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Weltkonjunktur belebt sich
spiirbar

Jens Boysen-Hogrefe, Klaus-Jiirgen Gern,
Martin Plodt, Bjorn van Roye, Joachim Scheide
und Tim Schwarzmiiller

Zusammenfassung:

Die Aussichten fiir die Weltwirtschaft haben
sich zum Jahreswechsel 2013/2014 aufgehellt.
Faktoren, die die Weltkonjunktur in den ver-
gangenen beiden Jahren spiirbar belasteten,
haben an Bedeutung verloren. In den Verei-
nigten Staaten ist die Konsolidierung im pri-
vaten Sektor weit vorangekommen, im Euro-
raum beginnen die ergriffenen strukturellen
Anpassungsmafinahmen Friichte zu tragen,
und in wichtigen Schwellenlindern hat die
Konjunktur zuletzt an Fahrt gewonnen. Die
Zunahme der Weltproduktion diirfte im Jahr
2014 mit voraussichtlich 3,7 Prozent merklich
hoher ausfallen als 2013 (2,9 Prozent). Fiir
2015 erwarten wir mit 4 Prozent eine noch-
mals stdrkere Zunahme der globalen Produk-
tion.

Die Weltkonjunktur hat im Verlauf des Jahres
2013 deutlich an Schwung gewonnen. Aller-
dings expandierte die Weltwirtschaft nach der
sehr geringen Dynamik im zweiten Halbjahr
2012 auch noch zu Beginn des ablaufenden
Jahres nur schwach. Daher diirfte das globale
Bruttoinlandsprodukt im Jahresdurchschnitt
2013 mit 2,9 im Prozent nochmals langsamer
gestiegen sein als im Jahr zuvor, in dem mit 3,1
Prozent bereits eine sehr mifige Zunahme
verzeichnet worden war.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ging die Zuwachsrate vor allem wegen einer
merklich schwicheren Expansion in den Verei-
nigten Staaten gegeniiber dem Vorjahr noch-
mals etwas zuriick. Hier spielte die Unsicher-
heit im Zusammenhang mit dem Parteienstreit
um die Finanzpolitik sowie die resultierende
deutliche finanzpolitische Straffung eine wich-
tige Rolle. Im zweiten Halbjahr belebte sich die
US-Konjunktur ungeachtet neuerlicher Irritati-
onen durch die Politik spiirbar. Im Euroraum
belastet die notwendige Bereinigung von Ver-
schuldungsexzessen weiterhin die Nachfrage
und zwingt zu strukturellen Veranderungen auf
der Angebotsseite, die kurzfristig mit Einkom-
menseinbufBen verbunden sind und Konsu-
menten wie Investoren verunsichern. Immerhin
wurde die Rezession im Sommerhalbjahr iiber-
wunden, auch wenn die konjunkturelle Bele-
bung zunichst noch sehr zaghaft ausfiel. Im
Jahresergebnis schrumpfte das Bruttoinlands-
produkt im Euroraum freilich nochmals, wenn-
gleich etwas weniger stark als im Jahr zuvor.
Noch stirker als in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften verringerte sich die Zuwachsrate
der Produktion in den Schwellenldndern.
Neben den fehlenden Impulsen von der Nach-
frage aus den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften macht sich inzwischen bemerkbar,
dass sich das zugrunde liegende Wachstums-
tempo infolge von binnenwirtschaftlichen
Problemen offenbar verlangsamt hat. In einer
Reihe von Landern kam es zudem im Sommer
zeitweise zu erheblichen Kapitalabfliissen, weil
Investoren angesichts der angekiindigten Ein-
leitung einer geldpolitischen Wende in den Ver-
einigten Staaten die Risiken ihrer Anlagen zu
vermindern suchten. Aber auch in den Schwel-
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lenlandern hat sich die wirtschaftliche Dynamik
nach der Jahreswende wieder verstirkt.
Betrachtet man die Entwicklung im Verlauf,
hellt sich das Bild freilich deutlich auf. Im drit-
ten Quartal wurde mit 4,4 Prozent die hochste
Zuwachsrate der Weltproduktion seit Ende
2010 verzeichnet (Abbildung 1). Darauf dass

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2007-2013
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quel-
len; eigene Berechnungen.

diese Expansion kein AusreiBer war, deutet der
IfW-Indikator fiir die weltwirtschaftliche Akti-
vitdt hin, der auf der Basis von Stimmungsindi-
katoren aus 42 Liandern berechnet wird. Er sig-
nalisiert fiir das Schlussquartal des Jahres sogar
eine noch groBere Dynamik der Produktion.
Differenziert man den Indikator nach Liander-
gruppen, so zeigt sich, dass die Verbesserung
der Stimmung in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften besonders ausgepragt ist, wahrend
sich die Zuversicht bei den Unternehmen in den
Schwellenldndern vergleichsweise wenig erhoht
hat (Abbildung 2).

Die Industrieproduktion ist in der Welt ins-
gesamt im Verlauf des Jahres zwar etwas be-
schleunigt gestiegen, ihre Dynamik ist aber
nach wie vor verhalten. Im September war sie
3,4 Prozent hoher als ein Jahr zuvor und hat
damit nur wenig rascher zugenommen als das
Bruttoinlandsprodukt. Die Schwellenldander ver-

Abbildung 2:
Weltwirtschaftsklima nach Léandergruppen 2007-2013
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschatzt; auf der Basis der
im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fir 42 Lander
(34 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 8 Schwellenlander).

Quelle: Eigene Berechnungen.

zeichnen zwar nach wie vor einen stirkeren
Anstieg der Industrieproduktion als die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften. In den Schwel-
lenldndern blieb der AusstoB3 der Industrie aber
sogar hinter der gesamtwirtschaftlichen Expan-
sionsrate zuriick, wiahrend er in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften merklich schnel-
ler stieg als das Bruttoinlandsprodukt. Hierzu
trug vor allem ein Aufschwung in der Industrie
in den Vereinigten Staaten und in besonderem
MaBe in Japan bei, wihrend die Industriepro-
duktion im Euroraum weiter deutlich zuriick-
ging (Abbildung 3). Vergleichsweise schwach
entwickelte sich im bisherigen Verlauf des Jah-
res der Welthandel, auch wenn er zuletzt etwas
angezogen hat. Dabei beschleunigte sich die
Expansion im AuBenhandel allerdings lediglich
in den Schwellenldndern deutlich. In den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften ist die Dyna-
mik nach wie vor gering (Abbildung 4).

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich
weltweit im Jahr 2013 deutlich verlangsamt. In
den fortgeschritten Volkswirtschaften insge-
samt ist die Inflationsrate von einer Rate von
1,8 Prozent im Herbst 2012 auf nur noch 1 Pro-
zent im Oktober gefallen (Abbildung 5). Zu-
riickzufiihren ist dies nicht nur auf den Fortfall
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Abbildung 3:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen und
Regionen 2007-2013
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

preissteigernder Wirkungen vonseiten der Roh-
stoffpreise, auch die Kernrate der Inflation
nahm etwas ab. Im Jahr 2013 ist der Olpreis —
bei betrachtlichen Schwankungen im Verlauf —
in der Tendenz nicht mehr gestiegen, die Preise
anderer Rohstoffe waren bis zum Herbst sogar
riickldufig (Abbildung 6). In einer Reihe von
Schwellenldndern — ebenso wie in Japan — wur-
den die inflationsddmpfenden Wirkungen nied-
rigerer Rohstoffpreise allerdings durch eine
starke Abwertung der heimischen Wihrung
iiberdeckt (Abbildung 7).

Abbildung 4:
Welthandel 2007-2013
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Quelle: CPB, World Trade Monitor, eigene Berechnungen.

Abbildung 5:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2006—-2013

5 . Prozent

4

3 Kernindex
2 L/

Gesamt

-2
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Monatsdaten; Veranderung gegenliber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in
Japan und im Vereinigten Konigreich, gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2012;
Kernrate: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.
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nungen.
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Abbildung 6:
Rohstoffpreise 2000-2013
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Abbildung 7:
Verbraucherpreise in groRen Schwellenlandern 2008-2013

_ Prozent
20 Russland
------ Brasilien
16 .
—= = = China

........... Indien
12 .

4 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
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Konjunktur in den Vereinigten
Staaten gewinnt an Fahrt

Die konjunkturelle Erholung in den Vereinigten
Staaten ist im laufenden Jahr moderat geblie-
ben. Zwar hat sich im Sommerhalbjahr der An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts deutlich be-
schleunigt. Im Winterhalbjahr zuvor war er
aber auch recht schwach gewesen. Uberdies war
die Beschleunigung zu einem Gutteil Sonder-
effekten geschuldet.! Alles in allem befinden
sich die Vereinigten Staaten nach wie vor in ei-
ner Phase allméahlicher Erholung, wie sie im
Anschluss an Finanz- und Immobilienkrisen ty-
pisch ist.2 Zuletzt mehrten sich allerdings die
Anzeichen dafiir, dass die zugrunde liegende
konjunkturelle Expansion im Prognosezeitraum
an Fahrt gewinnt. Gleichwohl wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion nicht zu dem
Wachstumspfad, den sie vor der Finanzkrise im
Jahr 2008 verzeichnet hatte, zuriickkehren
(Abbildung 8).

Im dritten Quartal expandierte das Brutto-
inlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate
von 3,6 Prozent, nach 2,5 Prozent im zweiten
Quartal (Abbildung 9). MaBgeblich fiir den be-
schleunigten Produktionsanstieg war, dass die
Vorriate der Unternehmen rascher stiegen als
zuvor; die Vorratsveranderungen lieferten einen
Beitrag von 1,8 Prozentpunkten zum Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts. Der verstiarkte Auf-
bau der Vorrite ist wohl in wesentlichen Teilen
nicht freiwillig erfolgt; eine gestiegene Unsi-
cherheit iiber die finanzpolitischen Rahmenbe-
dingungen diirfte dazu beigetragen haben, dass
der Absatz der Unternehmen hinter den Er-
wartungen zuriickgeblieben ist.3 So legten die

1Zu diesen Sondereffekten zahlen neben kurzfristi-
gen Schwankungen bei den Vorratsverdnderungen
auch Schwankungen bei den Verteidigungsausgaben
und bei den Bauinvestitionen der Unternehmen.

2Vgl. Jannsen und Scheide (2010) sowie Jannsen
und Scheide (2013).

3 Die politischen Auseinandersetzungen beziiglich
des Budgets fiir das Haushaltsjahr 2014 und der An-
hebung der Schuldenobergrenze spitzten sich im Ver-
lauf des dritten Quartals zusehends zu.
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Abbildung 8:
Bruttoinlandsprodukt und Wachstumspfad in den
Vereinigten Staaten 2005-2015
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Quelle: Bureau of Economic Analysis; eigene Berechnungen.

Abbildung 9:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten
Staaten 2007-2013
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Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts.

privaten Konsumausgaben lediglich um 1,4 Pro-
zent zu, so langsam wie seit dem vierten Quartal
2009 nicht mehr. Auch der Zuwachs der Anla-
geinvestitionen verlangsamte sich etwas, vor
allem weil die Ausriistungsinvestitionen ledig-
lich stagnierten. Die privaten Bauinvestitionen

expandierten — wenn auch in leicht verringer-
tem Tempo — hingegen weiterhin kraftig. So-
wohl die Investitionen in den Wirtschaftsbau
als auch die privaten Wohnungsbauinvestitio-
nen legten erneut um mehr als 10 Prozent zu.
Die Staatsausgaben stiegen erstmals seit einem
Jahr wieder, vor allem weil die Kommunen und
Bundesstaaten ihre Ausgaben merklich erhéh-
ten, nachdem diese zuvor in der Tendenz rund
vier Jahre gesunken waren.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich bis zuletzt
weiter verbessert. Seit August legt die Zahl der
Beschiftigten um rund 200 000 pro Monat zu
(Abbildung 10). Im laufenden Jahr diirfte sie

Abbildung 10:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2007-2013
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damit dhnlich wie in den vergangenen beiden
Jahren um insgesamt etwas mehr als 2 Millio-
nen gestiegen sein. Die Zahl der Beschéftigten
liegt damit zwar immer noch um mehr als eine
Million unter dem Niveau, das vor der Finanz-
krise verzeichnet worden war (wahrend der
Finanzkrise waren mehr als 8 Millionen Stellen
verloren gegangen). Beim gegenwértigen Tem-
po des Beschiftigungsaufbaus wird dieses Ni-
veau im kommenden Jahr aber erstmals wieder
iiberschritten werden. Dabei konzentriert sich
der Stellenaufbau vor allem auf den Dienstleis-
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tungssektor.4 Im November trug der recht kraf-
tige Anstieg der Beschiftigung dazu bei, dass
die Arbeitslosenquote recht deutlich — um 0,3
Prozentpunkte auf 7 Prozent — zuriickging. Ein
GroBteil des Riickgangs der Arbeitslosenquote
wihrend der vergangenen Jahre ist aber nach
wie vor auf einen Riickgang der Partizipations-
rate zuriickzufiihren.

Vor dem Hintergrund der fortschreitenden
Besserung der Lage am Arbeitsmarkt sah die
US-Notenbank sich veranlasst, die Markte auf
einen allmihlichen Ausstieg aus der Politik zu-
satzlicher Anleihekiaufe (,QE3“) vorzubereiten.
Ankiindigungen im Mai und Juni, die signali-
sierten, dass der Umfang, mit dem die Anleihe-
bestinde der Fed ausgeweitet werden, von mo-
natlich 85 Mrd. Dollar voraussichtlich ab Sep-
tember allmahlich zurilickgefahren werden
wiirde (,tapering®), hatte allerdings zur Folge,
dass die langerfristigen Zinsen fiir Hypotheken
und US-Staatsanleihen deutlich anzogen. Hinzu
kam, dass im Zuge der politischen Auseinan-
dersetzungen iiber das Budget und die Anhe-
bung der Schuldenobergrenze die Risiken fiir
die US-Konjunktur aus Sicht der Fed offenbar
zugenommen hatten. So verzichtete die Noten-
bank im Herbst zunichst auf die annoncierte
Verringerung des geldpolitischen Expansions-
grades. Am 18. Dezember wurde dann aber be-
schlossen, den Umfang der monatlich zusétzlich
gekauften Wertpapiere um 10 Mrd. auf 75 Mrd.
Dollar zu verringern. Inzwischen ist allerdings
die Arbeitslosenquote auf 7 Prozent zuriickge-
gangen, das Niveau, fiir das der Notenbankpra-
sident Bernanke urspriinglich in Aussicht ge-
stellt hatte, ganz auf zusitzliche Anleihekdufe
zu verzichten. Dies verdeutlicht die Problema-
tik, die mit dem Verkniipfen der Geldpolitik an
die zukiinftige Entwicklung der Arbeitslosen-
quote verbunden ist: Die Arbeitslosenquote
wird erheblich von Faktoren beeinflusst, die —
wie beispielsweise die Partizipationsrate — al-
lenfalls mittelbar im Einflussbereich der Geld-
politik liegen. Wir rechnen nach den jiingsten

4 Diese Tendenz ldsst sich bereits seit Beginn des
Beschiftigungsaufschwungs im Jahr 2010 beobach-
ten. Vgl. Boysen-Hogrefe et al. (2012: 10).

Erfahrungen mit der Fed damit, dass sie die
Anleihekiufe nur langsam zuriickfahrt. Nach
dem Abschluss dieses Prozesses, den wir fir
den Herbst 2014 erwarten, diirfte die Fed ihren
Leitzins noch fiir geraume Zeit in der Band-
breite zwischen o und 0,25 Prozent belassen.
Wir gehen davon aus, dass sie ihn erst gegen
Ende des Jahres 2015 erhoht.

Die Finanzpolitik stand im Herbst im Zei-
chen der Verhandlungen iiber das Budget fiir
das Haushaltsjahr 2014, das im Oktober be-
gann, sowie iiber die Anhebung der Schulden-
obergrenze. Da sich die beiden Parteien zu-
nichst nicht auf einen Haushalt verstindigen
konnten, kam es fiir 16 Tage zu einer teilweisen
Einstellung der Regierungstitigkeit (,govern-
ment shutdown®). Einige Behorden wurden ge-
schlossen oder schriankten ihre Aktivitaten
stark ein; in der Spitze wurden mehr als
800 000 Bedienstete in unbezahlten Urlaub ge-
schickt. Die direkten wirtschaftlichen Auswir-
kungen sind jedoch nicht dramatisch gewesen,
da der Staat seinen wesentlichen Aufgaben
weiterhin nachkam. Zudem ist den Beschiftig-
ten der Verdienstausfall inzwischen -ersetzt
worden. Am 17. Oktober kam es zu einer Eini-
gung sowohl beziiglich des Budgets als auch be-
ziiglich der Anhebung der Schuldenobergrenze,
die jedoch lediglich bis zum Januar (Budget)
bzw. bis zum Februar (Schuldenobergrenze)
2014 tragt.5 Mitte Dezember gelang es dann
einer {iberparteilichen Kommission, einen
Kompromissvorschlag fiir den laufenden Bun-
deshaushalt vorzulegen, der in den beiden
Kammern des Kongresses mehrheitsfihig ist.
Als Resultat der Einigung werden die fiir den
Beginn des Jahres anstehenden automatischen
Budgetkiirzungen abgemildert und die Ausga-
benziele insgesamt etwas aufgeweicht. Die An-
hebung der Schuldenobergrenze steht zwar
noch aus. Allerdings haben sich mit der
jiingsten Verstandigung auf einen Bundeshaus-
halt auch die Aussichten verbessert, dass es in
diesem Punkt zu einer Einigung kommt, die
etwas langerfristig tragt und die nicht in letzter

5 Beziiglich der Schuldenobergrenze diirfte es dem
US-Finanzministerium wie in der Vergangenheit je-
doch moglich sein, diese Frist durch SondermaB-
nahmen einige Monate zu strecken.
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Sekunde zustande kommt. Alles in allem diirf-
ten die Storgerdusche, die in den vergangenen
Jahren regelmifig von den politischen Aus-
einandersetzungen auf die Konjunktur ausgin-
gen — ablesbar an starken Anstiegen der politi-
schen Unsicherheit (Abbildung 11) — im Pro-
gnosezeitraum abnehmen oder sogar ausblei-
ben.

Abbildung 11:
Unsicherheit Giber die Wirtschaftspolitik in den Vereinigten
Staaten 1999-2013
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Quelle: policyuncertainty.com.

Trotz der im Budgetkompromiss vereinbar-
ten Aufweichung der Ausgabenziele wird es zu
Beginn des kommenden Jahres abermals zu ei-
ner fiskalischen Restriktion kommen, nicht zu-
letzt weil einige der MaBnahmen, die im Rah-
men der Verhandlungen iiber das ,fiscal cliff*
zu Beginn des Jahres fiir ein Jahr verldangert
worden waren, auslaufen. Allerdings wird die
Dampfung spiirbar geringer ausfallen als in den
Vorjahren. Das Budgetdefizit wird im Haus-
haltsjahr 2014 vor allem wegen der besseren
Konjunktur voraussichtlich auf 3,3 Prozent zu-
riickgehen und im Haushaltsjahr 2015 noch-
mals merklich sinken.

Im Winterhalbjahr wird sich der Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts wohl zunachst wie-
der verlangsamen, insbesondere weil sich der
Lageraufbau der Unternehmen wohl wieder

verringern und sich die fiskalische Straffung zu
Beginn des kommenden Jahres bemerkbar ma-
chen wird. Danach diirften jedoch die Auf-
triebskrifte zunehmend die Oberhand gewin-
nen. So war die Zuversicht der Unternehmen
und der privaten Haushalte zuletzt in der Ten-
denz aufwirts gerichtet. Zudem sind die Anpas-
sungsprozesse, die nach der Finanzkrise einge-
setzt haben, in den vergangenen Jahren erheb-
lich vorangekommen. So ist die Verschuldung
der privaten Haushalte deutlich gesunken (Ab-
bildung 12), die Belastung des Finanzsektors
durch Kreditausfille geht weiter kontinuierlich
zuriick, und von der Finanzpolitik diirften deut-
lich geringere restriktive Effekte ausgehen. Mit
Abnahme all dieser die Konjunktur belastenden
Faktoren wird die expansive Geldpolitik ihre
Wirkung zunehmend entfalten.

Abbildung 12:
Verschuldung der privaten Haushalte in den Vereinigten
Staaten 1960-2013
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Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; Federal Rerserve, Flow of Funds; eigene Be-
rechnungen.

Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
diirfte sich von 1,6 Prozent im laufenden Jahr
auf 2,3 Prozent im kommenden Jahr und 3 Pro-
zent im Jahr 2015 beschleunigen. Vor dem
Hintergrund des vorangeschrittenen Entschul-
dungsprozesses der privaten Haushalte und der
anhaltenden Besserung am Arbeitsmarkt wird
sich im Prognosezeitraum wohl der private
Konsum zunehmend beschleunigen. Angesicht
der sich zunehmend bessernden konjunkturel-
len Rahmenbedingungen werden voraussicht-
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lich auch die Unternehmensinvestitionen an
Dynamik gewinnen. SchlieBlich diirften die
Bremswirkungen, die von der Finanzpolitik
ausgehen, deutlich geringer werden. Im Zuge
des konjunkturellen Aufschwungs wird sich die
Arbeitslosenquote weiter verringern; sie wird
2015 im Jahresdurchschnitt wohl 6,3 Prozent
betragen, nach 7,4 Prozent im laufenden Jahr
und 6,9 Prozent im kommenden Jahr (Tabelle
1). Dabei ist unterstellt, dass die Partizipations-
rate angesichts sich zunehmend verbessernder
Aussichten auf Beschiftigung wieder etwas
steigt. Die Inflation wird im laufenden Jahr vo-
raussichtlich 1,6 betragen und sich danach mit
der Besserung der Konjunktur und auf dem Ar-
beitsmarkt auf 2,3 Prozent (2014) bzw. 2,6 Pro-
zent (2015) erhohen.

Tabelle 1:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2012—
2015

2012 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt 2,8 1,6 2,3 3,0
Inlandsnachfrage 2,6 1,5 2,3 3,0
Privater Verbrauch 2,2 1,9 2,3 2,7
Staatsnachfrage -10 -20 -10 -04
Anlageinvestitionen 8,3 4.5 6,9 9,6
Ausristungen 7,6 2,2 4.4 8,0
Geistige Eigentumsrechte 3,4 2,7 3,7 4.8
Gewerbliche Bauten 12,7 1,6 7,6 8,0
Wohnungsbau 129 14,0 11,7 14,0
Vorratsveranderungen 0,2 0,0 0,0 0,0
AufRenbeitrag 0,2 0,1 0,1 0,0
Exporte 3,5 2,5 5,5 6,8
Importe 2,2 1,5 4,3 5,8
Verbraucherpreise 2,1 1,6 2,3 2,6
Arbeitslosenquote 8,0 7,4 6,9 6,3
Leistungsbilanzsaldo -3,3 -30 -29 -28
Budgetsaldo (Bund) -6,8 —4,0 -33 -27

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. — Auflenbeitrag, Vorratsver-
anderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote:
in Prozent der Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo,
Budgetsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts. — Budgetsaldo: Fiskaljahr.

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; US Department of Labor, Employment Situation
and Consumer Price Index; US Department of the Treasury,
Monthly Treasury Statement; eigene Berechnungen; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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Kraftige wirtschaftspolitische
Impulse in Japan

Die japanische Wirtschaft hat im Jahr 2013
wieder Tritt gefasst. Dank kraftiger Impulse von
Geld- und Finanzpolitik sowie einer infolge ei-
ner massiven Abwertung stark verbesserten
preislichen Wettbewerbsfahigkeit japanischer
Produzenten legte das Bruttoinlandsprodukt im
ersten Halbjahr mit einer laufenden Jahresrate
von 4 Prozent zu. Nach der Jahresmitte verlor
die Konjunktur jedoch bereits wieder an Dyna-
mik. Im dritten Quartal erhohte sich die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nur noch mit
einer Rate von 1,1 Prozent (Abbildung 13).

Abbildung 13:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japan 2007-2013
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Quelle: Cabinet Office, Quarterly Estimates of GDP.

Spiirbar gestiegen sind nur noch der private
Konsum — dieser allerdings ebenfalls deutlich
verlangsamt — sowie vor allem die 6ffentlichen
Investitionen, deren absolute Zunahme allein
ebenso groB ausfiel wie der gesamte Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts. Die Expansion der
Unternehmensinvestitionen, die nach langerem
Riickgang im ersten Halbjahr wieder zuge-
nommen hatten, kam hingegen wieder zum Er-
liegen. Die Exporte schrumpften sogar, und bei
gleichzeitig recht kriftigem Importanstieg
diampfte der AuBenbeitrag den Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts stark. Fiir das vierte
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Quartal lassen die Indikatoren eine wieder
leicht beschleunigte Expansion des Brutto-
inlandsprodukts erwarten. So nahm die Indus-
trieproduktion zuletzt wieder rascher zu. Ein
Risiko bildet allerdings die erneute Zunahme
der politischen Spannungen zwischen Japan
und China um die Senkaku/Diaoyu-Inseln,
wodurch die Geschéftstitigkeit japanischer
Unternehmen in der Region beeintrachtigt
werden diirfte. Dieser Konflikt hatte bereits ge-
gen Ende des vergangenen Jahres die Exporte
Japans nach China gedampft.

Der Arbeitsmarkt hat sich im Verlauf des
Jahres dank des Aufschwungs der Produktion
deutlich belebt. Die Beschiftigung zog im
Sommerhalbjahr spiirbar an, und die Arbeitslo-
senquote ist auf 4 Prozent im Oktober gesunken
(Abbildung 14). Die Zahl der offenen Stellen je
Stellensuchenden — ein in Japan viel beachteter
Indikator fiir die Lage am Arbeitsmarkt — hat
erheblich zugenommen und nihert sich inzwi-
schen der Paritdt. Die Zahl der abgeleisteten
Uberstunden erhéhte sich insbesondere im
ersten Halbjahr kriftig und sorgte dafiir, dass
sich die Ausweitung der wirtschaftlichen Akti-
vitdt auch in einem, wenn auch geringen Zu-
wachs bei den Arbeitseinkommen niederschlug.
Die reguliren Lohnzahlungen haben bislang
hingegen noch nicht zugenommen.

Abbildung 14:
Arbeitsmarkt in Japan 2007-2013
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Quelle: Statistics Bureau of Japan, Labour Force Survey.

Die Verbraucherpreise sind trotz der nach
wie vor sehr gedampften Lohnentwicklung in
den vergangenen Monaten deutlich beschleu-
nigt gestiegen. Im Oktober lag die Inflationsrate
auf der Verbraucherebene bei 1,1 Prozent (Ab-
bildung 15). Dies lag im Wesentlichen an einem
vor allem wechselkursbedingten drastischen
Anstieg der Importpreise. Zudem erhohten sich
auch die Preise fiir frische Nahrungsmittel
kraftig, die regelmaBig stark schwanken. Der
Preisindex ohne Energie und Nahrungsmittel
erhohte sich im September im Vergleich zum
Vorjahr nicht, im Vormonatsvergleich war er
zuletzt sogar wieder leicht riicklaufig.

Abbildung 15:
Verbraucherpreisanstieg in Japan 2007-2013
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Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucher-
preise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan, Consumer Price Index.

