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Deutschland: Konjunkturelle
Expansion gerit ins Stocken

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll,
Nils Jannsen, Stefan Kooths, Bjérn van Roye
und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die wirtschaftliche Entwicklung wird in der
zweiten Jahreshdlfte zwar noch leicht aufwdrts-
gerichtet bleiben, die Dynamik wird aber spiir-
bar schwidcher ausfallen als in den ersten sechs
Monaten. Mafigeblich hierfiir sind ein weniger
dynamisches weltwirtschaftliches Umfeld so-
wie der Investitionsattentismus der Unterneh-
men im Inland, der weiterhin durch die
Unsicherheit iiber die ungelésten Schulden-
krisen sowie die unklare zukiinftige Wirt-
schaftspolitik im Euro-Wdahrungsgebiet ge-
ndhrt wird. Unter der Voraussetzung, dass sich
diese Unsicherheiten im Laufe des kommenden
Jahres nach und nach verringern, diirften die
Auftriebskrdfte an Bedeutung gewinnen. Ins-
besondere werden dann die fiir Investoren in
Deutschland derzeit extrem giinstigen Finan-
zierungsbedingungen vermehrt ihre expansive
Wirkung entfalten. Im Prognosezeitraum tra-
gen die binnenwirtschaftlichen Krdfte die Ex-
pansion der Produktion, wdhrend vom Auflen-
handel leicht ddmpfende Effekte ausgehen. In
diesem wie im ndchsten Jahr diirfte die deut-
sche Volkswirtschaft das bei Normalauslas-
tung mogliche Produktionsvolumen in etwa
ausschopfen. Im Verlauf des ndchsten Jahres
ist mit einer leicht anziehenden gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitdtsauslastung zu rechnen.
Die Erwerbstdtigkeit bleibt zwar auf Expansi-
onskurs, die Aufwdrtsdynamik ist aber im ge-
samten Prognosezeitraum zu schwach, um die
Arbeitslosigkeit auf ithrem derzeitigen Niveau
zu halten. Im kommenden Jahr diirfte der
Budgetausgleich des offentlichen Gesamthaus-
halts nahezu gelingen, eine Fortsetzung oder
gar Forcierung des Konsolidierungskurses ist
derzeit jedoch nicht in Sicht.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich erneut in
einer Schwichephase. Wie bereits vor einem
Jahr erhilt die Konjunktur einen kriftigen
Dampfer, weil sich die europiische Staatsschul-
denkrise abermals verschirft hat. So haben sich
in den vergangenen Monaten die Stimmungs-
indikatoren erheblich verschlechtert. Vor allem
die Investoren sind verunsichert und stellen
Projekte zuriick, und dies, obwohl die Finanzie-
rungsbedingungen weiterhin sehr giinstig sind.
Zwar zeichnet sich derzeit keine Rezession in
Deutschland ab. Die Krise kann sich aber jeder-
zeit so zuspitzen, dass sich der Stress an den Fi-
nanzmairkten verstarkt und so groBere Verwer-
fungen in der Realwirtschaft mdglich sind.
Auch vor diesem Hintergrund versucht die Eu-
ropaische Zentralbank, mit drastischen MaB-
nahmen gegen die Unsicherheit an den Fi-
nanzmairkten anzugehen. Der Erfolg der Politik
ist nicht nur unsicher, hat doch die Ausweitung
der kurzfristigen Rettungsversuche in der Ver-
gangenheit keine nachhaltige Beruhigung ge-
bracht, sondern sie birgt auch erhebliche Risi-
ken (Boysen-Hogrefe et al. 2012b: Kasten 1).

Bis zur Jahresmitte legte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion, anders als im iibrigen
Euroraum, noch zu. Allerdings stieg das Brut-
toinlandsprodukt im zweiten Quartal etwas
langsamer als am Jahresbeginn, die laufende
Jahresrate betrug nur noch 1,1 Prozent (Abbil-
dung 1). Expansive Impulse kamen vom Au-
Benhandel; so zogen die Exporte trotz der Re-
zession in einigen europdischen Lindern noch
einmal kraftig an. Hingegen war die inldndische
Verwendung wie schon im vorangegangenen
Winterhalbjahr riicklaufig. Besonders markant
war der Riickgang bei den Ausriistungsinvesti-
tionen; die Erwartungen der Unternehmen ha-
ben sich inzwischen so weit eingetriibt, dass der
Aufschwung erst einmal gestoppt ist. Die pri-
vaten Konsumausgaben stiegen erneut, dabei
stiitzte die noch immer positive Tendenz bei der
Beschiftigung.

Gleichwohl zeigen sich am Arbeitsmarkt in-
zwischen die Spuren der schwicheren Kon-
junktur. Seit dem Friihjahr hat die Zahl der Ar-
beitslosen erstmals seit drei Jahren wieder zu-
genommen, wenn auch nur geringfiigig. Sai-
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Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2009-2013
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

sonbereinigt lag sie (in der Definition der Bun-
desagentur fiir Arbeit) im August dieses Jahres
bei 2,9 Mill. Personen, die Arbeitslosenquote
betrug 6,8 Prozent. Auch hat sich der Anstieg
der Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schiftigten im Sommer spiirbar verlangsamt.

Der Preisauftrieb war seit dem Friihjahr
recht verhalten, zumal die Energiepreise zeit-
weise zuriickgingen. Erst zuletzt hat sich die
Lebenshaltung wieder stirker verteuert. MaB-
geblich waren die wieder anziehenden Preise
fiir Rohol; aber auch der Anstieg bei den Nah-
rungsmittelpreisen hat sich erneut beschleu-
nigt. Die Inflationsrate betrug im August 2,1
Prozent.

Mit der Verschlechterung der Stimmung bei
den Unternehmen zeichnet sich eine langsa-
mere Gangart der Konjunktur ab. Auch die
harten Fakten wie die Auftragseinginge in der
Industrie sowie die Industrieproduktion deuten
darauf hin, dass vorerst nur mit einem geringen
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion
zu rechnen ist (Abbildung 2). So erwarten wir
fir das dritte Quartal dieses Jahres, dass das
Bruttoinlandsprodukt nur geringfiigig — mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 0,8 Prozent — zu-
nimmt.

Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2005-2012
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gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; ifo, Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen.
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Alles in allem diirfte die Konjunktur im
Prognosezeitraum etwas flacher verlaufen, als
wir es in der Prognose vom vergangenen Juni
unterstellten; insbesondere diirfte die Investiti-
onsdynamik schwicher ausfallen. So haben sich
die Konjunkturaussichten bei den Handelspart-
nern erneut eingetriibt; daneben schwelt die
Staatsschuldenkrise vorerst weiter, und die Un-
sicherheit {iber die Reaktionen der Wirtschafts-
politik ist nach wie vor sehr grof. Wir rechnen
nun damit, dass das Bruttoinlandsprodukt 2012
um 0,8 Prozent zunimmt (Juni 2012: 0,9 Pro-
zent). Erst im Verlauf des kommenden Jahres
diirfte das konjunkturelle Expansionstempo et-
was zulegen, auch weil sich die Weltkonjunktur
allmahlich fangen wird. Im Jahresverlauf diirfte
der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts allméh-
lich wieder iiber die Wachstumsrate des Pro-
duktionspotentials hinausgehen, die wir auf 1,2
Prozent veranschlagen. Fiir den Jahresdurch-
schnitt rechnen wir vor allem wegen des gerin-
gen statistischen Uberhangs mit einem Zu-
wachs von lediglich 1,1 Prozent.

Finanzierungsbedingungen
anhaltend giinstig — Unsicherheit
weiterhin hoch

Das monetiare Umfeld in Deutschland steht
nach wie vor unter dem Einfluss der Schulden-
krise in einigen Landern des Euroraums. Dabei
kommt Deutschland derzeit die Rolle des
,sicheren Hafens“ zu. So stof3en vor allem deut-
sche Unternehmen und der deutsche Staat auf
ein hoheres Angebot an Finanzierungsmitteln,
weil private Anleger infolge der Krisen in Lan-
dern des Euroraums ihr Kapital nach Deutsch-
land transferieren. Zudem versuchen deutsche
Anleger, ihr Kapital aus diesen Landern zu re-
patriieren. Hinzu kommt, dass sich der Kre-
ditschopfungsspielraum der deutschen Ge-
schiftsbanken in den vergangenen Monaten
infolge der Zahlungsbilanzfinanzierung durch
das Eurosystem weiter deutlich vergroBert hat,
da ihnen die in den Krisenldndern geschopfte
Liquiditat zu einem GroBteil zuflieBt (Kooths

und van Roye 2012). In der Folge sind die
Geldmarkt-, Anleihe- und Kreditzinsen in den
vergangenen Monaten weiter gesunken, und die
Finanzierungskosten fiir den offentlichen und
privaten Sektor liegen auf einem historisch
niedrigen Niveau. Vor dem Hintergrund der
anhaltend hohen Unsicherheit aufgrund der eu-
ropdischen Schuldenkrise wird der gestiegene
Kreditschopfungsspielraum der Geschiftsban-
ken derzeit allerdings wenig genutzt.

Die Verspannungen am Finanzmarkt haben
sich in den vergangenen drei Monaten zwar
leicht zuriickgebildet, sie bestehen aufgrund der
Unsicherheit iiber den Fortgang der Schulden-
krise jedoch weiter. Der IfW-Finanzmarkt-
stressindikator sank im Juli und August etwas,
er liegt aber noch immer auf dem Niveau, das
im Mai 2010 bei der Verschiarfung der Krise in
Griechenland erreicht worden war (Abbildung
3). Ausschlaggebend fiir das Zuriickbilden des
Finanzmarktstresses war vor allem der Riick-
gang des Risikoaufschlags fiir Unternehmens-
anleihen sowie die geringere Volatilitat am Ka-
pitalmarkt. Zudem verringerte sich die Volati-
litat des Euro-Wechselkurses etwas.

Abbildung 3:
If\W-Finanzmarktstressindikator 1980-2012
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Monatsdaten; LTCM: Long-Term Capital Management (Hedge-
fonds).

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht; Thomson Financial Datastream; eigene Be-
rechnungen.
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Angesichts des triiben konjunkturellen Aus-
blicks fiir den Euroraum und der gesunkenen
Inflationserwartungen hat der EZB-Rat den
malgeblichen Leitzins im Juli auf das historisch
niedrige Niveau von 0,75 Prozent gesenkt (Ab-
bildung 4). Er belieB den Zinskorridor, der sich

Abbildung 4:
Leitzinsen und Tagesgeldsatze im Euroraum 2006-2012
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Wochendaten. EONIA (Euro OverNight Index Average): Zinssatz fir
unbesichertes Tagesgeld.

Quelle: EZB, Monatsbericht.

aus der Differenz des Zinssatzes fiir die Spitzen-
refinanzierung und dem Zinssatz fiir Zentral-
bankeinlagen ergibt, unveridndert bei 1,5 Pro-
zentpunkten. Der Zinssatz fiir Ubernachteinla-
gen bei der Zentralbank betrigt nunmehr o
Prozent. Dariiber hinaus wurden die auBerge-
wohnlichen liquidititspolitischen MaBnahmen
fortgefiihrt. Insbesondere die Politik der Voll-
zuteilung in Verbindung mit der Erweiterung
notenbankfihiger Sicherheiten fithrt dazu, dass
vornehmlich Finanzinstitute, die vom européi-
schen Interbankenmarkt weitgehend abge-
schnitten sind, an den liquiditiatszufithrenden
Geschiften ihrer jeweiligen Zentralbank teil-
nehmen, um ihren Liquiditdtsbedarf zu decken.
Die geschopfte Liquiditét verbleibt jedoch nicht
in den Krisenlindern, sondern fliet zu einem
GroBiteil in den deutschen Bankensektor. Dies
spiegelt sich derzeit in den liquiditdtsabsorbie-
renden Geschiften der Deutschen Bundesbank
mit den Geschiftsbanken wider. Im August be-
lief sich die Inanspruchnahme der Einlagefazi-

litdt und der Termineinlage bei der Bundesbank
auf 243 Mrd. Euro (Abbildung 5). Bei der Sit-
zung am 6. September 2012 beschloss der EZB-
Rat des Weiteren ein Programm zum definiti-
ven Ankauf von Staatsanleihen (Outright
Monetary Transactions, OMT) ausgewahlter
Linder des Euroraums sofern die Lander be-
stimmte Kriterien erfiillen.!

Abbildung 5:
Termin- und Einlagefazilitat in Deutschland 2008-2012
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht.

Aufgrund der spiirbaren Ausweitung der li-
quiditatszufithrenden Geschifte mit vollstandi-
ger Zuteilung und der Herabsetzung der Stan-
dards fiir notenbankfihige Sicherheiten hat sich
die Relevanz des Geldmarktes fiir den geldpoli-
tischen Transmissionsmechanismus in den ver-
gangenen Jahren merklich verringert. Da sich
die Geschiftsbanken die notwendige Liquiditat
gegen Sicherheiten minderer Bonitit direkt bei
ihren nationalen Zentralbanken beschaffen
konnen, bleibt das Transaktionsvolumen am
Interbankenmarkt stark reduziert. Vor diesem
Hintergrund ist auch der Tagesgeldsatz EONIA
weiter zurilickgegangen. Zuletzt lag er nur noch
etwas oberhalb der Nulllinie. Der Zinssatz fiir
unbesichertes Dreimonatsgeld (Euribor) bildete
sich infolge der Leitzinssenkung zuriick und lag
im August bei durchschnittlich 0,4 Prozent

1 Zu einer detaillierten Beschreibung des Programms
vgl. Boysen-Hogrefe et al. (2012b).
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(Abbildung 6). Der Zinssatz fiir besichertes
Dreimonatsgeld (Eurepo) verharrte auf duBerst
niedrigem Niveau. Der Risikoaufschlag, der sich
aus der Differenz zwischen diesen beiden Gro-
Ben ergibt, hat sich in den vergangenen Wochen
somit leicht eingeengt.

Abbildung 6:
Zinssatze fir Dreimonatsgeld 2007-2012
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Wochendaten; Euribor: Zinssatz fiir unbesichertes Dreimonatsgeld;
Eurepo: Zinssatz fir besichertes Dreimonatsgeld; Differenz: Pro-
zentpunkte.

Quelle: EZB, Monatsbericht, eigene Berechnungen.

Die Finanzierungkosten der Unternehmen
haben sich im Verlauf der vergangenen Monate
merklich verringert. Die Renditen von Unter-
nehmensanleihen sanken zuletzt kraftig und la-
gen im Juli auf einem historischen Tief bei 3,0
Prozent; da die Rendite von Bundesanleihen im
gleichen Zeitraum stagnierte, bildete sich der
Zinsaufschlag etwas zuriick (Abbildung 7). Auch
die Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Un-
ternehmen sanken in den vergangenen Mona-
ten etwas. Die Kreditvergabe der Geschaftsban-
ken an den privaten Sektor verlauft trotz der
duBerst glinstigen Finanzierungsbedingungen
nach wie vor gedampft. Im zweiten Quartal gin-
gen die Buchkredite der Banken an den nichtfi-
nanziellen Sektor sogar etwas zuriick. Hier
diirfte vor allem die schwache Kreditnachfrage
der Unternehmen aufgrund der hohen Unsi-
cherheit iiber den Fortgang der Schuldenkrise
ausschlaggebend gewesen sein. Der Bank
Lending Survey der EZB deutet nicht auf nen-
nenswerte angebotsseitige Krediteinschrankun-

gen hin. So berichtete per saldo nur eine ge-
ringe Zahl der Banken, dass sie ihre Kreditver-
gabestandards fiir Unternehmen im zweiten
Quartal verscharft haben bzw. dies fiir die
kommenden drei Monate erwarten (Abbildung
8). Auch die Umfrage zur ifo-Kredithiirde zeigt,

Abbildung 7:
Kapitalmarktzinsen 1990-2012
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Differenz: Prozentpunkte.

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

Abbildung 8:
Vergabestandards fir Unternehmenskredite 2003-2012

80 - Prozentpunkte

60

Erwartung
40

Entwicklung
20 -

-20 A

40
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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berichten; Entwicklung: in den vergangenen drei Monaten; Erwar-
tung: fur die kommenden drei Monate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey.
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dass der Anteil der Unternehmen, die eine
restriktive Kreditvergabe seitens der Banken
berichten, in den vergangenen Monaten nur
geringfiigig gestiegen ist (Abbildung 9).

Abbildung 9:
Kredithirde nach UnternehmensgrofRe 2003—-2012
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Monatsdaten ab November 2008; Anteil der Firmen, die Uber eine
restriktive Kreditvergabe seitens der Banken berichten.

Quelle: ifo, Schnelldienst.

Die EZB diirfte den mafBigeblichen Leitzins im
Prognosezeitraum wohl bei 0,75 Prozent belas-
sen. Sie diirfte nach wie vor bestrebt sein, einen
gewissen Abstand zur Nullzinsgrenze zu wahren
und zunichst versuchen mit Hilfe des OMT-
Programms das Zinsniveau der Krisenldnder zu
verringern. Sie verspricht sich hierdurch eine
Starkung des geldpolitischen Transmissions-
mechanismus. Zudem deutet die von uns ge-
schitzte empirische EZB-Reaktionsfunktion da-
rauf hin, dass sie den Leitzins bei der prognosti-
zierten konjunkturellen Entwicklung nicht
weiter senken diirfte (Boysen-Hogrefe et al.
2012b). Der Zins diirfte fiir Deutschland — be-
riicksichtigt man die Kapazitiatsauslastung und
die Inflationsrate — im gesamten Prognosezeit-
raum sehr niedrig sein. Die Geldpolitik wird fiir
Deutschland expansiv wirken.

