeschépft sein werden;?
das Congressional Budget Office rechnet damit, dass die dann
noch verfligharen Barreserven maximal bis zum Monatsende
reichen, um das laufende Defizit zu decken.*

Sollte der Kongress bis dahin die Schuldenobergrenze nicht
angehoben haben, diirfen die Ausgaben des Bundesstaates
seine Einnahmen nicht mehr tbersteigen. Fallig werdende
Altschulden konnten zwar durch die Aufnahme neuer Kredite
refinanziert werden; es diirften dann aber keine neuen Schul-
den zur Finanzierung des laufenden Defizits aufgenommen
werden. Da der US-Bundeshaushalt derzeit ein laufendes
Defizit von ca. 4 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
aufweist (Abbildung 2), miissten die Ausgaben in dieser Gro-
Benordnung gekiirzt werden.

Zwar ist unklar, welchen seiner Zahlungsverpflichtungen das
Schatzamt noch nachkommen wiirde und welchen nicht.

Es ist jedoch wahrscheinlich, dass Zinszahlungen prioritar
behandelt wiirden, um einen Zahlungsausfall zu vermeiden.
Dennoch konnte es aufgrund der Komplexitat des Zahlungs-
verkehrsmanagements im Schatzamt vereinzelt zu verspateten
Couponzahlungen und damit zu Kreditereignissen kommen,
die zu einer Herabstufung des Kreditratings der betroffenen
Anleihetranchen und moglicherweise der USA insgesamt
fuhren koénnten. Auf jeden Fall ist anzunehmen, dass in einem

3 Vgl dazu Lew, J. J. (2013), Letter to the Honorable John Boehner,
Department of the Treasury, 25. September 2013, via Internet (2. Oktober
2013), <http;//go.usa.gov/DdG4>.

4 \gl. Congressional Budget Office (2013), a.a.0.,S. 1.

Auch tiber den zukiinftigen geldpolitischen Kurs be-
steht Unsicherheit. Zwar wird die geldpolitische Aus-
richtung der US-Notenbank im gesamten Prognose-
zeitraum expansiv bleiben. Der Prozess der langsamen
Straffung diirfte allerdings demnéchst beginnen. Die
US-Notenbank hatim September nochmals betont, die
Aufkiufe festverzinslicher Wertpapiere vorerst in un-
verindertem Umfang fortsetzen zu wollen. Falls sich
der Riickgang der Arbeitslosigkeit, wie hier prognosti-
ziert, fortsetzt, istaber damit zu rechnen, dass die Auf-
kiufe zum Jahreswechsel reduziert werden. Die Anti-
zipation der geldpolitischen Kurswende hat in den ver-
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Abbildung 2

Finanzierungssaldo des US-Bundeshaushalts
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent!
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1 Zwélfmonatsdurchschnitt des Finanzierungssaldos in Relation zum
Zwdélfmonatsdurchschnitt des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quellen: US Treasury; BEA; Berechnungen der Institute.
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solchen Szenario die konsumtiven und investiven Ausgaben

des Bundes stark gekurzt wiirden. Ein solcher Nachfrageaus-
fall in der GréBenordnung von 4 Prozent vom Bruttoinlands-
produkt zoge eine schwere Rezession nach sich.

Aufgrund der Schwere der Konsequenzen einer Nichtanhe-
bung der Schuldenobergrenze rechnen die Institute nicht
damit, dass dieses Szenario Realitat wird. Vielmehr diirfte im
Laufe des Oktobers im Kongress eine Einigung im Haushalts-
streit erreicht werden, die eine Anhebung der Schuldenober-
grenze einschlieft.

gangenen Monaten bereits zu einem deutlichen Anstieg
der langfristigen Zinsen gefiihrt. So sind die Zinsen
fur Hypothekenkredite mit einer Laufzeit von 30 Jah-
ren von 3,4 Prozent im Januar dieses Jahres auf zuletzt
4,5 Prozent gestiegen.

Die US-Wirtschaft diirfte im dritten Quartal in etwa
gleichem Tempo expandieren wie im Durchschnitt der
ersten zwei Quartale. Monatliche Daten zu den privaten
Konsumausgaben und Unternehmensumfragen deuten
darauf hin, dass die private Nachfrage in der zweiten
Jahreshilfte moderat zulegen diirfte. Vonseiten des 6f-
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Abbildung 2

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute, ab 3. Quartal 2013: Prognose der
Institute.
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Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2012 ‘ 2013 ‘ 2014

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Reales Bruttoinlandsprodukt 2.8 15 2.2
Privater Konsum 22 19 2,0
Staatskonsum und -investitionen -10 -2] -0,2
Private Anlageinvestitionen 83 45 59
Vorratsanderungen’ 0,2 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 2,6 14 2,1
Exporte 35 2,3 5.2
Importe 2.2 1,6 44
AuBenbeitrag' 0,1 0,0 0,0

Verbraucherpreise 2,1 15 19

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? -68 -4] -28

Leistungsbilanzsaldo -3,0 -3,0 -3,0

In Prozent der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 81 75 6,9

1 Wachstumsbeitrag.
2 Budget des Bundes, Fiskaljahr.
Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2013 und 2014:
Prognose der Institute.
© GD Herbst 2013

fentlichen Sektors sind weiter leicht dimpfende Effekte
zu erwarten, da mit Beginn des Fiskaljahres 2014 eini-
ge bei den Verhandlungen tiber das fiscal cliffim Friih-
jahr verschobene restriktive Mafgnahmen greifen. Ins-
gesamt rechnen die Institute damit, dass das reale Brut-
toinlandsprodukt bis zum Ende des Winterhalbjahres
mit vierteljahrlichen Raten von knapp o,5 Prozent zule-
gen wird (Abbildung 2). Gestiitzt von der weiterhin ho-
hen Investitionsnachfrage im Wohnungsbau und dann
nachlassenden negativen Impulsen der Finanzpolitik
wird sich der Aufschwung im Verlauf des kommenden
Jahres beschleunigen. Dazu beitragen wird dann wohl
auch der private Konsum, der gestiitzt auf eine positive-
re Entwicklung am Arbeitsmarkt wieder mitlaufenden
Jahresraten von 2,5 Prozent zunehmen diirfte.

Insgesamt rechnen die Institute mit einem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts von 1,5 Prozent im laufenden
Jahr, der sich im Jahr 2014 auf 2,2 Prozent beschleuni-
gen wird (Tabelle 2). Aufgrund der anziehenden Kon-
junktur diirfte die Arbeitslosenquote bei leicht stei-
gender Partizipationsquote weiter zuriickgehen; im
Jahresdurchschnitt prognostizieren die Institute eine
Arbeitslosenquote von 7,5 Prozent im laufenden und von
6,9 Prozent im kommenden Jahr. Aufgrund der im ge-
samten Prognosezeitraum immer noch vorherrschen-
den konjunkturellen Arbeitslosigkeit und der enorm
angewachsenen Stillen Reserve an Arbeitskriften wird
der Lohnauftrieb bis Ende 2014 moderat bleiben, so
dass sich die Inflation nicht nennenswert beschleunigt.
In diesem Jahr wird die Inflationsrate voraussichtlich
1,5 Prozent betragen; sie wird sich im Jahr 2014 leicht
auf 1,9 Prozent erh6hen.

Stimmungsaufhellung in China

Nachdem die chinesische Konjunktur bis zum Friih-
jahr spiirbar an Fahrt verloren hatte, mehren sich seit
dem zweiten Quartal 2013 die Anzeichen fiir eine star-
kere Dynamik. So nahm zuletzt die Exportaktivitit zu,
und auch die Industrieproduktion stieg sptirbar. Darii-
ber hinaus haben sich die Einkaufsmanagerindizes im
September abermals leicht verbessert.

Die Inflation bewegt sich weiterhin auf einem fiir ein
Schwellenland bemerkenswert niedrigen Niveau. Im
zweiten Quartal lag der durchschnittliche Anstieg des
Konsumentenpreisindexes bei 2,4 Prozentim Vergleich
zum Vorjahr; fiir Juli wurden 2,7 Prozent verdffentlicht,
hauptsichlich getrieben durch einen Anstieg der Preise
fiir Nahrungsmittel. Auch im Immobiliensektor hat der
Preisauftrieb seit Beginn dieses Jahres wieder deutlich
zugenommen. Die jiingsten Eingriffe der chinesischen
Regierung am Immobilienmarkt (zum Beispiel: Zweit-
wohnungsbesitzverbot in bestimmten Stidten) scheinen
kaum Wirkung gezeigt zu haben. Das Wiederanziehen
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der Hauspreise geht mit einer massiven Kreditauswei-
tung in den vergangenen Quartalen einher.

In den kommenden Jahren diirfte sich das trendmaf3i-
ge Wachstum auf weniger als 8 Prozent verlangsamen.
Vor 2012 hatten die Wachstumsraten im Durchschnitt
noch iiber 9 Prozent betragen. Mittlerweile dimpft aber
die begonnene strukturelle Transformation der Pro-
duktion von der Schwerindustrie zum Dienstleistungs-
und Konsumgiitersektor die Produktion. Auch Friktio-
nen und Ungleichgewichte im chinesischen Finanzsek-
tor, wie zum Beispiel Fehlallokation von Kapital durch
staatliche Banken, iiberschuldete Regionalregierungen
und ein intransparentes Schattenbanksystem diirften
die Wirtschaft zunehmend belasten.

Vor diesem Hintergrund diirfte der Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitit nicht die Dynamik friihe-
rer Aufschwiinge erreichen. Nachdem China die kon-
junkturelle Schwiche vom Vorjahr inzwischen wohl
itberwunden hat, sind zunichst keine weiteren wirt-
schaftspolitischen Mafinahmen zur Stiitzung der Kon-
junktur zu erwarten, zumal die Zentralregierung Zu-
wachsraten von 77,5 Prozent fiir die kommenden Jahre
fir angemessen hilt. Stattdessen berit die Fithrung
im November iiber weitere strukturelle Reformen, von
denen im kommenden Jahr dimpfende Effekte auf die
Konjunktur ausgehen diirften. Insgesamt ist mit einer
Ausweitung der Produktion um 7,5 Prozent in diesem
und im ndchsten Jahr zu rechnen. Im Prognosezeit-
raum diirfte sich gerade vor dem Hintergrund weite-
rer staatlicher Interventionen zur Stabilisierung des
Finanzsystems die Kreditdynamik und somit auch die
Immobilienpreisinflation wieder etwas abschwichen.
Die Verbraucherpreisinflation wird voraussichtlich auf
niedrigem Niveau bleiben.

Wirtschaftspolitische Impulse treiben
die Konjunktur in Japan

Die Konjunktur in Japan hat zu Jahresbeginn einen deut-
lichen Schub seitens der Wirtschaftspolitik erhalten. Die
Notenbank setzte sich im Frithjahr das Ziel, die Infla-
tion binnen zwei Jahren auf 2 Prozent zu heben. Um
dieses Ziel zu erreichen, soll die Geldmenge iiber eine
massive Ausweitung des Ankaufs von Staatsanleihen bis
Ende 2014 schrittweise verdoppelt werden. Die ersten
Schritte dieser quantitativen Lockerung wurden bereits
vollzogen. Die neue Regierung unter Premierminister
Abe flankierte die geldpolitische Expansion mit neuer-

6  Das Volumen an total social financing, einem fiir China gebréauchlichem
GlobalmaB fiir die Kreditvergabe, stieg im Durchschnitt der vergangen vier
Quartale relativ zum Durchschnitt der vorhergehenden vier Quartale um

40 Prozent.
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lichen fiskalischen Stimuli. Die mit dem Begriff Abe-
nomics titulierten geld- und fiskalpolitischen Mafinah-
men zeigten insofern Wirkung, als sich die Stimmung
der privaten Haushalte und Unternehmen deutlich auf-
gehellt hat. Auch sind die Vermogenspreise kriftig ge-
stiegen. Damit im Einklang nahm der private Konsum
splirbar zu, und die privaten Anlageinvestitionen ha-
ben erstmals nach fiinf negativen Quartalen zugelegt.
Gleichzeitig haben die kraftigen geldpolitischen Impulse
zu einer deutlichen Abwertung des Yen gefiihrt. Nicht
zuletzt deshalb haben sich die Exporte deutlich belebt.

Die Notenbank zeigt sich bei der Bekimpfung der hart-
nickigen Deflation sehr entschieden; dies soll einen
Anstieg der Inflationserwartungen begiinstigen. Nach
zwolf im August negativen Monaten stieg der Konsu-
mentenpreisindex nun schon zum dritten Mal in Fol-
ge, allerdings geht diese Entwicklung auf einen massi-
ven Anstieg der Energiepreise primir infolge der Ab-
wertung zuriick. Die Kernrate ist dagegen weiterhin
negativ. Immerhin hat sich der Riickgang in den letz-
ten Monaten leicht abgeschwicht. Da sich die Zielmar-
ke der japanischen Notenbank auf einen lingeren Zeit-
raum bezieht, diirfte der gegenwirtige Kurs also linge-
re Zeit fortgesetzt werden.

Auf Seiten der Finanzpolitik wurden zwei Mafinahmen-
biindel beschlossen: Im Rahmen der sogenannten ,fle-
xiblen Fiskalpolitik“ wurde der Wiederaufbau der Inf-
rastruktur und die Unterstiitzung der Wirtschaft nach
der Tsunami-Katastrophe durch einen Nachtragshaus-
halt zunichst ausgeweitet. Hinzu kommen Hilfen bei
der Akquisition auslindischer Unternehmen und fiir
die Entwicklung neuer Technologien. Das zweite Maf3-
nahmenbiindel beinhaltet eine mittelfristige Konsoli-
dierungsstrategie, um die Tragfihigkeit der offentli-
chen Haushalte zu verbessern. Hierzu wird — begleitet
von einem weiteren Konjunkturpaket — im April kom-
menden Jahres die Mehrwertsteuer von 5 Prozent auf
8 Prozent angehoben. Fiir Oktober 2015 ist noch ein-
mal eine Erhohung auf 10 Prozent geplant.