Die Wirtschaftspolitik hat einen groBen An-
teil daran, dass sich die Konjunktur im Jahr
2013 so kriftig erholt hat. So wurde der Kurs
der Geldpolitik massiv expansiver ausgerichtet.
Die Bank von Japan beschloss in den ersten
Monaten des Jahres, das Inflationsziel auf 2
Prozent zu erhohen und, um dies zu erreichen,
die Zentralbankgeldmenge innerhalb von zwei
Jahren durch den Kauf von Wertpapieren —
insbesondere Staatsanleihen mit langerer Lauf-
zeit — zu verdoppeln. Die Neuausrichtung der
Politik — bzw. bereits die Erwartung einer sol-
chen nach der Parlamentswahl im vergangenen
Herbst — fiihrte zu einer starken Abwertung des
Yen um effektiv rund 20 Prozent. Auch zogen

11
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die Aktienkurse deutlich an, und die Renditen
der langfristigen Staatsanleihen gingen zuriick.
Die Finanzpolitik hat zu Jahresbeginn ein
Konjunkturprogramm mit einem Schwerpunkt
auf den offentlichen Investitionen beschlossen,
das eine GroBenordnung von 2,2 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts hatte und wohl einen
Impuls von etwa der Hilfte dieses Volumens
beinhaltete.®

Es ist allerdings fraglich, ob es der japani-
schen Regierung mit ihrer ,Politik der drei
Pfeile” gelingen wird, das Wachstum wie beab-
sichtigt mittelfristig zu erhéhen und den Pro-
zess schleichender Deflation dauerhaft zu been-
den. Wiahrend der aggressive Einsatz expansi-
ver nachfragepolitischer MaBnahmen die Pro-
duktion kurzfristig deutlich stimuliert hat, ist
das dritte und fiir den langfristigen Erfolg wohl
entscheidende Element der wirtschaftspoliti-
schen Strategie — Strukturreformen zur Stir-
kung der Angebotsseite der Wirtschaft — bislang
nicht so weit konkretisiert worden, dass mit
spiirbaren Erfolgen zu rechnen ist (Boysen-Ho-
grefe et al. 2013: Kasten 1).

Was die Effekte der Geldpolitik betrifft, geht
der drastische Anstieg der Zentralbankgeld-
menge immerhin mit einer moderaten Be-
schleunigung der Expansion bei der breiter ab-
gegrenzten Geldmenge M2 einher (Abbildung
16). Auch vergeben die Banken inzwischen in
etwas groBerem Umfang Kredite. Gleichzeitig
sind die Impulse vonseiten der Entwicklung an
den Finanzmairkten zuletzt aber geringer ge-
worden. Der Wechselkurs hat sich gegeniiber
dem US-Dollar stabilisiert, und die Kurse fiir
Aktien sind nach dem Friihjahr nur noch wenig,
die fiir Anleihen gar nicht mehr gestiegen.

Die finanzpolitischen Impulse scheinen im
Herbst bereits ausgelaufen zu sein. So waren
die Auftragseinginge fiir 6ffentliche Bauten zu-
letzt wieder riicklaufig. Fiir das kommende Jahr
ist zudem im April eine Anhebung der Mehr-
wertsteuer um 3 Prozentpunkte vorgesehen, die

6 Der konjunkturelle Impuls, der von den von der
japanischen Regierung beschlossenen Programmen
ausgeht, ist regelmiBig schwer zu schitzen, da zu-
meist bereits implementierte MaBnahmen integriert
und gleichzeitig an anderer Stelle Einsparungen
vorgenommen werden.
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Abbildung 16:
Indikatoren fir die monetaren Rahmenbedingungen in
Japan 2011-2013
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Quelle: Bank of Japan; Thomson Financial.

den Einstieg in einen mittelfristigen Konsolidie-
rungsprozess bei den 6ffentlichen Finanzen bil-
den soll. Vor dem Hintergrund der bereits ge-
ringer werdenden konjunkturellen Dynamik hat
die Regierung Anfang Dezember ein neuerliches
Konjunkturpaket verabschiedet, das abermals
einen Impuls von 1 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt geben und die restrikti-
ven Wirkungen von Mehrwertsteuererh6hung
und nachlassenden Investitionsausgaben in-
folge des Auslaufens des vorherigen Fiskalpro-
gramms abddmpfen soll. Freilich ist zweifelhaft,
ob es auf diese Weise gelingen kann, Vertrauen
in eine dauerhafte Gesundung der Staatsfinan-
zen zu bilden. Eine Konsolidierung ist ange-
sichts des gegenwartigen Schuldenstandes von
knapp 230 Prozent in Relation zum Brutto-
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inlandsprodukt” und einer Defizitquote von
rund 10 Prozent im Jahr 2013 dringend erfor-
derlich. Die Regierung betont selbst, dass eine
glaubwiirdige Strategie zur Riickfithrung der
Staatsverschuldung in der mittleren Frist not-
wendig ist, um das Vertrauen in die wirtschaft-
liche Zukunft und damit die wirtschaftliche Ak-
tivitat zu stiarken (Cabinet Office 2013). Eine
Politik, die offenbar darin besteht, einer dro-
henden Abschwichung der konjunkturellen
Dynamik sofort durch zusatzliche Nachfrage-
impulse vonseiten des Staates zu begegnen,
diirfte jedoch kaum geeignet sein, dieses Ver-
trauen zu fordern. Vielmehr besteht das Risiko,
dass die Anleger das Vertrauen in die Solvenz
des Staates verlieren und beginnen, Staats-
anleihen zu verkaufen. Dies kénnte zu einem
Teufelskreis aus steigenden Anleihezinsen und
weiter reduzierter Bonitdt des Staates fiihren,
der die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt bedro-
hen wiirde. Zudem diirfte die mit den fortge-
setzten Ausgaben- und Anreizprogrammen ver-
bundene Beeinflussung der Struktur von Pro-
duktion und Nachfrage auf lingere Sicht das
Wachstumspotenzial mindern.

Auch wenn die Risiken fiir die japanische
Wirtschaft durch die neue Wirtschaftspolitik
hoch sind, ist fiir den Prognosezeitraum mit ei-
ner anhaltenden Ausweitung der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitidt zu rechnen. Das Tempo
der Expansion diirfte sich jedoch in der
Grundtendenz verringern, weil die Finanzpoli-
tik trotz des jiingsten Konjunkturpakets insge-
samt ddmpfend wirkt, im nichsten Jahr, fiir das
wir annehmen, dass kein weiteres Konjunktur-
programm beschlossen wird, sogar recht deut-
lich. Zudem laufen die Impulse von der Ab-
wertung aus. Andererseits wird die Nachfrage
durch die allmihlich stirkere Weltkonjunktur
gestiitzt. Mit fortgesetztem Aufschwung diirften
auch die Lohne anziehen. Allerdings wird im
kommenden Jahr die Kaufkraft durch die preis-
steigernde Wirkung der Mehrwertsteuererho-
hung empfindlich gedampft, so dass der Zu-
wachs des privaten Konsums verhalten bleiben

7 Diese Angabe bezieht sich auf den Bruttoschul-
denstand in der von der OECD (2013) verwendeten
Abgrenzung. Nach anderen Quellen liegt er etwas
dariiber (IMF) oder darunter (z.B. Cabinet Office).

wird. Alles in allem erwarten wir fiir den Jah-
resdurchschnitt 2014 und 2015 einen Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts von 1,5 bzw. 1,1 Pro-
zent, nach einem Anstieg um 1,6 Prozent in die-
sem Jahr (Tabelle 2). Die Verbraucherpreise
diirften im Jahresdurchschnitt 2014 um 2,1
Prozent steigen und im Jahr 2015, fiir das fiir
den Herbst eine weitere Anhebung der Mehr-
wertsteuer um 2 Prozentpunkte vorgesehen ist,
um weitere 1,6 Prozent.

Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2012-2015

2012 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt 1,4 16 15 11
Inlandsnachfrage 2,2 1,7 14 0,9
Privater Verbrauch 2,1 20 09 1,3
Staatskonsum 1,7 20 14 0,3
Anlageinvestitionen 3,2 20 28 0,2
Unternehmens-
investitionen 36 -16 22 29
Wohnungsbau 2,8 79 0,2 1,7
Offentliche Investitonen 2,2 10,2 6,2 -8,8
Lagerinvestitionen 0,1 -0,2 0,0 0,0
AuBenbeitrag -09 -02 00 0,1
Exporte -0,1 1,6 4.1 4,3
Importe 5,4 25 4,0 3,4
Verbraucherpreise 0,0 02 21 1,6
Arbeitslosenquote 4,3 40 3,8 3,7
Leistungsbilanzsaldo 1,1 09 1,1 1,3
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo -99 -101 92 -71

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. — AuBenbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: An-
teil an den Erwerbspersonen. — Finanzierungssaldo: in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts;, OECD, Main
Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinter-
legt: Prognose des IfW.

Konjunkturelle Erholung im
Euroraum verstarkt sich allmahlich

Die Wirtschaft im Euroraum hat sich im Laufe
des Jahres 2013 aus der Rezession gelost. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion nimmt seit
dem zweiten Quartal wieder zu, nachdem sie
zuvor sechs Quartale in Folge geschrumpft war.
Allerdings hat die konjunkturelle Erholung
bislang noch keinen Schwung entwickelt. Die

13
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Stimmungsindikatoren signalisieren zwar, dass
die Verbraucher und die Unternehmen deutlich
zuversichtlicher geworden sind. So stieg der
Economic Sentiment Indicator der Europii-
schen Kommission im Verlauf des Jahres krif-
tig und befand sich zuletzt nur noch geringfiigig
unter seinem langjahrigen Mittel. Auf die ,har-
ten“ Konjunkturindikatoren wie Industriepro-
duktion oder Einzelhandelsumsétze hat sich
dies jedoch bislang nicht iibertragen, da die
Strukturanpassungen in einigen Lindern des
Euroraums die Konjunktur nach wie vor brem-
sen.

Im dritten Quartal erhohte sich das Brutto-
inlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate
von 0,3 Prozent (annualisiert) nur geringfiigig,
nachdem es zuvor mit einer Rate von 1,2 Pro-
zent expandierte (Abbildung 17). Der Anstieg

Abbildung 17:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euroraum 2007—
2013
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen.

der gesamtwirtschaftlichen Produktion war
ausschlieBlich auf die Ausweitung der inlandi-
schen Verwendung zuriickfithren. Dabei er-
hohten die Unternehmen ihre Lagerbestdnde
deutlich und auch die Anlageinvestitionen, die
wihrend der Rezession stark zuriickgegangen
waren, nahmen wieder zu. Der AuBenbeitrag
dampfte den Produktionsanstieg rein rechne-
risch dagegen merklich, weil die Zuwichse bei
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den Ausfuhren (0,7 Prozent) deutlich hinter de-
nen der Einfuhren (4 Prozent) zuriickblieben.

Im Euroraum ohne Deutschland stagnierte
die wirtschaftliche Aktivitat im dritten Quartal.
Unter den gréBeren Volkswirtschaften legte das
Bruttoinlandsprodukt in Belgien mit einer Rate
von 1,2 Prozent noch am kraftigsten zu, wih-
rend sich die Produktion in Spanien und den
Niederlanden nur leicht erhdhte. In Frankreich
und in Italien hingegen schrumpfte die Wirt-
schaft um rund o,5 Prozent.

Insbesondere in den Krisenlindern (Grie-
chenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien)
waren bis zum Jahr 2008 hohe und steigende
Defizite in der Leistungsbilanz verzeichnet wor-
den. Im Zuge der Anpassungskrise schrumpfte
nicht zuletzt die Inlandsnachfrage stark. Dies
fiihrte dazu, dass die Importe drastisch zu-
riickgingen. Zuletzt legten aber auch die
Exporte dank einer inzwischen spiirbar verbes-
serten Wettbewerbsposition deutlich zu. In der
Folge verbesserten sich die Leistungsbilanzen
dieser Lander massiv (Abbildung 18). Der Saldo
der Leistungsbilanz in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt erhohte sich zwischen 2008
und 2012 um zwischen 2,5 (Italien) und 12,5
Prozentpunkte (Griechenland). Im abgelaufe-
nen Jahr diirfte die Leistungsbilanz dieser Lan-
dergruppe nahezu ausgeglichen sein. Gleichzei-
tig blieb der Uberschuss in der zusammenge-
fassten Leistungsbilanz der iibrigen Lander des
Euroraums weitgehend unveridndert. In
Deutschland und den Niederlanden, den Lan-
dern mit dem hochsten Uberschuss, erhohte
sich der Leistungsbilanzsaldo sogar tendenziell
weiter. Im Ergebnis hat sich die Leistungsbilanz
im Euroraum insgesamt in den vergangenen
Jahren deutlich verbessert. Wurde im Jahr
2008 ein Defizit von rund 1,5 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt verzeichnet,
ergab sich im Jahr 2012 ein Uberschuss von 1,3
Prozent. Im Jahr 2013 diirfte sich der Saldo er-
neut deutlich, auf nun rund 2 Prozent, erhoht
haben.

Die Inflationsrate verringerte sich im Verlauf
des Jahres 2013 merklich und betrug im Okto-
ber nur noch 0,7 Prozent; im Januar hatte die
Rate noch bei 2 Prozent gelegen (Abbildung 19).
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Abbildung 18:
Leistungsbilanzsaldo des Euroraums und ausgewahlter
Léndergruppen 2002-2012
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gal und Spanien.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen —
Zahlungsbilanzstatistik; eigene Berechnungen.

Abbildung 19:
Verbraucherpreisanstieg im Euroraum 2007-2013
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Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. — Kernindex:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.

Der schwichere Preisauftrieb ist zum einen
dem deutlich niedrigeren Preisanstieg fiir Ener-
gie geschuldet. Zum anderen ging von den Nah-
rungsmittelpreisen in der zweiten Jahreshalfte
ein weitaus geringerer Druck auf die Inflation
aus als im Jahr zuvor. Dariiber hinaus fiihrte

aber auch das Auslaufen der Effekte von Ver-
brauchssteuererhohungen aus dem Jahr 2012
rein rechnerisch zu einem Riickgang der allge-
meinen Teuerung. Dieser Basiseffekt betrug im
abgelaufenen Jahr rund 0,3 Prozentpunkte. Ein
weiteres Indiz dafiir, dass der Riickgang der In-
flation im Jahr 2013 zu einem GroBteil auf Son-
dereffekte zuriickzufithren war, liefert die Kern-
rate der Inflation, die sich im Verlauf des Jahres
nur geringfiigig von 1,3 Prozent im Januar auf 1
Prozent im November abgeschwicht hat. Die
Inflationsrate betrug im November 0,9 Prozent.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich zuletzt
nicht weiter verschlechtert. Die Zahl der Er-
werbstitigen stagnierte sowohl im zweiten als
auch im dritten Quartal (Abbildung 20), wohin-
gegen sich die Zahl der Arbeitslosen bis zum
September noch leicht erhohte. Im Oktober ver-
ringerte sie sich dann aber leicht, und die Ar-
beitslosenquote sank geringfiigig auf 12,1 Pro-
zent.

Abbildung 20:
Arbeitsmarkt im Euroraum 2007-2013
Prozent Mill.
- 152
- 148
Beschéftigung
6 144

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quartalsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik.

Die monetidren und finanziellen Rahmenbe-
dingungen haben sich im Verlauf des Jahres
2013 verbessert. Insbesondere die Segmentie-
rung der Finanzmairkte hat sich seit der Ankiin-
digung des EZB-Rats im Jahr 2012, im Rahmen
des OMT-Programms (Outright Monetary Trans-
actions) unter bestimmten Umstidnden Staats-
anleihen von Krisenldndern zu erwerben, spiir-
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bar zuriickgebildet. So sind die Zinsaufschlige
der Staatsanleihen von Krisenldndern gegen-
iiber deutschen Staatsanleihen nachhaltig ge-
sunken. Der von uns berechnete Finanzmarkt-
stressindikator ging ebenfalls stark zuriick und
befindet sich seit dem Friihjahr nicht mehr auf
einem ungewohnlich hohen Niveau (Abbildung
21). Der Risikoaufschlag fiir Unternehmenskre-
dite in den Krisenldndern ist allerdings noch
erheblich.

Abbildung 21:
Finanzmarktstress im Euroraum 1999-2013
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Der Finanzmarktstress wird mithilfe eines Faktormodells aus einer
Vielzahl von Einzelindikatoren berechnet.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Der EZB-Rat hat vor dem Hintergrund der
im Herbst nochmals deutlich gesunkenen In-
flationsrate den Leitzins im November 2013 auf
nunmehr 0,25 Prozent gesenkt. Der Zinsschritt
beruhte auf der Einschitzung, dass die Inflation
im Euroraum fiir langere Zeit gedampft bleibt.
Wir erwarten, dass der Hauptfinanzierungssatz
im gesamten Prognosezeitraum unverdndert
niedrig bleibt. Zum einen diirfte sich die Kon-
junktur im Euroraum nur allm#hlich beleben,
und die Kreditvergabe wird wohl nur langsam
Fahrt aufnehmen, auch weil es in den Bank-
bilanzen weiter Anpassungsbedarf gibt. Zum
anderen hat die EZB im Rahmen ihrer neuen
Kommunikationsstrategie (,Forward Guidance®)
erneut betont, dass sie beabsichtigt, ihre Zinsen
fiir einen ausgedehnten Zeitraum niedrig zu
halten.
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Die Finanzpolitik war im abgelaufenen Jahr
im Euroraum deutlich restriktiv ausgerichtet.
Dies trifft sowohl auf die Linder zu, die ein An-
passungsprogramm durchlaufen bzw. durch-
laufen haben, als auch auf viele andere Mit-
gliedsstaaten. So wurde in Frankreich eine
Rentenreform eingeleitet, die hohere Beitrags-
sitze und geringere Leistungen umfasst, und in
den Niederlanden wurden erneut umfangreiche
MaBnahmen zur Reduktion des Haushaltsdefi-
zits umgesetzt. Es zeichnet sich allerdings ab,
dass die Konsolidierungsbemiihungen in vielen
Liandern im kommenden Jahr nachlassen bzw.
ganz zum Erliegen kommen. Ausnahmen diirf-
ten, neben den Niederlanden insbesondere
Portugal und Griechenland sein, die allerdings
auch die Vorgaben der Anpassungsprogramme
zu erfiillen haben. Insgesamt diirfte sich der
strukturelle Budgetsaldo im Euroraum im Jahr
2014 nur noch wenig verdndern. Wegen der
konjunkturellen Erholung diirfte sich das
Budgetdefizit dennoch leicht von 3,0 auf 2,6
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
verringern. Fiir das Jahr 2015 erwarten wir ei-
nen abermals nur geringen restriktiven Impuls.
Konjunkturell bedingt wird das Budgetdefizit
weiter in moderatem Umfang abnehmen.

Die verfiigbaren Indikatoren lassen darauf
schliefen, dass die gesamtwirtschaftliche Akti-
vitdt im vierten Quartal ebenfalls nur gering
zulegen diirfte. So ist die Industrieproduktion
jiingst merklich zuriickgegangen, und die Un-
ternehmen rechnen insgesamt nur mit einer
stagnierenden Auslastung ihrer Produktions-
kapazititen.

Bei diesen Rahmenbedingungen wird die
Binnennachfrage im kommenden Jahr wohl et-
was anziehen. Der private Konsum diirfte von
einem Anstieg der verfiigharen Einkommen
profitieren, der aus der Stabilisierung der Lage
am Arbeitsmarkt und moderat steigenden Re-
allohnen resultiert. Vonseiten der Finanzpolitik
wird die Entwicklung der verfiigbaren Ein-
kommen wohl weniger stark geddmpft werden
als zuvor. Auch werden die Einschnitte bei den
Staatsausgaben weniger gravierend sein als zu-
letzt. In diesem Umfeld diirften die Unterneh-
men zusehends weniger abwartend agieren und
ihre Investitionstatigkeit allméahlich ausweiten.
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Bremsend wird allerdings in einigen Lindern
des Euroraums auch noch im kommenden Jahr
der erschwerte Zugang zu Unternehmenskre-
diten wirken. Mit der Belebung des Welthan-
dels diirften auch vom AuBenhandel Impulse
ausgehen. Dariiber hinaus werden die Ausfuh-
ren aber wohl auch deshalb anziehen, weil die
Exporteure in den Krisenldndern durch eine
Verbesserung ihrer Kostenstruktur an preisli-
cher Wettbewerbsfihigkeit gewonnen haben.

Alles in allem diirfte die sich die Konjunktur
im Verlauf des Jahres 2014 festigen, so dass die
gesamtwirtschaftliche Produktion voraussicht-
lich um 0,9 Prozent zulegen wird, nach einem
Riickgang von 0,4 Prozent im Jahr 2013 (Ta-
belle 3). Erst im Jahr 2015 diirfte die Expansion
— mit 1,6 Prozent — wieder etwas kriftiger aus-
fallen. Die Mehrzahl der Krisenldnder wird die
Rezession im Jahr 2014 wohl hinter sich lassen.
So erwarten wir, dass sich das Bruttoinlands-
produkt sowohl in Italien, als auch in Spanien
und Portugal leicht erh6hen wird (Tabelle 4). In
Irland wird die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion voraussichtlich sogar stiarker zulegen als im
Durchschnitt des Euroraums.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2012-2015

2012 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt 0,7 04 0,9 1,6
Inlandsnachfrage 2,2 -1,0 0,7 1,3
Privater Verbrauch -1,4 -0,5 0,6 1,2
Staatsverbrauch -0,5 0,3 0,5 0,9
Anlageinvestitionen 4.1 -3,2 1,7 2,4
Vorratsveranderungen -0,5 -0,1 -0,1 -0,1
AufBenbeitrag 1,5 0,5 0,3 0,4
Exporte 2,5 1,2 4.6 5,9
Importe -1,0 0,1 4.4 5,7
Verbraucherpreise 2,5 1,4 1,3 1,7
Arbeitslosenquote 11,4 12,1 12,1 11,8
Leistungsbilanzsaldo 1,3 21 2,3 24
Budgetsaldo -3,7 3,0 2,6 24

spricht, dass die Zuwéchse bei den Lohnen an-
gesichts der hohen Arbeitslosigkeit verhalten
ausfallen diirften und die Preissetzungsspiel-
raume der Unternehmen weiterhin gering sein
werden. Auch vonseiten der Energiepreise wird
unter der Annahme eines real konstanten Ol-
preises nur ein geringer Druck auf die Inflation
ausgehen. Im Jahresdurchschnitt 2014 werden
die Verbraucherpreise daher voraussichtlich
nur um 1,3 Prozent zulegen. Im Jahr 2015 wird
die Inflation, aufgrund der dann wieder etwas
dynamischeren Konjunktur, im Durchschnitt
1,7 Prozent betragen.

Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich in den
kommenden Monaten noch nicht spiirbar ver-
bessern. So werden sich die Unternehmen wohl
mit Neueinstellungen zuriickhalten, bis sich die
Konjunktur merklich gefestigt hat. Fiir den Eu-
roraum insgesamt erwarten wir daher, dass die
Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt 2014
mit 12,1 Prozent unverdndert bleibt. Erst im
Jahr 2015 diirfte die dann etwas kriftigere Kon-
junktur die Lage am Arbeitsmarkt allmihlich
entspannen.

Konjunkturaufschwung im
Vereinigten Konigreich

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veranderung
gegenlber dem Vorjahr. — AulRenbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslo-
senquote: Anteil an den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo:
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Die Verbraucherpreise werden im Jahr 2014
wohl abermals nur moderat zulegen. Dafiir

Im Jahr 2013 hat die Wirtschaft im Vereinigten
Konigreich deutlich an Fahrt gewonnen. Nach
einer zweijahrigen Phase, in der die gesamt-
wirtschaftliche Produktion kaum zunahm, legte
das Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr
kraftig zu. Im dritten Quartal beschleunigte sich
der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts noch-
mals leicht auf eine annualisierte Rate von 3,2
Prozent (Abbildung 22). Der Produktionsanstieg
war rechnerisch zwar ausschlieBlich auf eine
raschere Zunahme der Lagerbestinde zuriick-
zufiihren. Die Friihindikatoren lassen aber eine
recht kriftige Expansion der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion auch im Schlussquartal die-
ses Jahres erwarten. Gestiitzt wird der Auf-
schwung dadurch, dass sich das Vertrauen im
privaten Sektor verbessert hat (Abbildung 23).
Hierzu hat wohl beigetragen, dass der Immobi-
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lienmarkt spiirbar anzog, so dass sich die Ver-
mogensposition vieler Haushalte verbesserte.
Gleichzeitig lockerte die Regierung ihren Re-
striktionskurs, nachdem zuvor empfindliche
Steuer- und Abgabenerhéhungen sowie deutli-
che Einschnitte bei einzelnen Ausgaben vorge-
nommen worden waren.

Die konjunkturelle Besserung war am
Arbeitsmarkt bislang recht wenig sichtbar,
wenn man bedenkt, wie giinstig die Entwick-

Tabelle 4:

lung wahrend der konjunkturellen Schwiche-
phase in den Jahren 2011 und 2012 gewesen
war. Die Beschiftigung legte im dritten Quartal
nur leicht beschleunigt zu, die Arbeitslosen-
quote verharrte bei 7,8 Prozent. Moglicherweise
wirkt sich nun aus, dass es den Unternehmen
dank einer giinstigen finanziellen Situation im
vergangenen Jahr moglich war, Arbeitskrifte zu
horten. Dies war ein Teil der Erklarung, die fiir
die bis zu Beginn dieses Jahres ausgesprochen

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2013-2015

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Deutschland 20,6 0,4 1,7 2,5 1,5 1,7 2,5 5,4 5,3 4,8
Frankreich 15,7 0,2 0,8 1,4 1,0 1,4 1,4 10,9 10,8 10,6
Italien 12,1 -1,8 0,4 1,0 1,3 1,0 1,4 12,1 12,5 12,3
Spanien 7.9 -1,3 0,4 1,1 1,4 0,2 1,3 26,6 26,7 26,3
Niederlande 4,6 -1,1 0,7 1,5 2,5 1,0 1,6 6,7 6,9 6,7
Belgien 29 0,2 1,0 1,6 1,1 1,2 1,7 8,7 9,2 9,0
Osterreich 2,4 0,4 1,5 2,0 2,1 1,9 2,0 4,8 47 4.4
Griechenland 1,5 -3,5 -1,0 1,0 -0,7 -0,6 0,0 27,2 27,5 27,0
Finnland 1,5 -1,1 1,2 1,6 2,2 1,4 1,8 8,1 7,9 7,5
Portugal 1,3 -1,6 0,7 1,2 0,3 0,4 1,0 16,5 15,5 14,5
Irland 1,3 -0,4 1,4 1,8 0,5 0,9 1,4 13,2 12,1 11,0
Slowakei 0,5 0,8 1,6 24 1,5 1,6 2,1 14,1 13,7 13,0
Luxemburg 0,3 1,8 1,9 21 1,6 1,7 1,9 57 5,9 5,7
Slowenien 0,3 -1,7 0,2 1,2 1,9 0,9 1,3 10,4 10,1 9,8
Lettland 0,2 4,0 4.4 4,7 0,3 1,5 1,9 12,1 11,0 10,0
Estland 0,1 1,0 2,6 3,3 3,3 2,7 3,5 8,7 8,3 7,0
Zypern 0,1 -5,5 -3,5 -1,0 0,5 0,5 0,8 16,1 19,5 20,0
Malta 0,1 2,6 2,0 24 1,0 1,5 1,8 6,4 6,3 6,2
Vereinigtes Konigreich 14,9 1,4 2,0 2,3 2,6 2,3 2,4 7,6 7,3 6,8
Polen 29 1,4 24 3,0 1,2 1,9 2,4 10,4 9,9 9,0
Schweden 3,1 0,7 1,0 2,1 0,2 1,2 1,5 8,0 7,8 7,5
Danemark 1,9 0,3 1,2 1,8 0,8 1,1 1,5 6,9 6,6 5,9
Tschechien 1,2 -1,0 1,2 2,0 1,5 1,4 1,6 7,0 6,5 59
Rumanien 1,0 1,6 2,5 2,8 4,5 3,0 3,0 7,3 7,1 6,8
Ungarn 0,7 1,3 2,0 2,0 2,0 2,0 3,5 10,5 9,8 9,2
Kroatien 0,3 -0,5 0,6 2,5 3,0 2,8 3,0 17,2 18,0 17,0
Bulgarien 0,3 0,6 2,0 2,5 1,5 1,6 2,2 13,0 12,9 12,5
Litauen 0,3 3,3 3,5 4,0 1,4 1,9 2,3 11,8 10,3 9,0
Europaische Union 100,0 0,0 1,2 1,8 1,6 1,5 1,9 11,0 10,9 10,4
Nachrichtlich:
Europaische Union 15 91,9 -0,1 1,1 1,8 1,5 1,4 1,8 11,2 11,1 10,8
Beitrittslander 8,1 0,8 2,0 2,6 1,9 1,8 2,3 10,1 9,7 9,1
Euroraum 73,3 -0,4 0,9 1,6 1,4 1,3 1,7 12,1 12,1 11,8
Euroraum ohne Deutschland 52,7 -0,8 0,6 1,3 1,3 1,0 1,4 14,6 14,6 14,3

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2012. — Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veranderung gegenlber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr,
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Landergruppen
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2012. — Beitrittslander seit 2004.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Abbildung 22:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten
Koénigreich 2007-2013
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: UK Office for National Statistics, Economy.