Fiir den Prognosezeitraum unterstellen wir
einen Wechselkurs des Euro gegeniiber dem
US-Dollar von 1,25. Die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit deutscher Unternehmen diirfte
nach einer merklichen Verbesserung im ersten
Halbjahr 2012 im Prognosezeitraum nahezu
unverandert bleiben (Tabelle 1).

Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2010-2013
2010 2011 2012 2013

| i wv | Il I \Y | I ] \Y | Il 1] v
Leitzins der EZB 15 11 10 10 10 12 15 13 10 1,0 075 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Langfristige Zinsen 31 34 33 26 32 31 23 20 15 14 14 14 15 16 17 18
US-Dollar/Euro 1,37 1,44 1,41 1,35 1,31 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,24 1,25 125 1,25 1,25 1,25
Preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit 89,8 87,8 87,5 87,8 87,4 88,1 87,3 87,0 86,1 854 83,0 826 824 822 821 821
Exportmarkte 35 37 26 31 28 19 18 05 14 07 08 11 14 18 22 22
Rohélpreis 76,7 78,1 76,5 87,2 105,7 117,5113,2 110,0 118,4 109,4 111,7 115,3 115,8 116,4 117,0 117,6

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; Langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen; Preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit: gegenuiber 36 Landern auf Basis von Deflatoren fiir den Gesamtabsatz, Index: 1991 | = 100, steigende Werte
bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Exportmarkte in 46 Landern, gewichtet mit Anteilen am
deutschen Export, Veranderung gegenuber Vorquartal, Jahresrate. Rohdlpreis: 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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Finanzpolitik weicht vom
Konsolidierungspfad ab

Im laufenden Jahr ist die Finanzpolitik noch
restriktiv ausgerichtet. Die Konsolidierung geht
vorwiegend auf das Auslaufen der Konjunktur-
programme, die in der GroBen Rezession
durchgefiihrt wurden, und das ,,Zukunftspaket®
zuriick, das die Bundesregierung 2010 be-
schlossen hatte, wenn gleich es nicht vollstandig
umgesetzt wird. Beide Einfliisse lassen zuse-
hends nach. Zudem stehen ihnen im Jahr 2013
zunehmend expansive MaBnahmen entgegen,
so dass die Finanzpolitik dann leicht anregend
wirken diirfte.

Als konsolidierende Manahmen wurden im
Jahr 2012 verschiedene Abgaben erhoht. So
wurden die Sitze der Tabaksteuer angehoben
und ebenso die einiger kommunaler Steuern
und Léandersteuern (Tabelle 2). Geringe Effekte
diirften auch noch von der Kernbrennstoff-
steuer und der Luftverkehrsabgabe ausgehen,
die 2012 ihre volle Wirkung entfalten. Erhebli-
che Mehreinnahmen entstehen durch verschie-
dene Anderungen der Unternehmensbesteue-
rung, etwa die Riicknahme der degressiven
Abschreibungsmoglichkeiten (AfA), die zum
Teil schon vor einigen Jahren beschlossen
worden waren. Ausgabenseitig sollen durch
eine Reform der aktiven Arbeitsmarktpolitik im
Haushalt der Bundesagentur fiir Arbeit bis zu
1,8 Mrd. Euro gekiirzt werden, und die Bundes-
agentur fiir Arbeit beginnt mit einem Pro-
gramm zum Stellenabbau, von dem 17000
Stellen bis zum Jahr 2017 betroffen sind. Au-
Berdem will der Bund globale Minderausgaben
durchsetzen. Die bedeutendste ausgaben-
dampfende Wirkung entfaltet der Ausgleich fiir
den Eingriff in die Rentenformel aus dem Jahr
2010, der damals eine Rentenkiirzung verhin-
derte.

Zeitgleich zu den MaBnahmen zur Konsoli-
dierung werden mehrere MafBnahmen ergriffen,
die das Budget belasten. So sank der Beitrags-
satz zur Rentenversicherung zu Jahresbeginn
um 0,3 Prozentpunkte. Infolge des Steuerent-
lastungsgesetzes konnen hohere Abzugsbetrige
bei der Einkommensteuer geltend gemacht

werden. Ferner sorgt das Alterseinkiinftegesetz
noch iiber mehrere Jahre hinweg fiir Minder-
einnahmen. Zugleich kommt es zu geringeren
Einnahmen infolge mehrerer Urteile des Euro-
paischen Gerichtshofs (EuGH) zur zwischen-
staatlichen Dividendenbesteuerung. Durch den
Wegfall der Studiengebiihren in Baden-Wiirt-
temberg entstehen dem Land zusétzliche Aus-
gaben fiir die Universitdten von rund 150 Mill.
Euro, und schlieBlich werden die Krankenkas-
sen durch das Versorgungsstrukturgesetz mit
einigen hundert Millionen Euro zusétzlich be-
lastet.

Die Budgetwirkungen diskretiondrer MaB-
nahmen zusammen mit denen automatischer
Wirkungen (heimliche Steuererhéhungen und
sinkende Steuerquoten bei Mengensteuern)
werden im Jahr 2012 etwa 10,9 Mrd. Euro (0,4
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)
betragen. Zudem kann es noch im laufenden
Jahr zu einmaligen Mehreinnahmen in Hdohe
von bis zu 7 Mrd. Euro kommen, die bei einer
Entscheidung des Schiedsverfahrens zwischen
dem Bund und dem Unternehmen TollCollect
entstehen. Diese moglichen Mehreinnahmen
werden allerdings im hier vorliegenden Zah-
lenwerk wegen der Ungewissheit, ob und wann
es zu einer Zahlung kommt, nicht beriicksich-
tigt. Dies gilt auch fiir mogliche Mehreinnah-
men, die durch eine erh6hte Anzahl von Selbst-
anzeigen und Ermittlungsverfahren im Zuge
von ,Datenkdufen“ der Finanzbehérden zur
Aufdeckung von Steuerhinterziehung entstehen
konnen. Ebenso werden auch keine Mehrein-
nahmen durch das mogliche Steuerabkommen
mit der Schweiz unterstellt, da derzeit nicht ab-
sehbar ist, ob es in Kraft tritt.

Im Jahr 2013 wird die Finanzpolitik leicht
expansiv wirken. Zwar werden die Anhebung
des Beitragssatzes zur gesetzlichen Pflegeversi-
cherung um 0,1 Prozentpunkte, die Ausweitung
der LKW-Maut und eine abermalige Erhohung
der Tabaksteuersitze die Einnahmen erhoéhen.
Zugleich diirfte aber der Einkommensteuertarif
gesenkt werden, wodurch die Steuerzahler um 2
Mrd. Euro entlastet werden. Auerdem gehen
wir davon aus, dass zu Beginn des Jahres der
Beitragssatz zur Rentenversicherung auf 19
Prozent gesenkt wird, auch wenn derzeit die
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Tabelle 2:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MalBnahmen 2012 und 2013 (Mrd. Euro)
2012 2013
Steuern
Tabaksteuer 0,3 0,5
Auslaufen der Eigenheimzulage 1,2 2,4
Steuervereinfachung -0,8 -0,6
Kernbrennstoffsteuer/Luftverkehrsabgabe 0,6 0,5
Alterseinkiinftegesetz -0,8 -1,7
Anderungen der Unternehmensteuern 2,8 2,7
Einkommensteuertarif . -1,9
Umsetzung von EuGH-Urteilen zur Dividendenbesteuerung -1,3 -1,6
LKW-Maut auf Bundesstralen 0,1
Ausgaben des Bundes
Kurzung disponibler Ausgaben 1,6 0,6
Kurzung Heizkostenzuschuss Wohngeld 0,1 0,1
Betreuungsgeld/“Pflege-Bahr” . -0,4
Wegfall der Investitionsimpulse aus den Konjunkturpaketen 2,0 2,0
Weihnachtsgeld fiir Beamte -0,5 -0,5
Diskretionare MaRnahmen von Landern und Gemeinden 0,5 0,7
Sozialversicherungen
Beitragssatz Rentenversicherung -2,9 -8,9
Eingriff in die Rentenformel 3,7 71
Insolvenzgeldumlage 0,3 0,8
Umwandlung von Pflicht- in Ermessensleistungen (BA) 1,7 2,0
Stellenabbau BA 0,1 0,3
Versorgungsstrukturgesetz -0,2 -0,3
Leistungen Pflegeversicherung -1,0
Beitragssatz Pflegeversicherung 1,1
Summe 8,4 4,0
Automatische Wirkungen
Heimliche Steuererh6hungen 45 9,8
Endogener Riickgang von Steuerquoten -2,0 -5,2
Summe 10,9 8,6
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,3
Im Vergleich zum Vorjahr 10,9 -2,3
Im Relation zum Bruttoinlandsprodukt 0,4 -0,1
Nachrichtlich:
Schiedsverfahren Toll Collect 7,0 0,0
Zuschussrente . -0,2
Energie- und Klimafonds -0,7 0,0
Europaischer Stabilititsmechanismus (ESM) -8,7 -8,7

Gemessen an den Verhaltnissen 2011. Anderungen der Unternehmensteuern: Unternehmensteuerreform 2008, Wachs-

tumsbeschleunigungsgesetz, Auslaufen der degressiven AfA.

Quelle: BMF, Finanzbericht, eigene Schatzungen und Berechnungen.

Beibehaltung des hoheren Beitragssatzes dis-
kutiert wird (Kasten 1). Zudem wird ein Betreu-
ungsgeld eingefiihrt, das Eltern von unter drei-
jahrigen Kindern beantragen konnen, die keine
offentlichen Betreuungsangebote nutzen. Zeit-
gleich sollen private Pflegezusatzversicherun-
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gen gefordert werden. Auch werden die Leis-
tungen der gesetzlichen Pflegeversicherung
ausgeweitet werden, unter anderem, um der
steigenden Zahl demenzkranker Pflegebediirfti-
ger Rechnung zu tragen und die Situation pfle-
gender Angehoriger zu verbessern. Insgesamt
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Kasten 1:
Zum Beitragssatz in der Rentenversicherung

Im Sozialgesetzbuch ist geregelt, dass der Beitragssatz zur Rentenversicherung zu senken ist, wenn
die Reserve 1,5 Monatsausgaben Ubersteigt. Gemal der gesetzlichen Regelung ist absehbar, dass
der Beitragssatz 2013 auf 19 oder sogar auf 18,9 Prozent sinken muss. Derzeit wird diskutiert, ob die
Beitragssatzsenkung ausgesetzt werden sollte, um damit einen Kapitalstock der Rentenversicherung
aufzubauen, der spatere Belastungen der Rentenversicherung im Zuge des demographischen Wan-
dels reduzieren soll. Dabei ist es grundsatzlich zu empfehlen die derzeit glinstigen Lage der offentli-
chen Haushalte ist zu nutzen, um fir absehbare zukinftige Belastungen vorzusorgen (Boysen-
Hogrefe et al. 2012a: Kasten 4). An dieser Stelle soll anhand einer vereinfachten Szenarienrechnung
dargestellt werden, in welchem Umfang Vorsorge betrieben wird, sofern auf die Beitragssatzsenkung
verzichtet wird.

Im Basisszenario werden folgende Annahmen gemacht. Der Rentenbeitrag wird auf 18,9 Prozent
sinken und auf diesem Niveau bis 2020 verharren. Im Jahr 2020 wirde der Rentenbeitrag wieder
Uber 19,6 steigen. Diese Annahme geht in etwa konform mit einigen der Szenarien, die im Renten-
versicherungsbericht 2011 dargestellt sind (BMAS 2012: 37). In allen dortigen Szenarien kommt es
entweder im Jahr 2019, 2020 oder 2021 zu einem deutlichen Anstieg der Beitragsséatze. Ferner wird
zur Vereinfachung angenommen, dass die Bruttolohnsumme in allen Jahren bis 2020 um 3 Prozent
steigt und es keine Anderungen in Verhaltnis zwischen Beitragszahlern und Leistungsempfiangern
gibt. Einflissen des Bundeszuschuss zur Rentenversicherung, der von den Beiitragssatzern und Bei-
tragseinnahmen abhangt, werden nicht modelliert, da dies nur eine Umverteilung innerhalb des
Staatssektors ist.

Im Politikszenario wird mit Geltung des Jahres 2013 eine Regelung durchgesetzt, die ein Sinken
des Beitragssatzes verhindert und die daraus resultierenden Uberschiisse anspart. Entsprechend der
Annahme, dass es um das Jahr 2020 zu einem starken Anstieg der Beitragssatze kommt, wiirden im
Politikszenario Ersparnisse nur in den Jahren 2013 bis 2020 gebildet. Im Jahr 2013 diirften die Diffe-
renz der Beitragssatze zwischen 18,9 und 19,6 Prozent zusatzliche Beitragseinnahmen von rund 6,5
Mrd. Euro bedeuten. Dieser Betrag wird in den Folgejahren zwar durch die allgemeine Lohnentwick-
lung steigen, jedoch impliziert das Nichtabsenken des Beitragssatzes auch den Verzicht auf eine
Rentenkirzung im Umfang von etwa 0,8 Prozent im Jahr 2014, sodass ab 2014 implizit Mehrausga-
ben in einer GréRenordnung von 2 Mrd. Euro pro Jahr entstehen. Ferner wird angenommen, dass die
Uberschiisse der Rentenversicherung am Kapitalmarkt fiir 3 Prozent Zinsen angelegt werden, was
aus heutiger Perspektive und bei der Annahme, dass die Rentenversicherung eher risikoarm investie-
ren durfte, eher optimistisch ist. Im Jahr 2020 wird die Rentenversicherung im Politikszenario einen
zusatzlichen Uberschuss von knapp 45 Mrd. Euro angesammelt haben. Diese 45 Mrd. Euro (weniger
als 2 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2011) stiinden somit als Kapitalstock
zur Verfigung. Bei einer Verzinsung von 3 Prozent waren dies rund 1,3 Mrd. Euro pro Jahr, die die
Rentenversicherung mehr ausgeben kénnte bzw. weniger einnehmen miisste, ohne die Leistungen
zu kirzen. Im Jahr 2020 wiirde dies einer Rentenerhéhung von weniger als 0,5 Prozent entsprechen
bzw. einer Beitragssatzsenkung von rund 0,1 Prozentpunkten.

Fazit: Der derzeit diskutierte Eingriff in die Festsetzung der Beitragssatze wird kaum Mittel in gro-
Rerem Umfang abwerfen, um einen nennenswerten Kapitalstock aufzubauen. Befiirworter eines sol-
chen Eingriffs, die also den Beitragssatz konstant halten wollen, verweisen gerne darauf, dass die
Entlastung fiir die Beitragszahler aktuell nur sehr gering sind. Eine starke Entlastung spaterer Bei-
tragszahler durch einen solchen Verzicht ergibt sich allerdings auch nicht, so dass dieses Argument
kaum verfangen diirfte.

diirfte die Budgetwirkung der finanzpolitischen werden, was derzeit noch nicht absehbar ist und
MaBnahmen inklusive automatischer Wirkun- daher im vorliegenden Zahlenwerk unberiick-
gen bei —2,3 Mrd. Euro im Vergleich zum Vor- sichtigt bleibt, wire das Budgetdefizit entspre-
jahr liegen. Sollte die Zuschussrente eingefiihrt chend hoher.
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AuBenhandel schlagt langsamere
Gangart ein

Der AuBlenhandel hat sich im zweiten Quartal
spiirbar belebt. Die Exporte expandierten mit
einer laufenden Jahresrate von mehr als 10
Prozent, nach rund 5 Prozent im Vorquartal
(Abbildung 10). Die Importe legten um knapp 9
Prozent zu, nachdem sie zu Beginn des Jahres —
abwirtsrevidiert — sogar leicht zuriickgegangen
waren (Abbildung 11). Der AuBenbeitrag erhoh-
te das Bruttoinlandsprodukts rein rechnerisch
um 1,3 Prozentpunkte. Im Prognosezeitraum
diirfte sich der AuBenhandel zunichst deutlich
langsamer ausweiten, insbesondere da der
iibrige Euroraum wohl vorerst in der Rezession
verharren und die Binnenkonjunktur nur all-
mihlich an Fahrt aufnehmen wird.

Abbildung 10:
Exporte 2009-2013
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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.

MaBgeblich fiir die kraftige Expansion der
Ausfuhren war die beschleunigte Ausweitung
der Investitionsgiiterexporte. Die Lieferungen
von Vorleistungsgiitern, darunter auch die
chemischen Erzeugnisse, expandierten dagegen
in merklich geringerem Tempo als im Vor-
quartal; ein Indiz dafiir, dass sich die Kon-
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junktur in den Abnehmerlindern abschwichen
wird. Auch die Exporte von Dienstleistungen
legten spiirbar langsamer zu als im ersten
Quartal, wenngleich das Expansionstempo mit
einer laufenden Jahresrate von rund 10 Prozent
hoch blieb.