Es ist zu erwarten, dass sich die kriftige Expansion
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage auch im zwei-
ten Halbjahr fortsetzt, schon weil die angekiindigte
Mehrwertsteuererhchung Vorzieheffekte beim priva-
ten Konsum auslésen diirfte. Im kommenden Jahr wird
die Finanzpolitik restriktiv wirken, und der private Kon-
sum wird sich deutlich abschwichen. Daraus resultie-
ren erhebliche Risiken fiir die Konjunktur. Die Institu-
te unterstellen, dass sich die Abwertung des Yen nicht
fortsetzen wird und erwarten von dieser Seite keine
weiteren Impulse fiir die Exporte. Leicht positive Im-
pulse ergeben sich wohl aus der Belebung der inter-
nationalen Konjunktur. Unter diesen Voraussetzun-
gen ist zu erwarten, dass sich das Expansionstempo
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des Bruttoinlandsprodukts von 1,9 Prozent in diesem  eine Inflationsrate von 2,0 Prozent erwartet, die aber
auf 1,8 Prozent im nichsten Jahr im Durchschnitt ab- ~ wesentlich auf die Erhchung der Mehrwertsteuer zu-
schwichen wird. Dabei diirfte der Riickgang der Prei-  riickgeht. Der darunterliegende Preisauftrieb diirfte
sein diesem Jahr auslaufen. Im kommenden Jahr wird ~ deutlich geringer sein.
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2. Die Lage in der Européischen Union

Ende der Rezession im Euroraum

Im zweiten Quartal 2013 nahm die reale Wirtschafts-
leistung im Euroraum erstmals seit anderthalb Jahren
wieder zu. Sie stieg um 0,3 Prozent gegentiber der Vor-
periode, nachdem sie in den sechs vorangegangenen
Quartalen um insgesamt 1,3 Prozent zuriickgegangen
war (Abbildung 3). Maflgeblich fiir den Anstieg war die
deutliche Expansion in Deutschland und Frankreich.
In Italien, Spanien und den Niederlanden verlangsam-
te sich der Produktionsriickgang.

Die Verbesserung der Konjunktur ist zu einem guten
Teil auf die Auenwirtschaft zuriickzufithren. Die Aus-
fuhren nahmen im zweiten Quartal deutlich zu, und
trotz anziehender Importnachfrage stiegen auch die
Nettoexporte des Euroraums. Allerdings legte auch die
Binnennachfrage leicht zu, und zwar zum ersten Mal
seit zwei Jahren. Der private Konsum und die Brutto-
anlageinvestitionen wurden geringfiigig ausgeweitet.
Bei letzteren beschrinkte sich der Zuwachs allerdings
fast ausschlieflich auf Deutschland und die Niederlan-
de. Hier spielte auch der Sondereffekt des kalten Win-
ters eine Rolle: Zu Jahresbeginn aufgeschobene Bauvor-
haben wurden im Friihjahr nachgeholt. Der Verbrauch
der privaten Haushalte stieg in Deutschland und Frank-
reich, wihrend er in den drei nichstgréfleren Volkswirt-

der Preisentwicklung bemerkbar. Die Kerninflationsra-
te (Preissteigerungen ohne Energie und unverarbeite-
te Lebensmittel) ist mittlerweile auf 1,3 Prozent gesun-
ken. In Griechenland nahm das Preisniveau zuletzt so-
gar deutlich ab.

Haushaltskonsolidierung schreitet fort,
aber in langsamen Tempo

Die Finanzpolitik im Euroraum befindet sich seit mehr
als drei Jahren auf Konsolidierungskurs, nachdem die
tiefen Produktionseinbriiche im Gefolge der Finanzkrise
sowie die Bankenrettungs- und Konjunkturpakete die
offentlichen Haushalte massiv belastet hatten. Die Sum-
me der offentlichen Defizite im Euroraum belief sich
im Jahr 2009 auf 6,4 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt und ging auf 3,7 Prozent im vergange-
nen Jahr zurtick. Der strukturelle Finanzierungssaldo
verbesserte sich gemif} dem Ansatz der Europdischen

Abbildung 3

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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chung des Konsums. Zudem sind die privaten Haushal-
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der Rohstoffpreise. Zudem steigen die indirekten Steu-
ern und administrierten Preise nicht mehr so stark wie [
in den Jahren zuvor, als sie gerade in den Krisenlindern
wichtige Instrumente zur Konsolidierung der 6ffentli-
chen Haushalte waren. Aus diesen Griinden macht sich
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Quellen: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts; ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.
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die Konjunkturschwiche im Euroraum zunehmend in
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Tabelle 3

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den Liandern

des Euroraums

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts'

2008 | 2000 | 2000 | 20m | 202 | 2013 | 2014
Deutschland -0,1 =31 -4, -0,8 0.2 0,2 04
Frankreich -3,3 =75 A =53 -4,8 -4,1 -4,3
Italien =27 =55 -4,5 -38 -3,0 -33 -3,0
Spanien -4,5 =11,2 =97 -9,4 -10,6 -6,5 -59
Niederlande 0,5 -5,6 =51 -4,5 4,1 -3.8 -3,5
Belgien -10 -5,6 -3.8 =37 -39 -29 =31
Osterreich -0,9 -4,1 -4,5 -2,5 -2,5 -2,3 -19
Griechenland -9.8 -15,6 -10,7 -9,5 -10,0 -38 -34
Irland -74 -13,9 -30,8 -13,4 -76 -8,3 -4,5
Finnland 4,4 -2,5 -2,5 -0,8 -19 =21 -13
Portugal -3,6 -10,2 -9,8 -4.4 -6,4 =51 -4,0
Slowakei -2, -8,0 =77 =51 -4,3 -3,0 -3,3
Luxemburg 32 -0,8 -0,9 -0,2 -0,8 -0,3 -04
Slowenien -19 -6,2 -59 -6,4 -4,0 =55 -49
Zypern 09 -6,1 =53 -6,3 -6,3 -8,5 -84
Estland -29 -2,0 0,2 1.2 -0,3 =11 -0,3
Malta -4,6 =37 -3,6 -2,8 -33 -39 =37
Euroraum? =21 -6,4 -6,2 -4,2 -37 =31 -2,8

1 GemdB der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht.
2 Summe der Ldnder; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2012 in Euro.

Quellen: Eurostat (Stand April 2013); 2013 und 2014: Prognose der Institute.

© GD Herbst 2013

Kommission zwischen 2010 und 2012 um 2,4 Prozent-
punkte’” Besonders ausgeprigt war der finanzpolitische
Restriktionsgrad in den ,Programmlindern®, die sich
nicht mehr an den Anleihemirkten finanzieren konnten
und internationale Hilfen in Anspruch nehmen muss-
ten, sowie in den Landern, die zeitweise um ihren Zu-
gang zu den Kapitalmirkten bangen mussten. Diesen
Mitgliedstaaten ist seit Ausbruch der Schuldenkrise und
trotz des Riickgangs ihrer Wirtschaftsleistung ein fiir
die europiische Nachkriegsgeschichte prizedenzloser
Abbau der offentlichen Neuverschuldung gelungen. So
sank, folgt man Schitzungen der Europdischen Kommis-
sion, im Zeitraum zwischen 2010 und 2012 das struk-
turelle Defizit in Griechenland um 7,8 Prozentpunkte
und in Portugal um 4,6 Prozentpunkte. Auch Italien
(-2.,3), Spanien (-1,9) und Irland (-1,7) verzeichneten die-
sen Schitzungen zu Folge erhebliche strukturelle Kon-
solidierungsfortschritte. Allerdings besteht weiter Kon-
solidierungsbedarf; in vielen Krisenlindern liegt die
Defizitquote noch immer iiber der Drei-Prozent-Mar-
ke und in einigen Fillen (Spanien, Griechenland, Por-

7  Europaische Kommission (2013), Report on Public finances in EMU,
European Economy 2013(4), 13-15.

tugal) wurden die mit der Europiischen Union verein-
barten Ziele verfehlt. Die 6ffentlichen Schuldenquoten
sind bis zuletzt gestiegen, auch weil die Wirtschaftsleis-
tung zuriickgegangen ist. Obwohl auch einige Kernlin-
der erhebliche Konsolidierungserfolge erzielten, lag die
konjunkturell nicht bereinigte Defizitquote im Eurorau-
maggregat (Tabelle 3) im Jahr 2012 aufgrund der schwa-
chen Konjunkturentwicklung nach wie vor deutlich tiber
der Quote vor Ausbruch der Krise.

Im Prognosezeitraum wird die Finanzpolitik nahezu
iiberall den Sparkurs beibehalten. Allerdings diirften sich
die Haushaltssalden in deutlich geringerem Maf3e als in
den vergangenen zwei Jahren verbessern. Denn der er-
warteten konjunkturellen Aufhellung steht eine Abnah-
me des fiskalpolitischen Restriktionsgrades in der Mehr-
zahl der Mitgliedslinder gegeniiber. Fiir moderatere Spar-
anstrengungen spricht auch die von der Europiischen
Kommission signalisierte Bereitschaft, konjunkturell be-
dingte Abweichungen von den Defizitvereinbarungen zu
tolerieren, solange die Durchfithrung struktureller Re-
formen fortgesetzt wird. Dartiber hinaus hat die Euro-
gruppe im Herbst 2012 und im Friihjahr 2013 beschlos-
sen, die Konsolidierungspline mehrerer Linder (Portu-
gal, Griechenland, Irland, Spanien, Frankreich) zeitlich
zu strecken und Griechenland und Irland Entlastungen
beim Schuldendienst zu gewahren. Lediglich in Zypern
wird sich der negative Fiskalimpuls im Zusammenhang
mit dem im Friihjahr aufgelegten Rettungsprogramm
im Prognosezeitraum spiirbar verstirken.

In den einzelnen Mitgliedstaaten ist die Situation nach
wie vor sehr heterogen. In Spanien wuchs die staat-
liche Defizitquote trotz des scharfen Sparkurses im
vergangenen Jahr auf 10,6 Prozent. Im vergangenen
Jahr hatte sie noch 9,4 Prozent betragen. Maf3geblich
fir den Anstieg waren die Finanzhilfen im Volumen
von etwa 40 Milliarden Euro, die die spanische Regie-
rung zur Rekapitalisierung des angeschlagenen Ban-
kensektors des Landes vom ESM erhielt. Zwar wurde
im September mit der erneuten Mehrwertsteuererhg-
hung um zwei Prozentpunkte eine weitere Konsolidie-
rungsmafinahme durchgefiihrt, die insbesondere im
kommenden Jahr das Defizit reduzieren diirfte. Den-
noch durfte das Defizitziel fiir das kommende Jahr,
das im Juni 2013 auf 5,8 Prozent angehoben worden
war, verfehlt werden, da sich die spanische Wirtschaft
wohl langsamer erholen wird als von der EU-Kommis-
sion prognostiziert.

Auch Irland setzt im laufenden Jahr weitere Sparan-
strengungen im Umfang von 2,5 Prozent im Verhilt-
nis zum Bruttoinlandsprodukt um. Aufgrund von Ein-
maleffekten, u.a. den Kosten der Abwicklung der Irish
Bank Resolution Association, wird das Budget 2013 aber
deutlich belastet. Erst ab 2014 ist mit deutlich sinken-
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den Defiziten zu rechnen. Einerseits diirfte die Kon-
junktur wieder anziehen. Andererseits wird der 6ffent-
liche Schuldendienst dadurch entlastet, dass kurz lau-
fende Anleihen (Promissory Notes) gegen lang laufende
getauscht werden und die Laufzeit der Kredite aus dem
Hilfsprogramm der Troika verlingert wurde.

In Griechenland diirfte das 6ffentliche Haushaltsdefi-
zitim Prognosezeitraum erheblich reduziert werden, da
einmalige Effekte durch die Abwicklung von Banken
wegfallen und die konjunkturelle Belastung des Haus-
haltes nachldsst. Ferner wurde im November 2012 mit
der EU und dem IWF eine Reihe von Mafinahmen zur
Entlastung des griechischen Staatshaushalts vereinbart.
Sowurden die Zinsen auf die Rettungskredite reduziert
und ihre Laufzeit verlingert. Dariiber hinaus soll in Zu-
kunft der griechische Staat die Gewinne erhalten, die
bei der EZB aus der Haltung seiner Anleihen anfallen.

Die Defizitquote in Frankreich bleibt hingegen im kom-
menden Jahr voraussichtlich in etwa unverindert. Zwar
konnten die Konjunkturerholung und die angekiindigte
Rentenreform die Haushaltslage verbessern. Allerdings
werden Sondereinnahmen unter anderem aus der Ver-
steigerung von Mobilfunklizenzen wegfallen, die 2012
entlastend wirkten.

Auch fiir Italien ist nicht mit einem deutlichen Abbau
des Defizits zu rechnen. Grund ist die fragile politische
Situation im Land, die eine substanzielle Haushaltssa-
nierung verhindert. Die Umsatzsteuer wurde zwar von
21 Prozent auf 22 Prozent erhéht, gleichzeitig wurde je-
doch die von der Regierung Monti beschlossene Grund-
steuer fiir das laufende Jahr ausgesetzt.

Das fiir Portugal prognostizierte Defizit fiir 2014 ist
mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Dort wurden
verschiedene Austerititsmafinahmen vom Verfas-
sungsgericht fiir ungiiltig erklart. Die dadurch ent-
standenen Finanzierungsliicken miissen erst durch
Einsparungen an anderer Stelle geschlossen werden.
Alles in allem ist im Euroraum mit einer Reduktion
des Defizits von 3,7 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
im vergangenen Jahr auf voraussichtlich 3,1 Prozent
im laufenden und 2,8 Prozent im kommenden Jahr
zu rechnen.

Insgesamt diirfte von der Finanzpolitik im Euroraum im
laufenden Jahr ein restriktiver Impuls von etwa 0,8 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ausgehen.
Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik, auf Basis
der gegenwirtigen Rechtslage, die Konjunktur wohl
nicht mehr stark belasten.