Abbildung 23:
Stimmungsindikatoren im Vereinigten Kénigreich 2005—
2013
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Europaische
Kommission.

schwache Produktivitatsentwicklung gegeben
wurde (ONS 2012). Die jlingsten Zahlen fiir den
Zeitraum August bis Oktober zeichnen ein
deutlich giinstigeres Bild: Der Beschiftigungs-
zuwachs zog deutlich an, und die Arbeitslosen-
quote fiel auf 7,4 Prozent.

Die Finanzpolitik befindet sich seit 2010 auf
einem Konsolidierungskurs, mit dem das im
Zuge der Finanzkrise dramatisch angeschwol-

lene Budgetdefizit (11 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009) {iiber ei-
nen Zeitraum von mehreren Jahren zuriickge-
fiihrt werden soll. Die Defizitziele wurden aller-
dings mehrfach verfehlt, nicht zuletzt weil die
Konjunktur schlechter verlief als im Haushalts-
plan der Regierung unterstellt. Als Reaktion da-
rauf wurde das Jahr, in dem ein strukturell aus-
geglichener Haushalt erreicht werden soll,
zweimal in die Zukunft verschoben. Gegenwir-
tig ist dies fiir das Haushaltsjahr 2017/2018
(April bis Marz) vorgesehen. GemaB des Konso-
lidierungsprogrammes stehen insbesondere noch
Kiirzungen bei den konsumtiven Ausgaben und
bei Sozialprogrammen aus, nachdem in den
ersten Jahren der Umsetzung vor allem Steuern
erhoht und offentliche Investitionen gekiirzt
worden sind. Vor dem Hintergrund der hart-
niackigen konjunkturellen Schwiche und des
Herannahens des Termins fiir Parlamentswah-
len, entschied sich die Regierung, einen grofen
Teil der noch ausstehenden fiskalischen Anpas-
sung auf die Zeit nach den Wahlen (voraus-
sichtlich im Friihjahr 2015) zu verschieben. Im
Prognosezeitraum wird die Finanzpolitik daher
voraussichtlich allenfalls geringe restriktive
Wirkungen entfalten. Dank der deutlich zu-
nehmenden wirtschaftlichen Aktivitat diirfte
das Defizit in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt gleichwohl in den Jahren 2014 und 2015
weiter spiirbar zuriickgehen (Tabelle 5).

Die Geldpolitik hat in den vergangenen Jah-
ren durch umfangreiche Kaufe von Staatsanlei-
hen dazu beigetragen, dass deren Renditen
trotz des weiter stark steigenden Schuldenstan-
des auf ein historisch niedriges Niveau gesun-
ken sind. Dabei hat die Zentralbank inzwischen
ein Volumen von 375 Mrd. Pfund Sterling auf
ihre Bilanz genommen (etwa ein Drittel der
ausstehenden Staatsschuld). Da die so erzeugte
Liquiditat offenbar nicht wie gewliinscht ihren
Weg in die Realwirtschaft fand, sondern zu spe-
kulativen Anlagen im Finanzsektor genutzt
wurde, verzichtete die Notenbank auf eine wei-
tere Aufstockung der Anleihekdufe. Um die
Kreditvergabe anzuregen, wurde stattdessen
Mitte 2012 das sogenannte ,Funding for Len-
ding“-Programm initiiert (Bank of England 2012:
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Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich 2012—
2015

2012 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt 0,1 1,4 2,0 2,3
Inlandsnachfrage 1,0 1,2 2,0 2.4
Privater Verbrauch 1,2 1,8 2,0 2,0
Staatsverbrauch 1,0 0,1 05 -04
Anlageinvestitionen 09 -20 4,5 5,5
Vorratsveranderungen 0,3 0,3 0,1 0,0
Aulenbeitrag -0,7 0,2 0,1 -0,1
Exporte 1,0 2,5 4,0 4,5
Importe 3,1 1,7 3,5 4.7
Verbraucherpreise 2,8 2,6 23 24
Arbeitslosenquote 7,9 7,7 7,3 6,8
Leistungsbilanzsaldo -38 34 -29 30
Budgetsaldo -6,2 -69 -57 48

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniber dem Vorjahr. — Vorratsveranderungen, Aulen-
beitrag: Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung
gegeniber dem Vorjahr. — Arbeitslosenquote: Anteil an
den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo: in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: UK Office for National Statistics, Economy; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

14-15). Nachdem die langfristigen Zinsen im
Frithjahr und Sommer im Gefolge der Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten spiirbar
angezogen hatten, ging die Bank von England
im August 2013 schliefllich zu einer Strategie
der ,forward guidance“ dhnlich der in den Ver-
einigten Staaten iiber. Sie besagt, dass die No-
tenbankzinsen unverindert bei 0,5 Prozent be-
lassen werden und das Niveau der aufgekauften
Staatsanleihen solange beibehalten wird, bis die
Arbeitslosenquote die Marke von 7 Prozent un-
terschreitet, sofern die Inflationsprognose auf
zwei Jahre nicht iiber 2,5 Prozent steigt. Nach
den gegenwirtigen Prognosen der Notenbank
ist so fiir den Prognosezeitraum nicht mit einer
Straffung der Geldpolitik zu rechnen, so dass
die Konjunktur von dieser Seite bis Ende 2015
weiter starke Impulse erhilt. Ein Risiko besteht
darin, dass die Immobilienpreise zuletzt wieder
recht stark angezogen haben. Sollte sich diese
Entwicklung ungebremst fortsetzen oder gar
weiter verstarken, diirfte die Notenbank sich
entschlieBen, ihren geldpolitischen Kurs bereits
frither als hier angenommen zu straffen.
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Bei diesen Rahmenbedingungen diirfte sich
die recht kréftige Expansion der britischen
Wirtschaft in den kommenden beiden Jahren in
der Grundtendenz fortsetzen. Die Realeinkom-
men und damit der private Konsum werden
dadurch gestiitzt, dass die Beschiftigung ver-
starkt steigt und die Nominallohne allmé&hlich
wieder stiarker erh6ht werden. Mit der allmahli-
chen Kriftigung der Weltkonjunktur verbessern
sich die Rahmenbedingungen fiir die Ausfuhr.
Die Investitionen diirften mit verbesserten Ab-
satz- und Ertragsaussichten an Schwung ge-
winnen. Allerdings wird die wirtschaftliche Dy-
namik auch im Prognosezeitraum dadurch be-
grenzt werden, dass die privaten Haushalte
weiter um einen Abbau der gemessen am ver-
fiigharen Einkommen immer noch hohen Ver-
schuldung bemiiht bleiben. Insgesamt rechnen
wir mit einem Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts um 2 Prozent im kommenden Jahr und
2,3 Prozent im Jahr 2015,

Konjunktur in den iibrigen Landern
der EU zieht an

In den iibrigen Mitgliedsldndern der Europii-
schen Union loste sich die Produktion insge-
samt im Verlauf des Jahres 2013 aus der kon-
junkturellen Stagnation. Wichtige Ausnahme ist
allerdings Schweden, wo das Bruttoinlandspro-
dukt auch im Sommerhalbjahr nicht zulegte.
Die Lander Mittel- und Osteuropas, die nicht
zum Euroraum gehoren, verzeichneten hinge-
gen ein deutliches Anziehen der wirtschaftli-
chen Aktivitat (Abbildung 24). Sowohl in Polen
als auch in Ungarn nahm die gesamtwirtschaft-
liche Produktion zuletzt recht ziigig zu; in Ru-
minien verstirkte sich der bereits zuvor ver-
gleichsweise kraftige Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts im dritten Quartal nochmals
deutlich. Ungiinstiger ist die Lage freilich noch
in Tschechien: Hier schrumpfte das Brutto-
inlandsprodukt trotz weiter anziehender Ex-
porte im dritten Quartal wieder leicht, weil die
Inlandsnachfrage wohl auch infolge zuneh-
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mender politischer Unsicherheit erheblich
schrumpfte. Trotz der konjunkturellen Aufhel-
lung verminderten sich die Arbeitslosenquoten
nur wenig und blieben in den meisten Lindern
im zweistelligen Bereich. Deutlich zuriickge-
gangen ist hingegen die Inflation. Dies hat zum
einen konjunkturelle Griinde. So hat die hohe
Arbeitslosigkeit die Lohnentwicklung gedampft.
Giinstig wirkte sich zudem der Riickgang der
Getreidepreise aus. In Ungarn, wo die Inflation
von 5,1 Prozent im Dezember 2012 auf 1,1 Pro-
zent im vergangenen Oktober fiel, spielte aller-
dings eine Senkung von Preisen offentlicher
Versorgungsunternehmen die Hauptrolle.

Abbildung 24:

Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den mittel-
und osteuropaischen Landern auf3erhalb der EU 2007—-
2013
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt, Veranderung gegentber
dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen:;
eigene Berechnungen.

Die Geldpolitik ist in den Landern, die iiber
eine unabhingige Geldpolitik verfiigen, expan-
siv ausgerichtet. In Schweden hat die Zentral-
bank ihren Leitzins angesichts der hartnickigen
konjunkturellen Schwiche und einer Inflations-
rate, die mit zuletzt 0,2 Prozent deutlich unter-
halb des Inflationsziels von 2 Prozent lag, Mitte
Dezember um 0,25 Prozentpunkte auf 0,75 Pro-
zent gesenkt. In Polen und Ungarn befindet sich
der Leitzins nach mehreren Zinssenkungen im
Jahresverlauf auf historischen Tiefstinden, in
Tschechien liegt er sogar nahe null. Hier hat die

Notenbank im November zum ersten Mal seit
elf Jahren am Devisenmarkt interveniert, um
die nationale Wahrung zu schwichen und der
Wirtschaft so zusitzliche Impulse zu geben. Die
Geldpolitik in diesen Landern wird voraus-
sichtlich ihren expansiven Kurs bis weit in das
Jahr 2015 beibehalten. Die Finanzpolitik wirkt
nur in Polen spilirbar dimpfend. In den iibrigen
groBeren hier betrachteten Lindern ist sie neu-
tral ausgerichtet oder gibt sogar leichte Im-
pulse.

Bei dieser Wirtschaftspolitik, einer zuneh-
menden Belebung der Konjunktur im Euro-
raum und einem verstirkten Produktionsan-
stieg in der iibrigen Welt sollte sich auch die
wirtschaftliche Dynamik in den mittel- und ost-
europdischen Liandern der EU sowie in Schwe-
den und in Danemark merklich verstirken. In
den Lindern, die 2004 und spéiter beigetreten
sind, diirfte die Produktion insgesamt weiter
merklich rascher zunehmen als in der iibrigen
EU. So erwarten wir fiir das Bruttoinlandspro-
dukt dieser Landergruppe im kommenden Jahr
einen Anstieg von 2 Prozent, nach 0,8 Prozent
im laufenden Jahr. Im Jahr 2015 diirfte die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nochmals stir-
ker, mit einer Rate von 2,6 Prozent, zunehmen.

Risiken fiir die Prognose gehen insbesondere
vom Fortgang der Erholung im Euroraum aus.
Sollte die Konjunktur im Euroraum wieder ins
Stocken geraten, wiren insbesondere die Lan-
der Mittel- und Osteuropas aufgrund ihrer star-
ken Einbindung in die Produktionsketten der
Industrie im Euroraum erheblich betroffen. Zu-
dem besteht das Risiko, dass sich Stress an den
internationalen Finanzmaérkten, etwa durch ein
Wiederaufflammen der Eurokrise oder Irritati-
onen im Zusammenhang mit der Drosselung
der Liquiditiatszufuhr in den Vereinigten Staa-
ten, spiirbar auf die mittel- und osteuropai-
schen Lander auswirkt, da diese zum Teil er-
heblichen externen Finanzierungsbedarf haben.
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Schwellenlander: Moderate
Beschleunigung der wirtschaftlichen
Dynamik

In China hat sich die Grundtendenz einer mo-
derateren wirtschaftlichen Expansion im Jahr
2013 fortgesetzt. Im ersten Halbjahr kamen
zeitweise sogar wieder Sorgen auf, dass es zu
einer harten Landung der Konjunktur kommen
konnte. Im dritten Quartal nahm die wirt-
schaftliche Aktivitdt aber wieder schneller zu.
Das Bruttoinlandsprodukt stieg nach Angaben
des chinesischen Statistikamts mit einer lau-
fenden Jahresrate von rund 9 Prozent, wiahrend
es zu Jahresbeginn lediglich mit einer Rate von
rund 6 Prozent ausgeweitet worden war. Auch
die Industrieproduktion nahm in deutlich ra-
scherem Tempo zu (Abbildung 25). Die stiarkere
Expansion im dritten Quartal ist allerdings
wohl wesentlich durch ein im Sommer verab-
schiedetes Investitionsprogramm des Staates
getrieben worden, das nur einen voriibergehen-
den Impuls gab. Am aktuellen Rand deuten
Frithindikatoren wie der Indikator des natio-
nalen Statistikamts und der Einkaufsmana-
gerindex bereits wieder auf eine leichte Ver-
langsamung der wirtschaftlichen Expansion
hin. Insgesamt diirfte die Wirtschaftsleistung
im laufenden Jahr um reichlich 7,5 Prozent zu-
nehmen und damit nochmals etwas langsamer
als im vergangenen Jahr.

Trotz des im Vergleich zum vergangenen
Jahrzehnt seit geraumer Zeit recht méifBigen
Produktionsanstiegs gibt es bislang wenig An-
zeichen dafiir, dass die gesamtwirtschaftlichen
Kapazitiaten deutlich unterausgelastet sind. So
gibt es wenig Berichte {iber einen signifikanten
Anstieg der Arbeitslosigkeit — die offiziellen Ar-
beitslosenzahlen lassen keine Riickschliisse auf
die Entwicklung am Arbeitsmarkt zu — und die
Inflation liegt relativ stabil bei Werten zwischen
2 und etwas iiber 3 Prozent. Offenbar hat sich
die Wachstumsrate des Produktionspotenzials
in den vergangenen Jahren spiirbar abge-
schwicht. Fiir 2014 und 2015 rechnen wir im
Einklang mit diesem Trend mit einer weiteren
leichten Verlangsamung des Produktions-
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Abbildung 25:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Schwellenlandern 2007-2013
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Quartalsdaten: preis- und saisonbereinigt: Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal, Jahresrate; Daten fir China basierend auf Abey-
singhe (2008), fortgeschrieben mit Vorquartalsvergleich der
amtlichen chinesischen Statistik; Stdostasien: gewichteter Durch-
schnitt fur Indonesien, Thailand, Malaysia und Philippinen; Latein-
amerika: 3.Quartal 2013 teilweise geschatzt.

Quelle: Abeysinghe (2008); IMF, International Financial
Statistics; nationale statistische Amter; eigene Berechnun-
gen.

anstiegs, die verwendungsseitig insbesondere
auf eine geringere Ausweitung der Investitionen
zuriickzufithren ist. Die Teuerungsrate diirfte
sich im Prognosezeitraum nur wenig verandern.
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Auch unter dem Eindruck, dass es offenbar
unter den gegenwartigen institutionellen Rah-
menbedingungen schwierig geworden ist, das
hohe Expansionstempo der chinesischen Wirt-
schaft aufrecht zu erhalten, hat das Zentral-
komitee der Kommunistischen Partei im No-
vember wirtschaftliche Reformvorhaben verab-
schiedet, die unter anderem Schritte in Rich-
tung einer Liberalisierung von Finanzsektor,
Wechselkursen und Einlagezinsen vorsehen
sowie eine stirkere Rolle fiir nichtstaatliche
Unternehmen. Derartige Reformen diirften
mittelfristig ein solides Wachstum stiitzen, aber
wohl nicht verhindern, dass der Wachstums-
trend der chinesischen Wirtschaft sich weiter
allmahlich abflacht.

In Indien setzte sich die ausgeprigte
Schwiche der Wirtschaft im Jahr 2013 zunéchst
fort. Insbesondere Investitionen und Exporte
driickten auf die wirtschaftliche Aktivitat. Mitte
des Jahres kam die Rupie im Zusammenhang
mit den durch die Ankiindigung einer bevor-
stehenden Straffung der US-Geldpolitik ent-
standenen Irritationen an den weltweiten
Finanzmairkten stark unter Druck. Zuletzt hat
sich die Produktion aber merklich belebt. Im
dritten Quartal stieg die gesamtwirtschaftliche
Produktion mit einer annualisierten Rate von
rund 15 Prozent wieder kriftig an, nachdem sie
im zweiten Quartal riickliufig gewesen war.8
Einen deutlichen Zuwachs verzeichnete auch
die Industrieproduktion (+11 Prozent), die im
Vorquartal sogar noch stiarker als die gesamt-
wirtschaftliche Produktion gefallen war. We-
sentliche Impulse fiir die konjunkturelle Bele-
bung kamen dabei von den Exporten, aber auch
die Investitionen und der private Konsum
legten wieder kriftig zu. Die starke Zunahme
der Exporte fiihrte auch zu einem deutlichen
Riickgang des Leistungsbilanzdefizits auf 1,2
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

8 Wir beziehen uns wegen der internationalen Ver-
gleichbarkeit auf das Bruttoinlandsprodukt zu kon-
stanten Marktpreisen, welches das indische Statistik-
amt neben dem Bruttoinlandsprodukt zu Faktorkos-
ten ausweist. Diese Reihe liegt nur in Ursprungs-
werten vor und wird von uns mit dem Verfahren X-
12-ARIMA saisonbereinigt. Die hier berichteten
Verlaufsraten sind daher nicht offizieller Natur.

Im Vorquartal hatte es ebenso wie im Jahr 2012
insgesamt knapp 5 Prozent betragen.

Unerwiinscht hoch ist mit zuletzt rund 11
Prozent nach wie vor der Anstieg der Verbrau-
cherpreise. Dieser veranlasste im Herbst die in-
dische Zentralbank, die unter neuer Leitung der
Inflationskontrolle ein hoheres Gewicht geben
will, den Repo-Zinssatz um insgesamt 50 Basis-
punkte zu erhohen, nachdem er in der ersten
Jahreshilfte aufgrund der schwachen Kon-
junktur noch gesenkt worden war.

Trotz der deutlichen konjunkturellen Bele-
bung im dritten Quartal wird die Expansions-
rate im Gesamtjahr 2013 wie schon im Jahr zu-
vor aber deutlich geringer sein, als die Raten,
die vor 2012 verzeichnet worden waren. Die In-
flation diirfte im Prognosezeitraum nur allmah-
lich zuriickgehen, nicht zuletzt da Engpésse bei
der Infrastruktur und mangelnder Wettbewerb
die Angebotskapazitit der indischen Wirtschaft
beschrianken (Tabelle 6). Die gesamtwirtschaft-
liche Produktion diirfte im Prognosezeitraum
etwas beschleunigt ausgeweitet werden, ange-
regt durch eine verstirkte Nachfrage aus dem
Ausland und die beschleunigte Umsetzung von
laufenden Infrastrukturprojekten. Mit rund 5
Prozent bleibt das Expansionstempo freilich
hinter dem zuriick, das im vergangenen Jahr-
zehnt verzeichnet worden war.

In der Gruppe der stidostasiatischen
Schwellenlinder® hat sich der Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts im Jahresverlauf be-
schleunigt; im dritten Quartal dieses Jahres
betrug er 5,5 Prozent. MaBgeblich hierfiir war
der beschleunigte Produktionsanstieg in Malay-
sia und Thailand, wo insbesondere die Exporte
spiirbar anzogen. Die wirtschaftliche Dynamik
in der Landergruppe erscheint zwar generell
robust, der kurzfristige Ausblick ist jedoch mit
erhohter Unsicherheit behaftet. So sind die
Auswirkungen der Zerstérungen auf den Phi-
lippinen durch den tropischen Wirbelsturm im
November schwer abschétzbar, wenngleich wir
fiir die Prognose nur geringe Effekte auf die ge-
samtwirtschaftliche Produktion unterstellen.

9 Die hier betrachtete Landergruppe umfasst Indone-
sien, Thailand, Malaysia und die Philippinen.
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Tabelle 6:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenldndern 2012-2015
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
Indonesien 4,0 6,2 5,5 5,5 5,5 43 7,0 6,5 6,0
Thailand 2,1 6,5 3,0 4,5 4,5 3,0 2,0 2,5 25
Philippinen 1,4 6,8 6,5 55 55 3,2 3,0 4,0 4,0
Malaysia 1,6 55 4,5 5,0 5,0 1,7 2,0 2,5 25
Insgesamt 9,1 6,2 4.9 5,2 5,2 3.4 4,3 4,5 43
China 40,7 7.8 7,5 7,5 7,0 2,7 2,5 3,0 3,0
Indien 15,4 3,7 4,0 5,0 5,0 9,3 11,0 9,5 8,5
Asien insgesamt 65,2 6,6 6,3 6,6 6,3 4,3 4,8 4,7 4,5
Brasilien 7,7 0,9 2,0 3,5 4,5 54 6,0 55 55
Mexiko 5,8 3,9 1,5 4,0 4,5 4.1 3,5 3,5 3,5
Argentinien 24 1,9 5,0 4,0 4,0 10,0 10,0 9,0 9,0
Kolumbien 1,6 4,0 4,0 5,0 5,0 3,2 2,0 3,0 3,0
Chile 11 5,6 4,5 5,0 55 3,0 1,5 2,0 2,0
Peru 1,1 6,3 7,0 6,5 6,5 3,7 2,0 3,0 3,0
Venezuela 1,3 5,6 0,5 1,0 1,0 211 26,0 20,0 20,0
Lateinamerika insgesamt 21,0 29 2,7 3,9 4,4 6,2 6,3 5,8 5,8
Russland 8,2 3.4 1,5 2,0 2,5 5,1 6,5 6,0 5,0
Tirkei 3,7 2,2 3,5 4,5 5,0 8,9 7,5 7,0 7,0
Sudafrika 1,9 25 2,0 3,0 3,5 5,6 6,0 55 55
Aufgefiihrte Lander 100,0 53 5,0 55 55 5,0 53 52 4,9

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 nach Kaufkraftparitdten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorjahr (einzelne Lander auf 0,5 Prozentpunkte gerundet). — Verbraucherpreise: Veranderung
gegenuber dem Vorjahr (einzelne Lander auf 0,5 Prozentpunkte gerundet). — Asien insgesamt, Lateinamerika insgesamt:

aufgefiihrte Lander.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen;

grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Dariiber hinaus besteht das Risiko, dass die
politischen Unruhen in Thailand die Binnen-
nachfrage spiirbar belasten; so lag das Konsu-
mentenvertrauen in Thailand im November auf
dem niedrigsten Stand seit fast zwei Jahren.
Insgesamt erwarten wir fiir das laufende Jahr
einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um
rund 4,9 Prozent. Fiir das Jahr 2014 und 2015
rechnen wir fiir die Lindergruppe mit einer
leicht beschleunigten Ausweitung der Produk-
tion.

Die konjunkturelle Dynamik war in den ein-
zelnen Landern Lateinamerikas im Verlauf des
Jahres 2013 sehr unterschiedlich. Zwar waren
die Finanzmarkte aller Lander der Region von
den Unsicherheiten iiber eine restriktivere Aus-
gestaltung der Geldpolitik in den Vereinigten
Staaten im Juni betroffen; die konjunkturellen
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Auswirkungen waren regional jedoch sehr ver-
schieden. Wahrend die Konjunktur in Mexiko
und in Chile nicht sichtbar beeintrachtigt wurde
und das Bruttoinlandsprodukt im dritten
Quartal merklich beschleunigt stieg, ging die
gesamtwirtschaftliche Produktion in Brasilien
im dritten Quartal sogar zuriick. Hier sanken
vor allem die Investitionen kriftig, wozu wohl
auch die politische Unsicherheit im Zuge der
Proteste und der landesweiten Streiks zur Mitte
des Jahres beitrugen, bei denen es zu Produkti-
onsausfillen gekommen war. In Mexiko kehrte
das Investorenvertrauen, welches im Friihjahr
im Zusammenhang mit den Unsicherheiten
iiber die Politik der amerikanischen Notenbank
zuriickgegangen war, offenbar rasch zuriick. So
sind seit Juni die Aktienkurse merklich gestie-
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gen und der Stress an den Finanzmairkten hat
sich spiirbar reduziert.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine
allmihliche konjunkturelle Beschleunigung in
Lateinamerika. Die Zunahme des regionalen
Bruttoinlandsprodukts diirfte sich von 2,7 Pro-
zent in diesem Jahr auf 3,9 Prozent im Jahr
2014 und 4,4 Prozent im Jahr 2015 verstarken.
Dabei wird vor allem die zunehmende Dynamik
der Weltkonjunktur, nicht zuletzt in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, stiitzend wirken.
Sie diirfte auch dazu fithren, dass die Preise fiir
Energierohstoffe im Prognosezeitraum wieder
spiirbar steigen, wodurch sich die Terms of
Trade der lateinamerikanischen Lander verbes-
sern. Die Unterschiede zwischen den Lindern
in der wirtschaftlichen Dynamik diirften jedoch
betrachtlich bleiben. Einen relativ kréaftigen An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts erwarten wir
fir Peru, Kolumbien und Chile, wiahrend die
Dynamik in Brasilien, Argentinien und Mexiko
vergleichsweise gering ausfallen diirfte. Zum ei-
nen fehlen in diesen Lindern Anregungen von-
seiten der Wirtschaftspolitik. Fiir fiskalische
Impulse fehlt der Spielraum, und die Geldpoli-
tik hat vor dem Hintergrund eines kraftigen
Preisauftriebs die Ziigel angezogen. Zum ande-
ren haben diese Lander mit strukturellen Pro-
blemen zu kidmpfen, die die gesamtwirt-
schaftliche Expansion dampfen.