Abbildung 11:
Importe 2009-2013
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Nach Regionen betrachtet war vor allem der
hohe Absatz deutscher Exportgiiter in den eu-
ropdischen Abnehmerlindern auBerhalb des
Euroraums fiir die starke Ausweitung der Aus-
fuhren verantwortlich (Abbildung 12). Zudem
legten die nominalen Warenausfuhren in den
asiatischen Raum und die OPEC-Staaten mit
laufenden Jahresraten von rund 20 Prozent zu,
nachdem sie im Vorquartal jeweils noch zu-
riickgegangen waren. Der Export in die Verei-
nigten Staaten stagnierte dagegen.

Die nominalen Warenausfuhren in die Lan-
der des Euroraums gingen mit einer laufenden
Jahresrate von 3 Prozent zuriick. Der Riickgang
beschrinkte sich nicht auf die Lander der Peri-
pherie, in denen die Konjunktur besonders
schwach ist, sondern betraf nahezu alle Lander
des Euroraums. Alles in allem geht die Bedeu-
tung der gesamten Region fiir die deutschen
Exporteure seit dem Ausbruch der Finanzkrise
stetig zuriick. Im zweiten Quartal lag der Anteil
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Abbildung 12:
Warenexporte nach Regionen 2010-2012
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Quartalsdaten, nominal in Abgrenzung des Spezialhandels saison-
bereinigt; Lundberg-Komponenten in Prozentpunkten.

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

der Ausfuhren in den Euroraum nur noch bei
weniger als 38 Prozent, wiahrend er im Jahr
2007 noch bei knapp 45 Prozent gelegen hatte.
Da die Linder des Euroraums im zweiten
Quartal eine deutliche Ausweitung der Einfuh-
ren um knapp 4 Prozent nach Deutschland er-
zielten, baute sich der Handelsbilanziiberschuss
mit dieser Region weiter ab. Zuletzt war er mit
knapp 17 Mrd. Euro nur noch etwa halb so hoch
wie im Jahr 2007, in dem er zeitweilig nahezu
30 Mrd. Euro im Quartal betragen hatte (Abbil-
dung 13). Der Exportiiberschuss mit der {ibri-
gen Welt weitete sich dagegen zuletzt rasant aus
und war im zweiten Quartal mit einem Wert
von mehr als 30 Mrd. Euro so hoch wie nie zu-
vor.

Fiir das zweite Halbjahr deuten die Friih-
indikatoren auf eine deutliche Abschwichung
der Ausfuhrdynamik hin. So ging die Unter-
nehmenszuversicht in den Abnehmerldndern
zuletzt spiirbar zuriick (Abbildung 14). Die Ex-
porterwartungen der deutschen Unternehmen
fielen im August das erste Mal seit der GroB3en
Rezession ins negative Terrain zuriick. Die
Auftragseingdnge aus dem Ausland zogen im
zweiten Quartal zwar wieder leicht an. Jedoch

Abbildung 13:
Handelsbilanz nach Regionen 1990-2012
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Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.

befinden sie sich immer noch deutlich unter
dem Niveau des Vorjahres, vor allem weil die
Aufirdge aus den Liandern des Euroraums seit
nunmehr einem Jahr in der Tendenz stark
riicklaufig sind. Auch die Kapazitdtsauslastung
in den Abnehmerlidndern ging zuletzt spiirbar
zuriick. Dies ist ein deutliches Signal dafiir, dass
die Investitionsgiiterexporte wohl vorerst in
deutlich geringerem Tempo ausgeweitet werden
diirften (Kasten 2). Vor diesem Hintergrund
rechnen wir fiir die zweite Jahreshélfte mit ei-
ner nur sehr verhaltenen Ausweitung der Aus-
fuhren.

Stiitzend wirkt die relativ stabile Konjunktur
in den Handelspartnerlandern auBerhalb des
Euroraums, wenngleich die Dynamik dort wohl
zunichst ebenfalls etwas nachlassen wird (Gern
et al. 2012). Zudem diirfte die fortgesetzte Ab-
wertung des Euros, die im dritten Quartal wohl
besonders deutlich ausfallen und so fiir eine
spiirbare Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit sorgen wird, die Ausfuhren sti-
mulieren.

Im kommenden Jahr diirfte sich das Expan-
sionstempo der Exporte mit dem Ende der Re-
zession im Ubrigen Euroraum wieder erhéhen.
Alles in allem rechnen wir fiir das laufende Jahr

13



Deutschland: Konjunkturelle Expansion gerat ins Stocken

Abbildung 14:
Exportindikatoren 1992—2012
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mit einem Anstieg der Ausfuhren um 3,6 Pro-
zent. Im Jahr 2013 diirften sie um 4,5 Prozent
zulegen.

Auch die Einfuhren diirften im zweiten
Halbjahr in merklich verlangsamtem Tempo
ausgeweitet werden. Neben dem geringeren Be-
darf an Vorleistungsgiitern aufgrund der sich
abschwachenden Expansion der Ausfuhren,
wird wohl auch die geringe konjunkturelle Dy-
namik der Binnenwirtschaft den Nachfrage-
anstieg nach Importgiitern dampfen. Hinzu
kommt, dass sich aufgrund der spiirbaren Ab-
wertung des AuBenwertes des Euros die Im-
porte — abgesehen von Energierohstoffen und
Nahrungsmitteln — zuletzt verteuert haben. Im
kommenden Jahr diirften die Einfuhren mit
dem Anziehen der Binnenkonjunktur und der
Ausfuhren schneller ausgeweitet werden. Alles
in allem rechnen wir mit einem Anstieg der
Einfuhren von 2,6 Prozent im laufenden und
von 6,0 Prozent im kommenden Jahr. Der
AuBenbeitrag wird sich vor diesem Hintergrund
in diesem Jahr wohl deutlich erh6hen und im
kommenden Jahr in etwas geringerem Ausmaf
zuriickbilden.

Die Importpreise gingen im zweiten Quartal
etwas zuriick. MaBgeblich hierfiir war der Preis-
riickgang fiir Energierohstoffe. So sank der
HWWTI-Index fiir Rohstoffe um knapp 10 Pro-
zent. Fir das dritte Quartal deuten die monat-
lich vorliegenden Daten auf einen kréftigen
Riickgang der Importpreise hin. MaBgeblich
hierfiir ist der noch bis zur Mitte des Jahres hin
zu verzeichnende Riickgang der Preise fiir
Energierohstoffe. Im vierten Quartal diirften
die Importpreise stark anziehen, da sich dann
die zuletzt zu beobachtende Verteuerung von
Energierohstoffen und von Nahrungsmitteln
sowie die preistreibenden Effekte der deut-
lichen Abwertung des AuBenwertes des Euros
bemerkbar machen. Mit dem Auslaufen dieser
Effekte wird sich der Preisauftrieb bei den Im-
portgiitern im kommenden Jahr spiirbar beru-
higen. Fiir das laufende Jahr rechnen wir mit
einem Anstieg der Importpreise von 1,2 Pro-
zent. Im kommenden Jahr diirften sie kaum
noch aufwirts gerichtet sein.

Die Exportpreise sind im zweiten Quartal
leicht gestiegen. Die deutschen Exporteure
konnten die lebhafte Nachfrage und ihre relativ
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Kasten 2:
Die Kapazitatsauslastung in den Abnehmerlandern als Indikator fiir die deutschen Investitionsgiter-
exporte?

Die Kapazitdtsauslastung ist eine wichtige Determinante fir die Investitionstatigkeit von Unter-
nehmen. Ein Anstieg der Kapazitatsauslastung diirfte Unternehmen tendenziell dazu veranlassen,
vermehrt Investitionen zu tatigen, um ihre Kapazitaten zu erweitern. Folglich sollte ein Anstieg der
Kapazitatsauslastung in den Abnehmerldndern mit einer erhéhten Nachfrage nach deutschen
Investitionsgutern einhergehen.

Im Folgenden soll geprift werden, ob ein  appjlgung K2-1:
Anstieg der Kapazitatsauslastung im Ausland  peytsche Investitionsgiiterexporte und Kapazitatsaus-
tatsachlich zu einem Anstieg der Investitions-  |astung in den Abnehmerlandern 19952012
glterexporte fiihrt und ob ein solcher Zusam-
menhang fir die Prognose der Investitions-
glterexporte nutzbar gemacht werden kann. Prozent Prozentpunkte
Dazu haben wir einen Indikator berechnet, 301 Investitons- ro
der die Kapazitatsauslastung — gemessen giiterexporte
anhand von Umfragen im verarbeitenden 20 -
Gewerbe — in 38 Abnehmerlandern, gewichtet
nach Anteilen an den deutschen Ausfuhren,
zusammenfasst. Da die Investitionsgiter-
exporte vom Statistischen Bundesamt nur in
nominaler Rechnung ausgewiesen werden,
haben wir die Zeitreihe mit den Exportpreisen
fur deutsche Investitionsgliter preisberei- -10 -
nigt.P:¢ Abbildung K2-1 zeigt, dass die Investi- Kapazitatsauslastung L9
tionsgiiterexporte und die Kapazitdtsauslas- |  (echte Skala) L
tung im Vorjahresvergleich einen gewissen | 12
Gleichlauf aufweisen, der besonders wahrend !
der GroRen Rezession der Jahre 2008 und
2009 deutlich wird. Da die Kapazitatsauslas-
tung mehrere Monate vor den offiziellen Zah- Quartalsdaten; Investitionsgiterexporte:  preisbereinigt, Zu-
len fir die Investitionsgiiterexporte verfigbar }Nachsrate; Kapgzitz‘a’tsauslastung in den Abnehmerlandern: Vor-
ist, kénnte sie einen wertvollen Frihindikator ~JanTesvergleich in Prozentpunkten.
fur die zukunftige Entwicklung der Ausfuhren  Quelle: Nationale Quellen via Thomson Financial Data-
darstellen. stream; eigene Berechnungen.

Die Eignung der auslandischen Kapazitats-
auslastung fiir die Prognose der deutschen In-
vestitionsguterexporte soll auch im Vergleich mit anderen Frihindikatoren evaluiert werden, namlich
den Exporterwartungen der deutschen Unternehmen und den Auftragseingangen fur Investitionsgiter
aus dem Ausland.4

Fir die Beurteilung der Prognoseeigenschaft der Kapazitatsauslastung in den Abnehmerlandern
fur die Investitionsgiiterexporte im Vergleich zu den anderen beiden Indikatoren wird ein Out-of-
Sample-Prognosevergleich durchgefiihrt. Dazu werden zunachst Modelle fiir den Zeitraum von 1995
bis 2011 auf Basis von Quartalsdaten spezifiziert, die die Zuwachsrate der Investitionsguterexporte
anhand der eigenen Verzégerungen sowie des jeweiligen Indikators erklaren.® Fir die Spezifikation
der Modelle verwenden wir ein Modellselektionsverfahren, das, bei einem Signifikanzniveau von 5
Prozent, nacheinander alle nicht-signifikanten Variablen eliminiert. Als Referenzmodell fiir die Bewer-
tung der Prognoseglte dient ein autoregressives Modell (AR-Modell). Der Out-of-Sample-Prognose-
vergleich wird fuir den Zeitraum von 2005 bis 2011 vorgenommen.f

Fur den Prognosevergleich wird Parameterunsicherheit in die Analyse mit einbezogen. Zudem
berlicksichtigen wir die zeitliche Verfluigbarkeit der Indikatoren. Dazu unterstellen wir, dass fir die
Prognose der Investitionsguterexporte fir das Quartal t die Kapazitatsauslastung fur dieses Quartal,
die Exporterwartungen fur den ersten Monat des Quartals ¢t und die Auftragseingange fir das Quartal
t-1 zur Verfligung stehen.9 Fir die Exporterwartungen schatzen wir ein Hilfsmodell, das den aktuellen
Quartalswert des jeweiligen Indikators auf Basis des ersten Monatswerts prognostiziert.

Kapazitatsauslastung im Ausland

-30 - - -15
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
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Die zur Evaluierung der Prognose-
fahigkeit herangezogenen Giitemafe (der
mittlere absolute Fehler MAE und die
Wurzel des mittleren quadrierten Fehlers

Tabelle K2-1:
Prognosegiite der Indikatoren

RMSE) zeigen, dass die drei Indikatoren Kapazitdts- Export- Auftrags-
deutlich bessere Einschrittprognosen lie- auslastung _erwartungen _ eingange
fern, als das autoregressive Referenz- RMSE 0,56 0,60 0,83
modell (Tabelle K2-1). Wahrend das Mo- MAE 0,73 0,78 0,98

dell auf Basis der Kapazitatsauslastung in
den Abnehmerlandern und das auf Basis
der Exporterwartungen nahezu identische
Prognosefehler aufweisen, fihrt das Mo-
dell auf Basis der Auftragseingange zu
spurbar héheren Prognosefehlern.

Formale Tests zeigen, dass die Modelle auf Basis der Kapazitatsauslastung im Ausland und der
Exporterwartungen auf dem 5 bzw. 15 Prozentniveau signifikant bessere Prognosen liefern als das
Referenzmodell.h Des Weiteren sind die Prognosen des Modells auf Basis der Kapazitatsauslastung
auf dem 5 Prozentniveau signifikant besser als die des Modells auf Basis der Auftragseingénge aus
dem Ausland und auf dem 15 Prozentniveau besser als die des Modells auf Basis der Exporterwar-
tungen.

Alles in allem besteht, wie aus theoretischer Sicht zu vermuten, ein positiver Zusammenhang
zwischen der auslandischen Kapazitatsauslastung im verarbeitenden Gewerbe und den deutschen
Industriegtiterexporten. Die Kapazitatsauslastung weist fur die Industriegtiterexporte eine héhere Pro-
gnosegute auf als bisher fur die Ausfuhren etablierte Frihindikatoren. Somit stellt die Kapazitats-
auslastung in den Abnehmerlandern, nicht zuletzt da sie deutlich friiher verfugbar ist als die anderen
Frihindikatoren, einen wertvollen zusatzlichen Indikator fiir die Prognose der Ausfuhren dar.

Prognosevergleich fiir den Zeitraum 2005Q1 bis 2011Q4;
RMSE und MAE in Relation zum autoregressiven Referenz-
modell;

Quelle: Eigene Berechnungen.

aF({ir eine ausfiihrlichere Darstellung siehe Jannsen und Richter (2012). — Ppie Investitionsguterexporte und die
Exportpreise deutscher Investitionsgiiter sind gemal dem Giterverzeichnis flr Produktionsstatistiken 2009
abgegrenzt. Fiir die nominalen Investitionsgiiterexporte ergeben sich vergleichbare Ergebnisse. — CEurostat
weist auf Basis der Daten vom Statistischen Bundesamt reale Investitionsgiiterexporte Deutschlands aus. Die
Zeitreihe beginnt allerdings erst 1999 und lasst somit kaum einen gehaltvollen Out-of-Sample-Prognosevergleich
zu. — 9Da die Auftragseingange fur Investitionsglter bereinigt um den sonstigen Fahrzeugbau einen engeren
Zusammenhang zu den Investitionsgltern aufweisen als die unbereinigten Eingange, wird im Folgenden diese
Zeitreihe verwendet. — ©Die Analyse erfolgt auf Basis von Quartalsdaten, da die Kapazitatsauslastung in einer
Vielzahl von Landern lediglich einmal im Quartal erhoben wird. Die Investitionsgiiterexporte auf Monatsbasis
weisen eine sehr hohe Volatilitdt aus, so dass die Darstellung auf Quartalsdatenbasis ohnehin besser dazu
geeignet ist, die zugrundeliegende Tendenz dieser Reihe zu erfassen — fDieser Zeitraum ist fiir einen Out-of-
Sample-Prognosevergleich relativ kurz. Ein I&ngerer Zeitraum kann aufgrund der Datenverfigbarkeit der Investi-
tionsgiiterexporte aber kaum gewahlt werden. — 9Diese Verfiigbarkeit der Indikatoren ergibt sich in etwa jeweils
mit Ablauf des ersten Monats eines Quartals. — hAuf Basis des Diebold-Mariano-Tests (Diebold und Mariano
1995).

giinstige Wettbewerbsposition dazu nutzen, um
die gestiegenen Kosten fiir Vorleistungen und
fiir Lohne an ihre Kunden weiterzureichen. In
der zweiten Jahreshilfte diirften sich die Aus-
fuhren allenfalls leicht verteuern, da die Unter-
nehmen die geringeren Kosten fiir Vorleis-
tungsgiiter zumindest teilweise in ihre Preiskal-
kulation mit einflieBen lassen werden. Im
kommenden Jahr werden sie mit der Belebung
der Ausfuhrdynamik wohl vermehrt dazu ten-
dieren, die steigenden Lohnstiickkosten weiter-
zureichen und ihre Preise etwas stirker zu er-
hohen. Alles in allem diirften die Exportpreise
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im laufenden Jahr um 1 Prozent und im Jahr
2013 um 0,9 Prozent zulegen. Vor diesem Hin-
tergrund werden die Terms of Trade in diesem
Jahr nahezu unverindert bleiben und sich im
kommenden Jahr etwas verbessern.
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Inlandische Verwendung kommt nur
allmahlich in Fahrt

Die letzte inldndische Verwendung ist seit
nunmehr vier Quartalen in schwacher Verfas-
sung, wobei sich das Konjunkturbild nach der
jingsten Revision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen vom August etwas anders
darstellt als noch vor drei Monaten (Abbildung
15). Insbesondere zeigt sich, dass statt eines
Einbruchs zum Jahresauftakt — der bislang
vornehmlich der ungewohnlich strengen Witte-
rung zugeschrieben wurde — die Expansion be-
reits im vergangenen Sommer fast zum Still-
stand kam und seitdem moderate Riickgdnge zu
verzeichnen sind. Zuletzt schrumpfte die inlan-
dische Verwendung mit 0,2 Prozent (Jahres-
rate) kaum noch. MaBgeblich fiir diese binnen-
wirtschaftliche Schwiche waren neben einem
kontinuierlichen Lagerabbau die riicklaufigen
Investitionen in Anlagen. Diese lagen im zwei-
ten Quartal kalenderbereinigt 0,7 Prozent unter
ihrem Vorjahreswert, wihrend die Konsumaus-
gaben im selben Zeitraum um 1,4 Prozent aus-
geweitet wurden.