Bei ihrer Prognose gehen die Institute davon aus, dass
die Finanzierung der 6ffentlichen Haushalte, insbeson-
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dere Griechenlands, Portugals und Irlands, tiber den
Prognosezeitraum hinaus gewdhrleistet ist. Die Hilfs-
programme von Portugal und Griechenland laufen im
kommenden Jahr aus, was eine Riickkehr der beiden
Linder zu einer Refinanzierung an den Kapitalmarkten
erforderlich machen wiirde. 2015 stehen den Lindern
Tilgungen auslaufender Anleihen und Kredite in Hohe
von jeweils rund 9 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
bevor, 2016 knapp 10 Prozent (Portugal) beziehungs-
weise rund 4 Prozent (Griechenland). Angesichts der
betrichtlichen Refinanzierungserfordernisse und der
wirtschaftlichen Schwiche der Linder ist aus Sicht der
Institute eine vollstindige Refinanzierung durch die Ka-
pitalméarkte unwahrscheinlich. Der Prognose liegt daher
die Annahme zugrunde, dass beide Linder bereits im
Prognosezeitraum zusitzliche Finanzhilfen von inter-
nationalen Institutionen erhalten werden.

Leitzinssenkung wirkt sich kaum
auf Finanzierungsbedingungen aus

Die EZB hat den Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsge-
schifte im Mai um 25 Basispunkte auf 0,5 Prozent ge-
senkt. Die Verzinsung der Spitzenrefinanzierungsfazi-
litit wurde um 50 Basispunkte auf 1 Prozent gesenkt,
die der Einlagefazilitit liegt unveridndert bei o Prozent.
Die unkonventionellen geldpolitischen Mafinahmen
blieben weitgehend unverandert in Kraft. Insbesonde-
re die Vollzuteilung bei Refinanzierungsoperationen,
die sicherstellt, dass Geschiftsbanken mit ausreichend
notenbankfihigen Sicherheiten die gewiinschte Menge
an Liquiditit erhalten, wird bis mindestens Juli 2014
fortgefiihrt.

Der Interbankenmarkt ist nach wie vor segmentiert.
Insbesondere Banken aus den Krisenlindern haben
erschwerten Zugang zu Interbankenkrediten und sind
auf die Refinanzierungsgeschifte des Eurosystems an-
gewiesen. Die Banken in den Nicht-Krisenldndern fiih-
ren hingegen ihre Uberschussliquiditit per Saldo zu-
riick.® Die lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte
gingen um 108 Milliarden Euro auf rund 6779 Milliar-
den Euro zuriick, wihrend das Volumen der Hauptre-
finanzierungsgeschifte um knapp 23 Milliarden Euro
auf 96 Milliarden Euro sank. Aufgrund fillig werden-
der Anleihen sank dariiber hinaus auch der Liquiditits-
effekt aus endgiiltigen Anleihekdufen um gute 20 Mil-
liarden auf 149 Milliarden Euro.

Trotzdem bleibt die Uberschussliquiditit im Euroraum
hoch. Dies bedingt maflgeblich das nach wie vor niedri-

8  Vor der Krise beziehungsweise vor der Einfihrung der Vollzuteilung bei
den Refinanzierungsgeschaften hielten die Banken im Durchschnitt einer
Reserveerfiillungsperiode iiblicherweise keine Uberschussliquiditat.
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ge Zinsniveau auf den Geldmirkten, so dass die Zins-
senkung im Mai keine nennenswerten Auswirkungen
auf die Geldmarktsitze hatte. In den Risikoprimien,
die sich aus den Differenzen zwischen Euribor (unbesi-
cherte Kredite) und Eurepo (besicherte Kredite) ablesen
lassen, kommt die nach wie vor hohe Unsicherheit zum
Ausdruck. Die Pramien sind zwar seit Anfang des Jah-
res stabil, befinden sich jedoch nach wie vor deutlich
oberhalb des Vorkrisenniveaus. Der Abstand zwischen
Euribor- und Eurepo-Zinsen verschiedener Fristigkei-
ten weist darauf hin, dass die Unsicherheit am Inter-
bankenmarkt auch mittelfristig besteht.

Trotz der Leitzinssenkung sind die Zinsen an den Kapi-
talmarkten in den vergangenen sechs Monaten gestie-
gen. So zogen die Umlaufsrenditen von Staatsanleihen
der Euroraum-Linder bester Bonitit (AAA) mit einer

Restlaufzeit von zehn Jahren deutlich an, von 1,6 Pro-
zent im April auf 2,1 Prozent im August. Die Umlaufs-
renditen von Papieren gleicher Laufzeit der Krisenlan-
der lagen zuletzt, wie schon im April, bei 4,9 Prozent.
Damit verringerte sich der Risikoaufschlag um o,5 auf
2,8 Prozentpunkte. Auch die Umlaufsrenditen von Un-
ternehmensanleihen stiegen seit April um o,5 Prozent-
punkte. Papiere bester Bonitit (AAA) mit einer Rest-
laufzeit von zehn Jahren rentierten zuletzt bei 2,3 Pro-
zent, fiir Papiere mittlerer Giite (BBB) lagen die Zinsen
bei 3,6 Prozent. Trotz der jiingsten Anstiege liegen die
Renditen am Kapitalmarkt jedoch auf einem weiterhin
niedrigen Niveau (Abbildung 4).

An den Kreditmirkten sind die Zinsen fiir den priva-
ten Sektor in den vergangenen Monaten nahezu un-
verandert geblieben. Aufgrund der Segmentierung am

Abbildung 4
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Quellen: Europdische Zentralbank; Reuters; Berechnungen der Institute.
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Interbankenmarkt kommt das niedrige Leitzinsniveau
jedoch nur sehr unterschiedlich bei den Unternehmen
und privaten Haushalten der Euroraumlinder an. In
den Krisenlindern sind die Finanzierungsbedingun-
gen weiterhin deutlich schlechter als im tibrigen Euro-
raum. Wihrend sich die Zinsen fiir Neukredite in den
Krisenlindern seit Mirz nicht verindert haben, sanken
sie im {ibrigen Euroraum leicht. Auch die Zinsen fiir
neue Wohnungsbaukredite haben sich in den Krisen-
lindern nicht verandert, im August lagen die Zinsen
bei 3,3 Prozent. Im iibrigen Euroraum hingegen redu-
zierte sich der Zins seit Midrz um o,2 Prozentpunkte
auf 2,9 Prozent im August.

Abgesehen von Buchkrediten an private Haushalte in
den stabileren Lindern war die Kreditvergabe im Euro-
raum bis zuletzt weiter riickldufig. So sank das Volu-
men der Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen in
den Krisenlindern von April bis August um 4,2 Prozent.
Im {ibrigen Euroraum nahm das Kreditvolumen im glei-
chen Zeitraum um 0,3 Prozent ab; Die Wohnungsbau-
kredite gingen in den Krisenlindern um 1,4 Prozent zu-
riick, im iibrigen Euroraum wurden sie hingegen um
0,6 Prozent ausgeweitet. Im Vorjahresvergleich sank das
Volumen der Kredite an den privaten Sektor im Euro-
raum um 2,0 Prozent.

Unternehmen in den Krisenlindern sehen sich bei
der Kreditbeschaffung weiterhin angebotsseitigen Be-
schrinkungen ausgesetzt. Bei der halbjihrlichen Um-
frage der EU-Kommission (SAFE) gaben im Mirz etwa
24 Prozent der befragten kleinen und mittleren Unter-
nehmen in den Krisenlindern an, dass der Zugang zu
Finanzierung ihr vordringlichstes Problem darstellt.
Im {ibrigen Euroraum gaben dies nur 11 Prozent der
Unternehmen an. Auch die Ablehnungsrate fiir Kredit-
antrige unterscheidet sich erheblich zwischen den Lin-
dern. So berichteten in den Krisenldndern etwa 16 Pro-
zent der kleinen und mittleren Unternehmen, dass ihr
Kreditantrag abgelehnt wurde, im iibrigen Euroraum
liegt der Anteil der Unternehmen bei 7 Prozent. Befra-
gungen der EZB unter Banken (Bank Lending Survey)
zeigen allerdings, dass die Kreditvergabestandards im
zweiten Quartal in den Krisenlindern nur noch leicht
und in dhnlichem Umfang wie im iibrigen Euroraum
verschirft wurden.

Die schwache Kreditentwicklung in den Krisenlidndern
ist jedoch nicht ausschliefllich auf eine angebotsseiti-
ge Verknappung zuriickzufiithren, sondern auch Aus-
druck der schwachen Nachfrage dort. Dafiir spricht die
bis zuletzt riicklaufige gesamtwirtschaftliche Aktivitat
in diesen Lindern. Auflerdem berichten die Banken im
Rahmen des Bank Lending Survey von einem Riickgang
der Kreditnachfrage, welche in den Krisenldndern deut-
licher ausfiel als im tibrigen Euroraum.
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Fiir den Prognosezeitraum erwarten die Institute, dass
die EZB den Leitzins unverdndert bei o,5 Prozent be-
lassen wird und die monetiren Rahmenbedingungen
insgesamt giinstig bleiben. Die Erholung an den Geld-
mirkten diirfte sich weiter fortsetzen und die Geld-
marktzinsen diirften sich dem mafigeblichen Leitzins
anndhern. Auch die Heterogenitit der Finanzierungs-
bedingungen wird sich im Prognosezeitraum wohl et-
was zurtickbilden. In den Nicht-Krisenldndern diirften
dabei die Zinsen leicht anziehen, wenn das Motiv des
»sicheren Hafens“ bei der Anlageentscheidung zuneh-
mend in den Hintergrund tritt.

Ausblick: Verhaltene Konjunkturerholung
setzt allmahlich ein

Die Stimmungsindikatoren deuten auf eine allmih-
liche konjunkturelle Erholung im Euroraum hin.
Der von der EU-Kommission berechnete Economic
Sentiment Indicator hat sich seit Oktober des Vorjahres
deutlich verbessert, liegt aber nach wie vor unter dem
langfristigen Mittelwert. Im Dienstleistungsbereich
und vor allem unter den Verbrauchern ist die Zuver-
sicht deutlich gestiegen. In der Bauwirtschaft ist es
noch zu keinem Stimmungsumschwung gekommen,
und die Industrieproduktion stagniert weiterhin. Vor
diesem Hintergrund diirfte die Konjunkturerholung
miRig ausfallen.

Ein wichtiger Grund fiir die Stimmungssaufhellung
ist, dass die Zweifel am Zusammenhalt der Wahrungs-
union zuriickgegangen sind. Aufgrund der gesunkenen
Unsicherheit diirften sich Konsum- und Investitionsbe-
reitschaft weiter festigen. Des Weiteren dampft die Fi-
nanzpolitik weniger stark als im Jahr 2012. Schliellich
nehmen wohl auch dimpfende Wirkungen von Struk-
turanpassungen in einigen Euroraumlindern, wie etwa
der Beschiftigungsabbau im spanischen Bausektor, ab.
Gleichwohl sind die strukturellen Anpassungsprozesse
keineswegs abgeschlossen; sie werden im Prognosezeit-
raum die konjunkturelle Entwicklung weiter dimpfen.
So leiden viele Banken nach wie vor unter einem hohen
Abschreibungsbedarfund einer niedrigen Eigenkapital-
ausstattung, sodass die Kreditvergabe stockt. In Spanien
belasten Hypothekarkredite angesichts weiter fallender
Immobilienpreise die Bankbilanzen. In Italien ist das
Volumen an notleidenden Krediten héher als das Kern-
kapital der Banken. Die Bilanzbereinigung ist hier wie
auch in anderen Lindern noch nicht zum Abschluss ge-
kommen, und die Etablierung einer europdischen Ban-
kenaufsicht, die dabei helfen konnte, einen moglichen
Bedarf an Eigenkapital festzustellen, erweist sich als
langwieriger Prozess.

Alles in allem diirfte die Binnennachfrage im zweiten
Halbjahr 2013 und im Jahr 2014 zwar schwach blei-
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Abbildung 5

Realer Effektiver Wechselkurs auf Basis der Lohnstiickkosten’
Index Januar 1999 = 100

130 —F———"""~"~"~"~"~"~"~""~"~"~"~ "~ T T T T T~

Irland

120 == ===~~~ ~"~~ "~~~ —777

Italien

M0 — === ===~~~ 7 N\ N T~
100
Griechenland
0 — T T T T T T T T T T T TN, T T T T T T T T T T T T T T
Deutschland
80 ‘\\\‘\\\‘\J\‘\\\‘\\\‘\\J‘J\\‘\\\‘\\\‘\J\‘\\\‘\\J‘J\\‘\\\‘\
Jan1999  Jan2001 Jan2003 Jan2005 Jan2007 Jan2009 Jan2011 Jan2013

1 Gegentiber dem jeweiligen Rest des Euroraums.

Quelle: Europdische Kommission

© GD Herbst 2013

Abbildung 6

Realer Effektiver Wechselkurs auf Basis des BIP-Deflators'
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ben, aber langsam wieder zunehmen. Positive Wachs-
tumsbeitrige kommen weiterhin vom Auflenhandel.
So diirften die Exporte von der, wenn auch moderaten,
Beschleunigung des Expansionstempos in den USA,
Grof3britannien und den Schwellenldndern profitieren.

Die einzelnen Mitgliedsldnder diirften dabei in sehr un-
terschiedlichem Mafle von der Belebung der Weltkon-
junktur profitieren. So sind die Lohnstiickkosten in Ir-
land, Spanien, Portugal und Griechenland seit Ausbruch
der globalen Finanzkrise im Vergleich zu den Handel-
spartnern im Euroraum stark gesunken (Abbildung s).
Die relative Kostenreduktion schligt sich bereits in re-
lativen Preissenkungen nieder. Darauf deutet die Ent-
wicklung des real-effektiven Wechselkurses auf Basis des
BIP-Deflators hin (Abbildung 6). Dieser ist in Irland be-
reits im Jahr 2008 massiv gesunken. Auch in Griechen-
land, Spanien und in etwas geringerem Mafle in Portu-
gal ist er seit einiger Zeit tendenziell riickldufig. Ange-
sichts der Strukturreformen, die in diesen Lindern in
den vergangenen zwei Jahren angestoflen wurden, diirf-
te sich diese Tendenz im Prognosezeitraum fortsetzen,
mit positiven Folgen fiir den dortigen Exportsektor. Da-
bei geht der Trend zu vermehrten Ausfuhren in Linder
auflerhalb der Europiischen Union. Am deutlichsten
ausgeprigt ist er in Spanien. Dort hat der Anteil aufler-
europdischer Exporte von unter 30 Prozent Anfang 2010
auf derzeit knapp 40 Prozent zugenommen. Italien und
Frankreich haben hingegen in den vergangenen Jahren
keine dhnlich tiefgreifenden Strukturreformen durch-
gefiithrt. Entsprechend haben sie seit Ausbruch der glo-
balen Finanzkrise weiterhin, wenn auch nur geringfii-
gig, an preislicher Wettbewerbsfihigkeit verloren. Die
beiden Lander diirften weiter Weltmarktanteile verlieren.