In Russland nahm das Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2013 mit der niedrigsten Rate seit 1998
zu, wenn man vom Krisenjahr 2008 absieht. In
den ersten neun Monaten betrug die Expansion
lediglich 1,5 Prozent, und die Indikatoren lassen
nicht erwarten, dass sich die Konjunktur gegen
Jahresende spiirbar belebt hat. Zwar erhohte
sich die landwirtschaftliche Produktion dank
einer guten Ernte stark, die Industrieproduk-
tion neigte jedoch bis zuletzt zur Schwiche; im
Oktober lag sie sogar etwas unter ihrem Niveau
ein Jahr zuvor. Auf der Nachfrageseite waren
insbesondere die Investitionen schwach — eine
Folge gestiegener Zinsen, aber wohl auch Aus-
druck fehlender Sicherheit iiber die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingen. Probleme bereitet of-
fenbar auch die Finanzierung von Investitionen
beim Staat und im Rohstoffsektor, da die Ein-
nahmen aus Rohstoffverkdaufen durch stagnie-

rende oder sogar sinkende Preise und eine
schwache Zunahme der Nachfrage aus dem
Ausland gedampft werden. Der private Konsum
stieg dank weiterhin recht deutlicher Zuwéchse
beim real verfiigbaren Einkommen mit Raten
um 4 Prozent anhaltend kraftig.

Die Inflation hat sich dank niedrigerer Nah-
rungsmittelpreise etwas verringert, mit 6,2 Pro-
zent war sie aber immer noch héher als ange-
strebt. Fiir 2014 hat die Notenbank das Ziel-
band auf 4 bis 6 Prozent erweitert und die zen-
trale Rate gegeniiber dem bislang giiltigen mit-
telfristigen Plan von 4,5 Prozent auf 5 Prozent
angehoben. Fiir 2015 ist dann eine weitere
Riickfiihrung der Inflation vorgesehen. Die
Aussichten fiir ein deutliches Sinken der Preis-
steigerungsraten sind jedoch nicht sehr giinstig:
Zum einen wirkt preistreibend, dass auch der
Rubel im vergangenen Sommer im Zuge des
allgemeinen Riickzugs der Finanzinvestoren aus
den Schwellenldndern erheblich an AuBenwert
eingebiift hat. Zum anderen ist der Arbeits-
markt trotz der schwachen Produktionsaus-
weitung nach wie vor angespannt; die Arbeits-
losenquote liegt bei 5 Prozent und war in der
Tendenz bis zuletzt riicklaufig. So ist zu erwar-
ten, dass der Lohnauftrieb kraftig bleibt. Auch
steigen die Verbraucherkredite seit geraumer
Zeit stark, was ebenfalls gegen baldige Zinssen-
kungen spricht. Trotz alledem hat die Noten-
bank in ihrer Einschiatzung der aktuellen Geld-
politik die Ansprache dahingehend gedndert,
dass Erwartungen geweckt wurden, dass die seit
Herbst 2012 unverinderten Leitzinsen in den
kommenden Monaten leicht gesenkt werden
konnten.

Die Regierung hat im Jahr 2013 anders als in
den beiden Vorjahren wohl ein Budgetdefizit
verzeichnet, das sich auf rund o,5 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts belaufen diirfte. Der
Staat ist in hohem MaBe auf Einnahmen aus
dem Olgeschift angewiesen; das Defizit im
Haushalt ohne diese Einnahmen liegt bei reich-
lich 10 Prozent. Um das Risiko zu verringern,
dass sinkende Roholpreise zu einem gravieren-
den Finanzierungsproblem fiir den Staat fiih-
ren, strebt die Regierung eine Riickfithrung des
um Oleinnahmen bereinigten Defizits an. Im
Haushalt fiir 2014 sind deshalb spiirbare Ein-
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schnitte bei den Ausgaben vorgesehen; insbe-
sondere sollen die Lohne fiir Staatsangestellte
nicht erhoht werden. Gleichzeitig will die Regie-
rung aber der Wirtschaft Impulse geben, etwa
durch zusitzliche Investitionen in Infrastruk-
tur, und es ist ein drastischer Anstieg der Ver-
teidigungsausgaben zur Modernisierung der
Armee vorgesehen. Alles in allem gehen von der
Finanzpolitik im Jahr 2014 leicht diampfende
Effekte aus. Dank zunehmender Impulse vom
Auslandsgeschift und wieder giinstigerer Rah-
menbedingungen an den internationalen Fi-
nanzmarkten diirfte sich die wirtschaftliche Ex-
pansion im kommenden Jahr gleichwohl wieder
verstarken. Allerdings diirfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion mit reichlich 2 Prozent
im kommenden Jahr und etwa 2,5 Prozent im
Jahr 2015 weiterhin deutlich langsamer zulegen
als im vergangenen Jahrzehnt. Ein riicklaufiges
Erwerbspersonenpotenzial und wenig investiti-
onsfreundliche staatliche Strukturen lassen eine
deutlich stirkere Zunahme unserer Einschit-
zung nach nicht erwarten. Abwartsrisiken fiir
die Prognose liegen vor allem in weiter nach-
gebenden Rohstoffpreisen und Auswirkungen
neuerlicher Verspannungen an den internatio-
nalen Finanzmaérkten.

Ausblick: Aufschwung der
Weltwirtschaft in Sicht

Die Aussichten fiir die Weltwirtschaft haben
sich zum Jahreswechsel 2013/2014 aufgehellt.
Faktoren, die die Weltkonjunktur in den ver-
gangenen beiden Jahren spiirbar belasteten, ha-
ben an Bedeutung verloren. In den Vereinigten
Staaten ist der Konsolidierungsprozess offenbar
so weit vorangekommen, dass die davon ausge-
henden dampfenden Wirkungen nunmehr
spiirbar nachlassen, und eine Verstiandigung im
politischen Streit um Haushalt und Staatsver-
schuldung ist in Reichweite. Im Euroraum hat
sich das Vertrauen in den Bestand des Wah-
rungsgebiets gefestigt, die ergriffenen struktu-
rellen AnpassungsmafBnahmen beginnen Friich-
te zu tragen und das Vertrauen von Haushalten
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und Unternehmen in die Zukunft nimmt nach
und nach wieder zu. So kann nun die sehr
expansive Geldpolitik ihre Wirkung allmahlich
starker entfalten. Hinzu kommt, dass die Fi-
nanzpolitik im GroBen und Ganzen deutlich
weniger restriktiv ausgerichtet sein wird als in
den vergangenen Jahren. Schliefllich sind die
Turbulenzen an den internationalen Finanz-
markten, die zur Mitte des Jahres 2013 die Per-
spektiven fiir viele Schwellenldnder verdiister-
ten, relativ gut iiberstanden worden, und in
wichtigen Schwellenldndern hat die Konjunktur
zuletzt an Fahrt aufgenommen.

Fiir die Prognose nehmen wir an, dass die
Zentralbanken in den groBen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften an ihrer expansiven Politik
festhalten. Zwar werden einzelne der nichtkon-
ventionellen MaBnahmen der Geldpolitik im
Verlauf des niachsten Jahres heruntergefahren.
Insbesondere gilt dies fiir die Anleihekdufe der
Fed, die nach und nach reduziert werden. Die
Notenbankzinsen werden aber wohl fiir die
wichtigsten Weltwihrungen iiber den gesamten
Prognosezeitraum extrem niedrig bleiben (Ta-
belle 7). Von daher bleibt die Geldpolitik weiter
stark expansiv ausgerichtet. Es besteht aller-
dings das Risiko, dass es in dem Prozess der
Riickfiihrung der Anleihekidufe durch die US-
Notenbank #hnlich wie im vergangenen Som-
mer zu Schiiben von Verunsicherung an den Fi-
nanzmirkten kommt, welche die Konjunktur
nicht nur in den Vereinigten Staaten spiirbar
belasten konnten.

Von der Finanzpolitik gehen im Jahr 2014
nur moderat dimpfende Wirkungen aus. In den
Vereinigten Staaten bedeutet die Einigung im
Haushaltsstreit, dass die Finanzpolitik deutlich
weniger restriktiv wirkt. Auch im Euroraum
und im Vereinigten Konigreich wird im kom-
menden Jahr weniger stark konsolidiert. In Ja-
pan diirfte zwar nach dem expansiven Kurs im
Jahr 2013 auf einen Konsolidierungskurs einge-
schwenkt werden, dieser ist aber zunichst nicht
sehr ausgepragt. Dass es im kommenden Jahr
iiberall zu einer zum Teil deutlichen Verbesse-
rung der Budgetposition des Staates kommt
(Abbildung 26), liegt vor allem an der giinstigen
Konjunktur, vereinzelt auch an Sonderent-
wicklungen infolge von EinmalmaBnahmen.
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Tabelle 7:
Rahmendaten fur die Konjunkturprognose 2013-2015
2013 2014 2015
| 1l ] [\ | Il ] 1\ | 1l ] 1\

Leitzins

Vereinigte Staaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4

Japan 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Euroraum 0,75 060 050 040 025 025 025 025 025 025 025 0,25
Wechselkurse

US-Dollar/Euro 1,32 131 133 136 137 137 137 137 137 137 137 137

Yen/US-Dollar 92,4 988 989 990 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 113,00 103,10 110,30 109,20 109,75 110,29 110,85 111,40 111,96 112,52 113,08 113,65
HWWiI-Index fiir Industrierohstoffe 98,7 91,5 912 926 931 935 945 954 96,8 98,3 100,3 1023

Leitzins: Vereinigte Staaten: Fed Funds Rate, seit Dezember 2008 Bandbreite von 0 bis 0,25 Prozent; Japan: Tagesgeldzins;
Euroraum: Hauptrefinanzierungssatz.

Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve Bank; EZB, Monatsbericht; grau

hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 26:
Staatliche Finanzierungssalden in grof3en fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2011-2015
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Jahresdaten; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Vereinigte Staa-
ten: Bund.

Quelle: OECD, Economic Outlook; Eurostat, Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose
des Institut fir Weltwirtschaft.

Fir die Wechselkurse unterstellen wir wie
iiblich, dass sie ausgehend vom derzeitigen Ni-
veau konstant bleiben. Der Olpreis steigt an-
nahmegemiB ausgehend von dem im vierten
Quartal verzeichneten Durchschnittswert im
Einklang mit der Preisentwicklung in den Ver-
einigten Staaten. Fiir den Jahresdurchschnitt
ergibt sich fiir 2014 und 2015 ein Preis je Fass

der Sorte Brent von 110,6 bzw. 112,8 US-Dollar,
nach 108,9 US-Dollar im Jahr 2013.

Bei diesen Rahmenbedingungen erwarten
wir fiir die Weltwirtschaft einen spiirbar be-
schleunigten Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts in den kommenden beiden Jahren. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirfte sich
der Produktionsanstieg im kommenden Jahr
auf 1,9 Prozent erh6hen, nachdem er sich im zu
Ende gehenden Jahr wohl lediglich auf 1,1 Pro-
zent belaufen hat (Tabelle 8). Im Jahr 2015
diirfte der Produktionsanstieg nochmals an
Fahrt gewinnen und mit 2,4 Prozent spiirbar
hoher ausfallen als im langerfristigen Durch-
schnitt von rund 2 Prozent. Der Preisauftrieb
wird sich in den kommenden beiden Jahren an-
gesichts der fortschreitenden konjunkturellen
Erholung und der fortgesetzt expansiven Geld-
politik allgemein merklich verstirken. Eine
Ausnahme ist zundchst der Euroraum, wo die
Anpassung des Lohnniveaus an geringere Ein-
kommenserwartungen in den Krisenlindern
und die allgemein noch sehr niedrige Auslas-
tung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten
den Preisauftrieb bremsen.

In den Vereinigten Staaten diirften die mo-
netidren Impulse im Verlauf des Prognosezeit-
raums immer stirker zur Wirkung kommen,
zumal sich die Situation am Hausermarkt wohl
weiter verbessern wird. So diirfte das Brutto-
inlandsprodukt mit Raten von 2,3 Prozent
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Tabelle 8:

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2013-2015

Weltkonjunktur belebt sich spiirbar

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Europaische Union 38,9 0,0 1,2 1,8 1,6 1,5 1,9 11,0 10,9 10,4
Schweiz 1,5 1,8 2,0 2,3 -0,4 0,3 0,5 4.4 4,3 41
Norwegen 1,2 1,2 2,4 2,5 2,0 2,2 2,4 3,4 3,3 3,2
Vereinigte Staaten 36,7 1,6 2,3 3,0 1,6 23 2,6 6,9 6,3 0,0
Kanada 43 1,7 2,1 2,5 1,1 1,7 2,2 7,0 6,8 6,5
Japan 13,9 1,6 1,5 1,1 0,2 2,1 1,6 4,0 3,8 3,7
Australien 3,6 2,5 2,6 3,0 2,0 2,0 2,5 5,7 5,8 5,6
Sudkorea 2,6 2,6 3,4 3,5 1,2 1,9 2,7 3,2 3,2 3,0
Aufgefiihrte Lander 100,0 1,1 1,9 2,4 1,4 2,0 2,3 8,1 7,9 5,7

Prozent. Gewicht gemafR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegeniber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwe-
gen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Lander-
gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2012.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook
Database; Statistics Canada, Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

(2014) und 3 Prozent (2015) zunehmen. Auch
im Vereinigten Konigreich hat die Konjunktur
Tritt gefasst und ein nachhaltiger Aufschwung
mit Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
von 2 bzw. 2,3 Prozent in den kommenden bei-
den Jahren erscheint wahrscheinlich. Fiir Japan
besteht ebenfalls die Aussicht, dass die kon-
junkturelle Expansion sich dieses Mal tiber ei-
nen lidngeren Zeitraum fortsetzt. Vergleichs-
weise schwach diirfte die Konjunktur zunichst
im Euroraum bleiben. Nach wie vor driicken
Konsolidierungsprozesse auf die Binnennach-
frage in den Krisenldndern, und auch in ande-
ren Lindern befindet sich das Vertrauen von
Unternehmen und Haushalten auf niedrigem
Niveau. Zudem gibt es weiterhin Probleme im
Bankensektor, die die Transmission monetirer
Impulse erschweren. Aber auch im Euroraum
diirfte die wirtschaftliche Aktivitat allmahlich
an Schwung gewinnen, und selbst in den Kri-
senldndern diirfte sich die Konjunktur nach und
nach sichtbar verbessern. Die Arbeitslosigkeit
hat in Europa offenbar ihren Hohepunkt durch-
schritten. Sie diirfte im Prognosezeitraum all-
mahlich sinken, auch wenn sie im Euroraum —
und hier insbesondere in den Krisenlandern —
im Prognosezeitraum sehr hoch bleiben wird.

In den Schwellenldndern bestand im vergan-
genen Jahr zum Teil erheblicher Gegenwind
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vonseiten der Finanzmairkte, dennoch hat sich
die Konjunktur in den meisten Landern nach
der Jahresmitte verbessert. Fiir den Prognose-
zeitraum erwarten wir eine weitere Verstarkung
der wirtschaftlichen Expansion. Hierzu tragen
zum Teil wirtschaftspolitische Anregungen bei,
vor allem aber gehen von der konjunkturellen
Erholung in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften erhebliche Impulse aus. Einer Riick-
kehr zu dhnlich hohen Expansionsraten, wie sie
vor der Finanzkrise verzeichnet wurden, steht
aber — neben der verglichen mit damals mode-
raten Nachfrageexpansion in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften — in einer Reihe von
groBen Schwellenlindern entgegen, dass sich
das Wachstum des Produktionspotenzials merk-
lich verlangsamt hat. So rechnen wir fiir China
sogar damit, dass die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts im kommenden Jahr und im
Jahr 2015 weiter leicht zuriickgeht.

Die Zunahme der Weltproduktion insgesamt
dirfte im Jahr 2014 mit voraussichtlich 3,7
Prozent merklich hoher ausfallen als 2013 (2,9
Prozent). Fiir 2015 erwarten wir mit 4 Prozent
eine nochmals stirkere Zunahme der globalen
Produktion (Tabelle 9). Der Welthandel diirfte
sich deutlich beleben. Fiir den Jahresdurch-
schnitt ergibt sich fiir 2014 ein Anstieg von 4,5
Prozent, nach 2,7 Prozent im ablaufenden Jahr.
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Tabelle 9:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2013-2015
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Weltwirtschaft 100 2,9 3,7 4,0 4,0 4.1 4,0
darunter:
Fortgeschrittene Lander 51,6 1,1 1,9 2,4 1,4 1,9 2,2
China 14,9 7,5 7,5 7,0 2,5 3,0 3,0
Lateinamerika 7,7 2,7 3,9 4.4 6,3 5,8 5,8
Indien 5,6 4,0 5,0 5,0 11,0 985 8,5
Ostasiatische Schwellenlander 3,4 4,9 52 5,2 4,3 4,5 4,3
Russland 3,0 1,5 2,0 2,5 6,5 6,0 5,0
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 2,7 4,5 5,5
Weltwirtschaft (gewichtet auf der Basis von
Marktwechselkursen des Jahres 2012) 2,4 3,2 3,6 3,4 3,6 3,6
Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 nach Kaufkraftparitadt. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-

preise: Veranderungen gegenlber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und
Philippinen; Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 8 Uberein, da der
Landerkreis hier breiter gefasst ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Pro-
gnose des IfW.

Fiir 2015 rechnen wir mit einem Zuwachs von bringen. Problematischer noch kénnte es sein,
5,5 Prozent, eine Rate, die in der Nihe des ldn- wenn es an groBen Markten fiir Staatsanleihen,
gerfristigen Durchschnitts liegt. etwa in den Vereinigten Staaten oder in Japan

Fiir diese Prognose gibt es eine Reihe von Ri- zu ausgeprigten Zinsanstiegen kdme. Auch ist
siken. Insbesondere steht fiir den Prognosezeit- die Staatsschuldenkrise im Euroraum nach wie
raum der Beginn der Abkehr von der massiven vor nicht gelost; eine neuerliche Welle von Un-
Liquiditatsausweitung an, mit dem die fiihren- sicherheit iiber die Zukunft im Wahrungsraum
den Notenbanken der Welt versucht haben, die konnte im Prognosezeitraum ebenfalls die Fi-
Konjunktur zu stimulieren. Es ist aber unge- nanzmirkte beunruhigen und die Nachfrage
wiss, ob es gelingt, den Strom an zusétzlicher beeintrachtigen. SchlieBlich ist das Risiko eines
Liquiditat zu verringern, ohne dass es zu Tur- neuerlichen deutlichen Olpreisanstiegs vor dem
bulenzen an den Finanzmirkten kommt, die die Hintergrund der anhaltend unsicheren politi-
konjunkturelle Erholung gefahrden. In diesem schen Situation im Vorderen Orient hoch. All
Fall konnten erneut Verschiebungen von Port- dies konnte den sich anbahnenden Aufschwung
foliokapital einzelne Linder in Bedringnis der Weltkonjunktur empfindlich storen.
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Zusammenfassung:

Die Zeichen fiir die Konjunktur in Deutschland
stehen auf Expansion. Ein anziehender Inves-
titionszyklus wird die 6konomische Aktivitdt in
den ndchsten zwei Jahren spiirbar beleben.
Uber den dringlicher werdenden Ersatzbedarf
hinaus werden angesichts steigender Kapazi-
tatsauslastung zunehmend auch Erweite-
rungsinvestitionen erfolgen. Dies wird befeuert
durch ein fiir Investoren extrem giinstiges Fi-
nanzierungsumfeld, das auch dem Wohnungs-
bau weiterhin starke Impulse verlethen wird.
Im Zuge konjunkturell steigender Einkommen
und einer robusten Arbeitsmarktentwicklung
werden auch die privaten Konsumausgaben
splirbar zulegen. Vom Auflenhandel diirften
demgegeniiber rein rechnerisch keine nen-
nenswerten  Produktionseffekte  ausgehen.
Nachdem das Bruttoinlandsprodukt im ablau-
fenden Jahr nur schwach gestiegen ist, diirfte
es im Prognosezeitraum mit Zuwachsraten von
1,7 Prozent (2014) und 2,5 Prozent (2015) deut-
lich stirker expandieren. Gegen Ende 2014
wird die deutsche Wirtschaft voraussichtlich
die Schwelle zur Hochkonjunktur iiberschrei-
ten. In der Folge diirfte die Inflationsrate auf
1,7 Prozent im kommenden Jahr und 2,5 Pro-
zent im ndchsten Jahr steigen. Die offentlichen
Haushalte werden im Prognosezeitraum wohl
mit steigenden Uberschiissen abschliefien. An-
gesichts der bevorstehenden demografischen
Herausforderungen, einer aufergewohnlich
niedrigen Zinsbelastung und weiterhin schwe-
bender Haftungsrisiken im Zuge der Krise im
Euroraum lassen die finanzpolitischen Konso-
lidierungsambitionen jedoch zu wiinschen iib-
rig. Auch tragen die bislang absehbaren Initi-
ativen der neuen Bundesregierung nicht zur
Stdrkung, sondern eher zur Schwdchung der
Wachstumskrifte bei.

Die Lage der deutschen Wirtschaft hat sich im
Verlauf des Jahres 2013 weiter verbessert, aller-
dings hat der erwartete konjunkturelle Auf-
schwung noch nicht eingesetzt. In den vergan-
genen Monaten deuteten die Stimmungsindi-
katoren auf sehr gilinstige Aussichten hin. So
hat sich das Geschiftsklima spiirbar verbessert,
unterstiitzt durch die Aufhellung der entspre-
chenden Kennziffern im iibrigen Euroraum. Die
wirtschaftliche Aktivitdt hat sich indes noch
nicht gefestigt, Auftragseinginge und Industrie-
produktion blieben in der Tendenz recht
schwach. Diese Diskrepanz zwischen der Stim-
mung und den harten Fakten ist fiir den Kon-
junkturverlauf in den vergangenen Jahren nicht
ungewohnlich. Nach wie vor halten wir es fiir
das wahrscheinlichste Szenario, dass sich die
Aufschwungskrifte durchsetzen und der Pro-
duktionsanstieg spiirbar an Fahrt gewinnt. Vor
allem die duBerst niedrigen Zinsen diirften die
Konjunktur befeuern. Allerdings besteht weiter-
hin Unsicherheit iiber die Wirtschaftspolitik in
wichtigen Lindern, denn die Staatsverschul-
dung ist vielfach nicht unter Kontrolle, und es
ist unklar, wann die Notenbanken ihren extrem
expansiven Kurs drosseln. Insofern besteht in
néichster Zeit immer noch die Gefahr, dass es
abermals zu einem Riickschlag fiir die Kon-
junktur auch hierzulande kommt. Die mittel-
fristigen Aussichten diirften durch die Politik
der neuen Bundesregierung beeintrachtigt wer-
den. Eine Umsetzung wichtiger im Koalitions-
vertrag genannter MaBnahmen wiirde den An-
stieg des Produktionspotenzials verringern.

Im dritten Quartal 2013 legte das Brutto-
inlandsprodukt lediglich moderat zu (Abbildung
1). Der Anstieg fiel mit einer laufenden Jahres-
rate von 1,3 Prozent deutlich geringer aus als im
Vorquartal. MaBgeblich hierfiir war der Damp-
fer vom AuBenhandel. So stagnierten die Ex-
porte anndhernd, wiahrend die Importe leicht
anzogen. Hingegen verstarkte sich die Zunahme
der inldndischen Verwendung weiter. Dabei
setzte sich der Aufholeffekt bei den Bauinvesti-
tionen nach dem witterungsbedingten Einbruch
im ersten Quartal fort. Auch die Ausriistungs-
investitionen verzeichneten einen Zuwachs, der
erwartete Investitionsaufschwung ist allerdings
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noch nicht in Gang gekommen. Die privaten
Konsumausgaben erhéhten sich nur wenig.

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2011-2015
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenlber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Am Arbeitsmarkt hat sich die Situation trotz
des alles in allem moderaten Konjunkturver-
laufs weiter verbessert, der Beschaftigungsauf-
bau hat kaum an Schwung eingebiifit. So war
die Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schéftigten im dritten Quartal reichlich 1 Pro-
zent hoher als im Vorquartal (laufende Jahres-
rate). Hingegen ist die Arbeitslosigkeit weiter
gestiegen, sie ist bereits seit eineinhalb Jahren
auf einem — wenn auch recht flachen — Auf-
wirtstrend. Im November lag die Zahl der
Arbeitslosen (in der Definition der Bundes-
agentur fir Arbeit) saisonbereinigt bei 2,99
Mill. Personen. Die Arbeitslosenquote betragt
seit einigen Monaten 6,9 Prozent; sie ist damit
geringfiigig (0,2 Prozentpunkte) hoher als im
vorangegangenen Tiefpunkt, der im Mai 2012
erreicht wurde.

Der Preisaufirieb blieb in den vergangenen
Monaten sehr verhalten. So waren die Energie-
preise auch dank der Aufwertung des Euro
lange Zeit nahezu stabil, und erstmals seit 1an-
gerer Zeit haben sich auch Nahrungsmittel
nicht mehr verteuert. Im November betrug die
Inflationsrate 1,3 Prozent.
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Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2005-2013
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-
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nungen.
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Wir erwarten, dass die gesamtwirtschaftliche
Produktion im vierten Quartal dieses Jahres
zulegen wird, der Anstieg diirfte jedoch aber-
mals nur maBig ausfallen. Zwar zeichnen die
Stimmungsindikatoren ein sehr giinstiges Bild
fiir die kurzfristigen Konjunkturaussichten. Fiir
ein vorerst verhaltenes Tempo spricht jedoch,
dass Auftragseinginge und Produktion zuletzt
recht schwach tendierten (Abbildung 2). Im
Oktober lag die Industrieproduktion um etwas
mehr als 1 Prozent unter dem im dritten Quar-
tal verzeichneten Niveau. Das Bruttoinlands-
produkt diirfte im Schlussquartal 2013 um 1,4
Prozent (laufende Jahresrate) zunehmen. Da-
mit wird die gesamtwirtschaftliche Produktion
im Gesamtjahr lediglich um 0,4 Prozent hoher
sein als ein Jahr zuvor. Diese Rate ist etwas
niedriger, als wir bei unserer Prognose im Sep-
tember dieses Jahres erwarteten (0,5 Prozent).

Nach wie vor sind die monetdren Rahmenbe-
dingungen fiir Deutschland ausgesprochen
giinstig. Daher bleiben wir bei der Einschit-
zung, dass die Konjunktur im kommenden Jahr
an Schwung gewinnt. Im Durchschnitt wird die
Zuwachsrate mit voraussichtlich 1,7 Prozent
deutlich hoher sein als in den beiden Vorjahren.
Im Jahr 2015 diirfte der Anstieg mit 2,5 Prozent
nochmals zulegen. Fiir die mittlere Sicht halten
wir es fiir wahrscheinlich, dass die Konjunktur
wegen der anhaltend expansiven Geldpolitik so-
gar iiberhitzt. Nicht nur diirften die Inflations-
risiken zunehmen, auch drohen ausgeprigte
Preissteigerungen am Immobilienmarkt (Boy-
sen-Hogrefe et al. 2013a).

Monetares Umfeld: Keine
nennenswerten Effekte durch
Zinssenkung zu erwarten

Der EZB-Rat hat den Leitzins Anfang Novem-
ber 2013 auf das historisch niedrige Niveau von
0,25 Prozent gesenkt (Abbildung 3). Der Zins-
satz, der fiir Guthaben der Geschiftsbanken
beim Eurosystem gilt, wurde bei 0 Prozent be-
lassen. Der Zinsschritt beruhte auf der Ein-
schiatzung, dass der Verbraucherpreisauftrieb

im Euroraum, der sich gegen Ende des Jahres
merklich abschwichte, auf mittlere Zeit ge-
dampft bleibt.

Abbildung 3:
Leitzinsen und Tagesgeldsatze im Euroraum 2007-2013
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Wochendaten. EONIA (Euro OverNight Index Average): Zinssatz
fir unbesichertes Tagesgeld.

Quelle: EZB, Monatsbericht.