Abbildung 15:
Letzte inlandische Verwendung 2009-2013
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

Im Prognosezeitraum diirfte die binnenwirt-
schaftliche Schwiche nach und nach {iberwun-
den werden. Die robuste Verfassung des Ar-
beitsmarktes sowie ein kriftiger Anstieg der
Einkommen der privaten Haushalte beférdern
deren Konsumausgaben. Die Wohnungsbauti-
tigkeit diirfte weiterhin deutlich aufwéarts ge-
richtet sein. Unter der Bedingung, dass sich die
Verunsicherung {iber die weitere Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet allmahlich verringert,
diirfte auch der Attentismus bei den Unterneh-
mensinvestitionen weichen und der Ausbau der
Kapazitiaten verstirkt in Angriff genommen
werden (Tabelle 3).

Tabelle 3:
Anlageinvestitionen 2010-2013

2010 2011 2012 2013

Anlageinvestitionen 59 6,2 -13 26
Unternehmensinvestitionen 72 69 18 21
Ausristungen 10,3 70 -3,2 1,8
Wirtschaftsbau 16 81 -02 16
Sonstige Anlagen 33 39 29 49
Wohnungsbau 46 63 26 3,7
Offentlicher Bau 11 1,0 135 1,3
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 32 58 -0,3 28

Preisbereinigt. Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Pro-
zent.

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

Alles in allem diirfte die letzte inldndische
Verwendung in diesem Jahr mit einem Zuwachs
von nur 0,2 Prozent praktisch stagnieren. Fiir
das nichste Jahr erwarten wir einen Anstieg,
der mit 1,6 Prozent merklich starker ausfillt als
die Produktionsausweitung.

Die Investitionen in Ausriistungen haben
ihre Abwirtsbewegung im Friihjahr — anders
als von uns vor drei Monaten erwartet — fortge-
setzt und gaben kriftig um 8,7 Prozent nach
(Abbildung 16). MaBgeblich fiir die Investiti-
onszuriickhaltung diirfte die Verunsicherung
iiber die zukiinftigen Absatzmoglichkeiten sein,
die vor allem durch die Schuldenkrisen im Eu-
roraum gendhrt wird. Dariliber hinaus ist die
Kapazitatsauslastung in der Industrie zuletzt
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Abbildung 16:
Ausristungsinvestitionen 2009-2013
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

deutlich gesunken und signalisiert zum ersten
Mal seit knapp zwei Jahren eine — wenn auch
nur leichte — Unterauslastung (Abbildung 17).
Ausweislich des von der Deutschen Bundesbank
berechneten Order-Capacity-Index schopften
die im zweiten Quartal neu hereingenommenen
Bestellungen abermals die Produktionsmog-
lichkeiten nicht gidnzlich aus. Im Prognosezeit-
raum diirfte sich die schwache Investitionsta-
tigkeit zunichst fortsetzen. Hierfiir sprechen
die Inlandsbestellungen fiir Investitionsgiiter,
auch wenn sich deren Riickgang zuletzt abge-
flacht hat. Ein markantes Wiederanziehen der
Investitionstitigkeit ist trotz der extrem giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen zunichst nicht
zu erwarten. Erst im Verlauf des kommenden
Jahres diirfte mit der dann anziehenden Pro-
duktion auch die Kapazititsauslastung leicht
steigen und der Investitionstitigkeit neue —
wenn auch vorerst nur recht schwache — Im-
pulse verleihen (Abbildung 18). Insgesamt
diirften die Investitionen in Ausriistungen in
diesem Jahr um 3,2 Prozent sinken und im
nachsten Jahr um 1,8 Prozent zulegen. Die
Verlaufsrate ist dann mit 5,4 Prozent indes
deutlich hoher als die jahresdurchschnittliche
Zuwachsrate.
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Abbildung 17:
Kapazitatsauslastung 2007-2012
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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.

Abbildung 18:
Investitionszyklen 1991-2013
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Jahresdaten; Anlagen, Ausriistungen: preisbereinigt, Veranderung
gegenuber Vorjahr; Produktionsliicke: in Prozent des Produktions-
potentials.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2,
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau hin-
terlegt: Prognose.
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Die Bauinvestitionen sind im ersten Halbjahr
im Vergleich zum Vorhalbjahr annualisiert
leicht um 0,5 Prozent zuriickgefahren worden
(Abbildung 19). Dieser Riickgang ist jedoch
ausschlieBlich auf die offentliche Bautatigkeit
zuriickzufiihren, die in den ersten sechs Mona-
ten des Jahres um iiber 25 Prozent einge-
schriankt wurde. Der Wohnungsbau zog im sel-
ben Zeitraum um 4 Prozent an. Beim Wirt-
schaftsbau war ein Zuwachs um 2,5 Prozent zu
verzeichnen. Die lebhafte Bauinvestitionstatig-
keit korrespondiert mit einer {iberdurch-
schnittlich hoch ausgelasteten Bauwirtschaft,
deren Auftragspolster fiir private Bauherren seit
fast drei Jahren rasant anschwillt (Abbildung
20).

Abbildung 19:
Bauinvestitionen 2009-2013

_Kettenindex (2005=100) Prozent

118

116 -
6 Verande-
114 - rung

121 Niveau

110 - 15
108 - 10
106 - -5

104 [O

102] -5
100 -10
98 -15

LI T A 1 1 A2 | 1 A B 1 %
2009 2010 2011 2012 2013

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

Fiir die Wohnungsbauinvestitionen zeichnet
sich weiterhin eine kriftige Aufwirtsentwick-
lung ab. Zwar war die Expansionsrate im Friih-
jahr mit 1,5 Prozent deutlich verhaltener als in
den beiden vorangegangenen Quartalen, der
Bestand des Auftragsvolumens legte aber von
April bis Juni um knapp 8 Prozent abermals
kriftig zu. Die Baugenehmigungen machten im
selben Zeitraum mit einem Anstieg um iiber 70
Prozent den Riickgang im Vorquartal mehr als

Abbildung 20:
Auftragseingang und Kapazitatsauslastung im
Bauhauptgewerbe 2007-2012
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Monatsdaten, preis-, saison-, und kalenderbereinigt. Kapazitats-
auslastung: rechte Skala.

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

wett und bestitigten den kréftigen Aufwérts-
trend im Wohnungsbau. Der Preisauftrieb bei
neuen Auftragen fiir das Bauhauptgewerbe liegt
seit liber einem Jahr in der Nihe von 3 Prozent,
was auf eine anhaltend rege Nachfrage hindeu-
tet. Den Nachfragesog auf dem Markt fiir
Wohnimmobilien spiegelt auch die jiingste Im-
mobilienpreisentwicklung wider, wenn Be-
standsgroBen bzw. Transaktionswerte zugrunde
gelegt werden (Abbildung 21). Auf die durch-
schnittlichen Mieten haben die Neubau- und
Bestandspreissteigerungen bislang nicht durch-
geschlagen. Dies konnte darauf hindeuten, dass
die Wohnungsbautitigkeit nicht zuletzt aus
Vermogenssicherungsmotiven (Inflations- oder
Wiahrungséangste) befeuert wird, zumal die Hy-
pothekenzinsen seit April abermals nachgege-
ben haben.

So konnen private Haushalte mittlerweile
Baukredite mit 10-jahriger anfinglicher Zins-
bindung zu einem historischen Niedrigzinssatz
von 3,1 Prozent aufnehmen (Juli-Wert).

Fir das laufende Jahr erwarten wir eine
Ausweitung der Wohnungsbauinvestitionen um
2,6 Prozent. Im kommenden Jahr diirften es 3,7
Prozent sein.
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Abbildung 21:
Wohnimmobilienpreise 2003-2012
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Quartalsdaten (2012, Q3: Juli-Wert), Bestand und Neubau; vdp:
Immobilienpreisindex flr selbstgenutzes Wohneigentum; EPX:
Hypoport Hauspreis-Gesamtindex basierend auf EUROPACE-
Transaktionsdaten privater Immobilienfinanzierungen.

Quelle: Verband deutscher Pfandbriefbanken; Hypoport;
Berechnungen des IfW.

Der Wirtschaftsbau war — anders als die Aus-
riistungsinvestitionen — im ersten Halbjahr mit
einer Jahresrate von 2,5 Prozent aufwérts ge-
richtet. Zwar gingen die Auftragseinginge fiir
gewerbliche BaumaBnahmen zuletzt drei Mo-
nate in Folge zuriick, gleichwohl kann noch
nicht davon ausgegangen werden, dass der seit
Anfang des Jahres 2009 bestehende Aufwérts-
trend bereits gebrochen sei. So entwickeln sich
die Preise fiir Bliroimmobilien ausweislich des
vdp-Biiroimmobilienindex seit zwei Jahren
kraftig nach oben; im ersten Halbjahr war ein
Anstieg um {iiber 7 Prozent zu verzeichnen.
Auch die Biiromieten ziehen seit drei Quartalen
mit Vorjahresraten von knapp 4 Prozent kriftig
an. Dies und die Entwicklung der Auftragsbe-
stinde deuten auf eine Zweiteilung dergestalt
hin, dass die Dynamik der Wirtschaftsbautatig-
keit im Prognosezeitraum maBgeblich von
Hochbauprojekten getragen sein wird, wahrend
vom Tiefbau weniger Impulse zu erwarten sind.
Insgesamt rechnen wir fiir das laufende Jahr
mit praktisch stagnierenden Wirtschaftsbau-
investitionen (Riickgang um knapp 0,2 Pro-
zent). Im kommenden Jahr diirfte wieder ein
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verhaltener Anstieg um 1,6 Prozent zu verzeich-
nen sein.

Die offentlichen Bauinvestitionen sind im
ersten Halbjahr spiirbar zuriickgegangen. Aus-
schlaggebend dafiir war wohl das Auslaufen der
Konjunkturprogramme. Im weiteren Verlauf
des Jahres diirften die 6ffentlichen Bauinvesti-
tionen zwar zulegen, doch ist auch fiir den Jah-
resdurchschnitt mit einem deutlichen Minus zu
rechnen. Im Verlauf des kommenden Jahres
wird die 6ffentliche Bautitigkeit wohl nur mo-
derat zulegen, da sich die Finanzlage der Kom-
munen, die der wesentliche Trager 6ffentlicher
Bauinvestitionen sind, angesichts der Kon-
junkturentwicklung und deren Abhingigkeit
von den Gewerbesteuereinnahmen, kaum
merklich verbessern diirfte.

Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte expandierten im zweiten Quartal um 1,5
Prozent und zogen damit nach dem verhaltenen
ersten Quartal, fiir das es eine spiirbare Ab-
wirtsrevision gab, wieder recht kréftig an (Ab-
bildung 22). Im gesamten ersten Halbjahr war
der Expansionsbeitrag der privaten Konsum-
ausgaben indes gering: weniger als ein Fiinftel
des Produktionsanstiegs wurde fiir den privaten
Verbrauch verwendet. Im Zuge der Revision der

Abbildung 22:
Private Konsumausgaben 2009-2013
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau unterlegt: Prognose des IfW.
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Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen hat
sich zudem herausgestellt, dass die Sparquote
der privaten Haushalte in den vergangenen vier
Jahren merklich niedriger war als bislang aus-
gewiesen. In den letzten fiinf revidierten Quar-
talen betrug die Abwirtskorrektur durch-
schnittlich fast 0,6 Prozentpunkte. Mit der Re-
vision ist jedoch nur eine Niveauverschiebung
zu Tage getreten — an dem Muster einer seit
iiber einem Jahr praktisch konstanten privaten
Sparneigung hat sich nichts gedndert. Diese
wird nunmehr mit 10,4 Prozent (vormals: 11
Prozent) ausgewiesen.

Im Prognosezeitraum diirften sich die Ar-
beits- und Kapitaleinkommen der privaten
Haushalte dhnlich dynamisch entwickeln. Die
Bruttolohnsumme nimmt um 4 Prozent (2012)
und 3,4 Prozent (2013) zu. Obwohl die Effek-
tivlohne je Beschiftigten im kommenden Jahr
mit 2,9 Prozent nur geringfiigig starker zulegen
als in diesem Jahr (Anstieg um 2,8 Prozent),
dampft der schwichere Beschiftigungsautbau
die Expansion der Lohnsumme. Netto verbleibt
den Lohnbeziehern in diesem Jahr ein Plus von
3,9 Prozent. Im kommenden Jahr bewirken die
Senkung des Rentenversicherungsbeitragssat-
zes und der Eingriff in den Einkommensteu-
ertarif, dass nach Abzug aller Abgaben ein
Lohnanstieg von 3,2 Prozent verbleibt. Die per
saldo zum Jahresbeginn wirksam werdenden
Abgabensenkungen diirften im ersten Quartal
des Jahres 2013 in eine schubartige Expansion
der Konsumausgaben der privaten Haushalte
zur Folge haben. Eingriff in die Die Einkommen
aus Unternehmertitigkeit und Vermogen diirfte
in laufenden Jahr um 2,2 Prozent und im
nachsten Jahr um 3,5 Prozent zulegen. Die mo-
netdren Sozialleistungen steigen um 1,4 bzw.
2,4 Prozent. Die nominal verfiigbaren Einkom-
men nehmen in diesem Jahr um 2,8 Prozent
und im n&chsten Jahr um 3,4 Prozent. Nach
Abzug der Geldentwertung (gemessen am De-
flator des privaten Verbrauchs) ergibt sich ein
realer Kaufkraftzuwachs von 1,3 Prozent (2012)
und 1,4 Prozent (2013). Bei der von uns unter-
stellten nahezu konstanten Sparneigung der
privaten Haushalte ergibt sich ein Zuwachs des
privaten Verbrauchs um 1,1 Prozent in diesem
und knapp 1,6 Prozent im néchsten Jahr.

Voriibergehende Abschwachung der
Inflation

Die Inflation hat sich in den vergangenen Mo-
naten merklich verlangsamt. Nachdem die
Preise zu Beginn dieses Jahres noch kraftig ge-
stiegen waren, schwichte sich der Auftrieb im
Verlauf des Sommerhalbjahres spiirbar ab. Im
August 2012 erhohten sich die Verbraucher-
preise im Sechsmonatsvergleich um lediglich
1,2 Prozent (Abbildung 23). Zu Jahresbeginn
belief sich die Rate noch auf nahezu 3 Prozent.
Ausschlaggebend fiir den nachlassenden Preis-
auftrieb war der spiirbare Riickgang der Rohol-
notierungen in den Monaten April bis Juni. Der
in Euro gerechnete Olpreis sank in diesem Zeit-
raum um 23 Prozent. In der Folge gaben die
Preise fiir Mineralolprodukte nach. Im August
zogen die Preise fiir Rohol allerdings wieder an.
Auch Nahrungsmittel verteuerten sich merk-
lich. Die Inflationsrate betrug im August 2,1
Prozent.

Abbildung 23:
Verbraucherpreise 2006—-2012
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Monatsdaten, saisonbereinigt; Verdnderung in den vergangenen
sechs Monaten; Jahresrate.

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

Der um Energietridger bereinigte Preisindex
stieg im zweiten Quartal um 1,6 Prozent. Einen
Grofteil des Anstiegs ging hierbei auf Nah-
rungsmittel zuriick. Bei den {iibrigen Waren
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setzte sich der Aufwirtstrend hingegen nur
verlangsamt fort. Zwar verteuerten sich Reise-
leistungen {iiberdurchschnittlich; die Preise fiir
Bekleidung und Schuhe stiegen jedoch weniger
stark. Auch die Mieten erhohten sich nur sehr
moderat.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres diirfte sich
der Preisauftrieb von binnenwirtschaftlicher
Seite leicht verstiarken. Die Unternehmen wer-
den die vergangenen Anstiege der Lohnstiick-
kosten wohl {iber hohere Preise an die Verbrau-
cher weiterreichen, zumal die recht lebhafte
Konsumkonjunktur dazu beitragen wird, dass
die Unternehmen ihre Preisiiberwilzungsspiel-
rdume nutzen konnen. In der Folge diirfte die
Kerninflationsrate spiirbar zulegen. Im Jahr
2012 wird sich der Verbraucherpreisanstieg
wohl auf 2,0 Prozent belaufen (Abbildung 24).
Fiir das Jahr 2013 rechnen wir damit, dass die
Teuerungsrate angesichts der etwas anziehen-
den Konjunktur durchschnittlich mit 2,1 Pro-
zent etwas hoher ausfallen wird als im Jahr
2012.