Ein starker Aufschwung ist im Euroraum nichtin Sicht.
Immerhin wird die Wirtschaftsleistung in den meisten
Mitgliedslindern in den nichsten Monaten wohl mo-
derat zunehmen (Tabelle 4). Fiir das Gesamtjahr ergibt
sich aufgrund der Riickginge in den vergangenen Quar-
talen ein realer Produktionsriickgang im Euroraum von
0,4 Prozent, fiir 2014 eine Zunahme von 0,9 Prozent.
Auch im Euroraum ohne Deutschland diirfte die Pro-
duktion im nichsten Jahr um ein halbes Prozent zule-
gen (Abbildung 7). Die Inflation bleibt aufgrund der an-
haltenden Nachfrageschwiche und unter der Annahme
nur moderat steigender Rohstoffpreise mit 1,4 Prozent
im Jahr 2013 beziehungsweise 1,6 Prozent im Jahr 2014
weiterhin gering. Die Arbeitslosenquote nimmt kaum
noch zu (Tabelle 5).

GroBbritanniens Konjunktur
gewinnt an Fahrt

Die Wirtschaft in Groflbritannien hat sich im ersten
Halbjahr 2013 aus der Stagnation geldst. Ging der Nach-
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Tabelle 4

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

Gewi Bruttoinlandsprodukt' ‘ Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote®
ewicht
(Bruttoinlandsprodukt) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent in Prozent

in Prozent 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 | 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 | 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
Deutschland 20,4 07 04 18 2,1 17 2,0 55 54 52
Frankreich 15,7 0,0 0,2 0,9 2.2 11 15 10,2 11,0 11,2
Italien 12,1 =24 -18 0,1 33 15 15 10,7 12,1 12,4
Spanien 8,1 -16 -13 04 2,4 19 11 25,0 26,5 26,0
Niederlande 4.6 =12 =11 07 2,8 2,8 15 53 6,8 71
Belgien 29 -0,1 0,1 11 2,6 14 17 76 87 88
Osterreich 24 09 04 17 2,6 21 2,0 43 4.8 4.8
Griechenland 15 -6,4 4,2 -10 1,0 -0,6 -0,2 24,3 278 29,0
Finnland 15 -0,8 -0,3 14 32 2,3 2,0 77 8,0 77
Portugal 13 =32 =15 0,6 2,8 0,6 0,7 15,9 171 173
Irland 13 0,2 -0,5 18 19 07 14 147 137 13,0
Slowakei 0,6 2,0 10 25 37 19 2,1 14,0 14,2 14,0
Luxemburg 0,3 -0,2 0,6 16 29 19 18 51 56 57
Slowenien 03 =25 =23 0,0 2,8 2,3 17 89 11,0 15
Zypern 0,1 =24 -6,0 -4,5 31 09 09 11,9 16,6 20,0
Estland 0,1 39 15 30 4,2 37 30 10,2 8,2 77
Malta 0,1 08 10 17 32 10 16 6,4 6,2 59
Euroraum insgesamt 73,3 -0,6 -0,4 0,9 2,5 14 1.6 11,4 12,2 12,3
Euroraum ohne Deutschland 52,9 -0,6 -0,7 0,5 2,6 15 14 13,5 14,7 15,1
GroRbritannien 14,7 0,1 14 2,0 2,8 2,6 2,2 79 78 76
Polen 29 19 12 2,5 37 1,0 2,1 10,1 10,7 10,3
Schweden 32 10 12 2,1 0,9 04 12 8,0 8,0 78
Dénemark 19 -04 0,2 15 24 08 15 75 6,9 6,7
Tschechien 12 -1,0 -1,0 2,0 35 17 19 70 71 6,8
Rumanien 10 07 2,5 2,3 34 4,0 33 70 74 71
Ungarn 0,8 =17 0,4 13 57 2,5 2,8 10,9 10,9 10,6
Kroatien 0,3 -2,0 -10 1,0 34 3,0 2,7 15,9 16,6 16,2
Bulgarien 0,3 0.8 0,6 1,6 24 1,5 2,1 12,3 12,5 1.8
Litauen 0,3 37 39 4,2 32 18 2,5 134 11,9 10,8
Lettland 0,2 50 4.4 4,0 2,3 07 2,2 15,0 11,6 10,9
MOE-Lander* 79 0,9 0,9 2,1 35 18 2,2 9,4 9,6 9,3
EU 28° 100,0 -04 -0,0 12 2,6 1,6 17 10,5 11 11

1 Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Ldnder um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fiir andere - wie Deutschland - nicht.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Standardisiert.

4 Mittel- und osteuropdische Lander: Slowakei, Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Rumdnien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland.
5 Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2011 in US-Dollar. Arbeitslosenquote

gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2011.

Quellen: Eurostat; IWF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2013 und 2014: Prognose der Institute.

© GD Herbst 2013

frageanstieg zu Beginn des Jahres noch hauptsichlich
auf den Konsum der privaten Haushalte zuriick, legten
im zweiten Quartal besonders kriftig die Exporte zu.
Dabei wurde der Auslandsabsatz durch die Abwertung
des Pfunds zu Beginn des Jahres unterstiitzt. Auch die
Investitionen sind im ersten Halbjahr nach drei Quar-
talen Riickgang wieder gestiegen. Allerdings ist dies
vorwiegend auf den kriftigen Zuwachs der staatlichen
Investitionen zuriickzufithren; die Unternehmensin-
vestitionen sind immer noch riickldufig. Auch die Kre-
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ditvergabe an Unternehmen nimmt gegenwartig noch
ab, es gibt aber Anzeichen fiir eine mogliche Wende:
Die Finanzierungskosten fiir Banken sind seit Som-
mer 2012 deutlich gesunken, und fir nichtfinanzielle
Unternehmen und private Haushalte werden die Kredit-
konditionen vielfach etwas giinstiger. Im Zuge des Fun-
ding for Lending-Programms stellt die Bank von England
den Geschiftsbanken weiterhin Liquiditit zu vergiins-
tigten Konditionen zur Verfiigung, um die Darlehens-
vergabe an private Haushalte und Unternehmen zu sti-
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Abbildung 7

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Index Verénderung gegentiber
1. Quartal 2009 = 100 dem Vorquartal in Prozent
104 ——— 3

103 ———m 2

102 ———— e 1
101 0
100 — - —————— - g~ ——— - . 1
9 - ————————— — 2
Veranderung gegentiber dem Vorjahr:
2,0 - -
98 1,4 0,6 0,7 3
2010 2011 2012 2013 2014

I laufende Wachstumsrate (rechte Skala)

— Index (linke Skala) ~ ———  Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts; ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.
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Tabelle 5

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

202 | 2013 2014

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Reales Bruttoinlandsprodukt -0,6 -0,4 0,9
Privater Konsum -14 -0,6 04
Staatskonsum -0,6 0,1 0,1
Bruttoanlageinvestitionen -39 -34 12
Vorratsveranderungen' -0,5 0,0 0,0
Inlandische Verwendung' =22 -0,9 04
Exporte 2,5 11 43
Importe =11 -0,1 3,6
AuBenbeitrag’ 1,6 0,5 0,5

Verbraucherpreise? 2,5 14 1,6

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -37 =31 -2,8

Leistungsbilanzsaldo 13 17 2,0

In Prozent der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote* 11,4 12,2 12,3

1 Wachstumsbeitrag.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Gesamtstaatlich.

4 Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission, ILO; Berechnungen der Institute; 2013 und 2014: Prognose der
Institute.

© GD Herbst 2013
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mulieren. In der Folge sind die Kreditzinsen fiir kleine
und mittlere Firmen zuletzt gesunken. Aufserdem ver-
sucht die Zentralbank, der jiingsten Tendenz steigender
Kapitalmarktzinsen entgegenzuwirken, indem sie sich
offentlich auf eine Fortsetzung ihres sehr expansiven
Kurses festlegt (forward guidance): Es soll keine Zins-
erhdhung geben, solange die Arbeitslosenquote (Juni:
7,7 Prozent) nicht unter 7 Prozent gefallen ist; solange
soll auch der von der Bank gehaltene Bestand an Wert-
papieren nicht abgebaut werden. Voraussetzung ist frei-
lich, dass die mittelfristigen Inflationserwartungen aus-
reichend gut verankert bleiben.

Hat sich die Bank von England auf einen fiir lingere
Zeit expansiven Kurs festgelegt, so ist fiir die Finanz-
politik bis zum Fiskaljahr 20177/18 ein scharfer Konsoli-
dierungskurs vorgesehen. Allerdings soll im laufenden
Fiskaljahr das um die Konjunkturkomponente und um
Sondereffekte bereinigte Defizit nur wenig sinken. Wie
robust die Belebung der britischen Wirtschaft gegen-
iiber einer Verschirfung des finanzpolitischen Kurses
ist, wird sich erstim Lauf des Jahres 2014 erweisen. Vor-
erst nimmt jedenfalls die Zuversicht laut Stimmungs-
umfragen iiberall zu, sei es in der Industrie, bei den
Dienstleistern oder auch am Bau, dem der Wiederan-
stieg der Hauserpreise hilft. Der private Konsum diirfte
weiterhin robust bleiben, zumal sich die Verschuldungs-
situation der privaten Haushalte entspannt. Alles in al-
lem kann mit einem Zuwachs der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion in Groflbritannien um 1,4 Prozent im
Jahr 2013 und fiir 2014 mit einer Beschleunigung auf
2 Prozent gerechnet werden. Die Verbraucherpreisinfla-
tion betrdgt im laufenden Jahr 2,6 Prozent. Die recht
hohe Rate erklart sich auch aus Erhéhungen staatlich
regulierter Preise — die Anhebung der Studiengebiih-
ren fillt hier ins Gewicht — sowie der Strompreise. Die
Inflationsrate wird wohl auch im Jahr darauf noch et-
was liber der 2 Prozent-Marke liegen.

Zogerliche Erholung der Konjunktur in den
mittel- und osteuropaischen EU-Lidndern

In nahezu allen mittel- und osteuropiischen EU-Mit-
gliedslindern hatte sich die Konjunktur im vergange-
nen Jahr deutlich abgeschwicht. Die Produktion war
am Jahresende vielfach (etwa in Tschechien, Ungarn
und Slowenien) riickliufig oder sie stagnierte nahezu
(Polen). Mittlerweile zeichnet sich eine leichte Erho-
lung ab, vor allem weil die Exporte im Lauf des ersten
Halbjahrs 2013 trotz der schwachen Nachfrage in West-
europa vielfach kriftig und in der Regel stirker als die
Importe zunahmen.

Die Binnennachfrage ist aber weiterhin schwach. Ein
wesentlicher Grund dafiir ist der Konsolidierungskurs
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der Finanzpolitik in vielen Lindern, insbesondere in
Tschechien und Ungarn, in geringerem Ausmafl auch
in Polen. Die 6ffentlichen Investitionen nehmen nur
geringfiigig zu oder verringern sich. Die privaten In-
vestoren leiden unter einer restriktiven Kreditvergabe
und hohen Kreditzinsen. Dies ist auch eine Folge der
Straffung der makroprudenziellen Politik in Europa,
die es supranationalen Banken erschwert, Kapital von
West- nach Mittel- und Osteuropa zu transferieren. Vor
allem kleine und mittelstindische Unternehmen sind
davon betroffen.

Die Arbeitslosenquoten sind im ersten Halbjahr zumeist
etwas gesunken, sie liegen aber nach wie vor tiberwie-
gend im zweistelligen Bereich. Die Teuerung ist infol-
ge der schwachen Konjunkturentwicklung in den meis-
ten Lindern niedriger als im Vorjahr. Fiir die gesamte
Region zeichnet sich eine moderate Inflationsdynamik
ab, denn die Konjunktur ist gedriickt und die Energie-
und Lebensmittelpreise sind stabil.

Bei niedrigem Inflationsdruck und weiterhin unter-
ausgelasteten Kapazititen ist die Geldpolitik im Verlauf
des Jahres vielfach expansiver geworden. Die Zentral-
banken in Polen, Ungarn und Ruménien senkten die
Leitzinsen deutlich, in Tschechien war die Null-Zins-
Schranke bereits Ende 2012 erreicht. Expansive Geld-
politik ist in den mittel- und osteuropdischen Lindern
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moglich, weil ihre Wihrungen nicht unter Abwertungs-
druck gekommen sind. Zwar wurde im Sommer aus
einer Reihe von Schwellenlindern Kapital abgezogen,
nicht aber aus den mittel- und osteuropiischen EU-Mit-
gliedstaaten — ein Indiz des Vertrauens internationaler
Anleger in die Stabilitit der Region. Auch haben aus-
lindische Direktinvestitionen in einigen Landern krif-
tig zugelegt. So hat Kroatien an Attraktivitit als Investi-
tionsstandort gewonnen, weil es am 1. Juli der EU bei-
getreten ist. Lettland wird zu Jahresbeginn 2014 dem
Euroraum beitreten, nachdem der Europiische Rat im
Sommer dieses Jahres festgestellt hat, dass alle Konver-
genzkriterien erfiillt sind.