Die Zinssenkung diirfte fiir die deutsche
Konjunktur keine zusitzlichen nennenswerten
Effekte mit sich bringen. Da sich die deutschen
Geschiftsbanken zu einem GroBteil iiber Einla-
gen, die ihnen iiber das Eurosystem zuflieBen,
oder iiber Interbankenkredite refinanzieren,?® ist
fiir den deutschen Bankensektor nicht der
Hauptrefinanzierungssatz relevant, sondern der
Einlagen- und Geldmarktzins. Beide liegen
schon seit geraumer Zeit an der Nullgrenze. Vor
diesem Hintergrund diirften die Banken die
Zinssenkung nicht zum Anlass nehmen, ihr
Kreditangebot fiir den nichtfinanziellen Sektor
zu verdndern. Die Senkung der Leitzinsen
diirfte hingegen Geschiftsbanken zugutekom-
men, die direkt auf Kredite von der Notenbank
angewiesen sind, etwa solchen, die Schwierig-
keiten haben, sich am Geldmarkt Liquiditat zu
beschaffen. Diese Banken sind jedoch vor-
nehmlich in den Krisenldndern des Euroraums
angesiedelt.

1So betrug das Volumen der Refinanzierungsge-
schéfte deutscher Geschéftsbanken mit dem Euro-
system im Oktober lediglich etwa 10 Mrd. Euro — nur
1,2 Prozent des gesamten ausstehenden Refinanzie-
rungsvolumens im Eurosystem.
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Die Finanzierungskonditionen fiir Unter-
nehmen sind nach wie vor duBerst vorteilhaft.
So liegen sowohl die Zinsen fiir Unternehmens-
kredite als auch die Zinsen fiir Unternehmens-
anleihen auf einem sehr niedrigen Niveau.
Wiahrend die Bankzinsen fiir Unternehmens-
kredite im Durchschnitt in etwa stagnierten,
gingen die Renditen fiir Unternehmensanleihen
leicht zuriick. Im November lag die durch-
schnittliche Rendite bei 3,6 Prozent, ungefahr
einen halben Prozentpunkt iiber dem histori-
schen Tiefstand vom Mai dieses Jahres (Abbil-
dung 4). Da sich die Rendite von Bundes-

Abbildung 4:
Kapitalmarktzinsen 1990-2013
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Monatsdaten, Renditen; Unternehmensanleihen mit mittlerer Rest-
laufzeit von Uber drei Jahren; Bundesanleihen mit 5-jahriger Lauf-
zeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; eigene Be-
rechnungen.

anleihen gleichzeitig auch etwas verringerte,
blieb der Zinsaufschlag in den vergangenen
Monaten in etwa gleich. Auf giinstige Finanzie-
rungsbedingungen deutet auch die Umfrage zur
ifo-Kredithiirde hin. So sind offenbar nur we-
nige Unternehmen von einer restriktiven Kre-
ditvergabe seitens der Banken betroffen (Abbil-
dung 5). Vor allem groBere Unternehmen haben
kaum Probleme, Kredite aufzunehmen. Insge-
samt diirften die Finanzierungsbedingungen fiir
Unternehmen weiterhin sehr giinstig bleiben.
Darauf deutet auch der Bank Lending Survey
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der EZB hin; in den kommenden drei Monaten
diirften per saldo mehr Banken ihre Kreditver-
gabestandards fiir Unternehmen lockern (Ab-
bildung 6).

Abbildung 5:
Kredithirde nach UnternehmensgroRRe 2005-2013
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Monatsdaten ab November 2008; Anteil der Firmen, die Uber eine
restriktive Kreditvergabe seitens der Banken berichten.

Quelle: ifo, Schnelldienst.

Abbildung 6:
Vergabestandards fiir Unternehmenskredite 2005-2013
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Quartalsdaten; Saldo des Anteils der Banken, welche eine Anhe-
bung der Standards angeben, und Banken, die Gber eine Lockerung
berichten; Entwicklung: in den vergangenen drei Monaten; Erwar-
tung: fur die kommenden drei Monate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey.

Die Lage an den Finanzmairkten in Deutsch-
land war in den vergangenen Monaten weiter
sehr entspannt. Derzeit gibt es keine Anzeichen
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fiir Verspannungen, zu denen es wiahrend der
Krise im Euroraum immer wieder gekommen
war. Der IfW-Finanzmarktstressindikator liegt
seit Beginn des Jahres 2013 unter dem Schwel-
lenwert, ab dem ddmpfende konjunkturelle
Auswirkungen zu erwarten sind (Abbildung 7).2
Die ruhige Lage an den Finanzmairkten diirfte
unter anderem auf die permissive Geldpolitik
der EZB zuriickgehen. So diirften Marktteil-
nehmer derzeit erwarten, dass die EZB bei zu-
nehmenden Verspannungen mit entsprechen-
den Instrumenten reagieren wird. Darauf
deutet auch der Riickgang des Finanzmarkt-
stresses in den iibrigen Lindern im Euroraum
hin. So sind die Renditen fiir Staatsanleihen
und Bankschuldverschreibungen in den Kri-
senldndern in den vergangenen Wochen weiter
gesunken, und die Aktienkurse sind vielerorts
merklich gestiegen.

Abbildung 7:
IfW-Finanzmarktstressindikator 1970-2013
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Monatsdaten; Der Schwellenwert 0 signalisiert, ob eine Beein-

trachtigung der Konjunktur wahrscheinlich ist. LTCM: Long-Term
Capital Management (Hedgefonds).

Quelle: EZB, Monatsbericht, Deutsche Bundesbank, Mo-
natsbericht; Thomson Financial Datastream; eigene Be-
rechnunaen.

2 Zum Einfluss des iiber den Indikator gemessenen
Finanzmarktstresses auf die Konjunktur siehe van
Roye (2013).

Am Geldmarkt hat sich die Situation noch
immer nicht normalisiert. Darauf deutet unter
anderem das niedrige Transaktionsvolumen am
Markt fiir unbesichertes Tagesgeld hin (Abbil-
dung 8). Die Banken schitzen das Kontrahen-
tenrisiko offenbar nach wie vor hoch ein. Aller-
dings diirfte die Bedeutung des Interbanken-
marktes fiir den geldpolitischen Transmissions-
mechanismus seit Beginn der Refinanzierungs-
geschifte mit vollstindiger Zuteilung und der
Herabsetzung der Anforderungen fiir noten-
bankfihige Sicherheiten ohnehin merklich ge-
sunken sein, da jedwede Liquiditdtsnachfrage
seitens der Geschéftsbanken von den Noten-
banken gestillt wird. Der Tagesgeldsatz
(EONIA), der nach wie vor nur geringfiigig
oberhalb der Nullgrenze liegt, und die Zinssitze
fiir Dreimonatsgeld verharren seit geraumer
Zeit auf duBerst niedrigem Niveau; im Juni
stagnierte der Zinssatz fiir besichertes Drei-
monatsgeld (Eurepo) bei 0,0 Prozent und der
Zinssatz fiir unbesichertes Dreimonatsgeld
(Euribor) lag bei 0,2 Prozent nur leicht hoher
(Abbildung 9).

Abbildung 8:
Transaktionsvolumen am Markt fiir Tagesgeld im Euroraum
2003-2013
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Quelle: EZB, Statistical Data Warehouse.
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Abbildung 9:
Zinssatze fir Dreimonatsgeld 2007-2013
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Wochendaten; Euribor: Zinssatz flir unbesichertes Dreimonatsgeld;
Eurepo: Zinssatz fir besichertes Dreimonatsgeld; Differenz:
Prozentpunkte.

Quelle: EZB, Monatsbericht; eigene Berechnungen.

Die EZB diirfte den Hauptrefinanzierungs-
satz im gesamten Prognosezeitraum wohl bei
0,25 Prozent belassen. Zum einen hat die EZB
im Rahmen der ,forward guidance” erneut da-
rauf hingewiesen, die Zinsen fiir einen ausge-
dehnten Zeitraum niedrig zu halten. Zum ande-
ren diirfte sie auch angesichts der Inflations-
entwicklung in den Krisenlindern im Euro-
raum, die vor dem Hintergrund notwendiger
Strukturanpassungen wohl schwach ausfallen

wird, keinen Anlass zu einer Anhebung der Zin-
sen sehen. Der Leitzins wird fiir Deutschland —
gemessen an der Inflationsrate und der Aus-
lastung der Produktionskapazititen — in den
kommenden Jahren wohl deutlich zu niedrig
sein (Boysen-Hogrefe et al. 2013b: Kasten 1).
Die Geldpolitik ist somit im gesamten Progno-
sezeitraum sehr expansiv ausgerichtet.

Fiir die Prognose unterstellen wir einen
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar von 1,37. Die preisliche Wettbewerbsfihig-
keit der deutschen Unternehmen diirfte sich im
Prognosezeitraum etwas verschlechtern (Ta-
belle 1).

Finanzpolitik belastet Beitragszahler

Die Vorgaben des Koalitionsvertrags sind zwar
nicht bindend, doch gehen wir in unserer Pro-
gnose davon aus, dass mehrere der dort finanz-
politisch relevanten Punkte in den Jahren 2014
und 2015 umgesetzt werden (Kasten 1). Insbe-
sondere rechnen wir damit, dass es zu deutlich
steigenden Leistungen der Rentenversicherung
zum 1.Juli 2014 kommen wird, u.a. diirften
Miitter von Kindern, die vor dem Jahr 1992 ge-

Tabelle 1:
Rahmendaten fir die Konjunktur 2012—2015
2012 2013 2014 2015

| 1] 1] \ | 1] 1] \Y | Il ] \ | 1] ] I\
Leitzins der EZB 1,0 1,0 0,75 0,75 0,75 060 050 040 025 0,25 025 025 025 025 0,25 0,25
Langfristige Zinsen 1,5 14 14 14 15 14 18 18 19 20 22 22 23 23 24 24
US-Dollar/Euro 1,31 128 125 130 1,32 1,31 133 136 137 1,37 1,37 137 137 137 137 1,37
Preisliche
Wettbewerbs-
fahigkeit 86,8 865 855 86,3 878 87,8 89,0 892 893 893 894 895 896 897 898 899
Exportmarkte 1.1 06 13 04 07 20 17 18 20 22 22 24 26 26 27 27
Rohdlpreis 1184 1094 1114 110,5 113,0 103,1 110,3 109,2 109,7 110,3 110,8 111,4 112,0 112,5 113,1 113,6

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen; preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit: gegeniiber 36 Landern auf Basis von Deflatoren fiir den Gesamtabsatz, Index: 1991 | = 100, steigende Werte
bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 46 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegeniiber Vorquartal, Jahresrate. Rohélpreis: US-Dollar je Barrel

North Sea Brent.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, IMF, International Financial Statistics; eigene Berech-

nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Kasten 1:
Zu den finanzpolitischen MaRRnahmen des Koalitionsvertrags

Im Koalitionsvertrag vom 27. November 2013 haben die drei Parteien CDU, CSU und SPD mehrere
finanzpolitische bzw. flr die Finanzpolitik bedeutende MaRnahmen in Aussicht gestellt (Tabelle K1-1).
Wesentliche Blocke sind Eingriffe in die Sozialversicherungen, direkte Mehrausgaben des Bundes
und die Einflihrung eines Mindestlohns.

Tabelle K1-1:
Geplante MaRnahmen der GroRen Koalition (in Mrd. Euro)

Legislaturwirkung Volle Jahreswirkung Zeitplan
Ausgaben des Bundes
Verkehrsinfrastruktur 5,0 1,3
Stadtebauférderung 0,6 0,2
Sozialer Wohnungsbau 2,0 0,5
Hoéherer Rentenzuschuss 2,0 0,5
Entwicklungshilfe 2,0 0,5
Arbeitsvermittlung 1,4 0,4
Forschung, Bildung, Betreuung 1,0 03
Bundesteilhabegesetz 50
MaRnahmen der Sozialversicherungen
Mdtterrente 6,5 01.07.2014
Renteneintritt mit 63 2,5 01.07.2014
Erwerbsminderungsrenten 0,8 01.07.2014
Lebensleistungsrente 1,0 bis 2017
Pfege 1. Stufe 2,2
Pflegefonds 1,1
Pfege 2. Stufe 2,2
Anhebung des Beitragssatzes zur
Pflegeversicherung 1. Stufe -3,3 01.01.2015
Anhebung des Beitragssatzes zur
Pflegeversicherung 2.Stufe -2,2
Gesamt 19,3
Gesamt (konsolidiert)"! 11,9

iDie im Koalitionsvertrag genannten Ausgaben fiir Forschung, Bildung und Betreuung sollen vor allem Lander und
Kommunen entlasten. Die Angaben zu den Volumina dazu sind deutlich hoher (9 Mrd. Euro). Doch drften diese
Uberwiegend bereits einigen unter der Vorgangerregierung geplanten Malinahmen entsprechen. — iSoliten alle
Berechtigten die Option nutzen, ist mit hdheren Ausgaben zu rechnen. Wir unterstellen eine teilweise Inan-
spruchnahme. — iiiAusgaben des Bundes firr Sozialen Wohnungsbau, Rente, Forschung, Bildung, Betreuung so-
wie die Ausgaben im Zuge des Bundesteilhabegesetzes flieRen Landern, Kommunen und den Sozialversicherun-
gen zu. In der konsolidierten Gesamtzahl sind diese GréRen herausgerechnet. Allerdings ist es wahrscheinlich,
dass die Zuweisungen des Bundes zusatzliche Ausgaben bei Landern und Kommunen hervorrufen.

Im Bereich der Sozialversicherungen sollen die Leistungen ausgeweitet werden. So sollen ab dem
1. Juli 2014 Mutter von Kindern, die vor 1992 geboren wurden, héhere Renten erhalten. Ferner sollen
zeitgleich der abschlagsfreie Renteneintritt fiir Beitragszahler mit mehr als 45 Beitragsjahren ab dem
63. Lebensjahr ermdglicht werden und die Rentenanspriiche Erwerbsgeminderter steigen. Bei voller
Jahreswirkung ist mit jahrlichen Mehrausgaben von rund 10 Mrd. Euro zu rechnen. Zudem soll bis
zum Jahr 2017 eine ,Lebensleistungsrente® eingefiihrt werden. Bereits zum 1. Januar 2014 dirfte im
Gegenzug auf die eigentlich anstehende Absenkung des Beitragssatzes von 18,9 auf 18,3 Prozent
verzichtet werden. Dies betrifft wegen der Regelungen zur Berechnung des Bundeszuschusses zwar
auch den Bundeshaushalt und die ,Lebensleistungsrente” soll iber den Bundeszuschuss abgegolten
werden, doch werden insgesamt vor allem die Beitragszahler zur Finanzierung des Rentenpakets
herangezogen. Der Beitragssatz zur Pflegeversicherung soll in zwei Stufen um insgesamt 0,5
Prozentpunkte angehoben werden (erster Schritt 0,3 Prozentpunkte zum 1. Januar 2015). Rund 0,4
Prozentpunkte sollen fir Leistungssteigerungen und 0,1 Prozentpunkt flr den Aufbau von Rucklagen
genutzt werden.
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Mittelfristig ist zudem mit steigenden Beitragssatzen in der Rentenversicherung zu rechnen, deren
finanzielle Situation derzeit noch vom ,demografischen Zwischenhoch® begunstigt sich in wenigen
Jahren deutlich anspannen wird.@ Das Beitragssatzniveau, das bereits jetzt deutlich iber 20 Prozent
prognostiziert wird, wird dann entsprechend der nun umgesetzten Mehrausgaben hdéher liegen
mussen.

Die GroRRe Koalition hat ferner mehrere zusatzliche Ausgaben des Bundes in Aussicht gestellt. So
sollen in den kommenden vier Jahren 5 Mrd. Euro zusétzlich zum bisherigen Finanzplan in die &ffent-
liche Verkehrsinfrastruktur flieBen und 600 Mill. Euro in die Stadtebauférderung. Zudem sollen den
Landern jahrlich 518 Mill. Euro fiir den sozialen Wohnungsbau bereitgestellt werden und mehr Mittel
in die Arbeitsvermittlung flieRen (1,4 Mrd. Euro). AuRerdem dirfte infolge der Koalitionspléne in der
Renten- und Pflegeversicherung der Bundeszuschuss um etwa 2 Mrd. Euro hoher ausfallen als nach
bisheriger Planung. Insgesamt ergeben sich entsprechend der Berechnungen im Koalitionsvertrag
bezogen auf die volle Legislatur zusétzliche Belastungen fiir den Bund von etwa 13 Mrd. Euro.P Da-
ruber hinaus werden verschiedene Ausgaben fir Forschung, Bildung und Kinderbetreuung genannt,
die aber zu einem grof3en Teil bereits im bestehenden Finanzplan enthalten sein dirften. Angesichts
der vorliegenden Prognose und der aktuellen Finanzplanung (Stand Juli 2013) diirfen die geplanten
Mehrausgaben ohne Steuererhéhungen und unter Einhaltung der Schuldenbremse finanziert werden
kénnen.

Dabei sind allerdings zusatzliche Aufwendungen durch das mdéglicherweise in dieser Legislatur-
periode anstehende Bundesteilhabegesetz nicht bertcksichtigt. Durch dieses Gesetz wiirde der Bund
die Kommunen jahrlich um 5 Mrd. Euro von Ausgaben fiir die Eingliederungshilfe entlasten. Nimmt
man an, dass dieses Gesetz Anfang 2015 umgesetzt wiirde, waren die finanziellen Folgen ahnlich
hoch wie die aller anderen MalRhahmen zusammen und die mittelfristigen Spielraume des Bundes
wirden sich deutlich einengen. Es ist allerdings zu betonen, dass es sich dabei um einen Transfer
zwischen den einzelnen Gebietskdrperschaften handelt und nur dann zu Belastungen der Gesamtheit
der offentlichen Haushalte flihrt, wenn die Kommunen diese Transfers zum Anlass nehmen, die ent-
stehenden Spielraume fiir zusatzliche Ausgaben zu nutzen.

Neben den direkten Eingriffen in die Sozialversicherungen und den Bundeshaushalt diirfte die
Einfihrung eines flachendeckenden Mindestlohns von erheblicher Bedeutung fiir die o6ffentlichen
Haushalte sein. Wegen dieser Malinahme diirften sich die Arbeitskosten in den kommenden Jahren
deutlich erhéhen. Sollte es mittelfristig dadurch zu splrbaren Beschaftigungsverlusten kommen, ist
mit entsprechenden Mindereinnahmen bei Steuern und Beitrdgen und Mehrausgaben im Bereich der
sozialen Sicherung zu rechnen. Zwar ist bei Einfiihrung des Mindestlohns ein Anstieg der Bruttolohn-
summe wahrscheinlich, was fiir sich genommen zu hoheren Beitrags- und Lohnsteuereinnahmen
fihrt. Doch sollte dies mit einer Reduktion der Gewinneinkommen einhergehen, deren marginale
Steuerbelastung deutlich hdher ist. Im Ergebnis werden die Gebietskérperschaften Einbufen ver-
zeichnen (Boysen-Hogrefe et al. 2013d: Kasten 1).

Fazit: Die Plane der grofen Koalition flhren zu deutlichen Mehrausgaben, die vor allem zu Lasten
der Beitragszahler und eines schnelleren Schuldenabbaus gehen werden. Hinzu kommt das, dass
die Einfihrung des flachendeckenden Mindestlohns und hohere Beitrage die Beschaftigungsent-
wicklung hemmen dirften, was mit erheblichen Risiken fiir die 6ffentlichen Haushalte verbunden ist.

8Zum demografischen Zwischenhoch vgl. Boysen-Hogrefe et al. (2012: Kasten 4) und Sachverstandigenrat
(2013). — bSteuererh('jhungen sind im Koalitionsvertrag nicht vorgesehen, wenngleich die Einfiihrung der Finanz-
transaktionssteuer forciert werden soll. Die resultierenden Einnahmen konnten allerdings der EU und nicht dem
Bund zugutekommen. Ferner sollen Steuervermeidung, z.B. durch Doppelbesteuerungsabkommen, erschwert und
Steuerhinterziehung starker geahndet werden. Die fiskalischen Effekte lassen sich allerdings aus jetziger Sicht
nicht quantifizieren. Ebenso sind die Effekte einer méglichen Pkw-Maut hier nicht bertcksichtigt.

boren wurden, und Erwerbsgeminderte profi-
tieren. Zudem werden wohl langjahrige Bei-
tragszahler nach dem 63. Lebensjahr abschlags-
frei in Rente gehen konnen. Wegen dieser MaB3-
nahmen rechnen wir mit Mehrausgaben der
Rentenversicherung von knapp 5 Mrd. Euro im
kommen-den Jahr (Tabelle 2). Im Gegenzug
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wird es nicht zu der von uns noch im Herbst
erwarteten deutlichen Absenkung des Renten-
beitragssatzes kommen, so dass die Beitrags-
zahler nahezu vollstindig zur Finanzierung der
Mehrleistungen, die zumindest zum Teil als
versicherungsfremd gelten konnen, herangezo-
gen werden. Entlastend fiir die Rentenversiche-
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Tabelle 2:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MalRnahmen 2014-2015 (Mrd. Euro)
2014 2015 2015
(kumuliert)
Steuern?
Anhebung der Tabaksteuersatze 0,2 0,2 0,4
Anhebung des Grundfreibetrags in der Einkommensteuer -1,3 0,0 -1,3
Wirkungen anderer Steuerrechtsanderungen -0,9 0,0 -0,9
Ausgaben des Bundes
Einfihrung des Betreuungsgeldes -0,7 0,0 -0,7
Infrastrukturprogramme -0,2 -1,0 -1,2
Forderung des sozialen Wohnungsbaus (der Lander) -0,3 -0,2 -0,5
Fluthilfen des Bundes -1,4 0,7 -0,7
Zusatzliche Ausgaben fir die Arbeitsvermittlung -0,2 -0,1 -0,3
Entwicklungszusammenarbeit -0,5 0,0 -0,5
Diskretionare Mafinahmen von Léndern und Gemeinden® -0,8 1,0 0,2
Sozialversicherungen
Eingriff in die Rentenformel 0,7 0,5 1,2
Leistungsausweitung der Pflegeversicherung -0,1 -2,2 -2,3
Beitragssatzanhebung in der Pflegeversicherung 3,3 3,3
Mutterrente -3,3 -3,3 -6,6
Renteneintritt mit 63 -1,3 -1,3 -2,5
Erwerbsminderungsrenten -0,4 -0,4 -0,8
Summe -10,5 -2,8 -13,2
Automatische Reaktionen
Heimliche Steuererh6hungen 59 6,1 12,0
Endogener Rickgang von Steuerquoten -2,8 —4,5 -7,3
Summe -7,4 -1,2 -8,5
Wirkungen im Mrd. Euro im Verhaltnis zum Vorjahr. — @Wirkungen von Steuerrechtséanderungen beziehen sich auf das

Kassenjahr und somit nur approximativ auf die Abgrenzung der VGR. Die Abwicklung von Altfillen nach Anderung der
Besteuerung von Dividenden entsprechend eines Urteils des EUGH ist nicht bericksichtigt, da diese in den VGR schon 2012
verbucht wurden. — PZusétzliche Investitionen in Verkehrsinfrastruktur und Stadtebau entsprechend des Koalitionsvertrags
und vorheriger MaRnahmen. — CInkl. Fluthilfen. Beziiglich der Fluthilfen nehmen wir an, dass viele Maknahmen, die vom 8
Mrd. Euro umfassenden Fonds des Bundes und der Lander finanziert werden, bereits im Jahr 2013 erfolgt sind.

Quelle: BMF, Interne Unterlagen; BMF, Finanzbericht; eigene Schatzungen und Berechnungen.

rung wirkt allerdings, dass durch die unterblei-
bende Beitragssatzsenkung der Rentenwert im
Jahr 2015 schwicher angehoben wird (Riester-
Faktor).

Im Koalitionsvertrag ist zudem vorgesehen,
die Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur
des Bundes leicht zu erhéhen sowie den Stadte-
bau und den sozialen Wohnungsbau zu férdern.
Im Jahr 2014 dirften noch nicht die vollen Vo-
lumina abgerufen werden, da nur mit einer all-
mahlichen Umsetzung zu rechnen ist. Zudem
sollen die Ausgaben in der Entwicklungszusam-
menarbeit und fiir die Arbeitsvermittlung stei-
gen. Noch in der alten Legislaturperiode wurden
die Anhebung des Grundfreibetrags bei der Ein-

kommensbesteuerung und die Einfiihrung des
Betreuungsgelds beschlossen, die das Budget
zusitzlich belasten werden. Mehrausgaben wer-
den im Jahr 2014 wohl ferner im Rahmen der
Fluthilfe von Bund und Lindern entstehen, erst
dann diirfte der Lowenanteil der Mittel zur
Wiederherstellung der zerstorten o6ffentlichen
Infrastruktur abflieBen.

Positive Effekte auf das Budget kommen hin-
gegen von einigen steuerlichen MaBnahmen wie
dem erneuten Anstieg der Tabaksteuersétze und
dem Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetz. Fer-
ner werden die Rentenkassen erneut, wenn auch
nur noch in geringem Umfang, vom Ausgleich
des Eingriffs in die Rentenformel im Jahr 2010
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entlastet. Insgesamt diirften die Budgetwirkun-
gen der finanzpolitischen MaBnahmen den Bud-
getsaldo im Jahr 2014 um 10,2 Mrd. Euro ver-
schlechtern. Automatische Reaktionen wirken
dem entgegen, so dass insgesamt mit einer
negativen Budgetwirkung von 7,1 Mrd. Euro
gerechnet wird. Die Finanzpolitik im Jahr 2014
ist somit leicht expansiv ausgerichtet.

Der Anstieg der Rentenversicherungsleistun-
gen zur Mitte des Jahres 2014 fiihrt auch im
Jahr 2015 zu entsprechende Mehrausgaben, da
dann zum ersten Mal in der ersten Jahreshalfte
entsprechende Leistungen gewidhrt werden.
Ferner sollen die Leistungen der Pflegeversiche-
rung um rund 2 Mrd. Euro pro Jahr ausgeweitet
werden. Zeitgleich wird der Beitragssatz um 0,3
Prozentpunkte angehoben. Die resultierenden
Einnahmen sollen die gestiegenen Leistungen
finanzieren und zum Aufbau eines Kapitalstocks
genutzt werden. Erneut diirften die Budgetwir-
kungen der finanzpolitischen Effekte im Ver-
gleich zum Vorjahr trotz der steigenden Bei-
tragssitze in der Pflegeversicherung und des
Auslaufens der Fluthilfen negativ sein (—2,5
Mrd. Euro). Durch automatische Reaktionen
wird dieser Effekt aber geddmpft (-0,9 Mrd.
Euro), so dass die Finanzpolitik im Jahr 2015
nahezu neutral wirken diirfte.

AufBenhandel belebt sich

Der AuBenhandel tendierte im laufenden Jahr
duBerst schwach. Nach kriftigen Riickgingen
im vergangenen Winterhalbjahr expandierten
die Ein- und Ausfuhren lediglich im zweiten
Quartal kraftig. Im dritten Quartal verlangsamte
sich der AuBenhandel wieder merklich: Die Ex-
porte stagnierten nahezu (Abbildung 10), wih-
rend die Importe mit einer laufenden Jahresrate
von 3,3 Prozent expandierten (Abbildung 11).
Die Friithindikatoren deuten zwar auf eine
merkliche Belebung des AuBenhandels hin, fiir
das laufende Jahr insgesamt ergeben sich im
Jahresdurchschnitt im Vergleich zu den Vorjah-
ren jedoch nur geringe Zuwachsraten fiir die
Exporte (0,6 Prozent) und die Importe (1,4 Pro-

40

zent). Deutschland hat jedoch wohl kaum
Weltmarktanteile verloren, da auch der Welt-
handel insgesamt im laufenden Jahr wenig Dy-
namik entfaltete.