Abbildung 24:
Verbraucherpreise 2009-2013
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Verdnderung gegeniiber dem Vor-
quartal, Jahresrate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; grau hinterlegt: Pro-
gnose des IfW.
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Arbeitsmarkt kiihlt sich ab

Im zweiten Quartal dieses Jahres verlangsamte
sich das Tempo am Arbeitsmarkt deutlich. So-
wohl die Zahl der Erwerbstatigen als auch die
der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten
stiegen saisonbereinigt um rund 90 000. Die
Beschiftigung nahm somit zum ersten Mal seit
zwel Jahren um weniger als 100 000 Personen
innerhalb eines Quartals zu.2 Arbeitsvolumen
und Arbeitszeit sanken sogar. Die Zahl der Ar-
beitslosen legte — ebenfalls zum ersten Mal seit
zwel Jahren — zu, wenn auch nur geringfiigig.
Der Anstieg setzte sich in den Monaten Juli und
August fort; aktuell sind 2,90 Mill. Personen als
arbeitslos registriert.

Seit Beginn des Beschiftigungsaufschwungs
im zweiten Quartal 2010 ist die Arbeitslosigkeit
stets in geringerem MaBe gesunken, als die Be-
schiftigung gestiegen ist. Ein Teil der zusatzli-
chen Beschiftigung kam aus der Stillen Re-
serve. So ist die Unterbeschaftigung, die neben
den registrierten Arbeitslosen auch Personen in
arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen umfasst,
stets stirker gesunken als die Zahl der Arbeits-
losen. Des Weiteren kam es aufgrund des Weg-
falls der Freiziigigkeitsbeschrankung fiir Ar-
beitnehmer aus acht der neuen EU-Mitglied-
staaten zwischen April 2011 und Juni 2012 zu
einem spiirbar starkeren Anstieg der Beschafti-
gung in dieser Personengruppe als in den Jah-
ren zuvor.3 Die daraus resultierende Zunahme
des Erwerbspersonenpotentials sowie der
Riickgang der Stillen Reserve erkldren auch,
warum sich in den vergangenen Monaten die

2 Die Zahl der ausschlieBlich geringfiigig Beschéftig-
ten sank das fiinfte Quartal in Folge, mit zunehmen-
dem Tempo. Am aktuellen Rand diirfte dies nicht
zuletzt auf die seit dem 1. April dieses Jahres beste-
hende Neuregelung der Arbeitsgelegenheiten in der
Mehraufwandsvariante (,Ein-Euro-Jobs“) zuriick-
zufiihren sein, die deren Vergabe aufgrund strikterer
Regeln deutlich einschrankt.

3 Die Tatsache, dass die Nettozuwanderung aus die-
sen Lindern im gleichen Zeitraum geringer ausfiel
als der Anstieg der Beschéftigung, deutet darauf hin,
dass viele Personen bereits in Deutschland gelebt
hatten und entweder als selbsténdig oder als nicht
erwerbstitig erfasst worden waren (Bundesagentur
fir Arbeit 2012; IAB 2011).
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Arbeitslosigkeit trotz steigender Beschiftigung
erhohte.

Die Lohndynamik hat im Zuge der giinstigen
konjunkturellen Lage im vergangenen Jahr zu-
genommen. Die Lohnkosten (Arbeitnehmerent-
gelt je Arbeitnehmerstunde) erhohten sich im
Vergleich zum Vorjahr um 2,9 Prozent. In die-
sem und im nachsten Jahr diirfte der Lohnan-
stieg in einer dhnlichen GroBenordnung liegen.
Zwar werden die Tariflohne in diesem Jahr
starker zulegen als im vergangenen Jahr; das
zeigen die bereits getdtigten Tarifabschliisse.
Die Lohndrift (Differenz zwischen der Zuwachs-
rate der Effektiviohne und der Tariflohne)
diirfte sich jedoch aufgrund der schwicheren
Konjunktur verringern. Wir rechnen vor diesem
Hintergrund mit Zuwichsen des Arbeitneh-
merentgelts je Stunde von 2,8 Prozent in die-
sem und 2,9 Prozent im nichsten Jahr. Da die
Stundenproduktivitit in diesem Jahr um 0,2
Prozent abnehmen und im nichsten Jahr um
0,8 Prozent zulegen diirfte, werden die Lohn-
stiickkosten um 3,0 bzw. 2,0 Prozent steigen.
Nach Bereinigung mit dem Deflator des Brut-
toinlandsprodukts ergeben sich Verdnderungs-
raten von 1,6 bzw. 0 Prozent.

Die Friithindikatoren deuten darauf hin, dass
sich der Beschiftigungsaufbau in der zweiten
Jahreshilfte weiter verlangsamen diirfte (Ab-
bildung 25, Abbildung 26). Sowohl das ifo-Be-
schiftigungsbarometer als auch die Zahl der
offenen Stellen sind derzeit riicklaufig. Hierbei
kommt zum einen die schwichelnde Konjunk-
tur zum Ausdruck. Zum anderen mehren sich
die Anzeichen, dass die seit einigen Jahren wir-
kenden positiven Effekte sowohl vonseiten der
weitreichenden Arbeitsmarktreformen aus den
Jahren 2003 bis 2005 (sogenannte Hartz-Re-
formen) als auch jene vonseiten der Arbeits-
kosten allmahlich auslaufen.4 Erst im kommen-
den Jahr rechnen wir aufgrund der etwas ro-
busteren Konjunktur wieder mit einer leichten
Beschleunigung des Beschiftigungsaufbaus.

4 Die realen Lohnstiickkosten sind durch die Lohn-
moderation in den Jahren vor der Krise kriftig
gesunken, was einer der wesentlichen Griinde fiir die
giinstige Arbeitsmarktentwicklung war (Boysen-
Hogrefe und Groll 2010).

Abbildung 25:
Arbeitsvolumen 2009-2013
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Quartalsdaten, kalender- und saisonbereinigt; Verdnderung gegen-
Uiber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

Abbildung 26:
Erwerbstatige 2009-2013
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Verénderung gegeniiber dem
Vorquartal (rechte Skala).

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

Jahresdurchschnittlich diirften in diesem
Jahr rund 41,6 Mill. Personen erwerbstitig sein,
fir das néachste Jahr rechnen wir mit 41,8 Mill.
Personen (Tabelle 4). Der Prognose liegt die
Einschitzung zugrunde, dass die geleistete Ar-
beitszeit je Erwerbstitigen in der Tendenz nicht
mehr riickldufig, sondern konstant bleiben wird
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Tabelle 4:
Arbeitsmarkt 2009-2013 (1 000 Personen)
2009 2010 2011 2012 2013
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 55 827 57 111 57 887 58 471 58 632
Erwerbstatige (Inland) 40 370 40 603 41164 41 637 41 837
Selbstandige 4471 4493 4539 4 563 4 569
Arbeitnehmer (Inland) 35902 36 110 36 625 37 074 37 268
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 27 488 27779 28 470 29 017 29 222
AusschlieBlich geringfiligig Beschaftigte 4 906 4 881 4 864 4788 4 755
Pendlersaldo 48 37 48 49 46
Erwerbstatige (Inlander) 40 323 40 566 41116 41 588 41791
Arbeitnehmer (Inlander) 35852 36 073 36 578 37 026 37 222
Registrierte Arbeitslose 3415 3238 2976 2 892 2 959
Arbeitslosenquote (Prozent) 8,1 7,7 7.1 6,8 6,9
Erwerbslosenquote (Prozent) 7.4 6,8 5,8 5,3 5,4

Selbstandige: einschlieflich mithelfender Familienangehériger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur flr Arbeit;

Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur flr

Arbeit, Beschéftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

(Boysen-Hogrefe et al. 2012a: Kasten 2). Auf-
grund der schwicheren wirtschaftlichen Ent-
wicklung bis Ende dieses Jahres diirfte die tat-
sdchlich geleistete Arbeitszeit jedoch zunéchst
zurilickgehen und im nichsten Jahr wieder an-
ziehen, dhnlich dem Verlauf des Arbeitsvolu-
mens.

Inwiefern sich die Ausweitung der Erwerbs-
tatigkeit in einem Riickgang der Arbeitslosigkeit
niederschlagt, hingt von der Entwicklung des
Erwerbspersonenpotentials und der Stillen Re-
serve ab. Das Erwerbspersonenpotential ist im
vergangenen Jahr trotz riicklaufiger ansassiger
Bevolkerung gestiegen. Hierfiir war neben der
hoheren Erwerbsbeteiligung alterer Personen,
vor allem éalterer Frauen, insbesondere die ge-
stiegene Zuwanderung maBgeblich (IAB 2012).
Nach jiingsten Angaben des Statistischen Bun-
desamts erreichte die Nettozuwanderung mit
279 000 Personen den hochsten Wert seit dem
Jahr 1996. Zum einen zogen vermehrt Personen
aus den im Jahr 2004 der Européischen Union
beigetretenen Staaten nach Deutschland, fiir die
im Mai des vergangenen Jahres die letzten Ein-
schrankungen der Arbeitnehmerfreiziigigkeit
entfielen (vor allem aus Polen und Ungarn).
Zum anderen erhohte sich die Zuwanderung
aus den europiischen Krisenldndern teils dras-
tisch, wie z.B. aus Griechenland (+11 300 Perso-
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Abbildung 27:
Arbeitslose 2009-2013
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

nen bzw. +90 Prozent im Vergleich zum Vor-
jahr) und aus Spanien (+7 100 Personen bzw.
+52 Prozent).

Insgesamt ist das Erwerbspersonenpotential im
vergangenen Jahr um 47000 Personen ge-
stiegen. Fiir dieses und néchstes Jahr gehen wir
von einem Anstieg in dhnlicher GroBenordnung
aus, da die bisher treibenden Faktoren weiter-
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hin wirken diirften. Die vom IAB (2012) ge-
schitzte Stille Reserve ist hingegen gesunken,
und wir gehen von einem weiteren Riickgang in
diesem und im kommenden Jahr aus. Vor die-
sem Hintergrund wird die Arbeitslosigkeit wei-
ter leicht zunehmen, da die Zuwéachse der Er-
werbstitigkeit beide Effekte nicht kompensie-
ren konnen (Abbildung 27). Wir rechnen fiir
dieses Jahr im Jahresdurchschnitt mit knapp
2,9 Mill. Arbeitslosen (Quote: 6,8 Prozent) und
fiir nichstes Jahr mit knapp 3,0 Mill (Quote:
6,9 Prozent).

Budgetausgleich fast geschafft

Im ersten Halbjahr hat der Staat einen Haus-
haltsiiberschuss von 8,6 Mrd. Euro erzielt. Ins-
besondere die Steuereinnahmen — und hier vor
allem die Lohnsteuer — und die Sozialbeitrags-
einnahmen sind spiirbar gestiegen. Fiir das ge-
samte Jahr 2012 ist allerdings mit einem —
wenn auch sehr geringen — Fehlbetrag zu rech-
nen, da im zweiten Halbjahr saisonale Effekte
und die konjunkturelle Abschwichung das
Budget belasten werden. Die Einnahmen des
Staates diirften sich im laufenden Jahr auf ins-
gesamt 1187,6 Mrd. Euro belaufen und somit
um 2,8 Prozent héher liegen als im Jahr zuvor.
Zu dem deutlichen Anstieg tragen vor allem die
Steuereinnahmen bei, die um 21,7 Mrd. Euro
(3,7 Prozent) auf 611,6 Mrd. Euro steigen. Wie
die Steuereinnahmen profitieren auch die Sozi-
albeitrdge von der guten Arbeitsmarktlage. Sie
legen auf 448,2 Mrd. Euro zu (Tabelle 5). Die
sonstigen Einnahmen werden wohl eher riick-
laufig sein, u.a. wegen des geringeren Bundes-
bankgewinns und niedrigerer Vermogensein-
kiinfte.

Die Ausgaben des Staates diirften im laufen-
den Jahr nach einem Riickgang im Jahr 2011
zulegen, aber mit einem spiirbar geringeren
Tempo als die Einnahmen (1,4 Prozent Zu-
wachsrate). Zu einem Anstieg der Ausgaben fiir
monetire Sozialleistungen kommt es vor allem
wegen der spiirbaren Rentenanpassung zur
Mitte des Jahres. Die Ausgabendynamik wird

durch die trotz steigenden Bruttoschulden-
stands sinkende Zinslast gedampft. Hier ma-
chen sich die insbesondere in jlingster Zeit sehr
giinstigen Finanzierungskonditionen vor allem
des Bundes bemerkbar (Boysen-Hogrefe 2012).
Ebenfalls diirften die investiven Ausgaben des
Staates sinken. Zwar hat sich die Budgetsitua-
tion der Kommunen, die den wesentlichen An-
teil der offentlichen Investitionen titigen, in
jingster Zeit gebessert, doch gleicht dies offen-
bar nicht die ddmpfenden Effekte durch das
Auslaufen der Konjunkturprogramme aus. Dass
allerdings die Investitionsschwiche im vollen
Umfang auf Sattigungseffekte im Nachlauf der
Konjunkturprogramme zuriickzufiihren ist, ist
unwahrscheinlich, da die Nettoinvestitionen
auch in den Vorjahren negativ waren (Kasten
3). Deutlich zulegen diirften hingegen die Aus-
gaben fiir soziale Sachleistungen. Hier sind ins-
besondere die Krankenhausleistungen zu nen-
nen.

Insgesamt wird der Staatshaushalt in diesem
Jahr nahezu ausgeglichen sein. Das Budget-
defizit 2012 dirfte auf 3,3 Mrd. Euro sinken,
was etwa 0,1 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts entspricht (Tabelle 6). Wahrend dabei die
Sozialversicherungen erneut einen deutlichen
Uberschuss haben werden, diirften die
Gebietskorperschaften ein Defizit von 16,7 Mrd.
Euro aufweisen.

Die Ausgaben des Gesamtstaates werden im
kommenden Jahr beschleunigt auf 1 220,6 Mrd.
Euro zulegen. Insbesondere diirften die Sozial-
leistungen dazu beitragen, so diirften die Ren-
ten zur Mitte des Jahres abermals merklich an-
gehoben werden, die Ausgaben der Pflegeversi-
cherung steigen und angesichts der steigenden
Arbeitslosigkeit die Ausgaben der Arbeitslosen-
versicherung, wenn auch vergleichsweise mode-
rat, zulegen. Die Bruttoinvestitionen werden
nach der ausgeprigten Schwiche 2012 wohl
deutlich anziehen. Sie diirften aber immer noch
unter dem Niveau der Jahre 2009 bis 2011 lie-
gen. Entlastend wird weiterhin das aktuell sehr
giinstige Zinsniveau wirken. Trotzdem rechnen
wir mit einem leichten Anstieg der zu leisten-
den Vermogenseinkommen, da durch die Auf-
stockung der Erste Abwicklungsanstalt (EAA)
der Bestand an Titeln, die eine Zinsforderung
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Tabelle 5:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2010-2013 (Mrd. Euro)

2010 2011 2012 2013
Einnahmen 1087,4 1154,9 1187,6 1217,3
Steuern 548,8 589,5 611,6 630,3
Sozialbeitrage 4211 436,9 448,2 457,9
Sonstige Einnahmen 117,5 128,5 127,8 129,1
Ausgaben 1191,0 1174,5 1190,9 1220,6
Arbeitnehmerentgelt 195,3 199,7 203,5 208,9
Vorleistungen 120,9 126,4 130,3 134,9
Soziale Sachleistungen 203,3 207,8 215,2 223,5
Bruttoinvestitionen 41,9 42,7 40,2 41,6
Geleistete Vermdgenseinkommen 63,4 65,9 63,7 62,7
Monetére Sozialleistungen 429,6 4254 431,3 441,9
Subventionen ) 27,9 26,9 26,3 26,4
Sonstige laufende Ubertragungen 54,1 53,8 56,5 57,3
Vermdgensulbertragungen 60,2 27,2 25,2 24,8
Sonstige Ausgaben 5,7 -1,3 -1,3 -1,3
Finanzierungssaldo -103,6 -19,7 -3,3 -3,3
Einnahmen der Gebietskorperschaften 695,1 744,5 765,5 783,4
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 688,5 738,7 759,7 779,9
Transfers der Sozialversicherung 6,6 59 5,8 3,4
Ausgaben der Gebietskorperschaften 803,0 780,1 782,1 794,0
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 684,2 667,2 672,1 686,0
Transfers an die Sozialversicherung 118,8 112,9 110,0 106,0
Finanzierungssaldo der
Gebietskorperschaften -107,9 -35,6 -16,7 -8,6
Einnahmen der Sozialversicherung 517,7 529,2 537,9 543,4
Ohne Transfers von den
Gebietskorperschaften 399,0 416,3 SR ST
Ausgaben der Sozialversicherung 513,4 513,2 524,5 538,1
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 506,8 507,4 518,8 534,6
Finanzierungssaldo der
Sozialversicherung 4,3 15,9 13,4 53

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

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

Tabelle 6:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2003—2013

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ausgaben 48,5 47,1 46,9 45,3 43,5 441 48,2 47.9a 45,3 44,9 44,6
Einnahmen 44,3 43,3 43,6 43,7 43,7 44,0 45,1 43,6 44,5 44,8 44,5
Steuern 21,7 21,3 21,6 22,3 23,2 23,3 23,2 22,2 22,9 23,2 23,2
Sozialbeitrage 18,5 18,1 17,9 17,3 16,5 16,5 17,3 16,9 16,9 16,9 16,7
Sonstige
Einnahmen 3,7 3,6 3,9 3,7 3,7 3,8 4,4 4,3 4,8 4,7 4,6
Nachrichtlich:
EU—Mittel 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Budgetsaldo —4,2 -3,8 -3,3 -1,7 0,2 -0,1 -3,1 —4,1 -0,8 -0,1 -0,1

Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Steuern einschlieflich der
Erbschaftsteuer, EU-Mittel: der Europaischen Union zustehenden Steuern. Abweichungen der Summen rundungsbedingt. —

@Die Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen (4,4 Mrd. Euro) sind als negative Ausgaben berlicksichtigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5; Statistisches

Bundesamt (2011); Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des

IfW.
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Kasten 3:
Zu den Investitionen des Staates

Die Bruttoinvestitionen des Staates sind im
ersten Halbjahr dieses Jahres auf ein sehr
niedriges Niveau gesunken. Relativ zum
Bruttoinlandsprodukt zeigen seit der Wieder-
vereinigung nur die ersten Halbjahre im Zeit-
raum zwischen 2004 und 2007 geringere
Bruttoinvestitionen (Abbildung K3-1). Der be-
sonders niedrige Wert der Bruttoinvestitionen
im ersten Halbjahr scheint auf das Auslaufen
der Konjunkturprogramme zurlickzufiihren zu
sein. Es mag plausibel sein, dass sich die
Bruttoinvestitionen also bald erholen, weil
wahrend der Konjunkturprogramme Projekte
vorgezogen wurden. Doch spricht der jlingste
Rickgang auch dafir, dass die Investitions-
quoten in den kommenden Jahren eher un-
terhalb der Investitionsquoten der Jahre 2009
bis 2011 liegen dirften. Dies ist bemerkens-
wert, weil selbst die Investitionstatigkeit der
Jahre 2009 bis 2011 nicht ausreichte, die Ab-
schreibungen auf den offentlichen Kapital-
stock auszugleichen. Bereits seit dem Jahr
2003 sind die Nettoinvestitionen des Staates
negativ.