Die Konjunktur in den mittel- und osteuropdischen Lan-
dern diirfte im Prognosezeitraum leicht anziehen. Da-
bei wirkt die expansive Geldpolitik unterstiitzend. Die
Finanzpolitik befindet sich zwar im Allgemeinen wei-
ter auf Konsolidierungskurs, die Restriktion wird aber
im Prognosezeitraum in den meisten Lindern abneh-
men. Noch bedeutender fiir die Konjunktur sind jene
Impulse, welche fiir die Exportindustrien von einer Er-
holung der Wirtschaft im Euroraum ausgehen. Fiir das
Gesamtjahr beinhaltet die vorliegende Prognose einen
Zuwachs, der mit 0,9 Prozent dem des Vorjahres ent-
spricht. Im kommenden Jahr diirfte das reale Brutto-
inlandsprodukt in der Region mit 2,2 Prozent wieder
starker zulegen.
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3. Die wirtschaftliche Lage

in Deutschland

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Herbst 2013
am Beginn eines Aufschwungs. Die Weltwirtschaft ex-
pandiert wieder etwas kriftiger, und die Unsicherheit
im Zusammenhang mit der Krise im Euroraum hat
deutlich abgenommen. In diesem Umfeld kommen die
giinstigen binnenwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen wieder mehr zum Tragen. Insbesondere die gute
Arbeitsmarktsituation und die nach wie vor ausgespro-
chen giinstigen Finanzierungsbedingungen regen die
Konjunktur an.

Im zweiten Vierteljahr hat sich die gesamtwirtschaftli-
che Produktion in Deutschland mit 0,7 Prozent im Ver-
gleich zum Vorquartal sehr kriftig erhoht. Dies lag aber
auch an Nachholeffekten, denn im ersten Vierteljahr war
die wirtschaftliche Entwicklung durch den ungewshn-
lich langen Winter merklich beeintrichtigt worden. Im
dritten Quartal diirfte das Expansionstempo daher zu-
riickgegangen sein. Darauf weist auch die Entwicklung
der Industrieproduktion hin, die im Durchschnitt der
Monate Juli und August etwa auf dem Durchschnitt des
zweiten Quartals lag. Die breit angelegte Verbesserung
der Stimmungsindikatoren in Deutschland wie auch im

iibrigen Europa sowie hohere Auftragseingdnge deuten
jedoch daraufhin, dass die Grundtendenz aufwirts ge-
richtet bleibt.

Der Beschiftigungsanstieg und merkliche Lohnzuwich-
se sorgen bereits seit lingerem fiir eine robuste Entwick-
lung des privaten Verbrauchs. Dies diirfte sich im weite-
ren Verlauf des Prognosezeitraums fortsetzen. Bei einer
verhaltenen Preisentwicklung verleihen die Einkom-
menszuwichse der Konsumnachfrage weiter Auftrieb.
Auch die Erwerbstitigkeit wird im Prognosezeitraum
deutlich ausgeweitet; dies verbessert die Einkommens-
erwartungen. So nimmt die Sparquote aufgrund der ab-
nehmenden Unsicherheit und der niedrigen Zinsen ab.
Insgesamt wird damit der private Konsum stimuliert.

Die Exporte werden von der sich weiter belebenden Welt-
wirtschaft angeregt. Bereits seit einiger Zeit erhohen sich
die Ausfuhren in die auflereuropiischen Linder recht
dynamisch. Im Zuge der wirtschaftlichen Stabilisierung
in den europiischen Krisenlindern wird auch die Nach-
frage aus dem Euroraum im Prognosezeitraum an Kraft
gewinnen. Da der Welthandel insgesamt aber nur mo-
derat zulegt, wie im internationalen Teil dieses Gutach-

Tabelle 6

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegensber dem Vorjahr in Prozent) 5] 40 33 07 04 18
Erwerbstatige im Inland in 1000 Personen 40372 40587 41152 41608 41843 42102
Arbeitslose in 1000 Personen 3415 3238 2976 2897 2952 2942
Arbeitslosenquote BA' in Prozent 8,1 77 71 6,8 6,9 6,8
Verbraucherpreise? (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 0,3 11 2,1 2,0 16 19
Lohnstiickkosten® (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 6,2 -15 0,8 2.8 2.3 15
Finanzierungssaldo des Staates*
in Milliarden Euro -73,6 -104,3 =215 2,3 3,0 77
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts =31 4,2 -0,8 0,1 0,1 0,3
Leistungsbilanzsaldo

in Milliarden Euro 141,5 156,0 161,2 185,6 196 200

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts 6,0 6,3 6,2 70 72 70

1 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemdl8 der Bundesagentur fiir Arbeit).

2 Verbraucherpreisindex 2010 = 100.

3 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde.

4 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt,; Bundesagentur fiir Arbeit, Deutsche Bundesbank; 2013 und 2014: Prognose der Institute.
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Tabelle 7

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts'

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

2011 2012 2013 2014
I‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IV
Private Konsumausgaben 12 -0,8 14 01 0,0 0,0 0,3 01 0,2 0,5 0,3 0.4 0,3 0,4 0,4 04
Offentlicher Konsum 00 07 01 06 | 04 -05 06 01 01 06 03 00 | 02 04 04 00
Ausriistungen 1 -0l 22 -11 | -04 =37  -06 03 | -2 09 07 16 18 19 22 23
Bauten 95 -05 -07 17 | -05 -0 05 -10 | -22 26 20 18 | 05 04 04 04
Sonstige Anlagen 31 04 12 17 | -0, 07 14 11| -08 13 13 15 10 10 10 10
Vorratsinvestitionen? -0.3 1,2 -07 -0.2 -0,1 -0,1 -0,3 01 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 01 0,0 01
Inlandische Verwendung 1,5 0,8 0,2 0,0 -0,1 -0,5 0,0 0,0 0,2 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6
AuBenbeitrag? 02 07 02 01 08 04 03 -05 |-02 02 -02 -01 |-01 01 00 -01
Exporte 25 00 19 03 17 4 05 -16 | -07 22 02 10 13 14 15 15
Importe 24 16 16 02 01 07 01 09 | -04 20 06 14 16 17 17 18
Bruttoinlandsprodukt 15 0 04 01 07 -01 02 05 | 00 07 03 04 | 04 05 05 05
1 Saison- und kalenderbereinigte Werte.
2 Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).
Quellen: Statistisches Bundesamt, ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2013
tens ausgefiihrt, bleibt auch die Zunahme der deutschen ~ Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt im lau-
Ausfuhren eher verhalten. Die Importe werden hingegen  fenden Jahr um o,4 Prozent zunehmen (Tabelle 6). Das
durch die kriftige binnenwirtschaftliche Nachfrage an-  68-Prozent-Prognoseintervall reicht von 0,2 bis 0,6 Pro-
geregt. Per saldo diirfte der Aulenhandelin diesemund  zent.9 Die niedrige jahresdurchschnittliche Zunahme
im kommenden Jahr daher einen negativen Beitrag zur ~ geht dabei vor allem auf die deutlichen Produktions-
gesamtwirtschaftlichen Expansion liefern. riickginge im Winterhalbjahr 2012/2013 zurtick (Ta-
belle 7). Im Jahresverlauf, also vom vierten Quartal des
Die Investitionstatigkeit wird im Prognosezeitraum lang-
sam Fahrt aufnehmen. Wahrend im vergangenen Jahr
die Unsicherheit tiber eine erneute Zuspitzung der Kri- 9  Die Institute berechnen das Prognoseintervall aus den Prognosefehlern in
se im Euroraum sowie die eingetriibten Absatzperspekti-  der Vergangenheit.
ven auf den Weltmirkten zu deutlichen Riickgingen bei
den Unternehmensinvestitionen fiithrten, diirften diese
im weiteren Verlauf aufwirts gerichtet sein. Die Dyna- ~ Tabelle 8
mik bleibt aber zunichst eher verhalten, weil die Kapazi-
titen noch unterausgelastet sind. Bei sich aufhellenden ~ Statistische Komponenten der Veranderungsrate
Absatzaussichten in In-und Ausland und weiter nachlas- ~ des Bruttoinlandsprodukts
sender Unsicherheit werden die Investitionen im Progno- I Prozent
sezeitraum dann wieder kriftiger zulegen. Dabei profi-
tiert die deutsche Wirtschaft von den giinstigen Finanzie- 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
rungsbedingungen infolge der lockeren Geldpolitikund  statistischer Uberhang' 15 03 -03 06
der soliden Eigenkapitalausstattung deutscher Unterneh-  Jahresverlaufsrate’ 22 03 14 19
men. Auch die Baukonjunktur wird durch das giinstige Jahresdurchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt 34 09 0,5 18
Investitionsumfeld und insbesondere das niedrige Zins- ~ <@erderefel . o 02 -ol 00
Jahresdurchschnittliche Veranderung 33 07 04 18

niveau gestiitzt. Im offentlichen Bau sorgt aufserdem
die gute Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte fiir eine
insgesamt robuste Entwicklung. Wegen der im Progno-
sezeitraum weiter riickldufigen Unsicherheit verlieren
deutsche Immobilien als vergleichsweise sichere Anla-
ge in der Wahrnehmung der Investoren an Bedeutung.
Insbesondere im Wohnungsbau diirfte die Dynamik da-
her in den kommenden Quartalen etwas nachlassen.
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1 Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartals-

durchschnitt des Vorjahres.

2 Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal

des Vorjahres.
3 In Prozent des realen BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt, 2013 und 2014: Prognose der Institute.
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Vorjahres bis zum vierten Quartal des laufenden Jahres,
legt danach die deutsche Wirtschaft um 1,4 Prozent zu
(Tabelle 8). Im kommenden Jahr diirfte das Bruttoin-
landsprodukt dann jahresdurchschnittlich um 1,8 Pro-
zent tiber dem Niveau des laufenden Jahres liegen; das
68-Prozent-Prognoseintervall reicht dabei von 0,6 bis
3,0 Prozent. Die deutsche Wirtschaft diirfte im Jahr
2014 schneller als das Produktionspotenzial zunehmen,
und die Unterauslastung verringert sich deutlich. Der
Preisauftrieb bleibt im Prognosezeitraum mit Inflati-
onsraten von 1,6 Prozent in diesem und 1,9 Prozent im
kommenden Jahr moderat.

Wie schon im vergangenen Jahr fithrt der Aufbau der
Erwerbstitigkeit kaum zu Riickgingen der Arbeitslo-
sigkeit, da das Erwerbspersonenpotenzial aufgrund der
hohen Netto-Zuwanderung weiter zunimmt. Die Zahl
der Erwerbstitigen diirfte im Durchschnitt des laufen-
den Jahres um 235000 Personen und im Jahr 2014 um
260000 Personen zunehmen. Die Arbeitslosenquote
sinkt leicht von 6,9 auf 6,8 Prozent.

Der 6ffentliche Gesamthaushalt wird dieses Jahr mit
einem Uberschuss von etwa 3 Milliarden Euro oder
0,1 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ab-
schlieRen. Im kommenden Jahr diirfte der Uberschuss
bei besserer Konjunktur auf knapp 8 Milliarden Euro
oder 0,3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
steigen. Die Prognose beruht auf den derzeit geltenden
Haushalts- und Finanzplanungen.

Eine Quelle der Unsicherheit fiir diese Prognose besteht
in einer weiteren Eskalation des Konflikts in der US-ame-
rikanischen Finanzpolitik. Sollte kein Kompromiss tiber
eine Erh6hung der Schuldenobergrenze gefunden wer-
den, so wire mit einer Erschiitterung der globalen Fi-
nanzmadrkte und erheblichen konjunkturellen Turbulen-
zen zu rechnen; diesen kénnte sich auch die deutsche
Wirtschaft nicht entziehen. Ein weiterer Unsicherheits-
faktor ist die Lage im Euroraum. Ein erneutes Aufflam-
men der Krise ist weiterhin nicht auszuschliefRen. Die
in den vergangenen Jahren geschaffenen Instrumente
zur Stabilisierung der Finanzmairkte — insbesondere die
Bildung der europdischen Krisenreaktionsmechanismen
(EFSF, ESM) sowie die Ankiindigung der Europdischen
Zentralbank, unter bestimmten Voraussetzungen stabi-
lisierend auf den Mirkten fiir Staatsanleihen einzugrei-
fen — haben die Lage vorerst beruhigt. Sie stellen aber
keine dauerhafte Losung dar. Ein Erlahmen der politi-
schen Bemithungen um einen tragfihigen Ordnungs-
rahmen fiir die Europiische Wihrungsunion oder ein
Nachlassen der Konsolidierungs- und Reformanstren-
gungen in den Krisenstaaten kénnte zu erneuten An-
spannungen auf den Finanzmirkten fithren.

Kasten 2

Zur Veranderung der Prognose
gegeniiber dem Friihjahr 2013

In ihrem Friihjahrsgutachten hatten die Institute prognos-
tiziert, dass die deutsche Konjunktur im Jahr 2013 ab dem
zweiten Quartal aufwarts gerichtet ist. Bereits seit Langerem,
so die Diagnose der Institute, sei ein Aufschwung angelegt
gewesen, er sei jedoch wegen des wiederholten Aufflammens
der Krise im Euroraum bisher ausgeblieben. Nun aber zeige die
deutlich verbesserte Stimmung in der Wirtschaft, dass die Un-
sicherheit tiber die Zukunft der Europdischen Wahrungsunion -
und, damit zusammenhéngend, tiber den Kurs der Wirtschafts-
politik - gesunken sei. Zudem habe der weltwirtschaftliche
Gegenwind nachgelassen.

Die verhaltene Entwicklung der Friihindikatoren wie der
Industrieproduktion und des Auftragseingangs lieR fiir das erste
Quartal 2013 noch keinen kréftigen Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage erwarten. Zudem habe die mehr als
saisontiblich kalte Witterung gedampft. Im Friihjahr sollte dann
aber - getrieben auch von Nachholeffekten - die Produktion
deutlich zunehmen. Fiir den weiteren Jahresverlauf wurde eine
Fortsetzung des Anstiegs erwartet, wenngleich mit geringerem
Tempo. Die Zunahme des realen BIP sollte dabei von der in-
landischen Verwendung getragen werden, wahrend vom AuRen-
handel per Saldo keine Impulse ausgehen wiirden. Binnenwirt-
schaftlich sollte zu Buche schlagen, dass die Unternehmen ihre
Investitionszuriickhaltung angesichts verbesserter Absatz-
perspektiven allmahlich aufgeben. Zudem seien die Zinsen im
langfristigen Vergleich niedrig und die Konditionen fiir Kredite
glinstig. Der robuste Arbeitsmarkt stabilisiere auBerdem die
Einkommenserwartungen und damit den privaten Konsum. Alles
in allem sollte das reale BIP im Jahresverlauf 2013 um 1,8 Pro-
zent zunehmen, im Jahresdurchschnitt wegen des merklichen
statistischen Unterhangs jedoch nur um 0,8 Prozent.