Abbildung 10:
Exporte 2011-2015
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 11:
Importe 2011-2015
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Die Schwiche bei den Ausfuhren im dritten
Quartal ist auf die Verlangsamung der Lieferun-
gen in die Linder auBerhalb der Europiischen
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Union zuriickfiihren. Die nominalen Waren-
ausfuhren in den asiatischen Raum waren sogar
riicklaufig. Die Exporte in die Europdiische
Union — und darunter in den Euroraum — ex-
pandierten dagegen kriftig. Entgegen des lan-
gerfristigen Trends, wonach die Bedeutung des
Euroraums als Absatzregion fiir die deutschen
Ausfuhren seit Jahren spiirbar riicklaufig war,
diirfte der Anteil der deutschen Ausfuhren in
den {ibrigen Euroraum im laufenden Jahr kaum
noch zuriickgegangen sein (Abbildung 12). Auch
sonst gab es im laufenden Jahr nur geringe Ver-
anderungen in der regionalen Zusammenset-
zung der Ausfuhren. Der Anteil der Exporte in
die Lander der Europiischen Union auBerhalb
des Euroraums ist leicht gestiegen, der Anteil
der Exporte in den asiatischen Raum ist unver-
andert geblieben, nachdem er in den Jahren zu-
vor noch kraftig zugenommen hatte.

Abbildung 12:
Exporte nach Regionen 1993-2013
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Jahresdaten; Anteile an den deutschen Warenausfuhren; Jahr 2013:
Basierend auf den ersten drei Quartalen.

Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.

Die Importe aus dem Euroraum sind im
dritten Quartal spiirbar zuriickgegangen, wah-
rend die Lieferungen aus dem asiatischen Raum
kraftig anzogen. Gleichwohl diirfte sich im lau-
fenden Jahr insgesamt die Tendenz fortsetzen,
wonach die Unternehmen aus dem Euroraum
seit Anfang 2012 zunehmend Marktanteile in
Deutschland gewinnen (Abbildung 13). Die Un-

ternehmen profitieren dabei wohl nicht nur von
der vergleichsweise stabilen Binnenkonjunktur
in Deutschland, sondern konnen sich offenbar
auch vermehrt durch die Lieferungen von Vor-
leistungsgiitern die relativ gute Marktposition
der deutschen Exporteure in vielen Landern zu
Nutze machen (Jannsen und Kooths 2012). Die
Lieferanten aus dem asiatischen Raum verlieren
dagegen bereits seit einiger Zeit Marktanteile in
Deutschland. Diese Entwicklung ist umso be-
merkenswerter, da die Aufwertung des Euro —
der effektive Wechselkurs des Euro gegeniiber
40 Handelspartnerldandern ist seit Mitte des
Jahres 2012 in der Tendenz aufwartsgerichtet —
die Lieferanten auBerhalb des Euroraums be-
reits seit einiger Zeit begiinstigt.

Abbildung 13:
Importe nach Regionen 1993-2013
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Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.

Alles in allem hat sich der Handelsbilanz-
iiberschuss gegeniiber dem Euroraum im lau-
fenden Jahr weiter verringert (Abbildung 14),
seit 2007 hat er sich nahezu halbiert. Da sich
der Uberschuss mit anderen Regionen, insbe-
sondere dem asiatischen Raum, gleichzeitig je-
doch erhoht hat, befindet sich der Handels-
bilanziiberschuss insgesamt nach wie vor nahe
seinen historischen Hochststanden.

Fiir den Prognosezeitraum deuten die Stim-
mungsindikatoren auf eine deutliche Belebung
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Abbildung 14:
Handelsbilanzsaldo nach Regionen 1991-2012
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlunsbilanzstatistik; eige-
ne Berechnungen.

der Ausfuhren hin. So hat sich die Unterneh-
menszuversicht im Ausland jlingst weiter gebes-
sert (Abbildung 15). Auch die Exporterwartun-
gen der deutschen Unternehmen haben sich
zuletzt weiter aufgehellt und befanden sich im
November auf dem hochsten Stand seit Mitte
2011. SchlieBlich sind auch die Auftragsein-
gange aus dem Ausland bereits seit einiger Zeit
in der Tendenz aufwirtsgerichtet. Lediglich die
Kapazitatsauslastung im Ausland tendiert nach
wie vor schwach, wodurch die Investitions-
giiterexporte noch fiir einige Zeit gedampft wer-
den diirften.3 Alles in allem werden die Exporte
im vierten Quartal wohl um 7,5 Prozent zulegen.
Darauf deuten auch die fiir den Oktober
vorliegenden nominalen Warenausfuhren hin.
Zu Beginn des kommenden Jahres werden
die Ausfuhren wohl zunichst in leicht verrin-
gertem Tempo expandieren. Danach diirften sie
jedoch mit der Besserung der Konjunktur in den
Abnehmerldndern jedoch allméhlich weiter an
Fahrt aufnehmen. Die deutschen Exporteure
diirften unserer Prognose zufolge vor allem von
der Erholung im Euroraum profitieren, wah-

3 Zum Einfluss der Kapazititsauslastung im Ausland
auf die deutschen Investitionsgiiterexporte vgl. Jann-
sen und Richter (2012).
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Abbildung 15:
Exportindikatoren 1992-2013
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rend sich die Absatzaussichten in der iibrigen
Welt im Prognosezeitraum wohl nur leicht
bessern werden (Abbildung 16).4 Im laufenden

Abbildung 16:
Deutsche Exportmarkte 2012-2015
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Verdnderung gegen-
Uber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; nationale Quellen; 2013—
2015: Prognose des IfW.

Jahr (2,3 Prozent) und im kommenden Jahr (1,3
Prozent) diirfte sich die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit deutlich verschlechtern, was vor
allem auf die seit Jahresbeginn zu beobachtende
Aufwertung des Euro zuriickzufiihren ist.5 Fiir
das Jahr 2015 zeichnet sich insgesamt eine
weitere, wenn auch nur leichte, Verschlechte-
rung ab (Abbildung 17). Gemessen an der Preis-
entwicklung diirfte sich die Wettbewerbsfahig-
keit gegeniiber den Lindern des Euroraums
zwar etwas verschlechtern, gegeniiber den
Schwellenldndern aber etwas verbessern. Alles
in allem diirften diese Entwicklungen dazu bei-
tragen, dass sich der Handelsbilanziiberschuss

4 Fiir eine ausfiihrliche Analyse der Konjunktur in
den Absatzmirkten siehe Boysen-Hogrefe et al.
(2013e).

5 Fiir den Prognosezeitraum treffen wir die Annahme,
dass die Wechselkurse unverdandert bleiben. Da der
Wechselkurs des Euro zuletzt hoher war als
durchschnittlich im bisherigen Verlauf des Jahres,
ergibt sich fiir das Jahr 2014 im Jahresdurchschnitt
eine Aufwertung des Euro.

mit dem Euroraum im Prognosezeitraum in der
Tendenz weiter verringert und mit den Lindern
auBerhalb des Eurorauraums in der Tendenz
weiter erhoht.

Abbildung 17:

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit auf Basis der Verbraucher-
preisindizes gegenuber 56 Handelspartnerlandern 2012—
2015
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise gegeniber 56
Landern; Gewichte gemaR dem Indikator fir die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 56
Handelspartnerlandern der Deutschen Bundesbank; Veranderung
gegenuber Vorjahr; Anstieg bedeutet Verschlechterung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank; nationale Quellen; eigene
Berechnungen; 2013-2015: Prognose des IfW.

Fiir das Jahr 2014 insgesamt rechnen wir mit
einem Anstieg der Ausfuhren von 6,0 Prozent,
im Jahr 2015 werden sie voraussichtlich um 7,6
Prozent zulegen. Im laufenden Jahr wird der
Anstieg mit 0,5 Prozent dagegen sehr verhalten
ausfallen.

Auch die Importe diirften sich im Prognose-
zeitraum wieder beleben. Dazu beitragen wer-
den wohl sowohl der aufgrund der anziehenden
Exporte hohere Bedarf an importierten Vor-
leistungsgiitern als auch die merklich anzie-
hende Binnenkonjunktur in Deutschland. Fiir
das vierte Quartal deuten die fiir den Oktober
vorliegenden nominalen Wareneinfuhren auf
einen Anstieg der Importe von 7,7 Prozent hin.
Gleichwohl werden die Einfuhren im laufenden
Jahr insgesamt wohl lediglich um 1,2 Prozent
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zulegen. Im kommenden Jahr diirfte sich der
Anstieg auf 6,7 Prozent und im Jahr 2015 auf
8,7 Prozent spiirbar beschleunigen.

Vor diesem Hintergrund wird der AufSenhan-
del im laufenden Jahr voraussichtlich einen ne-
gativen Beitrag von 0,3 Prozent zum Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts liefern. Im kom-
menden Jahr und im Jahr 2015 wird der Expan-
sionsbeitrag wohl ebenfalls vernachlissigbar
sein.

Gleichwohl steigt der nominale AuBenhan-
delsiiberschuss unserer Prognose zufolge im
Zeitraum von 2013 bis 2015 in jedem Jahr um
gut 8 Mrd. Euro infolge der deutlichen Verbes-
serung der Terms of Trade. In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt ergibt sich im Prognose-
zeitraum ein leichter Anstieg auf 6,1 Prozent
(nach 5,9 Prozent im Jahr 2012).

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt diirfte
die Leistungsbilanz im den Jahren des Progno-
sezeitraums jeweils mit einem Uberschuss von
rund 7 Prozent abschlieBen. Damit wird der
Leistungsbilanziiberschuss im Durchschnitt der
jeweils zuriickliegenden drei Jahre im gesamten
Prognosezeitraum iiber der Marke von 6 Pro-
zent liegen, die im Verfahren bei makrodkono-
mischen Ungleichgewichten von der Europai-
schen Kommission festgelegt ist. Bereits im Jahr
2012, das fiir das Verfahren bei makroékonomi-
schen Ungleichgewichten fiir das Jahr 2014 re-
levant ist, hat Deutschland den Grenzwert von 6
Prozent iiberschritten. Im Rahmen des Verfah-
rens fiir das Jahr 2014 wird erstmals eine ver-
tiefende Landeranalyse fiir Deutschland vorge-
nommen.® Eine besonderes Augenmerk wird
die Europiische Kommission bei der vertiefen-
den Landeranalyse voraussichtlich darauf legen,
ob Deutschland durch die Forderung des Wett-
bewerbs im Dienstleistungssektor, im Bauge-
werbe und im Energiesektor, sein Potential-
wachstum erhohen kann, so dass in der Folge
moglicherweise die Importe steigen und der

6 Das Scoreboard besteht im Kern aus 11 Indikatoren,
neben dem Grenzwert fiir die Leistungsbilanz hat
Deutschland im Jahr 2012 drei weitere Grenzwerte
iiber- bzw. Unterschritten: realen effektiven Wech-
selkurs (Abwertung), Weltmarktanteile, offentliche
Verschuldung. Bereits in der Vergangenheit hat
Deutschland Grenzwerte gerissen, ohne dass jedoch
eine tiefergehende Analyse erfolgt war.
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Leistungsbilanziiberschuss zuriickgeht. Wir ge-
hen derzeit nicht davon, dass von der Europai-
schen Kommission fiir Deutschland die Existenz
eines Ungleichgewichts festgestellt werden wird.

Die Importpreise sind im dritten Quartal er-
neut kréftig zuriickgegangen. Sie sanken mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 3 Prozent und
damit in dhnlichem Tempo wie in den beiden
Vorquartalen. MaBgeblich war, dass der Au-
Benwert des Euro weiter anzog (seit Jahres-
beginn hat er gegeniiber 40 Handelspartnerlan-
dern um rund 5 Prozent zugelegt). Dadurch ha-
ben sich die Einfuhren insgesamt von dieser
Seite her verbilligt und der recht deutliche
Preisanstieg fiir Energietrdger und sonstige
Rohstoffe im dritten Quartal fiel in heimischer
Wiahrung nicht ins Gewicht. Zudem mussten
sich die Lieferanten aufgrund der schwachen
Grundtendenz im Welthandel mit Preissteige-
rungen zuriickhalten, sofern sie keine groBeren
Riickgdnge ihrer Marktanteile in Kauf nehmen
wollten.

Fiir das vierte Quartal deuten die vorliegen-
den monatlichen Daten fiir die Wareneinfuhr-
preise darauf hin, dass die Importpreise erneut
um knapp 1 Prozent zuriickgehen werden. Da-
nach diirften sich die Importpreise mit der Be-
lebung der Importe nach Deutschland und des
Welthandels allméhlich wieder fangen. Gleich-
wohl werden die Zuwachsraten vorerst wohl
noch verhalten bleiben, da der Welthandel vo-
raussichtlich erst allmihlich wieder Fahrt auf-
nehmen wird und die weiter voranschreitenden
Anpassungsprozesse im Euroraum dazu beitra-
gen werden, dass sich die Lieferanten aus dem
Euroraum weiter mit Preissteigerungen zu-
rickhalten konnen, um ihre Marktanteile weiter
auszubauen. Fiir das laufende Jahr rechnen wir
unveriandert mit einem Riickgang der Import-
preise von knapp 2 Prozent. Im kommenden
Jahr werden die Preise fiir Einfuhren im Jah-
resdurchschnitt wohl um 0,5 zuriickgehen und
im Jahr 2015 um 0,6 Prozent zulegen.

Die Exportpreise sind im dritten Quartal um
2 Prozent gesunken. Sie sind bereits seit einem
Jahr riicklaufig, allerdings in deutlich geringe-
rem AusmaB als die Importpreise. MaBgeblich
fiir den jiingsten Riickgang diirfte gewesen sein,
dass die deutschen Exporteure die verringerten



Deutschland: Konjunktur kommt allmé&hlich in Schwung

Preise fiir importierte Vorleistungsgiiter vor
dem Hintergrund des schwachen Welthandels
an ihre Kunden weitergereicht haben, um ihre
Marktanteile zu sichern. Im Prognosezeitraum
diirften die Exporteure ihre Preise merklich er-
hohen. Zum einen diirften sich mit der Bele-
bung des Welthandels die Preissetzungsspiel-
raume wieder etwas erhohen. Zum anderen
werden die Produktionskosten mit den anzie-
henden Lohnstiickkosten im Prognosezeitraum
wohl merklich zunehmen. Fiir das vierte Quartal
deuten die vorliegenden Daten fiir die Waren-
ausfuhrpreise darauf hin, dass die Exportpreise
leicht zuriickgehen werden. Alles in allem diirf-
ten die Exportpreise nach einem Riickgang um
0,5 Prozent im laufenden Jahr im kommenden
Jahr stagnieren und im Jahr 2015 um 1,2
Prozent zulegen.

Im Ergebnis diirften sich die Terms of Trade
im laufenden Jahr um 1,4 Prozent verbessern.
Auch im nachsten und iibernichsten Jahr wer-
den sich die Terms of Trade voraussichtlich
merklich um jeweils 0,6 Prozent verbessern.

Inlandische Verwendung im Zeichen
des Investitionsaufschwungs

Die letzte inldndische Verwendung zog im bis-
herigen Jahresverlauf kontinuierlich und spiir-
bar an (Abbildung 18). Nach der Stagnation am
Ende des Vorjahres wurden zuletzt Expansions-
raten von 2,8 Prozent (Jahresrate im dritten
Quartal) verzeichnet. Rechnet man bei diesem
Wert die Vorratsverdanderungen heraus, so ver-
bleibt immer noch ein kréftiger Zuwachs von 1,8
Prozent. Besondere Impulse kamen seit dem
Frithjahr vom Wohnungsbau, dessen Anstieg im
zweiten und dritten Quartal — bei einem Anteil
von weniger als 7 Prozent an der heimischen
Absorption — knapp ein Drittel der gesamten
Expansion der letzten inlandischen Verwendung
ausmachte. Hierbei diirften allerdings auch
Nachholeffekte eine Rolle gespielt haben, mit
denen die auBergewohnlich starken witterungs-

bedingten Produktionsausfille im vorausgegan-
genen Winterhalbjahr ausgeglichen wurden.

Abbildung 18:
Letzte inlandische Verwendung 2011-2015
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3,
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Die heimische Absorption diirfte im gesam-
ten Prognosezeitraum mit steigenden Raten zu-
legen, auch wenn die zuletzt beobachteten ho-
hen Expansionsraten wohl erst im Jahr 2015
wieder erreicht werden. Wahrend der private
Verbrauch im GroBen und Ganzen der Ein-
kommensentwicklung folgen diirfte, werden die
Unternehmensinvestitionen mehr und mehr
zum Impulsgeber der binnenwirtschaftlichen
Expansion (Tabelle 3), wobei insbesondere der
Anschaffungszyklus bei den Ausriistungsgiitern
pragend sein diirfte (Abbildung 19). In den Jah-
ren 2014 und 2015 triagt die investive Verwen-
dung als Treiber der binnenwirtschaftlichen
Entwicklung in etwa im selben Umfang zur Ex-
pansion bei wie der erwartete Anstieg der mehr
als dreimal so hohen privaten Konsumausga-
ben.

Alles in allem diirfte die letzte inldndische
Verwendung in diesem Jahr um 0,8 Prozent zu-
nehmen. Fiir den weiteren Prognosezeitraum
erwarten wir eine merkliche Beschleunigung der
Zuwachsraten auf 1,8 Prozent (2014) und 2,7
Prozent (2015).

45



Deutschland: Konjunktur kommt allmé&hlich in Schwung

Tabelle 3:
Anlageinvestitionen 2012-2015

2012 2013 2014 2015

Anlageinvestitionen -2,1 0,7 43 6,5
Unternehmensinvestitionen -2,7 -1,8 4,3 8,3
Ausristungen —-40 -19 55 108
Wirtschaftsbau -1,9 =32 1,5 3,9
Sonstige Anlagen 34 2,8 4,6 59
Wohnungsbau 1,1 1,3 43 47
Offentlicher Bau -10,8 -1,1 50 -0,2
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen -1,4 -0,3 3,6 3,9

Preisbereinigt. Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Pro-
zent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 19:
Investitionszyklen 1991-2015
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Jahresdaten; Anlagen, Ausristungen: preisbereinigt, Veranderung
gegeniber Vorjahr; Produktionsliicke: in Prozent des Produktions-
potenzials.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2,
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau
hinterlegt: Prognose.

Die Ausriistungsinvestitionen sind seit dem
Friihjahr nach lidngerer Durststrecke wieder
aufwirts gerichtet, auch wenn die Expansion
mit zuletzt 2,1 Prozent vergleichsweise zaghaft
war (Abbildung 20). Am aktuellen Rand lag das
Niveau der Ausriistungsinvestitionen immer
noch um 16 Prozent unter dem Vorkrisen-
hochststand. Ein spiirbarer Kapazititsaufbau ist
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Abbildung 20:
Ausristungsinvestitionen 2011-2015
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

mit der derzeitigen Investitionstitigkeit noch
nicht verbunden, da die quartalsweisen Neu-
anschaffungen die Abschreibungen nur um we-
niger als eine Milliarde Euro iibertreffen. Die
trotz der fiir Investoren ausgesprochen giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen behibige Gang-
art diirfte nicht zuletzt der Entwicklung der Ka-
pazititsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe
geschuldet sein. Diese ist zwar in der Tendenz
seit einem Jahr wieder aufwirts gerichtet, trat
zuletzt aber auf der Stelle (Abbildung 21). Die
Expansionssignale verdichten sich indes zuse-
hends. So haben sich die ifo-Geschiftserwar-
tungen deutlich aufgehellt. Und auch der von
der Deutschen Bundesbank berechnete Order-
Capacity-Index wies im dritten Quartal nach 18-
monatiger Flaute erstmals wieder darauf hin,
dass die bestehenden Kapazititen mit den neu
hereingenommenen Auftrigen ausgelastet wer-
den konnen. Zur Vorsicht mahnen allerdings die
bis zuletzt noch recht unsteten inldndischen
Auftragseingidnge bei den Investitionsgiiterpro-
duzenten, die zur Jahreswende 2013/2014 noch
nicht auf eine kriftige Belebung der Investiti-
onstatigkeit hinweisen. Im weiteren Verlauf des
Prognosezeitraums diirfte die Auslastung der
Produktionskapazititen jedoch deutlich zulegen
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und damit das Kapazititserweiterungsmotiv
immer starker werden.

Abbildung 21:
Kapazitatsauslastung 2008-2013
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitatsauslastung im Verarbei-
tenden Gewerbe (Achse schneidet bei Normalauslastung).

Quelle: EU-Kommission, Konjunkturumfrage bei Unterneh-
men und Verbrauchern; Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht.

Aufgrund des schwachen Jahresauftakts und
einem statistischen Unterhang von 1,5 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr diirfte das Niveau der
Ausriistungsinvestitionen trotz der unterjdhri-
gen Aufwirtsentwicklung in diesem Jahr um 1,9
Prozent schrumpfen. Im weiteren Prognosezeit-
raum diirfte der Investitionsaufschwung mit
Raten von 5,5 Prozent im nichsten und 10,8
Prozent im iibernichsten Jahr deutlich an Dy-
namik gewinnen. Am Ende des Prognosezeit-
raums wiirde dann auch das Vorkrisenniveau
bei den Ausriistungsinvestitionen wieder er-
reicht werden.

Die Bauinvestitionen wurden seit dem Win-
terhalbjahr stark ausgeweitet (Abbildung 22).
Zuletzt zogen die Investitionen in neue Bauten
um 9,8 Prozent an, nach 7,9 Prozent im Friih-
jahr. Die groBten Impulse kamen dabei vom
Wohnungsbau. Ein Teil dieser kriaftigen Expan-
sion diirfte aber Nachholeffekten geschuldet
sein. Die Auslastung der Kapazititen in der
Bauwirtschaft hatte zuletzt mit fast 74 Prozent
einen historischen Hochststand erreicht und

Abbildung 22:
Bauinvestitionen 2011-2015
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

auch die Auftragsbestinde haben ihren seit
knapp zwei Jahren bestehenden Aufwirtstrend
fortgesetzt (Abbildung 23). MafBgeblich hierfiir
waren vermehrte Bestellungen von Tiefbauleis-
tungen — vor allem von offentlichen Bauher-
ren —, wiahrend die Auftragspolster im Hochbau
leicht nachgaben. Auch wenn die Auftragsein-
giange im Bauhauptgewerbe wihrend der Som-
mermonate zur Schwiche neigten, so weisen die
Baugenehmigungen auf eine weiterhin rege
Bautitigkeit vor allem der privaten Bauherren
hin. Getragen vor allem von einer kriftigen Ex-
pansion der Errichtung und Modernisierung
von Wohngebiuden diirften die Bauinvestitio-
nen im Prognosezeitraum um 3,6 Prozent
(2014) und 3,9 Prozent (2015) ausgeweitet wer-
den und gegen Ende des iiberndchsten Jahres
ein Niveau erreichen, das zuletzt um die Jahr-
tausendwende verzeichnet wurde. Im laufenden
Jahr belastet der schwache Beginn den Jahres-
durchschnittswert, der knapp unter dem Vor-
jahresniveau liegen diirfte.

Die Wohnungsbauinvestitionen profitieren
weiterhin von extrem giinstigen Finanzierungs-
konditionen. Variabel verzinsliches Baugeld ist
weiterhin zu historisch niedrigen Sitzen zu ha-
ben. Zwar zogen die Zinssitze bei lingerer Zins-
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Abbildung 23:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im
Bauhauptgewerbe 2008-2013
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Quartalsdaten. Kapazitatsauslastung: saisonbereinigt, rechte Skala
(2013-Q4: Okt./Nov.); Auftragsbestande: preis-, saison- und kalen-
derbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven.

bindung in den letzten Monaten leicht auf
knapp unter 3 Prozent an (vorlaufiger Oktober-
wert), jedoch liegen sie immer noch deutlich
unter den derzeitigen Preissteigerungsraten fiir
Wohnimmobilien. Selbstgenutztes Wohneigen-
tum verteuerte sich dem Verband Deutscher
Pfandbriefbanken zufolge (vdp-Preisindex) im
dritten Quartal um 3,8 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr. Ausweislich der Angaben der Bulwien-
Gesa AG zogen die Preise fiir Eigentumswoh-
nungen in den wichtigsten GrofBstadten (A-
Stadte) im dritten Quartal sogar um 9,4 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr an. Insgesamt ist der
fiir Investoren relevante Realzinssatz weiterhin
negativ. Da Deutschland im gesamten Progno-
sezeitraum voraussichtlich einem extremen
Niedrigzinsumfeld ausgesetzt bleiben wird,
werden nicht zuletzt Renditeiiberlegungen die
Bautitigkeit weiterhin befeuern. Hierauf weist
auch der kraftige Anstieg der Baugenehmigun-
gen fiir Wohnbauten hin, die zuletzt drei Quar-
tale in Folge — gemessen an den veranschlagten
Kosten — mit Jahresraten von iiber 20 Prozent
hochschnellten. Die seit etwa zwei Jahren riick-
laufigen Energie- und sonstigen Rohstoffpreise
haben in den vergangenen Quartalen den Preis-
aufstieg im Wohnungsneubau gedampft. Sobald
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von dieser Seite keine Entlastung mehr kommt,
ist auch wieder mit einem starkeren Preisauf-
trieb im Wohnungsbau zu rechnen.

Wihrend das laufende Jahr mit einem Zu-
wachs von 1,3 Prozent abschliefen diirfte, rech-
nen wir flir den weiteren Prognosezeitraum mit
Expansionsraten von 4,3 Prozent (2014) und 4,7
Prozent (2015). Hierbei ist zu beriicksichtigen,
dass die Rate fiir das nachste Jahr einen statisti-
schen Uberhang von 2,5 Prozentpunkten be-
inhaltet und im iiberndchsten Jahr ein positiver
Arbeitstageeffekt von knapp einem Prozent-
punkt zu Buche schligt.

Die erratische Entwicklung im Wirtschafts-
bau mit einem Einbruch um 20,9 Prozent im
Frithjahr des laufenden Jahres belastet den
Durchschnittswert fiir das laufende Jahr, das
voraussichtlich mit einem Minus von 3,2 Pro-
zent abschlieBen wird. Die Auftragsbestinde im
Wirtschaftsbau sind aber in der Tendenz wei-
terhin aufwirts gerichtet — im Durchschnitt der
ersten drei Quartale lagen sie nominal fast 10
Prozent iiber dem Vorjahreszeitraum. Im Zuge
des allgemeinen, im nichsten Jahr deutlicher
zutage tretenden Investitionsaufschwungs diirf-
ten auch die Wirtschaftsbauten wieder stiarker
ausgeweitet werden. Wir rechnen fiir das kom-
mende Jahr mit einem Zuwachs um 1,5 Prozent,
gefolgt von einer weiteren Expansion um 3,9
Prozent im Jahr 2015.