Gliedert man die Nettoinvestitionen nach
den Arten der Gebietskorperschaften fallt auf,
dass insbesondere die Nettoinvestitionstatig-
keit der Kommunen im Zeitverlauf stark nach-
gelassen hat (Abbildung K3-2). Nach einer
sehr intensiven Investitionsphase in den Jah-
ren nach der Wiedervereinigung kam es zu-
nachst zu einer Normalisierung. Nachdem
aber das Sozialbudget der Kommunen
zwischen den Jahren 2001 und 2005 stark
anstieg, gingen die Investitionen zuriick, so
dass die Nettoinvestitionen negativ wurden.

Zwar ist es durchaus denkbar, dass ein
zumindest zeitweise sinkender o6ffentlicher
Kapitalstock gerechtfertigt ist, zum Beispiel
weil wegen des demographischen Wandels
weniger Schulen gebraucht werden oder weil
im Zuge von Privatisierungen entsprechende
offentliche Anlagen Uberflissig werden. Doch
scheint es gerade wegen der zeitlichen
Koinzidenz stark steigender Sozialausgaben

auf kommunaler Ebene nahe liegend, dass der Abbau des oOffentlichen Kapitalstocks als Mittel zum
Budgetausgleich gewahlt wurde. Mittel- bis langfristig kann dies zu erheblichen Risiken fiir die
offentlichen Haushalte fiihren, wenn namlich ein weiterer Abbau des 6ffentlichen Kapitalstocks nicht
mehr vertretbar erscheint und schlagartig Investitionen grof’en Ausmalfies getatigt werden miissen
oder wenn der Abbau des o6ffentlichen Kapitalstocks das Produktionspotential der gesamten Volks-

wirtschaft negativ beeinflusst.

Abbildung K3-1:
Bruttoinvestitionen des Staates 1992-2012
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Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterla-
gen; eigene Berechnungen.

Abbildung K3-2:
Nettoinvestitionen der Gebietskorperschaften 1991—
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an den Staat implizieren, deutlich gestiegen
sein diirfte. Fiir Subventionen, sonstige lau-
fende Ubertragungen und Vermdgensiibertra-
gungen rechnen wir mit keiner nennenswerten
Anderung. Sollte es aber, z.B. im Zuge der
Schuldenkrise, zu groBeren Verlusten bei den
zum Staatssektor zdhlenden ,,Bad Banks“ kom-
men oder sollten Garantien fiir die Europaische
Finanzstabilitatsfazilitit (EFSF) fillig werden,
ist hier mit groBeren Ausgaben zu rechnen.

Die Einnahmen des Staates diirften in einem
geringeren Tempo zunehmen als noch im lau-
fenden Jahr. Zuriickzufiihren ist diese Modera-
tion unter anderem auf die Beitragssatzsenkung
in der Rentenversicherung und die Tarifreform
der Einkommensteuer. Spiirbare Auswirkungen
wird auch die Eintriibung der Konjunktur ha-
ben. Da diese aber nicht im vollen Umfang auf
den Arbeitsmarkt — und somit auf die Beitrags-
einnahmen — durchschlagen diirfte und die pri-
vaten Konsumausgaben und Bauinvestitionen,
die wegen der Umsatzbesteuerung steuerergie-
biger sind als der Export, wohl relativ giinstig
laufen werden, diirfte der Einfluss auf die
Staatseinnahmen unterproportional sein. Hinzu
kommt, dass die sonstigen Einnahmen des
Staates im Jahr 2013 leicht zulegen diirften,
auch weil die Aufstockung der EAA mit hoheren
Vermogenseinkommen einhergehen wird.

Insgesamt diirfte im Jahr 2013 der Finanzie-
rungssaldo des Gesamtstaats —3,3 Mrd. Euro
betragen und somit im Vergleich zum Vorjahr
kaum verandert sein. Das Auslaufen der Kon-
solidierung sowie die eher schwache Konjunk-
tur werden durch die abgabenergiebigere Zu-
sammensetzung der gesamtwirtschaftlichen
Produktion in etwa ausgeglichen.

Der Bruttoschuldenstand diirfte im Jahr
2012 trotz der gilinstigen Haushaltslage deutlich
auf 83,0 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt zulegen (Abbildung 28). Durch
die Abwicklung der WestLB wurde das Portfolio
der zum Staat zdhlenden EAA um etwa 100
Mrd. Euro aufgestockt, von denen rund die
Hilfte als schuldenstandswirksam gelten diirf-
ten. Zudem steigt der Bruttoschuldenstand
voraussichtlich durch die Einlagen in den ESM
(8,7 Mrd. Euro), zusitzliche Einlagen in die
Europiische Investitionsbank (1,6 Mrd. Euro)
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und weiteren Garantien fiir die EFSF, die
(sofern alle Anpassungsprogramme planmaBig
fortgefiihrt werden) im laufenden Jahr iiber 160
Mrd. Euro neuer Kredite an Griechenland,
Irland, Portugal, Spanien und Zypern ausge-
reicht haben wird. Der deutsche Anteil an den
Garantien, die im Zuge der Finanzierung dieser
Kredite gegeben werden, diirfte sich auf iiber 50
Mrd. Euro belaufen. Im Jahr 2013 diirften die
Belastungen aus der Bankenrettung allméhlich
zuriickgehen und die Garantiesummen fiir die
EFSF nur noch geringfiigig steigen, wobei wir
davon ausgehen, dass die Tranchen des Pro-
gramms fiir den spanischen Bankensektor, die
2013 zur Auszahlung kommen, vom Europii-
schen Stabilititsmechanismus (ESM) ausge-
zahlt werden und nicht wie die erste Tranche
von der EFSF. Der Bruttoschuldenstand in Re-
lation zum Bruttoschuldenstand wird wohl auf
80,6 Prozent sinken.

Abbildung 28:
Bruttoschuldenstand 2011-2013

Mrd. Euro m Schuldenkrise
2500 1 ® Finanzmarktkrise
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Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechenland-
paket, die Einlagen im ESM und die Uber die EFSF abgewickelten
Birgschaften fir Griechenland, Irland, Portugal, Spanien und
Zypern entstehen. Finanzmarktkrise: Verbindlichkeiten, die den
Gebietskorperschaften durch die Bankenrettung entstehen: FMS-
Wertmanagement, SoFFin, EAA, IKB etc.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, BMF, in-
terne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen und Progno-
sen.
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Ausblick: Europaische Staats-
schuldenkrise verhindert den
Aufschwung

Die deutsche Wirtschaft kann sich den damp-
fenden Einfliissen aus dem Ausland nicht ent-
ziehen. Zwar wird die Binnenkonjunktur von
den niedrigen Zinsen angeregt. Fiir eine kriftige
Investitionsdynamik, die mit einem typischen
Aufschwung einhergeht, fehlt es aber an Ver-
trauen, dass die Wirtschaftspolitik die schwe-
lende Staatsschuldenkrise nachhaltig 16sen
wird; zudem sind die Aussichten fiir den Absatz
im Ausland ungiinstig. In einem Umfeld, in
dem der Bestand der Europidischen Wahrungs-
union bezweifelt wird, ist die Unsicherheit zu
groB, als dass Unternehmen ihre Investitions-
projekte in vollem Umfang realisieren. So wird
die konjunkturelle Expansion in nichster Zeit
sehr verhalten ausfallen. Mit einem Auf-
schwung, bei dem die Produktion ihr Potential
nennenswert und zunehmend iibersteigt, ist
vorerst nicht zu rechnen. Zwar halten wir dieses
Szenario mittelfristig wegen der gilinstigen
Rahmenbedingungen nach wie vor fiir wahr-
scheinlich; es setzt allerdings voraus, dass sich
die Staatsschuldenkrise nachhaltig entspannt.
So diirfte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion bis zum Ende dieses Jahres nur sehr mode-
rat zunehmen. Ein Dadmpfer kommt vor allem
vom AuBenhandel, denn wegen der Rezession
in wichtigen europdischen Abnehmerlindern
werden die Exporte wohl nur sehr wenig aus-
geweitet werden. Auch wird sich die Schwiche
bei den Unternehmensinvestitionen fortsetzen;
der Aufschwung, der sich vor einem Jahr ab-
zeichnete, ist unterbrochen. Stiitzend wirken
hingegen die privaten Konsumausgaben, denn
die verfiigbaren Einkommen steigen bei dem
alles in allem immer noch robusten Arbeits-
markt deutlich. Besonders kriftig diirften die
Wohnungsbauinvestitionen anziehen. Hier
spielt neben historisch niedrigen Hypotheken-
zinsen eine Rolle, dass Finanzanlagen weniger
attraktiv geworden sind und die Investoren sich
zudem vor moglichen Verlusten durch eine
kiinftig hohere Inflation schiitzen wollen. Im
Zuge der konjunkturellen Verlangsamung

diirfte sich die Lage am Arbeitsmarkt nur noch
wenig verbessern. Die Arbeitslosigkeit wird vo-
raussichtlich sogar weiter steigen. Fiir den
Durchschnitt des laufenden Jahres rechnen wir
mit einer Zahl von 2,9 Mill. Personen, sie ist
nur geringfiigig kleiner als im Vorjahr. Die In-
flationsrate wird wahrscheinlich bei 2 Prozent
liegen.

Der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts wird
sich auf lediglich 0,8 Prozent belaufen. Bei der
Prognose besteht eine Unsicherheit, die wir
anhand von Konfidenzintervallen dargestellt
haben. Die Spanne des 95-Prozent Kon-
fidenzintervalls im Jahr 2012 reicht von 0,3 bis
1,3 Prozent (Abbildung 29).

Abbildung 29:
Prognoseintervalle fir die Zunahme des realen Brutto-
inlandsprodukts 2012 und 2013
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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 fir Weltwirtschaft jeweils im dritten Quartal der
Jahre 1994-2011).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Im kommenden Jahr diirfte sich die Kon-
junktur allmihlich festigen. Nach unserer
Prognose wird sich die wirtschaftliche Aktivitat
in einigen europaischen Lindern stabilisieren,
auch weil die Finanzpolitik dort weniger bremst
als zuvor (Boysen-Hogrefe et al. 2012b). Auch
in den Schwellenlindern lassen die retardie-
renden Krafte allmahlich nach (Gern et al.
2012). Vor diesem Hintergrund werden die Ex-
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porte wieder rascher zulegen als in der zweiten
Hilfte dieses Jahres (Tabelle 7); gleichwohl
ergibt sich im Jahresdurchschnitt ein negativer
Beitrag zur Expansion (Abbildung 30). Die in-
landische Verwendung wird weiterhin von den
niedrigen Zinsen gestiitzt. Wir unterstellen,
dass die EZB bei ihrer Niedrigzinspolitik blei-
ben wird. Zudem wird die Finanzpolitik im
GroBen und Ganzen konjunkturneutral ausge-
richtet sein. Vor diesem Hintergrund wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion im Verlauf
des Jahres leicht beschleunigt steigen. Mit den
sich wieder bessernden Absatzaussichten wer-
den sich die Unternehmensinvestitionen leicht
erholen. Eine Stiitze bleibt der private Konsum,
der sogar etwas rascher steigen diirfte als im
laufenden Jahr. Nochmals sehr kriftig werden
die Wohnungsbauinvestitionen zunehmen,
wihrend der Staat seine Investitionen wohl nur
wenig ausweiten wird. Auf dem Arbeitsmarkt ist
mit einer erneuten Entspannung zu rechnen,
auch weil die gesamtwirtschaftliche Produktion
etwas schneller steigt als das Produktions-
potential. Gleichwohl wird die Zahl der Ar-
beitslosen im Jahresdurchschnitt mit knapp 3
Mill. Personen etwas hoher sein als 2012 (Ta-
belle 8). Das Bruttoinlandsprodukt diirfte 2013
gegeniiber dem Vorjahr um 1,1 Prozent zulegen.

Abbildung 30:
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2009-2013

_Prozentpunkte

6 -6

4 A -4

2 4 Verbrauch -2

0 I - = || || 0
Anlagen

2 é -2
AuRenhandel

-4 - -4
Lager

-6 - -6

-8 - - -8

2009 2010 2011 2012 2013

Jahresdaten, preisbereinigt (Lundberg-Komponenten).

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

Die Verbraucherpreise diirften um 2,1 Pro-
zent und damit dhnlich deutlich steigen wie im
Vorjahr. Diese entspricht in etwa der Kernin-
flation, die maBgeblich durch die relativ hohe
Kapazititsauslastung und den inlidndischen
Kostenauftrieb bestimmt wird. Das Budget des
Staates diirfte im kommenden Jahr dhnlich wie
im Jahr 2012 annidhernd ausgeglichen sein.

Tabelle 7:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2011-2013
2011 2012 2013
| 1l 1 \Y | 1l 1 \Y, | 1l Il \Y,

Bruttoinlandsprodukt 5,0 1,8 1,5 -0,6 2,0 1,1 0,8 0,4 1,2 1,6 1,8 21
Private Konsumausgaben 29 -20 54 -1.2 0,5 1,5 1,8 1,8 2,7 1,0 0,8 1,2
Konsumausgaben des Staates 0,3 2,3 0,8 1,9 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 1,2 0,5 1,4
Ausriistungsinvestitionen 3,8 4,3 66 -10 -37 -87 -38 -1.2 3,3 5,5 6,6 7,8
Bauinvestitionen 320 -14 -26 59 =33 -1.1 3,6 2,7 2,9 3,1 3,2 3,3
Sonstige Anlagen 3,7 0,8 6,5 82 —41 4,7 3,9 4,3 5,0 53 5,6 5,6
Vorratsveranderungen -1,3 53 -31 -07 -06 -06 -04 03 -04 0,1 0,5 0,3
Inlandische Verwendung 3,8 5,0 04 -04 -08 -0,2 1,0 1,9 2,0 1,8 2,0 2,2
Ausfuhr 11,4 2,0 86 -18 51 10,5 0,8 2,0 4,9 5,7 6,6 7.4
Einfuhr 9,6 9,1 70 -17 =07 8,9 1,1 5,3 7,0 6,6 7.4 8,2
AulRenbeitrag 1,4 -28 1,1 -0,2 2,8 1,3 -01 -14 -07 -01 -0, 0,0
Erwerbstatige, Inland 40 956 41 105 41 235 41 359 41 526 41 616 41 683 41 723 41 763 41 808 41 858 41 918
Arbeitslose 3072 2977 2940 2907 2865 2878 2901 2926 2943 2957 2968 2973

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

agentur fur Arbeit.