Im Grundsatz erwies sich die Charakterisierung der Konjunktur
in diesem Jahr nach derzeitigem Kenntnisstand als zutreffend.
Dennoch wird im vorliegenden Herbstgutachten die Prognose
fur die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des realen BIP auf
0,4 Prozent zuriickgenommen (Tabelle). Zwar war die hohe Zu-
wachsrate im zweiten Quartal 2013 korrekt antizipiert worden,
im ersten Quartal stagnierte die Produktion aber lediglich,
wahrend im Friihjahrsgutachten ein Zuwachs von 0,2 Prozent
unterstellt worden war. Fiir die zweite Jahreshalfte zeichnet
sich ein etwas geringeres Expansionstempo ab als im Friihjahr
erwartet.

Dabei bleiben die Institute bei ihrer Einschatzung, dass die

Expansion von der Binnenwirtschaft getragen ist. Jedoch erga-
ben sich auch Anderungen bei den einzelnen Verwendungsag-
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Tabelle

Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2013
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Frithjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosekorrektur fiir 2013
Prognosewerte Prognosewerte Differenz der Wachstumsraten
fiir 2013 fiir 2013 beziehungsweise -beitrage
Verénderung"in Wachstumsbeitrag Veréinderung"in Wachstumsbeitrag Spalute .(3) Spalute .(4)
Prozent geg_enuber in Prozentpunkten’ Prozent geg_enuber in Prozentpunkten’ abziiglich abziiglich
dem Vorjahr dem Vorjahr Spalte (1) Spalte (2)
(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Inlandische Verwendung 0,8 0,7 0,8 07 0,0 0,0
Privater Konsum 0,8 04 0,9 0,5 0,1 0,1
Staatlicher Konsum 14 03 09 0,2 -0,5 =01
Ausriistungen =21 =01 -2,.2 -0,1 -0,1 0,0
Bauten 11 0,1 0,2 0,0 -0,9 -0,1
Sonstige 47 0,1 30 0,0 =17 -0,1
Anlageinvestitionen
Vorratsveranderungen - 0,0 - 0,1 - 0,1
AuBenbeitrag - 0,0 - -0,3 - -0,3
Ausfuhr 2,1 11 0,5 0,2 -16 -0,9
Einfuhr 2,2 -10 12 -06 -10 04
Bruttoinlandsprodukt 0.8 0.8 04 04 -04 -0,4
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,0 - 1,5 - - -
Bruttoinlandsprodukt -0,4 - -04 - - -
Euroraum
Welthandel 38 - 2.1 - - -
Verbraucherpreise 17 - 1,6 . . -

1 Beitrige der Nachfragekomponenten zur Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente
ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch

Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Berechnungen der Institute.
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gregaten. Diese sind zum Teil Folge der Revision der amtlichen
Ausgangsdaten, durch die sich bei einigen Aggregaten die
statistischen Uberhange heute anders darstellen als auf der
dem Frihjahrsgutachten zugrundeliegenden Zahlenbasis.

Beziiglich der Ausriistungsinvestitionen war im Friihjahrsgut-
achten zutreffend prognostiziert worden, dass sie nach sechs
riicklaufigen Quartalen in Folge im zweiten Vierteljahr 2013
zum ersten Mal wieder ein Plus verbuchen. Im Vergleich zum
Frithjahr wird die jahresdurchschnittliche Veranderungsrate
in etwa gleich eingeschatzt. Bei den Bausparten wurde die
Prognose der Investitionen in Nichtwohnbauten sehr kraftig
nach unten revidiert. Im Wirtschaftsbau resultierte dies in
erster Linie aus dem veranderten Start ins Jahr, der nunmehr
von einer deutlich niedrigeren Basis ausgeht, beim 6ffentli-
chen Bau schlug der ungewdhnlich lange Winter besonders
negativ zu Buche. Andererseits kommen Impulse von der
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Beseitigung der Flutschaden. Im Wohnungsbau wurde die
Prognose der jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate dagegen
etwas angehoben. Uber alle Bausparten hinweg ist die Zu-
wachsrate mit 0,2 Prozent um 0,9 Prozentpunkte geringer als
im Frithjahrsgutachten. Die Zuwachsrate der privaten Konsum-
ausgaben wurde leicht nach oben korrigiert, die Rate fiir den
offentlichen Konsum etwas nach unten. Am stéarksten anderte
sich die Einschatzung der Komponenten des Auenhandels.
Dies liegt in erster Linie an der schwacheren Entwicklung des
Welthandels. Da die Prognose der Exporte daraufhin starker
gesenkt wurde als die der Importe, tragt der AuBenbeitrag
negativ zur Veranderung des realen BIP bei.

Die Prognose fiir die Zuwachsrate des realen BIP im Jahr
2014 wird von 1,9 Prozent auf 1,8 Prozent gesenkt, da die
konjunkturelle Dynamik im Jahresverlauf etwas verhaltener
eingeschatzt wird.
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Rahmenbedingungen und Annahmen
fiir die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen: Rohél
(Sorte Brent) kostet im Durchschnitt dieses Jahres 108
und im kommenden Jahr 110 US-Dollar pro Barrel. Der
Welthandel nimmt 2013 um 2,1 Prozent und im Jahr
2014 um 4,2 Prozent zu. Der Wechselkurs des Euro
gegeniiber dem US-Dollar liegt im Prognosezeitraum
bei 1,34. Die EZB wird den Hauptrefinanzierungssatz
bis Ende 2014 bei 0,5 Prozent belassen.

Monetédre Rahmenbedingungen
weiter sehr giinstig

Die monetiren Rahmenbedingungen in Deutschland
sind weiterhin stimulierend. Die Senkung des Haupt-
refinanzierungssatzes durch die EZB auf o,5 Prozent
hat sich in etwas geringeren Kosten der Kreditfinanzie-
rung niedergeschlagen. Die Kapitalmarktzinsen haben
hingegen zugenommen, sind aber im langfristigen Ver-
gleich immer noch niedrig.

Die Zinsen fur Kredite an den privaten Sektor sind his-
torisch niedrig. Neukredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften wurden im August zu Zinsen von 2,1 Pro-
zent vergeben, o,1 Prozentpunkte weniger als im Mirz.
Die Verzinsung neu vergebener Wohnungsbaukredite
war zwischenzeitlich auf 2,6 Prozent gefallen und lag
zuletzt mit 2,8 Prozent wieder auf dem Wert vom Mirz.
Konsumentenkredite verteuerten sich leicht um o,1 Pro-
zentpunkte auf 6,3 Prozent.

Die Kreditvergabe an den privaten Sektor ist weiterhin
schwach und nahm im August mit einer laufenden
Jahresrate von o,5 Prozent zu (gleitender Dreimonats-
durchschnitt). Auch war die Entwicklung der verschie-
denen Aggregate uneinheitlich. Das Volumen ausste-
hender Wohnungsbaukredite erhchte sich im August
mit 2,5 Prozent. Der Bestand der Konsumentenkredi-
te ist zuletzt allerdings mit 0,8 Prozent gefallen. Auch
das ausstehende Volumen der Kredite an nichtfinan-
zielle Unternehmen ist seit Juni riicklaufig, die Jahres-
rate lag im August bei -1,5 Prozent.

Am Kapitalmarkt sind die Renditen zwar weiterhin sehr
niedrig. Sie haben in den vergangenen Monaten jedoch
spiirbar angezogen. Die Umlaufsrendite zehnjihriger
Staatsanleihen lag im September bei 1,9 Prozent, rund
60 Basispunkte héher als im Mirz, fiel zuletzt aber wie-
der etwas. Auch die Renditen von Unternehmensanlei-
hen zogen um etwa 40 Basispunkte auf zuletzt 3,5 Pro-
zent an. Anlagen in Deutschland profitieren angesichts
der erwarteten konjunkturellen Erholung und der redu-
zierten Unsicherheit im Euroraum weniger von ihrer
Rolle als ,sicherer Hafen".

Fiir den Prognosezeitraum erwarten die Institute, dass
die monetiren Rahmenbedingungen sehr giinstig blei-
ben werden, wenn auch nicht mehr ganz so anregend
wie bis zum Sommer dieses Jahres. Fiir das dritte Quar-
tal deuten die Ergebnisse des aktuellen Bank Lending
Survey an, dass es zu keiner nennenswerten Veridnde-
rung der Kreditvergabestandards kommen wird. Im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums werden die
Finanzierungskosten voraussichtlich leicht anziehen.
Zum einen diirften in Folge der Anndherung der Geld-
marktzinsen an den Hauptrefinanzierungssatz Kredit-
und Kapitalmarktzinsen steigen. Zum anderen wird bei
einer sich fortsetzenden Entspannung an den Finanz-
mirkten das Motiv des ,sicheren Hafens* bei der Geld-
anlage weiter in den Hintergrund treten, wodurch An-
lagen in Deutschland relativ an Attraktivitit verlieren.

Finanzpolitik leicht expansiv ausgerichtet

Legt man die bisherigen Planungen zugrunde, wird die
Finanzpolitik im Prognosezeitraum leicht expansiv aus-
gerichtet sein. Im laufenden Jahr werden Unternehmen
und Haushalte durch diverse Steuer- und Abgabensen-
kungen entlastet. Hierzu zihlen insbesondere die Sen-
kung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversi-
cherung von 19,6 auf 18,9 Prozent sowie die Abschaf-
fung der Praxisgebithr zum 1. Januar 2013 (Tabelle 9).
Zudem fiihren die Erthéhung des Grundfreibetrags bei
der Einkommensteuer, das Alterseinkiinftegesetz so-
wie die Anhebung der Minijobgrenze zu Entlastungen
bei privaten Haushalten. Mehrausgaben des Staates re-
sultieren daraus, dass das Betreuungsgeld eingefiihrt
und in der Pflegeversicherung die Leistungen fiir De-
menzkranke ausgeweitet wurden. Zudem werden pri-
vate Pflegezusatzversicherungen staatlich geférdert.
Zur Beseitigung der Flutschidden wurde das Sonder-
vermogen , Aufbauhilfe” eingerichtet, aus dem zusitz-
liche investive Ausgaben und Vermdégenstransfers an
private Haushalte und Unternehmen finanziert wer-
den. Schlieflich hat der Bund ein Programm zur ener-
getischen Sanierung von Bundesgebduden aufgelegt.

Dem stehen einige restriktive finanzpolitische Mafinah-
men gegeniiber, die vom Volumen her deutlich geringer
ausfallen. So wurden die Insolvenzgeldumlage von 0,04
auf o,15 Prozent und der Beitragssatz zur Pflegeversi-
cherung von 1,95 auf 2,05 Prozent angehoben. Dimp-
fend wirken auch die Abschaffung der Eigenheimzu-
lage sowie die Kiirzung disponibler Ausgaben. Alles in
allem belauft sich der finanzpolitische Impuls im lau-
fenden Jahr auf 0,4 Prozent in Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt.

In ihrer Prognose fiir 2014 gehen die Institute vom fi-

nanzpolitischen Status quo aus. Nach den derzeit gel-
tenden Beschliissen ist die Finanzpolitik leicht expansiv
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ausgerichtet, wenn auch weniger als in diesem Jahr. Ei-
nige Maflnahmen, wie die Einfithrung des Betreuungs-
geldes, entfalten ihre volle Wirkung erst im kommenden
Jahr. Auch wird der Grundfreibetrag bei der Einkom-
mensteuer nochmals erhoht. Entlastende Manahmen
treten im Rahmen der Unternehmensbesteuerung und
des steuerlichen Reisekostenrechts in Kraft. Dariiber
hinaus ist mit einer weiteren Senkung des Beitragssat-
zes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1. Januar
2014 zu rechnen, weil die Riicklagen der Rentenkasse
zum Jahresende 2014 voraussichtlich das 1,5-fache einer
Monatsausgabe tiberschreiten werden. Schlieflich diirf-
ten die Mittel zur Beseitigung der Flutschidden schwer-
punktmiflig im kommenden Jahr ausgegeben werden.
Auch schligt die Abschaffung der Eigenheimzulage mit
geringeren Minderausgaben als im laufenden Jahr zu
Buche. Zudem diirften die Gebietskorperschaften ihre
disponiblen Ausgaben kiirzen. Alles in allem belduft
sich der finanzpolitische Impuls im kommenden Jahr
auf 0,2 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Esistzu erwarten, dass die neue Bundesregierung Maf3-
nahmen beschliefst, die von den bisherigen hier zu-
grunde gelegten Planungen abweichen. Die Institute ge-
hen allerdings davon aus, dass auch weiterhin eine auf
Konsolidierung angelegte Finanzpolitik betrieben wird.

Die Entwicklung im Einzelnen

Exporte auf moderatem Aufwartskurs

Nach einem schwachen Jahresauftakt hat die Weltkon-
junktur im zweiten Quartal etwas an Schwung gewon-
nen; in der Folge hat sich der Export belebt. Der An-
stieg der Exporte im zweiten Quartal — um 2,2 Prozent
gegeniiber dem Vorquartal — wurde vor allem von den
Lieferungen in die auflereuropdischen Linder getra-
gen, insbesondere nach China und in die USA. Damit
entfielen im zweiten Quartal 30 Prozent der Warenex-
porte auf auflereuropiische Linder, im Jahr 2007 hat-
te deren Anteil noch bei 25 Prozent gelegen. Die Liefe-
rungen in den Euroraum gingen dagegen deutlich zu-
riick (Abbildung 8).