Im ablaufenden Jahr diirften die 6ffentlichen
Bauinvestitionen um gut 1 Prozent schrumpfen,
wofiir vor allem der witterungsbedingte kriftige
Einbruch im ersten Quartal maBgeblich ist. Die
laufende Tendenz ist vergleichsweise kraftig.
Insbesondere zusitzliche Investitionen im
Nachgang des Hochwassers im Friithsommer
fiihren zu einer deutlichen Dynamik, die auch
noch im kommenden Jahr anhalten diirfte. Wir
rechnen fiir das Jahr 2014 mit einem kraftigen
Zuwachs von 5 Prozent. Im Jahr 2015 ist zwar
auch noch mit flutbedingten BaumaBnahmen zu
rechnen, doch diirfte es von dieser Seite eher ei-
nen Riickpralleffekt geben. Dem wirken aber die
von der GroBen Koalition geplanten Mehraus-
gaben im Bereich Infrastruktur und die sich
bessernde Kassenlage der Kommunen entgegen,
so dass die offentliche Bautitigkeit in der
Summe in etwa stagnieren diirfte.
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Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte neigten zuletzt mit einem Anstieg um 0,4
Prozent im dritten Quartal zur Schwiche (Ab-
bildung 24). Zwar verharrte die Sparquote mit
10,0 Prozent im dritten Quartal unverindert auf
dem Niveau der beiden Vorquartale und die real
verfligharen Einkommen zogen saisonbereinigt
um 1,7 Prozent an; in arbeitstiglich bereinigter
Rechnung verblieb aber kaum mehr als ein
schwaches Plus.

Abbildung 24:
Private Konsumausgaben 2011-2015
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniliber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau unterlegt: Prognose des IfW.

Die sich fiir den Prognosezeitraum abzeich-
nenden recht kréaftigen Zuwéchse der real ver-
fiigharen Einkommen der privaten Haushalte
werden deren Konsumausgaben deutlich bele-
ben, denn das Sparmotiv diirfte aufgrund des
anhaltenden Niedrigzinsumfeldes vergleichs-
weise schwach bleiben, auch wenn die Auswei-
tung der Wohnungsbauinvestitionen einem
deutlichen Riickgang der Spartitigkeit entgegen
wirkt. Die Nettolohne, die mit einem Anteil von
45 Prozent die gréBte Einzelkomponente unter
den Einkommensquellen ausmachen, diirften
mit deutlich zunehmenden Raten expandieren.
Wihrend sich fiir das ablaufende Jahr ein An-
stieg um 2,9 Prozent abzeichnet, werden sich
die Zuwachsraten in den kommenden Jahren

auf 3,6 Prozent (2014) und 4,4 Prozent (2015)
beschleunigen. Hierin spiegelt sich die auf Ex-
pansion gerichtete Arbeitsmarktentwicklung
wider, die sowohl die Effektivverdienste als
auch das Arbeitsvolumen im Prognosezeitraum
spiirbar ansteigen lassen. Die monetiren Sozi-
alleistungen, die knapp 30 Prozent zu den ver-
fiigharen Haushaltseinkommen beitragen, wer-
den ebenfalls merklich ausgeweitet. Einem vo-
raussichtlichen Zuwachs um 2,3 Prozent im
laufenden Jahr folgen Expansionsraten von 3,3
Prozent und 4,2 Prozent im nichsten und iiber-
nichsten Jahr. Die Einkommen aus Unterneh-
mertitigkeit und Vermoégen diirften — wie auch
schon im Vorjahr — zunichst noch nicht mit der
iibrigen Einkommensentwicklung Schritt hal-
ten. Fiir das laufende und das nichste Jahre er-
warten wir einen Anstieg um 1,9 Prozent. Im
dem MaBe, wie der Aufschwung an Dynamik
gewinnt, diirften auch die Gewinneinkommen
wieder kraftiger sprudeln, so dass im Jahr 2015
eine Zuwachsrate von 3,5 Prozent erreicht wer-
den konnte. Alles in allem ergibt sich hieraus
ein Anstieg der verfiigbharen Haushaltseinkom-
men um 2,3 Prozent im laufenden Jahr und um
3,0 und 4,0 Prozent in den beiden folgenden
Jahren. Nach Abzug der zu erwartenden Preis-
steigerungen verbleibt ein Kaufkraftzuwachs um
0,7 Prozent (2013), 1,4 Prozent (2014) und 1,7
Prozent (2015). Bei in der Tendenz geringfiigig
sinkender Sparneigung resultiert hieraus eine
Ausweitung der Konsumausgaben um 0,9 Pro-
zent im laufenden Jahr und 1,4 Prozent bzw. 1,8
Prozent in den beiden Folgejahren.

Inflationsrisiken nehmen zu

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich im
Verlauf der zweiten Jahreshilfte etwas abge-
schwicht. Ausschlaggebend hierfiir war vor al-
lem der Riickgang der Preise fiir Mineral6lpro-
dukte, die nicht zuletzt auf die merkliche Auf-
wertung des Euro zuriickzufiihren ist. Dariiber
hinaus hat sich der Preisanstieg bei Nahrungs-
mitteln, der vor allem in der ersten Jahreshilfte
maBgeblich die Lebenshaltung verteuert hatte,
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merklich abgeschwacht. Im Sechsmonatsver-
gleich stiegen die Verbraucherpreise im No-
vember mit einer laufenden Jahresrate von 0,9
Prozent, nachdem sie im Juli noch um mehr als
2 Prozent zugelegt hatten (Abbildung 25).

Abbildung 25:
Verbraucherpreise 2006—-2013
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Monatsdaten, saisonbereinigt; Veranderung in den vergangenen
sechs Monaten; Jahresrate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; eigene Berechnungen.

Die Inflationsrate betrug im November 1,3
Prozent. Vor allem wirkten sich die riicklaufigen
Preise von Energietragern dampfend auf die Ge-
samtinflation aus; sie verbilligten sich im No-
vember um 0,3 Prozent gegeniiber dem Vorjahr.
Ausschlaggebend dafiir war nicht zuletzt der
Riickgang des in Euro gerechneten Olpreises,
der angesichts der jiingsten Aufwertung des
Euro im Vergleich zum Vorjahr rund 10 Prozent
niedriger notierte. Den gesunkenen Preisen fiir
Mineral6lprodukte stand wie in den vergange-
nen Monaten ein spiirbarer Anstieg der Strom-
preise gegeniiber (+11,4 Prozent). Die Preise fiir
Nahrungsmittel stiegen zwar mit einer Rate von
3,2 Prozent gegeniiber dem Vorjahr iiberdurch-
schnittlich; der Auftrieb hat jedoch im Verlauf
merklich abgenommen. Die Nettokaltmieten
verteuerten sich zuletzt weiter; im November
mussten Mieter 1,5 Prozent mehr aufwenden als
ein Jahr zuvor. Der um Energietriger bereinigte
Preisindex stieg im Vorjahresvergleich um 1,8
Prozent.
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Der Preisauftrieb wird sich im Verlauf des
kommenden Jahres auf binnenwirtschaftlicher
Seite wohl verstarken. Zwar diirfte die Aufwer-
tung des Euro den Preisauftrieb fiir Vorleis-
tungsgiiter tendenziell ddmpfen; die zuneh-
mende Kapazititsauslastung wird sich aber
wohl mehr und mehr in einem deutlicheren An-
stieg anderer Giiterpreise niederschlagen. In der
Folge wird die Kerninflationsrate in der Ten-
denz weiter zunehmen. Wir rechnen mit einer
Inflationsrate von 1,7 Prozent im Jahr 2014 und
2,5 Prozent im Jahr 2015, nach 1,5 Prozent im
Jahr 2013 (Abbildung 26).

Abbildung 26:
Verbraucherpreise 2011-2015
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vor-
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, grau hinter-
legt: Prognose des IfW.

Beschaftigung steigt wieder starker

Der Beschiftigungsaufbau hat sich bis zuletzt
fortgesetzt. Die Zahl der Erwerbstitigen stieg im
dritten Quartal um 71 0oo und die der sozial-
versicherungspflichtig Beschiftigten um 87 000
Personen. Auch die Zahl der Selbststindigen
nahm geringfiigig zu, nachdem sie iiber ein Jahr
stark riicklaufig war; Letzteres war der deutlich
gekiirzten Forderung der Aufnahme einer
selbststandigen Tatigkeit von Arbeitslosengeld-
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empfangern (,,Griindungzuschuss®) geschuldet.
Die Arbeitslosigkeit ist im dritten Quartal hin-
gegen weiter gestiegen (+7 000). Die Werte fiir
Oktober und November deuten fiir das vierte
Quartal sogar auf eine stirkere Zunahme hin;
im November waren 2,99 Mill. Personen als ar-
beitslos registriert (Quote: 6,9 Prozent).

Der Befund, dass seit geraumer Zeit die Ar-
beitslosigkeit bei steigender Erwerbstatigkeit
zunimmt, ist damit zu erkliren, dass ein Teil der
zusitzlichen Beschiftigung aus der Stillen Re-
serve, aus der erhohten Erwerbsbeteiligung ins-
besondere von Alteren und Frauen und aus ei-
ner steigenden Zuwanderung gespeist wird.
Vom Anstieg der Beschiftigung im September
gegeniiber dem Vorjahr entfiel etwa 22 Prozent
auf Staatsangehorige der acht osteuropaischen
EU-Staaten (,EU-8-Staaten®),” fiir die seit Mai
2011 die volle Arbeitnehmerfreiziigigkeit fiir
Deutschland gilt, etwa 9 Prozent auf Staats-
angehorige aus Bulgarien und Ruménien sowie
etwa 11 Prozent auf Staatsangehorige aus den
von hoher Arbeitslosigkeit betroffenen Lindern
Griechenland, Italien, Portugal und Spanien
(Bundesagentur fiir Arbeit 2013).

Die Lohndynamik ist derzeit vergleichsweise
gedampft. Die Tarifverdienste je Stunde waren
im dritten Quartal dieses Jahres um 2,3 Prozent
hoher als ein Jahr zuvor, nach 2,1 Prozent im
zweiten Quartal. In den vorangegangenen
Quartalen schwankten die Zuw#chse noch um
2,9 Prozent. Die Verlangsamung ist nicht zuletzt
darauf zuriickzufiihren, dass sich die Tarifpart-
ner in einem der groBten Tarifbereiche, dem
Einzelhandel, monatelang auf keinen neuen Ab-
schluss einigen konnten, obwohl die Tarifver-
trage dort bereits im Friihjahr ausgelaufen wa-
ren. Erst Anfang Dezember kam es zu einer Ei-
nigung in Baden-Wiirttemberg, die als Vorreiter
fiir die anderen Tarifbezirke des Einzelhandels
gelten diirfte. Demnach erhdhen sich die Tarif-
entgelte riickwirkend zum Juli 2013 um 3,0
Prozent und zum April 2014 um 2,1 Prozent.
Wir gehen davon aus, dass die Anhebung aus
dem vergangenen Juli im Januar 2014 wirksam
und eine Ausgleichszahlung fiir die seitdem ver-

7 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien,
Estland, Lettland und Litauen.

strichenen Monate geleistet werden. Dies fiihrt
fiir sich genommen zu einem spiirbar be-
schleunigten Anstieg der Tarifverdienste im
Jahr 2014. Hinzu kommt, dass die bereits
bestehenden Tarifvertriage in anderen Branchen
ebenfalls eine Beschleunigung im néichsten Jahr
nahelegen und sich die Tarifpartner in
Branchen mit auslaufenden Vertriagen mit der
anziehenden Konjunktur auf hohere Abschliisse
einigen diirften. Vor diesem Hintergrund
rechnen wir mit einer Zunahme der Tariflohne
um 3,2 Prozent im Jahr 2014, nach 2,5 Prozent
im Jahr 2013. Im Jahr 2015 diirften die Tarif-
verdienste in der Tendenz abermals schneller
zulegen. Dem steht allerdings ein merklich
dampfender Basiseffekt im Einzelhandel gegen-
iiber. Wir rechnen daher mit einer Zunahme der
Tarifverdienste um 3,1 Prozent.

Effektiv diirften die Stundenlchne in diesem
und im nichsten Jahr dhnlich stark steigen wie
die Tariflohne.8 Die fiir den 1. Januar 2015 von
der GroBen Koalition vorgesehene Einfiihrung
eines flichendeckenden gesetzlichen Mindest-
lohns von 8,50 Euro je Stunde diirfte trotz der
Ausnahmeregelungen einen nicht vernachlis-
sigbaren Einfluss auf die Effektivlohne ausiiben
und fiir eine deutlich positive Lohndrift sorgen.9
Dem entgegen steht ein ausgeprigter positiver
Arbeitstageeffekt. Alles in allem gehen wir von
einem Zuwachs der effektiven Stundenlohne

8 Derzeit ist eine deutliche Diskrepanz zwischen der
Zunahme der Bruttol6hne und -gehélter (3,0 Prozent
gegeniiber Vorjahreszeitraum) und der Zunahme des
Beitragsaufkommens der gesetzlichen Arbeitslosen-
versicherung (3,8 Prozent) — bei festem Beitragssatz
ein guter Indikator — zu beobachten. Eine deutliche
Aufwirtsrevision der Effektivichne fiir die ersten drei
Quartale 2013 ist daher durchaus wahrscheinlich.
Der Anstieg der Effektivibhne ware dann hoher als
der der Tariflohne. Fiir eine positive Lohndrift spricht
nicht zuletzt, dass vor dem Hintergrund der monate-
langen ergebnislosen Tarifverhandlungen im Einzel-
handel viele Unternehmen der Empfehlung des Ar-
beitgeberverbands gefolgt sind und eine freiwillige
Vorweganhebung in Hohe von 2,5 Prozent geleistet
haben.

9 Ausgenommen von der Mindestlohnregelung blei-
ben bis Ende 2016 insbesondere Mindestlohne nach
dem Arbeitnehmer-Entsendegesetz sowie Tarifver-
trige reprasentativer Tarifpartner auf Branchen-
ebene.
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von 3,2 Prozent in diesem und 3,5 Prozent im
nichsten Jahr aus.

Aus Sicht der Unternehmen diirften sich die
Lohnkostensteigerungen (Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmerstunde) in den Jahren 2014 und
2015 auf 3,0 bzw. 3,3 Prozent belaufen. Die
Lohnstiickkosten diirften mit 2,1 bzw. 2,0 Pro-
zent zulegen. Die realen Lohnstiickkosten diirf-
ten somit im Jahr 2014 leicht steigen (+0,2 Pro-
zent) und im Jahr 2015 sinken (-0,4 Prozent).
Von der Lohnkostenseite werden somit eher
positive Impulse auf die Arbeitsnachfrage
ausgehen.

Die Frithindikatoren fiir die Beschéftigungs-
entwicklung scheinen nach mehr als zwei Jah-
ren ihren Abwirtstrend gestoppt zu haben und
wieder aufwiartsgerichtet zu sein. So hat die Zahl
der bei der Bundesagentur fiir Arbeit gemelde-
ten offenen Stellen zuletzt den vierten Monat
infolge zugenommen, und auch das ifo Beschaf-
tigungsbarometer ist seit dem Sommer in der
Tendenz gestiegen. Zusammen genommen
deuten die Friihindikatoren demnach auf eine
Beschleunigung des Beschiftigungsaufbaus in
den kommenden Monaten hin.

Die konjunkturelle Belebung sowie die den
Produktivitdts- und Preissteigerungen entspre-
chende Lohnkostenentwicklung, die wir fiir die
Jahre 2014 und 2015 erwarten, werden die Ar-
beitsnachfrage im Prognosezeitraum zuneh-
mend erhohen. Wir gehen davon aus, dass das
Arbeitsvolumen um 0,8 Prozent (2014) bzw. 1,2
Prozent (2015) zulegen wird. Die Arbeitszeit
diirfte dabei leicht steigen (0,1 bzw. 0,2 Pro-
zent), da dem langfristigen negativen Trend der
Arbeitszeit eine konjunkturell bedingte Arbeits-
zeitausweitung (Uberstunden, Arbeitszeitkon-
ten) sowie der ausgeprigte positive Arbeits-
tageeffekt im Jahr 2015 entgegenstehen werden.
Die Zahl der Erwerbstétigen wird somit in zu-
nehmendem Tempo steigen (0,8 bzw. 1,0 Pro-
zent; Abbildung 27). Fiir den Jahresdurch-
schnitt in den Jahren 2014 und 2015 rechnen
wir mit 42,2 Mill. bzw. 42,6 Mill. Erwerbstiti-
gen (Tabelle 4). Ohne die Einfiihrung eines fla-
chendeckenden gesetzlichen Mindestlohns wiir-
de die Erwerbstatigkeit allerdings stirker stei-
gen (Kasten 2). Dies steht im Einklang mit
unserer Einschitzung, dass die Voraussetzun-
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gen, die gegeben sein miissen, damit es auf-
grund der Mindestlohneinfilhrung zu keinen
negativen Beschiftigungseffekten kommt, nicht
in groBem Umfang in Deutschland vorliegen
(Groll und Kooths 2013).

Abbildung 27:
Erwerbstatige 2011-2015
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vor-
quartal (rechte Skala).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3
(Ifd. Jgg.); grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Inwiefern sich Verianderungen der Erwerbs-
tatigkeit in Veradnderungen der Arbeitslosigkeit
niederschlagen, hingt von der Entwicklung des
Erwerbspersonenpotenzials und der Stillen Re-
serve ab. Wahrend die Alterung der heimischen
Bevolkerung das Erwerbspersonenpotenzial re-
duziert, sorgen die steigende Erwerbsbeteili-
gung insbesondere von Frauen und Alteren und
vor allem die starke Zuwanderung derzeit fiir
eine Erhohung. Nach vorlaufigen Ergebnissen
des Statistischen Bundesamtes lag der Wande-
rungssaldo in der ersten Hilfte des Jahres 2013
um 13 Prozent hoher als im Vorjahreszeitraum.
Auf das Jahr hochgerechnet ergibt sich so ein
Wanderungssaldo von rund 420 000 Personen,
nach 370 000 im Jahr 2012. Die Mehrzahl der
Zuwanderer kommt dabei aus den EU-8-Staa-
ten und aus Bulgarien und Ruménien. Den pro-
zentual groBten Anstieg bei der Zuwanderung
gibt es hingegen bei Personen aus den von ho-
her Arbeitslosigkeit betroffenen Landern Ita-
lien, Portugal und Spanien.
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Tabelle 4:
Arbeitsmarkt 2011-2015 (1 000 Personen)

2011 2012 2013 2014 2015
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 57 836 57 973 58 101 58 578 59 283
Erwerbstatige (Inland) 41 152 41 607 41 866 42 183 42 599

Selbstéandige 4 547 4 547 4503 4503 4 503

Arbeitnehmer (Inland) 36 604 37 061 37 363 37 681 38 097
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 28 471 29 006 29 364 29 693 30 109
AusschlieBlich geringfligig Beschaftigte 4 864 4 803 4791 4793 4793

Pendlersaldo 51 63 62 61 61
Erwerbstatige (Inlander) 41101 41 545 41 804 42123 42 539

Arbeitnehmer (Inlander) 36 554 36 997 37 302 37 620 38 036
Registrierte Arbeitslose 2976 2897 2952 2998 2947
Arbeitslosenquote (Prozent) 71 6,8 6,9 6,9 6,8
Erwerbslosenquote (Prozent) 5,8 53 5,1 5,0 4.8

Selbstandige: einschliellich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit;
Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur fur
Arbeit, Beschéftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Wir rechnen damit, dass der Wanderungs-
saldo im kommenden Jahr weiter zunehmen
und im Jahr 2015 auf hohem Niveau verharren
wird, da die Beschéftigungsaussichten auf dem
deutschen Arbeitsmarkt im Vergleich zu denen
auf den meisten anderen europiischen Arbeits-
mairkten merklich giinstiger bleiben diirften.
Hinzu kommt, dass zum 1. Januar 2014 auch fiir
Staatsangehorige aus Bulgarien und Rumaénien
die volle Arbeitnehmerfreiziigigkeit fiir Deutsch-
land gilt. Somit diirfte die Zuwanderung zusam-
men mit der steigenden Erwerbsbeteiligung von
Alteren und Frauen die negativen Effekte der
Demographie weiter iiberkompensieren. Die
resultierende Zunahme des Erwerbspersonen-
potenzials diirfte jedoch von Jahr zu Jahr ab-
nehmen. Nicht zuletzt diirfte ein Teil der zu-
sitzlichen Beschiftigung weiterhin aus der Stil-
len Reserve gespeist werden. Vor diesem Hin-
tergrund wird die Zahl der Arbeitslosen zu-
nichst weiter steigen (Abbildung 28). Erst wenn
der Anstieg der Erwerbstitigkeit die gegenlaufi-
gen Effekte des Erwerbspersonenpotenzials und
der Stillen Reserve iiberkompensiert, beginnt
die Arbeitslosigkeit zu sinken. Fiir den Jahres-
durchschnitt in den Jahren 2014 und 2015
rechnen wir mit 3,0 Mill. bzw. 2,9 Mill. Ar-
beitslosen (Quote: 6,9 bzw. 6,8 Prozent). Ohne

die Einfiihrung eines flichendeckenden gesetz-
lichen Mindestlohns wiirde der Riickgang gro-
Ber ausfallen.

Abbildung 28:
Arbeitslose 2011-2015
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vor-
quartal (rechte Skala).

Quelle: Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht, grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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Kasten 2:
Mindestlohn und Beschaftigungsprognose

Die Grof3e Koalition aus CDU, CSU und SPD plant laut Koalitionsvertrag vom 27. November 2013 die
Einflhrung eines (zunachst mit Ausnahmen versehenen) flachendeckenden gesetzlichen Mindest-
lohns von 8,50 Euro je Stunde zum 1. Januar 2015. Dies stellt die Beschaftigungsprognose fir
Deutschland vor besondere Herausforderungen. Auf der einen Seite ist jeder Versuch, die Beschafti-
gungseffekte dieser Mindestlohneinfiihrung in einer Prognose zu bericksichtigen, mit erheblicher Un-
sicherheit behaftet. Auf der anderen Seite wiirde es jedoch der Tragweite dieser arbeitsmarktpoliti-
schen MalRnahme nicht gerecht werden, wenn auf einen solchen Versuch ganzlich verzichtet wiirde.
Die Einfihrung des Mindestlohns hat Konsequenzen fiir viele weitere Bereiche der deutschen Volks-
wirtschaft, wie z.B. die Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte. Im Folgenden soll da-
her ein solcher Versuch unternommen werden.

Ausgangspunkt ist ein 6konometrisches Arbeitsmarktmodell, das regelmaRig auch Basis der
Arbeitsmarktprognosen des IfW darstellt. Dieses Modell besteht aus je einer Schatzgleichung fiir den
durchschnittlichen effektiven Stundenlohn, fir die geleisteten Arbeitsstunden der Erwerbstétigen
(Arbeitsvolumen) sowie fur die Zahl der Erwerbstatigen. Ein Grof3teil der Variation des Arbeitsvolu-
mens seit 1991 (auf Quartalsdatenbasis, saison- und kalenderbereinigt) kann demnach durch Veran-
derungen des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts, Veranderungen der durchschnittlichen realen
Lohnkosten je Stunde sowie durch eine Langfristbeziehung zwischen Arbeitsproduktivitat und realen
Lohnkosten erklart werden. Wahrend zwischen dem Arbeitsvolumen und dem Bruttoinlandsprodukt
ein signifikant positiver Zusammenhang besteht, ist der Zusammenhang zwischen dem Arbeitsvolu-
men und den Lohnkosten signifikant negativ. Auf Basis der Prognosen fiir das preisbereinigte Brut-
toinlandsprodukt und der Preisentwicklung sowie weiterer Variablen bis Ende des Jahres 2015 erge-
ben sich dann prognostizierte Verlaufe fir die Lohnkosten, das Arbeitsvolumen sowie die Erwerbs-
tatigkeit. Dies wiirde der Prognose ohne Mindestlohn entsprechen.

Eine Mdglichkeit, die Auswirkungen des Mindestlohns auf die Beschaftigung zu prognostizieren,
besteht darin, zunachst abzuschatzen, wie stark die Lohnkosten je Stunde im gesamtwirtschaftlichen
Durchschnitt aufgrund des Mindestlohns steigen, und daraufhin die Effekte dieses ,Lohnkosten-
schocks” mithilfe der Schatzgleichungen fiir das Arbeitsvolumen und die Erwerbstatigkeit zu simulie-
ren.

Die Einflihrung des flachendeckenden, gesetzlichen Mindestlohns von 8,50 Euro brutto je Stunde
ist laut Koalitionsvertrag fiir den 1. Januar 2015 geplant. Auf Basis des Sozio-oekonomischen Panels
(SOEP) aus dem Jahr 2011 (jungste Welle) waren von der uneingeschrankten Einfiihrung eines Min-
destlohns von 8,50 Euro rund 17 Prozent aller Arbeitnehmer betroffen, und der Bruttostundenlohn
dieser Arbeitnehmer musste um durchschnittlich 37 Prozent angehoben werden (Brenke und Miiller
2013). Geht man davon aus, dass die betroffenen Arbeitnehmer seit 2011 Lohnsteigerungen erfahren
haben und auch bis Ende 2014 erfahren werden, werden beide GréRen Anfang 2015 geringer aus-
fallen. Berucksichtigt man die Zuwachse der durchschnittlichen Effektividhne seit 2011 (einschlief3lich
der von uns prognostizierten Zuwachse fiir 2013 und 2014), so liegt der erforderliche Lohnanstieg der
betroffenen Arbeitnehmer nicht mehr bei 37 Prozent, sondern bei 25 Prozent.

Daruber hinaus sind im Koalitionsvertrag Ausnahmen von der Mindestlohnregelung bis zum 31.
Dezember 2016 vorgesehen. Diese umfassen insbesondere die tariflichen Mindestlohne nach dem
Arbeitnehmer-Entsendegesetz sowie Tarifvertrage reprasentativer Tarifpartner auf Branchenebene.
Tarifliche Mindestloéhne nach dem Arbeitnehmer-Entsendegesetz, die Ende 2014 voraussichtlich un-
ter 8,50 Euro liegen werden, gibt es nur im Wach- und Sicherheitsgewerbe, im Geb&udereiniger-
handwerk (Ostdeutschland) sowie in der Pflegebranche (Ostdeutschland). Hiervon dirften rund
500 000 Arbeitnehmer betroffen sein (WSI-Tarifarchiv 2013a). Die Zahl der Arbeitnehmer, die auf-
grund von Branchentarifvertragen weniger als 8,50 Euro verdienen, ist hingegen wesentlicher schwie-
riger abzuschatzen. Im Jahr 2011 war durchschnittlich die Halfte aller Arbeitnehmer in Deutschland
durch einen Branchentarifvertrag abgedeckt (WSI-Tarifarchiv 2013b). Die Tarifbindung dirfte im
Niedriglohnbereich allerdings merklich geringer ausfallen; dies ist nicht zuletzt einer der vorgebrach-
ten Argumente fir einen gesetzlichen Mindestlohn.
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Unter Berucksichtigung all dieser Fak- _
toren gehen wir davon aus, dass von der Abbildung K2-1: »
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Erwerbstatigkeit mit und ohne Einflihrung Anmerkungen: Die Ergebnisse beruhen auf einem okonometrischen
des Mindestlohns nimmt dabei stetig zu. Arbeitsmarktmodell bestehend aus drei Schatzgleichungen fiir den
Im vierten Quartal 2015 betrégt der Unter- durchschnittlichen effektiven Stundenlohn, das Arbeitsvolumen und die

. . . Zahl der Erwerbstatigen. Die Prognose ,mit Mindestlohn® unterscheidet
schied 92 000 Personen. Diese Differenz  sich von der Prognose ,ohne Mindestlohn* lediglich in einem um 0,9

wird sich im Jahr 2016 weiter vergroern. Prozentpunkte gréReren Zuwachs der Lohnkosten je Stunde im ersten

Da Unternehmen in ihren Personalent-  Quanal 2015
scheidungen vorausschauend agieren und  Quelle: Eigene Berechnungen.
die Einfihrung des Mindestlohns lange
Zeit im Voraus bekannt ist, dirften sie bereits im Jahr 2014 zurlickhaltender bei Neueinstellungen
sein. In unserer Prognose haben wir dies durch eine Glattung des Verlaufs der Erwerbstatigkeit ab
dem dritten Quartal 2014 berlcksichtigt. Ende 2015 liegt die Differenz zum Verlauf ohne Einfiihrung
des Mindestlohns aber weiterhin bei 92 000 Erwerbstatigen.