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

des IfW.
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Tabelle 8:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2010-2013

2011 2010 2011 2012 2013

Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 4,2 3,0 0,8 1,1
Private Konsumausgaben 0,9 1,7 1,1 1,6
Konsumausgaben des Staates 1,7 1,0 1,1 0,9
Anlageinvestitionen 5,9 6,2 -1,3 2,6
Ausrlstungsinvestitionen 10,3 7,0 -3,2 1,8
Bauinvestitionen 3,2 5,8 -0,3 2,8
Sonstige Anlagen 3,3 3,9 2,9 4,9
Vorratsveranderung 0,6 0,2 -0,4 0,0
Inlandische Verwendung 2,6 2,6 0,2 1,6
Ausfuhr 13,7 7,8 3,6 4,5
Einfuhr 11,1 7.4 2,6 6,0
Aulenbeitrag 1,7 0,6 0,7 -0,4
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 25925 5,1 3,9 23 3,2
Private Konsumausgaben 1487,7 3,0 3,8 2,6 3,5
Konsumausgaben des Staates 499,8 2,6 2,5 3,0 3,2
Anlageinvestitionen 469,9 6,5 7,9 0,0 3,7
Ausrustungsinvestitionen 183,2 10,3 7,3 -3,3 1,3
Bauinvestitionen 258,1 4.4 9,0 2,1 5,3
Sonstige Anlagen 28,5 2,8 3,3 1,7 3,4
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 1,3 3,7 -7,5 -8,6
Inlandische Verwendung 2 460,9 4.4 4.4 1,7 3,4
Ausfuhr 1300,7 16,6 10,9 4,7 5,5
Einfuhr 11691 16,3 13,0 3.9 6,4
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 138,9 1317 147,4 145,1
Bruttonationaleinkommen 2640,9 4,7 3,7 2,5 3,1
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,8 1,4 2,0
Private Konsumausgaben 2,0 21 1,5 1,9
Konsumausgaben des Staates 0,9 1,5 1,8 2,2
Ausrustungsinvestitionen 0,0 0,3 -0,1 -0,4
Bauinvestitionen 1,1 3,0 2,5 2,4
Sonstige Anlagen -0,5 -0,7 -1,1 -1,5
Ausfuhr 25 2,8 1,0 0,9
Einfuhr 47 5.2 1,2 0,3
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 1.1 2,3 2,0 2,1
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 1984,6 5,9 3,4 2,5 3,5
Arbeitnehmerentgelt 1328,0 3,0 4,5 3,7 3,1
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 66,2 66,9 67,7 67,5
Unternehmens— und Vermdgenseinkommen 656,7 12,0 1,3 -0,1 4,2
Verflgbares Einkommen der privaten Haushalte 1630,1 3,0 3,2 2,8 34
Sparquote (Prozent) 10,9 10,4 10,5 10,4
Effektivlohn, Stundenbasis 0,2 3,2 3,1 3,2
Lohnstlickkosten, Stundenbasis -1,5 1,2 3,0 2,0
Produktivitat, Stundenbasis 1,8 1,6 -0,2 0,8
Arbeitslose (1 000) 3238 2976 2892 2959
Arbeitslosenquote (Prozent) 7,7 71 6,8 6,9
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 40603 41164 41637 41837
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -103,6 -19,7 -3,3 -3,3
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) —4,2 -0,8 -0,1 -0,1
Offentliche Schulden (Prozent) 82,6 80,2 80,5 78,2

Vorratsveranderung, Aufdenbeitrag: 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.
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Deutschland: Potential
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Zusammenfassung:

Nicht nur die tatsdchlich jahrlich produzierte
Menge an Waren und Dienstleistungen hat sich
in Deutschland seit der Groffen Rezession
2008/2009 rasch erholt. Das Wachstum der
Produktionsméglichkeiten hat nach einem
leichten Einbruch im Jahr 2009 ebenfalls wie-
der zugenommen. Gegenwidrtig veranschlagen
wir das jdhrliche Wachstum des Produktions-
potentials auf 1,2 Prozent. Uber den Projek-
tionszeitraum der Jahre 2012 bis 2017 diirfte
sich diese Wachstumsrate trotz der ddmpfen-
den Wirkungen, die von der abnehmenden und
alternden Erwerbsbevilkerung ausgehen, durch-
schnittlich halten lassen und gegen Ende des
Zeitraums sogar leicht zunehmen. Der unge-
brochene Anstieg der Erwerbsbeteiligung und
die Zunahme des Kapitalbestandes, dessen Er-
neuerung sich auch positiv auf die Organi-
sation und die Produktivitdt des Arbeitseinsat-
zes auswirken wird, diirften die Folgen der
demografischen Entwicklung iiberkompensie-
ren.

Bei der Potentialschidtzung verschiebt sich die
Betrachtung von der vornehmlich durch kurz-
fristige Nachfrageveranderungen ausgelosten
Produktionsschwankung zu den durch das An-
gebot an Arbeit, den Bestand des Anlagevermo-
gens sowie durch Produktivititszuwichse gege-
benen Produktionsmoglichkeiten. Die methodi-
sche Umsetzung der Schitzung und Projektion
dieser GroBe erfolgt iiber das Konzept der ge-
samtwirtschaftlichen Produktionsfunktion. Da-
bei werden konjunkturbereinigte Jahreswerte
zum Arbeitsvolumen, zur Totalen Faktorpro-
duktivitit (TFP) sowie zum preisbereinigten
Bruttoanlagevermogen mithilfe einer Cobb-
Douglas-Produktionsfunktion zur gesamtwirt-
schaftlichen potentiellen Ausbringungsmenge
kombiniert. In das zyklisch bereinigte Arbeits-
volumen geht die Bevolkerung im erwerbsfahi-
gen Alter, deren Erwerbsbeteiligung (Partizipa-
tionsrate), die durchschnittliche trendmaBige
Arbeitszeit je Erwerbstitigen sowie eine Schit-
zung derjenigen Erwerbslosenquote, die mit ei-
ner stabilen Inflationsrate vertraglich ist
(NAIRU), ein. Projektionen {iiber den mittel-
fristigen Zeitraum werden mit zeitreihendko-
nometrischen Trendfortschreibungsverfahren
erstellt. Die Vorschau iiber die Entwicklung der
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter wird der
12. koordinierten Bevolkerungsvorausberech-
nung des Statistischen Bundesamts entnom-
men. Die hier verwendete Variante 1-W1 proji-
ziert die Bevolkerungsentwicklung fiir den Fall ,
dass es nicht zum Bruch der langfristigen
Trends bei der Geburtenhiufigkeit, der Lebens-
erwartung sowie dem jiahrlichen Wanderungs-
saldo kommt.

Potentialwachstum zeigt leicht
steigende Tendenz

Im Projektionszeitraum 2012 bis 2017 wird das
Produktionspotential um durchschnittlich 1,2
Prozent pro Jahr zunehmen. Diese Rate liegt
nur leicht unter dem mittleren Wert in den
Vorkrisenjahren. Hierzu tragen alle drei grund-
legenden Einflussfaktoren (Arbeitsvolumen,
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Kapitalstock und TFP) positiv bei (Abbildung
1). Vor allem das Arbeitsvolumen gewinnt im
Vergleich zum Zeitraum 2000 bis 2011 erheb-
lich an Bedeutung, wihrend der Einfluss der
TFP im Projektionszeitraum zwar geringer als
in den Jahren zuvor, aber nach wie vor deutlich
positiv ist. Die Bedeutung der TFP wichst vor
allem gegen Ende des Projektionszeitraums.
Nachdem im laufenden Jahr der Wachstums-
beitrag der TFP mit einem Wert von etwa 0,2
Prozentpunkten auf den niedrigsten Stand seit
1982 gefallen ist, legt diese GroBe bis 2017
kontinuierlich zu und steigt auf 0,6 Prozent-
punkte. Die tatsachliche TFP, die der Betrach-
tung der Potentialrechnung zugrunde liegt,
diirfte nach einem kurzfristigen Einbruch in
den Jahren 2012 und 2013 wieder ansteigen
und mit einer durchschnittlichen Rate von 0,4
Prozent im iibrigen Projektionszeitraum zu-
legen. Diese Entwicklung diirfte vor allem
durch einen Erholungsprozess im Verarbei-
tenden Gewerbe getrieben werden. Dies legt die
Betrachtung der Entwicklung der TFP auf
sektoraler Ebene nahe (Kasten 1). Im Gegensatz
dazu sinkt der Beitrag des Arbeitsvolumens von
2012 bis 2017 von 0,5 auf 0,2 Prozentpunkte.
Der Wachstumsbeitrag des Kapitalstocks zeigt
nur eine geringfiigige Anderung sowohl inner-
halb des Projektionszeitraums als auch im Ver-
gleich zu den vergangenen zehn Jahren.
Insgesamt bestitigt die vorliegende Schit-
zung des Produktionspotentials die Ergebnisse,
die wir vor einem halben Jahr vorgelegt haben
(Boysen-Hogrefe et al. 2012). Die durchschnitt-
liche Wachstumsrate betrédgt nach beiden Rech-
nungen auf mittlere Sicht 14 Prozent. Die
schwichere konjunkturelle Entwicklung in die-
sem und im nichsten Jahr und insbesondere
der nun erst spater erwartete Investitionsauf-
schwung fiihren dazu, dass das Potential-
wachstum im néchsten Jahr um 0,3 Prozent-
punkte geringer ausfallt als noch vor sechs Mo-
naten prognostiziert. Dafiir haben sich die
Wachstumsaussichten in der zweiten Hilfte des
Projektionszeitraums leicht verbessert.
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Abbildung 1:
Produktionspotential und Wachstumsfaktoren 2000-2017
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Jahresdaten. Produktionspotential: Veranderung gegeniber Vorjahr
in Prozent; Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

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

Der Beitrag des Arbeitsvolumens

Die Entwicklung des Arbeitsvolumens geht auf
vier Komponenten zuriick: Die strukturelle Ar-
beitslosenquote (NAIRU), die Arbeitszeit je Er-
werbstitigem, die Partizipationsrate und die
Erwerbsbevolkerung (Abbildung 2). Im Projek-
tionszeitraum tragen insbesondere die Zunah-
me der Partizipationsrate sowie der Riickgang
der strukturellen Arbeitslosigkeit positiv zur
Entwicklung des Arbeitsvolumens bei. Die
Arbeitszeit je Erwerbstitigen hat dagegen nur
einen marginalen Einfluss. Einen deutlich ne-
gativen Wachstumsbeitrag liefert die Entwick-
lung der Erwerbspersonenzahl. Damit setzt sich
der langfristige Riickgang des Beitrags der Er-
werbspersonen seit Ende der 1990er mit Aus-
nahme von 2011 und 2012 fort. Diese Dynamik
lasst sich mit den Folgen des demografischen
Wandels in Form einer zunehmenden Ver-
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Kasten 1:
Heterogene Entwicklung der tatsachlichen TFP auf sektoraler Ebene?

Neben den Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital kommt der Totalen Faktorproduktivitat (TFP) eine
wesentliche Bedeutung an der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung bei. Die TFP bemisst die Wert-
schopfungsbeitrage, die nicht auf den rein mengenmafigen Einsatz von Arbeit und Kapital zuriickge-
hen. Haufig wird sie als MaR des unbeobachtbaren technologischen Fortschritts und Wissens inter-
pretiert. Jedoch ist diese Sichtweise bei empirischen Schatzungen der TFP durchaus problematisch,
da sie als ResidualgréRe (Solow-Residuum) einer Wachstumszerlegung der Bruttowertschépfung auf
Basis messbarer Produktionsfaktoren berechnet wird. In die TFP gehen daher auch alle unbeobach-
teten Effekte auf die Produktion ein, die lediglich auf eine qualitative Aufwertung der Einsatzfaktoren
zuriickzufiihren sind, etwa die Verschiebung des Einsatzes von gering- bis mittelqualifizierterer Arbeit
hin zu hochqualifiziertem Personaleinsatz. Um vergangene Trends sowie aktuelle Entwicklungen hin-
sichtlich der gesamtwirtschaftlichen TFP in Deutschland bewerten zu kénnen, ist eine Analyse auf
sektoraler Ebene hilfreich. Berechnungen zur sektoralen TFP stehen im Datensatz des EU KLEMS-
Projektes zur Verfuigung (O’Mahoney und Timmer 2009). Allerdings werden diese Daten nicht mehr
aktualisiert und beinhalten deshalb beispielsweise keine Informationen zur Entwicklung der TFP wah-
rend der Wirtschaftskrise. Abhilfe schaffen hier kiirzlich veréffentlichte Daten des WIOD-Projekts
(World Input-Output Database), das im Prinzip als Weiterentwicklung der KLEMS Datenbank konzi-
piert wurde (Timmer 2012). Die bereitgestellten Daten weisen zwar keine Angaben zur sektoralen
TFP aus, erlauben allerdings deren Berechnung gemaf der KLEMS-Methodik fiir die von WIOD auf-
gelisteten 36 Sektoren fiir die Jahre 1996-2009. Dabei werden im Rahmen einer Wachstumszerle-
gung die jeweiligen Wachstumsanteile der TFP als Residualgréen des Wachstums der Bruttowert-
schopfung abziiglich des Wachstumsanteils des Arbeits- sowie des Kapitaleinsatzes ermittelt (Tabelle
K1-1). Ein besonderes Merkmal der WIOD-Daten ist die quantitative Abbildung des Arbeitseinsatzes
entlang der Qualifikationsstruktur der Beschéaftigten (gering, mittel und hochqualifiziert).

Tabelle K1-1:
Wachstumsbeitrage der TFP auf sektoraler Ebene 1996-2009

Sektor TFP-Wachstumsbeitrag Bruttowertschépfung Wachstum
(Prozentpunkte) (Prozent)

1996-2001 2002-2007 2008-2009 1996-2001 2002-2007 2008-2009

Alle Wirtschaftsbereiche 0,94 0,87 -2,67 1,87 1,46 -2,19
Unternehmensdienstleister -0,51 0,73 0,13 3,17 1,88 0,63
Baugewerbe -0,52 -0,73 -1,43 -3,43 -3,03 -1,39
GrofRhandel (ohne Kfz) 3,36 3,81 1,62 3,45 2,62 1,77
Finanzdienstleister und

Versicherungen etc. 2,17 -0,48 2,50 0,92 -0,17 1,91
Einzelhandel (ohne Kfz) 1,37 -0,91 -1,62 1,66 -1,41 -1,61
Fahrzeugbau 1,69 4,02 -11,02 4,08 4,05 -15,68
Maschinenbau 0,93 1,52 -9,09 0,76 1,92 -9,57

Herstellung von elektrischen

Ausristungen und optischen

Erzeugnissen 5,27 8,77 -9,15 4,39 7,74 -11,08
Metallerzeugung und -bearbei-

tung, Herstellung von Metall-

erzeugnissen 3,26 1,91 -9,90 2,01 1,34 -12,22
Herstellung von chemischen

und pharmazeutischen

Erzeugnissen 3,46 5,12 -8,22 2,31 3,69 -10,09
Energie-Wasserversorgung 2,86 2,23 -2,96 2,43 2,08 -1,99
Telekommunikation und

Postdienste etc. 4,16 3,25 0,79 4,46 3,01 0,83
Grundstuicks- und Wohnungs-

wesen 0,69 0,41 -0,99 3,79 2,37 0,54
Gesundheits- und Sozialwesen 1,22 1,51 3,24 4,01 2,96 5,04
Offentliche Verwaltung, Vertei-

digung; Sozialversicherung -1,10 -1,51 -0,29 -0,02 0,04 1,56
Sonstige Dienstleister -0,96 -1,81 -2,03 0,86 -0,04 -0,02
Erziehung und Unterricht -0,69 -1,73 -2,96 0,88 -0,16 -0,23

Jahresdurchschnittswerte.

Quelle: WIOD-Datenbank; eigene Berechnungen.
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Anhand des Verlaufs des Wachstums der Bruttowertschopfung kann man deutlich die Rezession
in den Jahren 2008 und 2009 ablesen. So lag die Expansionsrate der gesamtwirtschaftlichen Wert-
schoépfung im Durchschnitt von 1996 bis 2001 und 2002 bis 2007 deutlich im positiven Bereich bei
knapp 1,9 und 1,5 Prozent. Im Krisenzeitraum schrumpfte die Wertschépfung um 2,2 Prozent. Vor
allem die TFP hat bei dieser Entwicklung eine entscheidende Rolle gespielt. Lag der Wachstums-
beitrag in den ersten beiden Zeitrdumen noch bei durchschnittlich etwa 0,9 Prozentpunkten pro Jahr,
sank er in den beiden Folgejahren auf durchschnittlich knapp —2,7 Prozentpunkte.