Fir das dritte Quartal deutet der Spezialhandel™ auf
eine nur geringe Zunahme der Exporte hin. Im vierten
Quartal diirfte sich ihr Anstieg etwas beschleunigen.
Hierauflassen die leicht verbesserten Exporterwartun-

10 Die Institute beriicksichtigen hier neben dem Spezialhandel auch die
Erganzungen zum Warenverkehr. Letztere haben in der Vergangenheit stark an
Bedeutung gewonnen, da das Volumen des darin enthaltenen Warentermin-
handels mit Strom und Gas stark ausgeweitet wurde. Dadurch wurde der friiher
enge Zusammenhang zwischen Spezialhandel und AuBenhandel in der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zuletzt gelockert.
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Tabelle 9

Finanzpolitische MaBnahmen'

Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-) in Milliarden Euro

gegeniiber 2012

2013 2014
Alterseinkiinftegesetz (Einfiihrung der nachgelagerten Besteuerung) -0,9 =15
Anhebung der Tabaksteuer 0,2 04
Kernbrennstoffsteuer -0,2 -0,2
Anhebung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer -0.8 -24
Steuerliche Absetzbarkeit von Reisekosten/Unternehmensteuerreform 02
2012 !
Strompreiskompensation -04
Sonstige steuerliche MaBnahmen? 04 0,3
Anhebung der Minijobgrenze von 400 auf 450 Euro -0,3 -0,3
Einfithrung einer LKW-Maut auf BundesstraBen 01 0,1
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum
1 Januar 2013 um 0,7 Prozentpunkte -6,6 -6,9
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum
1. Januar 2014 um 0,15 Prozentpunkte (bei gegebenem Leistungsrecht) -15
Erhohung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Januar 2013
um 0,1 Prozentpunkte 11 12
Anhebung der Insolvenzgeldumlage von 0,04 Prozent auf 0,15 Prozent 0,6 0,6
Ktirzung disponibler Ausgaben der Gebietskérperschaften 11 16
Stellenabbau bei der Bundesagentur fiir Arbeit 0,2 04
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 08 11
Kiirzung arbeitsmarktpolitischer MaBnahmen 04 04
MaBnahmen zur energetischen Gebaudesanierung? -07 -0,6
Forderung privater Pflegezusatzversicherungen =01 -0,1
Ausbau der Verkehrsinfrastruktur (Bund) -0,7
Gesetz zur Verbesserung der Versorgungsstrukturen in der gesetzlichen
Krankenversicherung (Versorgungsstrukturgesetz) =01 -0,1
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung -10 =11
Abschaffung der Praxisgebiihr -2,0 -2,0
Einfiihrung eines Betreuungsgeldes -0.3 -10
Ausdehnung des Bezugs von Kurzarbeitergeld -0,1
Beseitigung von Flutschaden =31 -4,1
Insgesamt -12,0 -16,3
Insgesamt, im Verhaltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in ~04 —06
Prozent ! !

1 Ohne makrookonomische Riickwirkungen, ohne MaBnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und der

europdischen Staatsschuldenkrise.

2 Steuervereinfachungsgesetz 2011, Amtshilferichtlinien-Umsetzungsgesetz, Urteil zum Ehegattensplitting

bei eingetragenen Lebenspartnerschaften, Verordnung zur Absenkung der Steuersitze bei der Luftverkehr-

steuer, Anwendung des BFH-Urteils zur regelmdBigen Arbeitsstitte bei mehreren Tétigkeitsstitten, Verkehrs-

steuerdnderungsgesetz.

3 Zusdtzliche Ausgaben des Bundes zur energetischen Sanierung von Bundesgebduden, Férderung von

energetischen SanierungsmaBnahmen an Wohngebduden.

Quellen: BMF; Berechnungen der Institute.
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gen der Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes in
den vergangenen Monaten schlieflen.

Im weiteren Prognosezeitraum wird sich die zégerliche
Erholung zunichst fortsetzen. Zum einen wird der Welt-
handel vorerst wohl nur moderat zulegen. Zum anderen
diirften von der preislichen Wettbewerbsfihigkeit, die
sich in diesem Jahr wohl deutlich und im kommenden
leicht verschlechtern wird, dimpfende Effekte ausge-
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Abbildung 8

AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte in Milliarden Euro
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1 Polen, Ungarn, Tschechien, Lettland, Litauen, Bulgarien, Ddnemark, Rumdnien, Schweden, GroBbritannien, Kroatien.
2 Alle europdischen Léander auBerhalb der EU.
3 Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Republik Korea, Taiwan, Thailand.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.
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hen. Mit der erwarteten Kriftigung der Auslandsnach-
frage im Verlauf des nichsten Jahres werden die Aus-
fuhren wieder stirker ausgeweitet. Neben den verbes-
serten Absatzaussichten im Euroraum diirften Impulse
insbesondere von den Lieferungen in die auflereuropi-
ischen Linder ausgehen. Insgesamt bleibt das Expansi-
onstempo der Ausfuhren in diesem Jahr hinter dem des
Welthandels zurtick; dies ist auf die verhaltene Entwick-
lung der Lieferungen in den Euroraum zuriickzufiih-
ren, die nach wie vor einen groflen Teil der deutschen
Exporte ausmachen. Mit der zu erwartenden Erholung
der Konjunktur im tibrigen Euroraum diirften die Ex-
porte im kommenden Jahr stirker zulegen als der Welt-
handel. Alles in allem rechnen die Institute fiir dieses
Jahr mit einem Anstieg der Ausfuhren um o,5 Prozent.
Im kommenden Jahr diirften sie um 5,0 Prozent zule-
gen (Abbildung o).

Die Importe sind im zweiten Quartal 2013 mit 2,0 Pro-
zent deutlich gestiegen. Die Zunahme reflektiert vor
allem den Wiederanstieg der deutschen Ausriistungs-
investitionen nach sechs Quartalen mit Riickgingen.
Insbesondere die Einfuhren aus dem Euroraum leg-
ten deutlich zu, so dass sich der Handelsiiberschuss
Deutschlands gegeniiber diesen Lindern weiter ver-
ringert hat.

Fiir das dritte Quartal zeichnet sich eine Zunahme um
0,6 Prozent ab, legt man den Spezialhandel zugrunde.
Im weiteren Verlauf werden die Importe bei anziehen-
der Inlandsnachfrage und steigenden Ausfuhren wohl
wieder etwas stirker zulegen. Insgesamt diirften die
Einfuhren in diesem Jahr um 1,2 Prozent und im kom-
menden Jahr um 6,2 Prozent ausgeweitet werden (Ab-
bildung 10). Da die Importe im Prognosezeitraum vor-
aussichtlich kriftiger zulegen werden als die Exporte,
wird der Auflenhandel die Zunahme des Bruttoinland-
sprodukts um 0,3 Prozentpunkte in diesem Jahr und
um o,2 Prozentpunkte im nichsten Jahr dimpfen (Ta-
belle 10). Der nominale Aufsenbeitrag diirfte sich von
6,0 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in
diesem Jahr auf'5,8 Prozent im Jahr 2014 zuriickbilden.

Die Terms of Trade haben sich in der ersten Jahreshilf-
te verbessert, da die Ausfuhrpreise weniger stark gesun-
ken sind als die Einfuhrpreise. Bei den Importen verbil-
ligten sich zuletzt vor allem Energietriger und Metalle
deutlich gegeniiber dem Vorjahr. Die Ausfuhrpreise fiir
wichtige Glitergruppen wie Kraftfahrzeuge und chemi-
sche Produkte gingen ebenfalls zuriick, allerdings konn-
ten bei Maschinen und elektrotechnischen Erzeugnis-
sen hohere Preise durchgesetzt werden.

Im Prognosezeitraum diirften sich die Terms of Trade

weiter verbessern, allerdings nicht mehr so kriftig (Ta-
belle 11). Bei steigender Kapazititsauslastung in den

DIW Wochenbericht Nr. 43.2013

Abbildung 9

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.
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Abbildung 10

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.
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Tabelle 10

Beitrdge der Verwendungskomponenten zum
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts'
In Prozentpunkten

2012 2013 2014
Konsumausgaben 0,6 0,7 10
Private Haushalte? 04 0,5 0,38
Staat 0,2 0,2 0,2
Anlageinvestitionen -04 -0,1 09
Ausriistungen -0,3 -0,1 04
Bauten -0,1 0,0 04
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,1
Vorratsveranderungen -0,5 0,1 0,1
Inlandische Verwendung -0,3 07 2,0
AuBenbeitrag 10 -0.3 -0.2
Exporte 16 0,2 2,5
Importe -0,7 -0,6 -2,8
Bruttoinlandsprodukt? 07 04 18

1 Lundberg-Komponenten, Abweichungen in den Summen durch Runden der
Zahlen.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt, 2013 und 2014: Prognose der Institute.
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Lieferlindern und bei anziehender Konjunktur hier-
zulande sind Preiserhhungen bei den Importen zu
erwarten. In diesem Jahr werden die Einfuhrpreise im
Jahresdurchschnitt um 1,7 Prozent zurtickgehen; 2014
werden sie im Jahresdurchschnitt wegen des niedrigen
Ausgangsniveaus stagnieren. Die Exportpreise werden
im Prognosezeitraum wohl wieder steigen, denn die

Tabelle 11

Indikatoren zur AuBenwirtschaft’

‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Exporte, real -13,0 15,2 8,0 32 0,5 50
Importe, real -78 12,5 74 14 12 6,2
Terms of Trade 4,2 -2] -23 -04 13 0,5
In Milliarden Euro
AuBenbeitrag, nominal 116,7 140,2 135,7 1579 165,0 165,2
Leistungshilanzsaldo? 141,5 156,0 161,2 185,6 196,0 200,0

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
2 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute; 2013 und 2014:
Prognose der Institute.
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Exporteure diirften die anziehende Auslandsnachfrage
dazu nutzen, Kostensteigerungen zu tiberwilzen. Alles
in allem werden die Exportpreise in diesem Jahr wohl
um 0,4 Prozent niedriger liegen als im Jahr 2012. Im
kommenden Jahr werden sie um o,4 Prozent zuneh-
men. Damit verbessern sich die Terms of Trade in die-
sem Jahr deutlich um 1,3 Prozent und im kommenden
Jahr um o,5 Prozent.

Ausriistungsinvestitionen gewinnen
langsam an Fahrt

Die Ausriistungsinvestitionen, die sechs Quartale in Fol-
ge riickliufig waren, haben zuletzt wieder leicht zuge-
nommen. Ausschlaggebend hierfiir diirften das wieder
giinstigere auRenwirtschaftliche Umfeld und die verrin-
gerte Unsicherheit hinsichtlich der Zukunft des Euro-
raums gewesen sein. Allerdings haben wohl Ersatzin-
vestitionen im Vordergrund gestanden, da die Kapazi-
titen weiter unterausgelastet waren.

In den kommenden Monaten diirfte sich die Investiti-
onskonjunktur etwas beleben (Abbildung 11). So lagen
die Inlandsumsitze der Investitionsgiiterproduzenten
und die Auftragseinginge im Durchschnitt der Mona-
te Juli und August iiber dem Stand im Vorquartal. Zu-
dem sind die Auftragsbestinde seit Beginn des Jahres
leicht gestiegen und die Erwartungen der Unterneh-
men haben sich bis zuletzt aufgehellt. Ferner hat die
Auslastung der Kapazititen am aktuellen Rand zuge-
nommen. Im Winterhalbjahr diirfte die Investitions-
tatigkeit an Breite gewinnen. Zum einen werden sich
mit der etwas beschleunigten Zunahme des Welthan-
dels die Absatz- und Gewinnaussichten der exportori-
entierten Unternehmen verbessern. Zum anderen ldsst
die weiterhin rege Binnennachfrage die Kapazitatsaus-
lastung in den konsumnahen Industrien steigen. Da-
bei diirfte zunichst der Modernisierungsaspekt im Vor-
dergrund stehen.

Im Verlauf des kommenden Jahres diirfte die Inves-
titionsdynamik zunehmen. Die Absatzaussichten der
Unternehmen in In- und Ausland werden sich weiter
aufhellen, und die dann zunehmende Kapazititsaus-
lastung wird wohl vermehrt Erweiterungsinvestitionen
auslésen. Das Finanzierungsumfeld wird diese Ent-
wicklung stiitzen. Die Gewinne steigen weiterhin, und
die Kreditbedingungen bleiben giinstig. Alles in allem
werden die Ausriistungsinvestitionen im Jahresdurch-
schnitt 2013 um 2,2 Prozent unter dem Vorjahreswert
liegen, bedingt vor allem durch den statistischen Unter-
hang. Im Jahresverlauf ist eine Zunahme von 1,0 Pro-
zent zu erwarten. Im Jahr 2014 werden die Ausriis-
tungsinvestitionen mit 7,0 Prozent zwar kriftig zule-
gen, das Vorkrisenniveau aus dem Jahr 2008 aber noch
nicht erreichen.
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Bauinvestitionen stiitzen die Konjunktur

Die Bauinvestitionen haben nach dem deutlichen Ein-
bruch aufgrund des auflergewshnlich langen Winters
2012/2013 im zweiten Quartal kriftig zugelegt. Die wit-
terungsbedingten Ausfille wurden zwar zum Grofiteil
aufgeholt, die Bauinvestitionen lagen aber noch leicht
unterhalb des Niveaus des zweiten Halbjahres 2012. In
den einzelnen Bausparten verlief die Entwicklung unter-
schiedlich. Der Wohnungsbau zeigte sich am aktuellen
Rand robust und trug mafigeblich zum Anstieg der Bau-
tatigkeit bei. Dies ist auf die nach wie vor duflerst vor-
teilhaften Rahmenbedingungen zuriickzufiihren, wie
das niedrige Zinsniveau, die positive Einkommensent-
wicklung, die gute Lage auf dem Arbeitsmarkt und die
geringe Verzinsung alternativer Kapitalanlagen. Die 6f-
fentliche Bautitigkeit stieg angesichts der guten Kassen-
lage spiirbar, nachdem sie im ersten Quartal witterungs-
bedingt deutlich zurtickgegangen war. In gewerbliche
Bauten wurde hingegen, dhnlich wie in Ausriistungen,
trotz des glinstigen Finanzierungsumfelds bis zuletzt
nur zogerlich investiert.