Kommt es zu Ausweichreaktionen bei Unternehmen und Arbeitnehmern, um die gesetzliche Min-
destlohnregelung zu umgehen, wirde der Beschaftigungseffekt geringer ausfallen. Vollig unklar ist
zudem, ob und wie die Mindestlohnregelung bei Beschéftigten mit Stiickléhnen und mit regelmaRig
unbezahlter Mehrarbeit greift. Dies betrifft rund 6 Prozent aller Arbeitnehmer (Brenke und Wagner
2013). In dem Ausmal, wie der flachendeckende gesetzliche Mindestlohn durch diese Faktoren nicht
wirksam wird, werden jedoch nicht nur die negativen Beschaftigungseffekte geringer ausfallen, son-
dern auch die intendierten Lohnzuwachse bei den betroffenen Arbeitnehmern.

Die hier beschriebene Vorgehensweise durfte die Auswirkungen des Mindestlohns auf die Be-
schaftigungsentwicklung tendenziell unterschatzen. Eine 25-prozentige Lohnkostenerhéhung fiir 13
Prozent der Arbeitnehmer durfte groRere Beschaftigungseffekte nach sich ziehen als eine 0,9-pro-
zentige Erhohung fir alle Arbeitnehmer. In der empirischen Literatur liegen viele der geschatzten
Mindestlohnelastizitdten zwischen —0,1 und —-0,4 Prozent (Neumark und Wascher 2007). Unter den
oben genannten Annahmen hinsichtlich der Betroffenheit (13 Prozent der Arbeitnehmer) sowie der
notwendigen Lohnkostenerhéhung (25 Prozent) und bezogen auf die von uns prognostizierten Zahl
der Arbeitnehmer Ende 2014 hatte die Mindestlohneinfihrung damit mittelfristig eine negative Be-
schaftigungswirkung von 100 000 bis 500 000 Personen zur Folge.

Haushaltsiiberschuss steigt rechnen. Die konjunkturelle Beschleunigung
konjunkturbedingt wird fiir hohere Steuern und Beitragseinnah-
men sorgen, die die Effekte zusatzlicher Belas-

tungen, die durch die Finanzpolitik entstehen,
Fiir das Jahr 2014 ist mit einem leicht h6heren mehr als kompensieren diirften. Angesichts der
Haushaltstiberschuss als im laufenden Jahr zu anhaltenden konjunkturellen Beschleunigung
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wird das gesamtstaatliche Budget im Jahr 2015
wohl schlieBlich deutlich im Plus sein.

Die Steuereinnahmen werden im Jahr 2014
mit knapp 3 Prozent trotz der hoheren wirt-
schaftlichen Dynamik und der kalten Progres-
sion etwas schwicher zulegen als noch im Jahr
zuvor. Dies geht auf Steuerrechtsinderungen,
hier insbesondere die Anhebung des Grundfrei-
betrags in der Einkommensteuer, hohere Ab-
fiihrungen an die Europdische Union (MWSt-
Eigenmittel) und Veranlagungsverzogerungen
bei Gewinnsteuern zuriick. Die Sozialbeitrige
hingegen diirften — getrieben von der Dynamik
der Bruttolohnsumme - kriftig zulegen. Da
durch die Reduktion der Wertpapierbestiande
der Abwicklungsanstalten entsprechende Ver-
mogenseinkiinfte sinken, werden die sonstigen
Einnahmen insgesamt hingegen wohl nur mo-
derat zulegen. Insgesamt diirften die Einnah-
men im Jahr 2014 um 3 Prozent auf 1 264 Mrd.
Euro steigen (Tabelle 5).

Das Arbeitnehmerentgelt diirfte beschleunigt
zulegen, da zum einen die Ubertragung des Ta-
rifvertrags der Linder auf die Beamten im
Laufe des Jahres 2013 verzogert stattfand und
somit den Vorjahreszuwachs 2013 dampfte.
Zudem steht zu Beginn des Jahres 2014 eine
neue Tarifrunde bei Bund und Kommunen an,
bei der wir angesichts der aktuellen Lage der
offentlichen Haushalte mit einem spiirbaren
Tariflohnanstieg rechnen. Die Ausgaben fiir so-
ziale Sachleistungen diirften merklich zulegen,
doch in einem deutlich niedrigeren Tempo als
noch im Jahr 2013, das allerdings durch den
Wegfall der Praxisgebiihr iiberzeichnet war. Die
Bruttoinvestitionen diirften hingegen deutlich
starker zulegen als im Jahr zuvor, zum einen
weil BaumaBnahmen fiir Ersatzinvestitionen
nach dem Hochwasser im Frithsommer 2013 im
kommenden Jahr ihren Hochpunkt erreichen
diirften und zudem die Bauinvestitionen des
Jahres 2013 witterungsbedingt unterzeichnet
sind. Die Zinsausgaben diirften erneut sinken,
was auf das sehr niedrige Zinsniveau, aber auch
auf den Riickgang der Verbindlichkeiten der
Abwicklungsanstalten zuriickgeht. Merklich
zulegen diirften die monetiren Sozialleistun-
gen, da zur Mitte des Jahres mehrere expansive
MaBnahmen in der Rentenversicherung ergrif-
fen werden. Gesenkt werden die Ausgaben des

56

Staates hingegen dadurch, dass die Uberwei-
sungen an die Europiische Union sinken (BNE-
Eigenmittel). Insgesamt diirften die Ausgaben
um 2,8 Prozent auf 1 254 Mrd. Euro zulegen.

Im Jahr 2015 diirfen die Steuereinnahmen
angesichts der starken Konjunktur deutlich zu-
legen. Etwas stiarker wird wohl der Zuwachs bei
den Sozialversicherungsbeitragen ausfallen, der
durch die Anhebung des Beitragssatzes zur Pfle-
geversicherung zusitzlich gestiitzt wird, so dass
die Einnahmen insgesamt wohl auf 1 324 Mrd.
Euro expandieren werden.

Die Ausgaben diirften eine merklich gerin-
gere Dynamik entfalten. So werden die Brutto-
investitionen nach dem starken Zuwachs im
Vorjahr wohl deutlich langsamer zulegen und
die Zinsausgaben in etwa stagnieren. Sowohl
bei den sozialen Sachleistungen als auch bei den
monetdren Sozialleistungen ist hingegen mit
deutlichen Anstiegen zu rechnen. Die Leistun-
gen in der Rentenversicherung (Miitterrente,
Rente mit 63) als auch in der Pflegeversiche-
rung werden diskretionidr angehoben und zu-
dem ist mit einer spiirbaren Rentenerh6hung zu
rechnen. Angesichts der allgemeinen Lohnent-
wicklung und der guten Haushaltslage diirften
auch die Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen
Dienst merklich expandieren. Insgesamt wer-
den die Ausgaben wohl auf 1302 Mrd. Euro
steigen.

Der Budgetsaldo diirfte somit in beiden Jah-
ren positiv sein. Der Uberschuss wird wohl von
rund 10 Mrd. Euro im Jahr 2014 auf iiber 20
Mrd. Euro im Jahr 2015 zunehmen. In Relation
zum Bruttoinlandsprodukt entspricht dies 0,4
bzw. 0,7 Prozent (Tabelle 6). Besonders stark
profitieren die Gebietskorperschaften, wiahrend
der Uberschuss der Sozialversicherungen zu-
mindest im Jahr 2014 merklich sinkt. Dies geht
zum einen auf die Leistungsausweitungen in
der Rentenversicherung und zum anderen auf
Eingriffe in die Finanzbeziehungen zwischen
den Sozialversicherungen und den Bund zu-
riick. So wird der Bundeszuschuss zur Rente
ebenso wie zum Gesundheitsfonds im Jahr
2014 um 2,25 Mrd. Euro gekiirzt. Im Jahr 2015
diirfte der Bundeszuschuss zur Rente nochmals
um 1,25 Mrd. Euro reduziert werden.
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Tabelle 5:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2012—-2015 (Mrd. Euro)

2012 2013 2014 2015
Einnahmen 1193,8 1227,0 1264,4 1323,6
Steuern 617,7 638,6 657,8 685,3
Sozialbeitrage 448,9 457,9 4742 502,9
Sonstige Einnahmen 1271 130,5 132,4 135,3
Ausgaben 11915 1220,2 1254,4 1301,9
Arbeitnehmerentgelt 203,8 208,7 214,6 2211
Vorleistungen 130,9 135,5 140,0 146,2
Soziale Sachleistungen 2131 222,8 231,5 241,9
Bruttoinvestitionen 41,4 42,4 44.8 45,1
Geleistete Vermdgenseinkommen 63,8 61,1 59,6 59,2
Monetéare Sozialleistungen 430,3 440,6 4557 476,3
Subventionen ) 24,6 25,3 25,4 25,7
Sonstige laufende Ubertragungen 57,1 61,8 60,6 64,5
Vermdgensibertragungen 27,8 23,3 23,5 23,2
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
Finanzierungssaldo 2,3 6,9 10,1 21,7
Einnahmen der Gebietskorperschaften 769,9 790,6 811,7 827,5
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 765,0 789,1 810,2 826,1
Transfers der Sozialversicherung 49 1,5 1,5 1,5
Ausgaben der Gebietskorperschaften 785,8 789,1 803,5 815,3
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 675,0 687,2 701,8 712,8
Transfers an die Sozialversicherung 110,8 102,0 101,7 102,5
Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften -16,0 1,5 8,2 12,3
Einnahmen der Sozialversicherung 539,6 539,8 555,9 568,8
Ohne Transfers von den Gebietskdrperschaften 428,8 437,9 4542 466,3
Ausgaben der Sozialversicherung 521,3 534,5 554,0 564,3
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 516,5 533,0 552,6 562,8
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 18,3 54 1,9 4,5

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Tabelle 6:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2005-2015

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ausgaben 46,9 45,3 43,5 441 48,3 47,72 45,2 447 44,6 44,3 43,8
Einnahmen 43,6 43,7 43,7 44,0 452 43,7 44,3 44,8 44,8 44,6 445
Steuern 21,6 22,3 23,2 23,3 23,3 22,2 22,9 23,3 23,5 234 23,2
Sozialbeitrage 17,9 17,3 16,5 16,5 17,3 16,9 16,7 16,8 16,7 16,7 16,9
Sonstige

Einnahmen 3,9 3,7 3,7 3,8 4.4 44 47 4,6 4,6 4,5 4.4
Nachrichtlich:

EU-Mittel 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Budgetsaldo -3,3 -1,7 0,2 -0,1 -3,1 —4,2 -0,8 0,1 0,3 0,4 0,7

Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Steuern einschlieRlich der
Erbschaftsteuer, EU-Mittel: der Europaischen Union zustehende Steuern. Abweichungen der Summen rundungsbedingt. —
@Die Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen (4,4 Mrd. Euro) sind als negative Ausgaben ber{icksichtigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5; Statistisches
Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Der Bruttoschuldenstand diirfte nicht nur
relativ zum Bruttoinlandsprodukt sondern auch
absolut im Jahr 2014 sinken (Abbildung 29).
MaBgeblich sind die Haushaltsiiberschiisse und
insbesondere die Riickgang der Verbindlichkei-
ten der Abwicklungsanstalten. Zugleich nehmen
die Bruttoschulden, die aus den Rettungsma@-
nahmen in der Euro-Schuldenkrise resultieren,
nur noch geringfiigig zu. Im Jahr 2015 diirfte
sich der Schuldenabbau nochmals beschleuni-
gen und ein Schuldenstand von 70,6 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt erreicht
werden. Dabei diirften die Bruttoschulden, die
durch die Bankenrettung verursacht worden
waren, abermals sinken und die infolge der
Euro-Schuldenkrise stagnieren.'©

Abbildung 29:
Bruttoschuldenstand 2013—-2015

Mrd. Euro m Schuldenkrise
2500 1 = Finanzmarktkrise
Ubrige Schulden
-~ 0 W .
1500 +
1000 +
500 -
0 : !
2013 2014 2015

Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechenland-
paket, die Einlagen im ESM und die Uber die EFSF abgewickelten
Birgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbindlichkeiten, die
den Gebietskorperschaften durch die Bankenrettung entstehen:
FMS-Wertmanagement, SoFFin, EAA, IKB etc.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, BMF, in-
terne Arbeitsunterlagen; eigene Berechnungen und Progno-
sen.

10 Die Einzahlungen zum ESM werden im Jahr 2014
abgeschlossen und ebenso die Rettungsprogramme,
die iiber die EFSF abgewickelt werden. Mafnahmen
des ESM werden nur dann schuldenstandswirksam,
wenn dieser von den Mitgliedslandern rekapitalisiert
werden muss.
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Ausblick: Aufschwung setzt sich
durch

Bei der Konjunkturprognose sind bestimmte
Annahmen zu treffen. Gewdhnlich wird unter-
stellt, dass es nicht zu einer erneuten Eskalation
der Probleme vor allem im Euroraum kommt
und dass eine krisenhafte Zuspitzung im Pro-
gnosezeitraum ausbleibt. Das bedeutet jedoch
nicht, dass man solche Ereignisse ausschlieft
oder die Risiken ausblendet. Eine Moglichkeit
des Umgangs mit solchen Unsicherheiten wire,
den Wert fiir die Basisprognose — also die pro-
gnostizierte Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts — etwas herabzusetzen, um der Wahr-
scheinlichkeit einer Krise Rechnung zu tragen.
Dies wiirde aber der Dimension, die eine Krise
auf das Ergebnis hitte, nicht gerecht. Die an-
dere Moglichkeit besteht darin, es bei der Basis-
prognose zu belassen und die Abwirtsrisiken zu
betonen. Diese Variante wird auch fiir die vor-
liegende Prognose gewihlt.

Die Konjunktur in Deutschland hat im Ver-
lauf dieses Jahres noch nicht so viel an Fahrt
gewonnen wie vielfach erwartet. Die Stim-
mungsindikatoren signalisieren jedoch, dass
sich ein Aufschwung anbahnt. Im kommenden
Jahr diirfte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion stirker zunehmen als das Produktions-
potenzial. Hierfiir sprechen auch die nach wie
vor extrem giinstigen Finanzierungsbedingun-
gen sowie das sich aufhellende internationale
Umfeld.

Nach der verhaltenen Expansion im Schluss-
quartal dieses Jahres diirfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im kommenden Jahr be-
schleunigt zulegen (Tabelle 7). Zum einen wer-
den sich mit der besseren Konjunktur im Aus-
land die Exporte spiirbar beleben. Zum anderen
ist mit mehr Dynamik bei der inldndischen
Verwendung zu rechnen. Insbesondere diirfte
der Aufschwung bei den Unternehmensinvesti-
tionen, der im Zuge der Konjunkturflaute eine
Zeitlang unterbrochen war, wieder einsetzen.
Daneben steigen auch die Wohnungsbauinves-
titionen kriftig, bei der Nachfrage nach Immo-
bilien mehren sich die Anzeichen eines ausge-
prigten Booms; vor allem der beschleunigte
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Tabelle 7:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2013-2015
2013 2014 2015
| Il 1] \Y | Il 11l v | Il I v

Bruttoinlandsprodukt 0,0 2,9 1,3 1,4 1,6 1,8 2,0 2,2 2,2 2,4 2,5 25
Private Konsumausgaben 1,1 2,5 0,4 1,2 1,2 1,5 2,6 2,2 1,4 1,4 1,6 1,6
Konsumausgaben des Staates 06 -0,8 1,8 22 -01 0,9 1,0 1,3 2,1 21 1,2 1,1
Ausristungsinvestitionen -6,3 4,9 2,1 34 4,7 7,2 8,9 99 100 104 10,8 10,8
Bauinvestitionen -8,7 7,9 9,8 4,7 1,7 1158 2,1 2,8 3.1 3,6 3,9 3.9
Sonstige Anlagen -3,6 6,0 6,1 2,7 4,5 4,5 4,9 4,9 5,7 6,6 7.4 7.4
Vorratsveranderungen 1,7 1,0 09 -0,8 0,3 0,1 -0,3 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,5
Inlandische Verwendung 1,1 1,6 2,8 1,1 1,5 1,9 23 2,5 2,6 2,6 3,0 3,0
Ausfuhr 4,1 101 0,3 7,5 57 6,1 6,6 7,0 7,0 7.4 7.4 7.4
Einfuhr -2,2 8,0 3,3 7,7 6,1 7,0 7,8 8,2 8,5 8,5 8,9 8,9
AuRenbeitrag -1.1 14 -13 0,3 0,2 00 -02 -02 -02 -01 -03 -03
Erwerbstatige, Inland 41769 41 830 41 901 41 963 42 046 42 134 42 227 42 325 42 427 42 537 42 653 42 780
Arbeitslose 2926 2946 2954 2982 2991 2998 3001 3001 2992 2965 2935 2898

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegeniber dem Vorquartal in Prozent, Jahresrate; Vorratsveranderungen,
Aufenbeitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundes-

agentur fur Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur flir Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose

des IfW.

Anstieg der Immobilienpreise deutet darauf
hin. Die privaten Haushalte werden ihre Kon-
sumausgaben deutlich ausweiten; stiitzend
wirkt dabei die anhaltend glinstige Lage auf
dem Arbeitsmarkt. So diirfte die Beschéftigung
im Jahresverlauf beschleunigt zunehmen, und
die Zahl der Arbeitslosen wird sich deutlich ver-
ringern. Fiir den Jahresdurchschnitt rechnen
wir mit einem Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts um 1,7 Prozent, im Jahresverlauf ist die
Rate etwas hoher. Dabei wird die konjunktu-
relle Dynamik fast ausschlieflich von der inlén-
dischen Verwendung getragen (Abbildung 30).
Die Zahl der Arbeitslosen wird im Durchschnitt
des Jahres 2014 voraussichtlich knapp 3 Mill.
betragen und damit etwas hoher sein als im
Vorjahr (Tabelle 8). Der Preisauftrieb wird sich
bei der guten Konjunktur verstirken; die
Inflationsrate diirfte 1,7 Prozent betragen. Im
Budget des Staates ergibt sich voraussichtlich
ein leichter Uberschuss.

Bei der Prognose besteht eine Unsicherheit,
die wir anhand von Konfidenzintervallen darge-
stellt haben. Fiir die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2014 reicht die Span-
ne des 95-Prozent-Konfidenzintervalls reicht
von —0,4 bis +3,8 Prozent (Abbildung 31).

Abbildung 30:
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2011-2015

Prozentpunkte Prozentpunkte
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-1,0 - - -1,0
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Jahresdaten, preisbereinigt (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Im Jahr 2015 wird sich das Tempo des Auf-
schwungs nochmals verstiarken. Zur Beschleu-
nigung werden voraussichtlich alle Komponen-
ten der inldndischen Verwendung beitragen. In
der Folge werden auch die Importe kriftig an-
ziehen. Trotz einer deutlichen Zunahme der Ex-
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Tabelle 8:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2012-2015

2013 2012 2013 2014 2015

Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,4 1,7 2,5
Private Konsumausgaben 0,8 0,9 1,4 1,8
Konsumausgaben des Staates 1,0 0,6 0,9 1,6
Anlageinvestitionen 2,1 -0,7 4,3 6,5
Ausristungsinvestitionen -4,0 -1,9 5,5 10,8
Bauinvestitionen -1,4 -0,3 3,6 3,9
Sonstige Anlagen 3,4 2,8 4.6 5,9
Vorratsveranderung -0,5 0,2 0,0 0,1
Inlandische Verwendung -0,3 0,8 1,8 2,7
Ausfuhr 3,2 0,5 6,0 7,6
Einfuhr 1,4 1,2 6,7 8,7
Aul3enbeitrag 1,0 -0,3 0,0 0,0
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 27377 2,2 2,7 3,7 4,9
Private Konsumausgaben 1572,3 2,4 2,5 3,0 4.1
Konsumausgaben des Staates 532,8 3,0 3,6 3,3 3,8
Anlageinvestitionen 472,0 -0,6 0,3 6,0 8,5
Ausristungsinvestitionen 171,7 -3,4 -1,9 5,8 11,4
Bauinvestitionen 270,4 1,1 1,6 6,4 71
Sonstige Anlagen 29,9 2,6 1,8 34 5,0
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -10,3 -5,4 -6,7 -5,4
Inlandische Verwendung 2571,7 1,4 2,5 3,6 4,9
Ausfuhr 1380,5 4,5 0,0 6,0 8,9
Einfuhr 1214,5 3.1 -0,7 6,1 9,4
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 157,9  166,0 174,1 182,7
Bruttonationaleinkommen 2798,7 2,3 2,5 3,6 5,1
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,2 1,9 2,4
Private Konsumausgaben 1,6 1,6 1,6 23
Konsumausgaben des Staates 2,0 3,0 2,3 2,2
Ausristungsinvestitionen 0,7 0,0 0,4 0,6
Bauinvestitionen 2,4 1,9 2,7 3,1
Sonstige Anlagen -0,8 -1,0 -1,1 -0,8
Ausfuhr 1,3 -0,5 0,0 1,2
Einfuhr 1,7 -1,9 -0,5 0,6
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,0 1,5 1,7 2,5
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2110,9 21 2,8 4,0 5,8
Arbeitnehmerentgelt 1416,4 3,9 2,8 3,8 4,8
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 67,1 67,1 66,9 66,3
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 694.,4 -1,4 2,6 4,6 7,8
Verfliigbares Einkommen der privaten Haushalte 1718,5 23 2,3 3,0 4,0
Sparquote (Prozent) 10,3 10,1 10,1 10,0
Effektiviohn, Stundenbasis 3,6 2,4 3,2 3,5
Lohnstlickkosten, Stundenbasis 2,8 2,0 21 2,0
Produktivitat, Stundenbasis 0,4 0,2 0,9 1,3
Arbeitslose (1 000) 2897 2952 2998 2947
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,8 6,9 6,9 6,8
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 41607 41866 42183 42599
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 2,3 6,9 10,1 21,7
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 0,1 0,3 0,4 0,7
Offentliche Schulden (Prozent) 81,2 78,4 75,1 70,6

Vorratsveranderung, Aufienbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
fir Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

60



Deutschland: Konjunktur kommt allmé&hlich in Schwung

Abbildung 31:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts 2013 und 2014

6,0 1 Prozent
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1,0 A

0,0
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2013 2014

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg (Linie)
und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen) bei Konfidenz-
niveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf Prognose-
fehlern des Instituts fiir Weltwirtschaft jeweils im vierten Quartal der
Jahre 1994-2012).

Quelle: Eigene Berechnungen.

porte wird somit der Expansionsbeitrag des Au-
Benhandels negativ sein. Das Bruttoinlandspro-
dukt diirfte im Jahresdurchschnitt um 2,5 Pro-
zent hoher sein als im Jahr 2014; arbeitstiglich
bereinigt betrdgt der Anstieg 2,3 Prozent. Diese
Rate liegt deutlich iiber der Wachstumsrate des
Produktionspotenzials, die wir auf 1 ¥4 Prozent
schitzen (Boysen-Hogrefe et al. 2013c¢). Mit der
zunehmenden Produktionsliicke wird sich der
Inflationsdruck verstdrken. Die Verbraucher-
preise diirften 2015 um 2,5 Prozent steigen. Die
Arbeitslosigkeit diirfte beschleunigt zuriickge-
hen. Die Prognose des Budgetsaldos ist mit be-
sonderer Unsicherheit verbunden, da unklar ist,
welche Pline der neuen Bundesregierung wann
umgesetzt werden. Nach unseren diesbeziigli-
chen Annahmen und auf Basis unserer Pro-
gnose fiir die Konjunktur diirfte sich ein Uber-
schuss ergeben, der in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt bei 0,7 Prozent liegt. Ein solcher
Uberschuss sollte nicht suggerieren, dass ein
zusitzlicher Ausgabenspielraum fiir den Staat
besteht. Vielmehr ist es vor dem Hintergrund
der Schuldenbremse erforderlich, dass in der
Hochkonjunktur die Einnahmen die Ausgaben
iibersteigen. Uberdies ist ein Schuldenabbau
auch deshalb geboten, weil die Staatsschul-
denquote immer noch deutlich iiber der im

Maastrichter Vertrag genannten Obergrenze
von 60 Prozent liegt.

Wachstumsrisiko Wirtschaftspolitik

Die Konjunktur in Deutschland ndhert sich bei
diesem prognostizierten Verlauf einer Uberhit-
zung, die sich nicht nur in einem stéarkeren all-
gemeinen Inflationsdruck duBert, sondern auch
zu mehr und mehr Fehlallokationen auf wichti-
gen Mairkten fithren diirfte. Insbesondere am
Immobilienmarkt werden sich die Spannungen
verstiarken, und aus heutiger Sicht ist nicht aus-
zuschlieBen, dass es zu einer dhnlichen Ent-
wicklung bei den Immobilienpreisen kommt,
wie sie in anderen Lindern vor der Krise zu be-
obachten war. Die Wahrscheinlichkeit hierfiir
wird umso groBer, je linger die Zinsen fiir
Deutschland ,,zu niedrig” sind. Fiir den Leitzins
der EZB trifft das vermutlich auch fiir die Zeit
nach dem Jahr 2015 zu, selbst wenn die Noten-
bank den Leitzins dann anheben sollte. Denn
die Produktionsliicke in Deutschland wird sich
— so unsere Prognose fiir die mittlere Frist —
weiter vergroBern, und die Inflation wird sich
vermutlich beschleunigen. Beides zusammen
erforderte ein deutlich hoheres Niveau der Zin-
sen. Mit der Hochkonjunktur steigt das Risiko
eines konjunkturellen Riickschlags. Die Erfah-
rung zeigt, dass eine Rezession umso stirker
ausfillt, je ausgeprédgter der vorangegangene
Boom ist.

Neben diesem Risiko fiir die Konjunktur in
den kommenden Jahren ergibt sich ein weiteres
Risiko durch den wirtschaftspolitischen Kurs
der neuen Bundesregierung. Nach den Pldnen
der GroBen Koalition steht das Ziel der Umver-
teilung im Vordergrund. Dies ist offenbar von
der Mehrheit der Biirger in Deutschland so ge-
wollt. Jedoch wird dies auf Kosten von Wachs-
tum und Beschéftigung gehen. Zum einen wird
die wirtschaftliche Dynamik mittelfristig
dadurch beeintrachtigt, dass ein relativ hoher
Mindestlohn eingefiihrt wird. In der Folge wird
die Arbeitsnachfrage mittelfristig niedriger sein.
Zwar ist noch nicht abzusehen, welche Wege die
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betroffenen Unternehmen und Arbeitnehmer
finden, die nachteiligen Wirkungen zu umge-
hen. Doch insgesamt wird fiir eine Vielzahl von
Arbeitnehmern — vermutlich sind es einige Mil-
lionen — der Stundenlohn um rund ein Viertel
erhoht. Dies wird vielen Schitzungen zufolge zu
deutlichen Verlusten bei der Beschiftigung fiih-
ren. Zum anderen wird das Erwerbspersonen-
potenzial sinken, weil es fiir viele Arbeitnehmer
moglich sein wird, friither in Rente zu gehen.
Damit wird eine wesentliche Errungenschaft der
Sozialpolitik in den vergangenen Jahren unter-
laufen, die vorsieht, das Renteneintrittsalter
kiinftig allmahlich anzuheben. Zwar ldsst sich
nicht abschitzen, wie stark diese Moglichkeit in
Anspruch genommen wird, vermutlich wird der
Effekt jedoch erheblich sein. Vor allem ist die
Signalwirkung dramatisch, denn den Biirgern
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