Im Prognosezeitraum diirften die Investitionen in al-
len Bausparten den Konjunkturaufschwung stiitzen.
Fiir eine anhaltende Aufwirtstendenz im Wohnungs-
bau sprechen die deutlich ausgeweiteten Auftragsein-
ginge, der hohe Auftragsbestand und die nach wie vor
zunehmende Zahl an Baugenehmigungen. Allerdings
diirfte sich das dufSerst glinstige Investitionsumfeld mit
dem Abflauen der Schulden- und Vertrauenskrise im
Euroraum wieder normalisieren. Das zurtickkehrende
Vertrauen in andere Anlageformen senkt die Attrakti-
vitit deutscher Immobilien fiir gewerbliche Investoren.
Die anziehenden Hypothekenzinsen und Kreditverga-
bestandards fiir private Haushalte fithren zu etwas un-
glinstigeren Finanzierungskonditionen. Somit diirfte
gegen Ende des Prognosezeitraums die Dynamik der
Wohnungsbauinvestitionen nachlassen. Dagegen diirf-
ten weiterhin Impulse vom Ausbau und von der Moder-
nisierung des Wohnungsbestands ausgehen, auch vor
dem Hintergrund der Beseitigung der Flutschiden.
Aufgrund des niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn stei-
gen die Wohnungsbauinvestitionen im laufenden Jahr
allerdings lediglich um 1,4 Prozent, im Jahr 2014 legen
sie um 4,3 Prozent zu.

Der gewerbliche Bau diirfte bei sinkender Unsicher-
heit und anhaltend giinstigen Finanzierungsbedingun-
gen flir Unternehmen im Prognosezeitraum wieder an-
ziehen. Darauf deuten der hohe Auftragsbestand und
die gestiegenen Baugenehmigungen hin. Allerdings
ist eine alles in allem nur moderate Ausweitung der
Investitionstitigkeit zu erwarten. Denn die Unterneh-
men werden angesichts der sich nur allmihlich ver-
bessernden Absatzperspektiven bauliche Erweiterun-

DIW Wochenbericht Nr. 43.2013

Abbildung 11

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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I laufende Wachstumsrate (rechte Skala)
— Werte (linke Skala) Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.
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gen wohl nur zégerlich vornehmen. In diese Richtung
weist auch, dass die Architekten gemif} einer Umfrage
des ifo Instituts ihre Geschiftsaussichten eher verhalten
einschitzen. Die Institute erwarten fiir das kommen-
de Jahr eine Zunahme der gewerblichen Bauinvestitio-
nen um 2,2 Prozent, nach einem Riickgang um 1,7 Pro-
zent in diesem Jahr.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen sind vor allem auf-
grund der guten Kassenlage aufwirts gerichtet. Die ho-
hen Auftragsbestinde lassen fiir das zweite Halbjahr
eine rege Bautitigkeit erwarten. Dartiber hinaus haben
der Bund und die Linder fiir die von der Flut im Som-
mer 2013 betroffenen Regionen Mittel in Hohe von & Mil-
liarden Euro bereitgestellt. Diese sind vor allem dazu be-
stimmt, Schiden an der 6ffentlichen Infrastruktur zu
beseitigen; in diesem und im kommenden Jahr diirften
knapp 4 Milliarden Euro hierzu aufgewandt werden. Im
laufenden Jahr werden die 6ffentlichen Bauinvestitionen
aufgrund des niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn aber
nochmals um 0,6 Prozent sinken, wihrend sie im kom-
menden Jahr mit 87 Prozent kriftig steigen werden.

Insgesamt werden die Bauinvestitionen im laufenden
Jahr um durchschnittlich 0,2 Prozent und im Jahr 2014
um 4,2 Prozent zulegen (Abbildung 12, Tabelle 12).
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Abbildung 12

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben

in Milliarden Euro

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent

10,0
75
50
25
00
2,5
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I laufende Wachstumsrate (rechte Skala)
— Werte (linke Skala) = Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.
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Tabelle 12

Reale Bauinvestitionen

2012 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
A;:zs'elr:: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Wohnungsbau 58,1 4.6 8,9 11 14 43
Nichtwohnungsbau 419 14 6,4 -4,6 -14 4,1
Gewerblicher Bau 30,2 2,1 87 -19 =17 2.2
Offentlicher Bau 11,7 0,0 14 -10,8 -0,6 8,7
Bauinvestitionen 100,0 32 78 -14 0,2 4,2

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; 2013 und 2014: Prognose der Institute.

© GD Herbst 2013
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Giinstige Konsumperspektiven

Der reale private Konsum ist im ersten Halbjahr 2013 be-
schleunigt gestiegen. Gegentiber dem zweiten Halbjahr
2012 legte er saisonbereinigt um o,5 Prozent zu, zuvor
hatte die Zuwachsrate 0,3 Prozent betragen. Getragen
wurde die Konsumexpansion von der Zunahme der real
verfiigbaren Einkommen um o,3 Prozent. Die Bruttoloh-
ne und gehilter expandierten spiirbar, bei merklichen

Lohnsteigerungen setzte sich der Arbeitsplatzaufbau
fort. Zudem wurde am Jahresanfang die Belastung der
Arbeitseinkommen mit Steuern und Sozialabgaben ver-
ringert. So sind der Beitragssatz zur gesetzlichen Ren-
tenversicherung gesenkt, die Praxisgebiihr abgeschafft
und der Grundfreibetrag bei der Einkommensteuer an-
gehoben worden. Zur Konsumexpansion trug auch die
hohere Ausgabenneigung bei, die Sparquote sank sai-
sonbereinigt um o,2 Prozentpunkte.

In der zweiten Jahreshilfte diirfte sich der Anstieg der
privaten Konsumausgaben fortsetzen. Das Konsumen-
tenvertrauen befindet sich auf hohem Niveau, die Be-
reitschaft zu grofleren Anschaffungen ist auch ange-
sichts des niedrigen Zinsniveaus bis zuletzt gestiegen.
Begiinstigt wird die Konsumkonjunktur durch die wei-
terhin giinstige Entwicklung der Arbeitseinkommen.
Bei den monetiren Sozialleistungen schligt die Renten-
anhebung zur Jahresmitte, wenn auch nur schwach, zu
Buche. Zudem erhalten Eltern, deren Kleinkinder keine
Kindertagesstitte besuchen, seit August ein monatliches
Betreuungsgeld von 100 Euro pro Kind. Auch werden
die staatlichen Hilfen und privaten Versicherungsleis-
tungen an flutgeschidigte Haushalte fiir Ersatzbeschaf-
fungen verwendet. Fiir den Jahresdurchschnitt 2013 ist
mit einer Zunahme des realen privaten Konsums um
0,9 Prozent zu rechnen.

Im nichsten Jahr wird der private Konsum in etwa
gleichem Tempo steigen. Bei einer kriftigen Zunah-
me der Beschiftigung und hoheren Tariflohnsteigerun-
gen diirften die Bruttolohneinkommen schneller als im
laufenden Jahr zunehmen. Netto fillt der Anstieg et-
was kriftiger aus. Zwar greift erneut die kalte Progres-
sion, allerdings wird der Grundfreibetrag bei der Ein-
kommensteuer abermals erhoht, und der Beitragssatz
zur gesetzlichen Rentenversicherung wird nochmals ge-
senkt, wenn auch nur leicht. Auch die monetiren Sozi-
alleistungen diirften weiter spiirbar steigen. Denn die
Altersrenten werden Mitte 2014 stirker erhoht als in
diesem Jahr, auch weil die in den vergangenen Jahren
unterbliebenen Rentenkiirzungen nachgeholt sein wer-
den. Die Selbststindigen- und Vermogenseinkommen
diirften im Gefolge der besseren Konjunktur ebenfalls
kriftiger zulegen. Alles in allem werden die verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte wohl um 3,2 Pro-
zent expandieren, real um 1,3 Prozent. Die Sparquote
wird angesichts des anhaltend giinstigen Konsum- und
Arbeitsmarktumfelds wohl weiter leicht nachgeben. Der
reale private Konsum wird voraussichtlich um 1,4 Pro-
zent zunehmen (Abbildung 13).

Inflation bleibt moderat

Im September lag die Teuerungsrate im Vorjahresver-
gleich bei moderaten 1,4 Prozent. Die Energiepreise san-
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ken um o,2 Prozent, die Kernrate lag bei 1,7 Prozent.
Allerdings hat sich der Auftrieb der Verbraucherpreise
im Jahresverlauf 2013 in der Grundtendenz leicht be-
schleunigt. Im dritten Quartal diirfte der Verbraucher-
preisindex gegentiber dem Vorquartal saisonbereinigt
um annualisiert 1,9 Prozent gestiegen sein; im ersten
Quartal hatte die Rate bei 1,4 Prozent gelegen. Zur Be-
schleunigung trug insbesondere die Verteuerung von
saisonalen Nahrungsmitteln bei. Bei Obst und Gemii-
se machten sich die Ernteausfille aufgrund des nass-
kalten Friithjahrs und des heiflen Sommers preistrei-
bend bemerkbar, bei den Preisen fiir Milch und Mol-
kereiprodukte schlug die Mehrnachfrage aus Asien zu
Buche. Erhohend auf den Verbraucherpreisindex wirk-
te ab Mai die Verteuerung der Lotterie ,6 aus 49 die
die Inflationsrate um o,2 Prozentpunkte erhcht hat.
Vorteilhaft aus Verbrauchersicht verlief die diesjahri-
ge Preisentwicklung hingegen bei Mineraldlprodukten.

Im Prognosezeitraum diirfte sich das Verbraucherpreis-
niveau weiter moderat erhohen. Bei den Rohdlnotierun-
gen ist reale Konstanz unterstellt, und auch die tbri-
gen Importpreise werden angesichts der konjunkturel-
len Schwiche in vielen Lindern des Euroraums wohl
nur verhalten steigen. Der inldndische Preisdruck wird
durch den stirkeren Produktivititsanstieg geddmpft. Al-
lerdings diirften sich die gestiegenen Mieten bei Neu-
vermietungen zunehmend auch in héheren Bestands-
mieten niederschlagen. Zudem steht beim Strom am
Jahresanfang erneut ein Preissprung an. Die EEG-Um-
lage diirfte abermals kriftig angehoben werden, weil
das Angebot an regenerativen Energien weiter zunimmt
und immer mehr Kostenbestandteile vom Gesetzgeber
umlagefihig gemacht werden. Auflerdem wird die Ta-
baksteuer erneut erhoht. Im Vorjahresvergleich entfallt
schliellich der dimpfende Effekt der Abschaffung der
Praxisgebiihr (0,2 Prozentpunkte). Insgesamt diirfte das
Verbraucherpreisniveau in diesem Jahr um 1,6 Prozent
und im kommenden Jahr lediglich aufgrund des héhe-
ren Uberhangs um 1,9 Prozent iiber den jeweiligen Vor-
jahreswerten liegen (Abbildung 14).

Giinstige Konjunktur
tiber den Jahreswechsel hinaus

Die Konjunktur hat sich nach dem Produktionseinbruch
im Winterhalbjahr 2012/2013 im zweiten Quartal deut-
lich belebt. Dazu trug vor allem das Verarbeitende Ge-
werbe bei, insbesondere das Investitionsgiitergewerbe.
Bei der Bauproduktion wurden die witterungsbeding-
ten Ausfille im zweiten Quartal bereits mehr als aus-
geglichen. Bereits seit Jahresbeginn sind die Dienstleis-
tungen aufwirts gerichtet. Der Bereich ,Handel, Ver-
kehr und Gastgewerbe“ expandierte merklich, getragen
vom Transportgewerbe. Mit Ausnahme des Bereiches
,Finanz- und Versicherungsdienstleister” haben auch
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Abbildung 13

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.
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alle anderen privaten Dienstleistungsbereiche zum kraf-
tigen Produktionsanstieg beigetragen.

Das Expansionstempo aus dem zweiten Quartal wird
aber wohl nicht zu halten sein. Die Wertschépfung des
Verarbeitenden Gewerbes diirfte im dritten Quartal
kaum zugenommen haben. So lag die Industriepro-
duktion im Durchschnitt der Monate Juli und August
nur leicht iiber dem Durchschnitt des zweiten Quartals.
Die aktuell glinstigen Stimmungsindikatoren und die
zuletzt wieder gestiegenen Auftragseinginge sprechen
jedoch fiir einen moderaten Anstieg der Produktion in
den kommenden Monaten. Die Bautitigkeit diirfte da-
gegen in der gesamten zweiten Jahreshilfte ausgewei-
tet werden, wozu wohl auch die Beseitigung der Flut-
schiden beitrigt.

Auch die Wertschopfung im Dienstleistungssektor diirf-
te von Juli bis Dezember klar im Plus liegen. Zwar ist
im Bereich ,Handel, Verkehr und Gastgewerbe“ fiir das
dritte Quartal nur mit einer verhaltenen Ausweitung zu
rechnen. Dafiir sprechen der miflige Anstieg der ge-
fahrenen Kilometer aus der Mautstatistik und die erst
zuletzt wieder gestiegenen Umsitze im Einzelhandel.
Im vierten Quartal diirfte aber insbesondere die Wert-
schopfung der Transportdienstleister im Zuge der kon-
junkturellen Belebung zunehmen. Die Wertschépfung
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Abbildung 14

Verbraucherpreise in Deutschland
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 4. Quartal 2013: Prognose der Institute.
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Abbildung 15

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.
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im Grundstiicks- und Wohnungswesen wird voraus-
sichtlich von der aufwirts gerichteten Grundtendenz
im Baugewerbe, aber auch von steigenden Immobilien-
preisen profitieren und im dritten wie im vierten Quar-
tal zulegen. Alles in allem diirfte das Bruttoinlandspro-
dukt im dritten Quartal um o,3 Prozent und im vier-
ten Quartal um o,4 Prozent zunehmen (Tabelle 13). Im
Jahresdurchschnitt ergibt sich daraus ein Zuwachs um
0,4 Prozent (Abbildung 15).

Im kommenden Jahr dirfte die Konjunktur von der
Belebung der Weltwirtschaft profitieren. Insbesonde-
re wird die Wertschopfung im Verarbeitenden Gewer-
be und bei den unternehmensnahen Dienstleistern ex-
pandieren. Zudem diirfte die Produktion im Baugewer-
be bei niedrigen Finanzierungskosten und giins