Allerdings zeigt sich eine erhebliche Heterogenitat tiber die einzelnen Sektoren. Eine ganze Reihe
an Sektoren, dabei vor allem aus dem Verarbeitenden Gewerbe, zeigt einen starken Einbruch des
Wachstumsbeitrags der TFP 2008 und 2009 nachdem dieser zuvor deutlich im positiven Bereich lag.
So betrug der Wachstumsbeitrag der TFP etwa im Fahrzeugbau durchschnittlich knapp 1,7 Prozent-
punkte von 1996 bis 2001 und sogar Uber 4 Prozentpunkte von 2002 bis 2007. Der entsprechende
Wert sank dann aber in den folgenden beiden Jahren auf etwa —11 Prozentpunkte ab. Resistenter
gegenuber den Folgen der Krise zeigte sich dagegen der Dienstleistungssektor. So stieg die Wert-
schopfung etwa fiir die Unternehmensdienstleister 2008 und 2009 durchschnittlich noch um 0,6 Pro-
zent. Zwar hat dieser Sektor damit ebenfalls einen Riickgang der Wachstumsdynamik zu verzeich-
nen, nachdem die Wertschépfung 1996 bis 2001 und 2002 bis 2007 um durchschnittlich 3,2 und 1,9
Prozent zugelegt hatte. Allerdings war der Riickgang bei weitem nicht so stark wie fir die Sektoren
des Verarbeitenden Gewerbes. Dies lasst sich zumindest zum Teil auf die stabile Entwicklung der
TFP zurtckfiihren. Der Wachstumsbeitrag der TFP lag 2008 und 2009 mit durchschnittlich Gber 0,1
Prozentpunkten noch im positiven Bereich. Ganz ahnlich liegt der Fall fir Sektoren wie Gro3handel,
Finanzdienstleistungen und Versicherungen oder Telekommunikation und Postdienste.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass eine sektorale Betrachtung der TFP stark unterschiedli-
che Entwicklungen deutlich macht, die durch die Betrachtung der aggregierten TFP vernachlassigt
werden. Grundsatzlich erdffnet eine Analyse der TFP auf sektoraler Ebene Spielraume dafir, ver-
gangene Entwicklungen fundierter einordnen zu kénnen und daraus idealerweise Erkenntnisse Uber
den zukiinftigen gesamtwirtschaftlichen TFP-Verlauf zu ziehen, etwa durch die Verschiebung von
Wertschépfungsanteilen hin zu relativ widerstandsfahigen Sektoren.

3Wir danken Stefan Hasenclever fiir seine Unterstiitzung bei der Aufarbeitung der WIOD-Daten und der Berech-

nung der sektoralen Produktivitatsmalie.

schiebung der Altersstruktur erkliaren. Zuneh-
mend treten Arbeitnehmer altersbedingt in den
Ruhestand ein. Zwar hat die Gesamtbevolke-
rung seit 2003 ebenfalls stetig abgenommen,
allerdings ist der Abwértstrend der Erwerbsper-
sonen deutlich ausgepragter.

Die Folgen dieser demografischen Verschie-
bung werden allerdings durch den positiven
Trend der Partizipationsrate, d.h. durch den
Anteil der Bevolkerung im erwerbsfihigen
Alter, iiberkompensiert. Diese ist seit dem Jahr
2000 bis zum Jahr 2011 von 76 auf knapp 82
Prozent gestiegen. Der Anteil élterer Beschif-
tigte nimmt seit einigen Jahren kontinuierlich
zu und auch die Integration von Personen mit
familidren Verpflichtungen ist weiter aufwarts-
gerichtet. Beide Trends diirften im Projektions-
zeitraum anhalten, unter anderem, da die Poli-
tik mit fordernden MaBnahmen die positive
Tendenz der Erwerbsbeteiligung dieser Perso-
nengruppen unterstiitzt. Bis 2017 wird ein wei-
terer Anstieg der Partizipationsrate um etwa 2

36

Prozentpunkte auf 84 Prozent erwartet. Hierzu
tragt auch die bereits wirksame stufenweise An-
hebung des gesetzlichen Renteneintrittsalters
bei.

Die strukturelle Arbeitslosigkeit nimmt seit
2006 stetig ab und liegt seit dem Jahr 2012 bei
etwas iiber 6 Prozent. Zum GroBteil machen
sich hier immer noch die Auswirkungen der Ar-
beitsmarkt- und Sozialreformen, deren wesent-
liche Elemente in Deutschland zwischen 2003
und 2005 umgesetzt wurden, bemerkbar. Die
Flexibilitdt des Arbeitsmarkts hat zugenommen
und die Integration von Problemgruppen schrei-
tet stetig voran. Zudem hat die Wirtschaftskrise
die Beschiftigungssituation in Deutschland
kaum beeintrachtigt und damit die positive
Grundtendenz der Arbeitsmarktentwicklung
nicht gefiahrdet. Bis zum Jahr 2017 wird davon
ausgegangen, dass sich der grundlegende Trend
weiter fortsetzt und die strukturelle Arbeitslo-
senquote im Jahr 2017 bei knapp unter 5 Pro-
zent liegen wird.
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Abbildung 2:
Komponenten des Arbeitsvolumens 2000-2017
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Jahresdaten. Arbeitsvolumen: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
in Prozent; Komponenten: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2,
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau hinter-
legt: Projektion.

Wihrend die durchschnittliche jahrliche Ar-
beitszeit je Erwerbstitigen bis zum Jahr 2010
deutlich riicklaufig war, stabilisierte sie sich in
den Folgejahren bei etwa 1406 Stunden. Sie
ergibt sich mafBgeblich aus der Zusammenset-
zung zwischen Vollzeit- und Teilzeitbeschéftig-
ten. Da der Anteil der Vollzeitbeschiftigten
nicht mehr zuriickgeht, ist davon auszugehen,
dass es im Projektionszeitraum zu keiner er-
neuten Reduktion der Arbeitszeit kommt und
dass sich die pro Jahr gearbeiteten Stunden pro
Erwerbstétigen etwa auf diesem Niveau ein-
pendeln. Dementsprechend waren die Wachs-
tumsbeitrage der Arbeitszeit zum Arbeitsvolu-
men bis zum Jahr 2010 deutlich negativ, wih-
rend fiir den Zeitraum 2011 bis 2017 zuerst
leicht negative und in den letzten beiden Jahren
leicht positive Effekte wirken.

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
bis 2017

Weltwirtschaftliche und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

Die Projektion der mittelfristigen gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung in Deutschland erfolgt
unter der Setzung, dass der nominale effektive
Wechselkurs konstant bleibt. AuBerdem wird
angenommen, dass sich die realen Rohstoff-
preise im weiteren Projektionszeitraum nicht
dndern. Damit wird sich der nominale Olpreis
im Prognosezeitraum sukzessive auf 126 US-
Dollar im Jahr 2017 erhéhen. Die Weltproduk-
tion wird nach unserer Einschitzung in den
Jahren 2012 bis 2017 im Durchschnitt mit einer
Rate von 3,8 Prozent zunehmen (Tabelle 1).
Dabei rechnen wir zwar damit, dass das globale
Bruttoinlandsprodukt nach einem noch recht
moderaten Zuwachs im Jahr 2013 wieder
merklich rascher expandiert. Eine dhnlich krif-
tige Expansion wie in den Jahren vor der Fi-
nanzkrise halten wir allerdings fiir wenig wahr-
scheinlich. Entsprechend wird auch das Welt-
handelsvolumen in der zweiten Hélfte des Pro-
jektionszeitraums zwar kriftig, aber nicht mehr
so stark wie noch Mitte des vergangenen Jahr-
zehnts zulegen.

Die weltwirtschaftliche Expansion wird auch
im Projektionszeitraum iiberwiegend von den
aufstrebenden Volkswirtschaften getragen. Al-
lerdings erwarten wir fiir China ein moderate-
res Expansionstempo als im vergangenen Jahr-
zehnt; die Zuwachsraten der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion diirften sich von rund 10
Prozent in den vergangenen Jahren auf etwa
7 V2 Prozent abschwichen. Die wirtschaftliche
Expansion wird in den Schwellenlindern auch
dadurch begrenzt, dass die Nachfrage in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften in der
Grundtendenz verhalten bleibt. Zwar diirfte
sich die Konjunktur dort im Verlauf der kom-
menden fiinf Jahre verstirken. Das Brutto-
inlandsprodukt wird aber in den Jahren 2014—
2017 mit Raten von etwa 2,5 Prozent deutlich
geringer ausfallen als in den in den Jahren vor
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Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel 2011-2017
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 1,7 2,2 1,5 2,8 3,3 2,8 2,3
Japan -0,7 2,6 1,5 0,8 1,0 1,2 1,5
Euroraum 1,4 -0,5 0,3 1,3 1,6 2,0 2,0
Vereinigtes Konigreich 0,8 -0,2 0,6 2,0 2,0 2,3 2,5
Fortgeschritte Lander insgesamt 1,5 1,4 1,3 21 2,4 24 2,2
China 9,2 7,5 8,0 7,5 7,0 7,0 7,0
Lateinamerika 4,5 3,5 4,3 5,0 4,5 4,5 4,5
Ostasien 4,4 57 53 55 5,0 5,0 5,0
Indien 7,0 5,0 7,0 7,5 7,5 7,5 7,5
Russland 4,3 4,5 B85 3,5 3,5 3,0 2,5
Weltwirtschaft insgesamt 3,9 3,3 3,6 4.1 41 4,0 3,9

Nachrichtlich:

Welthandel 5,8 3,0 4,5 7,5 8,0 7,5 7,5

Olpreis (US $/Barrel) 111,6 113,7 116,7 119,0 121,4 123,8 126,3

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Ostasien: ohne

China, Indien und Japan.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt:

gemeinsame Projektion von IfW und ZEW.

der GroBen Rezession. Die Geldpolitik wird in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften noch
mehrere Jahre stark expansiv ausgerichtet blei-
ben, und wir erwarten, dass es erst nach 2014
zu nennenswerten Zinsanhebungen in den Ver-
einigten Staaten und im Euroraum sowie im
Vereinigten Konigreich kommen wird. Von den
niedrigen Zinsen werden aber nur allmihlich
starkere Wirkungen auf die Konjunktur ausge-
hen, da die Unternehmen und Haushalte noch
geraume Zeit benoétigen diirften, um die in den
Jahren vor der Finanzkrise stark gestiegenen
Bruttoschulden auf ein nachhaltiges Niveau zu-
ruckzufiihren. Hinzu kommt, dass die Finanz-
politik wohl {iber den gesamten Projektionszeit-
raum einem Konsolidierungskurs folgen wird.
Die Prognose fiir die mittlere Frist ist weiter-
hin mit erheblicher Unsicherheit behaftet. So
gehen immer noch erhebliche Risiken von der
Staatsschuldenkrise im Euroraum aus. Es ist
keineswegs sicher, dass es den politischen
Akteuren gelingt, die Konsolidierung der of-
fentlichen Haushalte und die notwendigen
Strukturreformen in den Krisenlindern umzu-
setzen und sich auf eine Reform der europai-
schen Institutionen zu einigen, welche die Er-
wartungen von Investoren und Konsumenten
stabilisiert. Die immer stirkere Einbindung der
EZB in die MaBnahmen zur Bewiltigung der
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Krise kann nur kurzfristig Luft verschaffen; auf
mittlere Sicht sind damit auch erhebliche Risi-
ken verbunden. Auch die Notenbanken in den
anderen groBen Volkswirtschaften haben sich —
zum Teil noch in groBerem AusmaB als die EZB
— mit nichtkonventionellen MaBnahmen der
Geldpolitik engagiert, um das Zinsniveau zu re-
duzieren. Mit der Aufblidhung der Bilanzen der
Zentralbanken ist das Risiko verbunden, dass
letztlich das Vertrauen in den Willen oder in die
Fahigkeit der Geldpolitik, auf mittlere Sicht das
Preisniveau stabil zu halten, verloren geht.

Fir die Finanzpolitik in Deutschland wird
unterstellt, dass auf mittlere Sicht keine um-
fangreichen Konsolidierungsanstrengungen un-
ternommen werden. Angesichts eines bei ge-
schlossener Produktionsliicke in den Jahren
2012 und 2013 nahezu ausgeglichenen Gesamt-
haushalts ergibt sich kein weiterer Anpassungs-
bedarf, um die 6ffentlichen Haushalte konform
der Schuldenbremse und des Fiskalpakts aufzu-
stellen. Lediglich diirfte es zu Verschiebungen
zwischen den Sozialversicherungen, die derzeit
deutliche Uberschiisse erzielen, und den Ge-
bietskorperschaften, die im Gegenzug noch ei-
nigen Konsolidierungsaufgaben gegeniiberste-
hen, kommen. Allerdings liegen diesem Szena-
rio die Einschitzungen zu Grunde, dass aus der
seit einiger Zeit andauernden Investitions-
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schwiche der offentlichen Haushalte in der
Mittelfrist noch keine gréferen Konsequenzen
erwachsen (Boysen-Hogrefe et al. 2012: Kasten
3) und dass im Zeitverlauf die Risikoaufschlage
fir Staatsschuldtitel nicht merklich anziehen,
also die Zinsausgaben in der zweiten Hailfte der
mittleren Frist nur moderat steigen. Beide Ein-
schiatzungen sind mit einem deutlichen Risiko
behaftet.

Bruttoinlandsprodukt und seine Verwendung

Die deutsche Volkswirtschaft schopft im lau-
fenden Jahr das bei Normalauslastung mogli-
che Produktionsvolumen in etwa aus (Abbil-
dung 3). Auch im Durchschnitt des néichsten
Jahres ist noch nicht mit einem spiirbaren An-
stieg der gesamtwirtschaftlichen Kapazitats-
auslastung zu rechnen — allerdings diirfte die
Produktion im Jahresverlauf kriftiger anziehen
als die Kapazititen ausgeweitet werden. Hierin
spiegelt sich der zaghafte Beginn einer Hoch-
konjunktur wider, die insbesondere durch den
im Zuge der Eurokrise aufgekommenen Inves-
titionsattentismus seit etwa zwei Jahren hin-
ausgezogert wurde. Geht man — wie in dieser
Projektion unterstellt — davon aus, dass die fi-
nanzwirtschaftlichen Verspannungen und die
Ungewissheit iiber die zukiinftige Wirtschafts-
politik im Euro-Wihrungsgebiet nach und nach
iiberwunden werden, so diirften sich die zykli-
schen binnenwirtschaftlichen Expansionskrifte
in Deutschland in der mittleren Frist mehr und
mehr durchsetzen (Tabelle 2 und Abbildung 4).
Insgesamt erwarten wir iiber den gesamten
Projektionszeitraum hinweg eine Uberauslas-
tung der Produktionsmoglichkeiten, wobei wir
den konjunkturellen Wendepunkt in den Jah-
ren 2015/2016 verorten. In einem Zeitraum von
gut drei Jahren diirfte somit die gesamtwirt-
schaftliche Auslastung zunehmen und sich die
Produktionsliicke bis auf 1,6 Prozent der Kapa-
zitditen ausweiten. Die bis dahin wirkenden
zyklischen Auftriebskrifte diirften sich dann
allmihlich erschopfen und gegen Ende des
Projektionszeitraums eine konjunkturelle Ab-
kiihlung einleiten.

Abbildung 3:
Potential und Produktion 1991-2017
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2,
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau hin-
terlegt: Projektion.

Abbildung 4:
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2000-2017
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Jahresdaten, preisbereinigt; BIP: Verdnderung gegeniiber dem
Vorjahr; Komponenten: Expansionsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: gemeinsame Projektion von IfW und ZEW.
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Tabelle 2:

Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2011-2017 (Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 3,0 0,8 1,1 2,0 1,8 1,3 0,9
Letzte Inlandische Verwendung 2,6 0,2 1,6 2,3 1,9 0,9 0,4
Private Konsumausgaben 1,7 1,1 1,6 1,5 1,4 1,2 1,0
Konsumausgaben des Staates 1,0 1,1 0,9 1,3 1,3 1,2 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 7,2 -3,6 2,6 6,1 4,2 -0,5 -2,6
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,0 -0,0 -0,1
AuBenhandel (Expansionsbeitrag) 0,6 0,7 -0,4 -0,2 -0,0 0,5 0,6
Exporte 7,8 3,6 4,5 6,8 7,6 7,0 6,5
Importe 7.4 2,6 6,0 8,0 8,4 6,7 6,2
in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3,9 2,2 3,2 4,5 4,3 3,6 3,0
Letzte Inlandische Verwendung 4.4 1,7 3,5 4.6 4,2 2,9 2,3
Private Konsumausgaben 3,8 2,6 815 4,0 4,0 3,6 3,4
Konsumausgaben des Staates 2,5 3,0 3,2 3,7 3,5 3,2 3,0
Bruttoanlageinvestitionen 7,9 -0,0 3,7 7,3 5,3 0,6 -1,2
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 3,7 -8,0 -8,1 -5,9 -5,3 -6,3 -9,1
Aulenbeitrag (Mrd. Euro) 131,7 147,4 145,1 146,6 157,8 181,9 206,6
Exporte 10,9 4,7 615 7,5 8,6 7,7 71
Importe 13,0 3,9 6,4 8,3 8,7 7,0 6,4
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: gemeinsame Projektionen von IfW und ZEW.
Das Konjunkturmuster wird maBgeblich Abbildung 5:
durch die Investitionstitigkeit der Unterneh- Bruttoanlageinvestitionen 1991-2017
men, insbesondere fiir neue Ausriistungsgiiter, ,s _ Prozent Prozent 1,
geprigt (Abbildung 5). Diese diirften zusitzlich _
noch lingere Zeit von sehr giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen unterstiitzt werden, denn 20 | e
die Geldpolitik im Euroraum wird wohl iiber
weite Teile des Projektionszeitraums deutlich
expansiver ausgerichtet bleiben, als es allein aus 15 | &
Sicht der konjunkturellen Situation in
Deutschland angezeigt ware. Mit sich abschwa- Veranderung
chender Zunahme des Auslastungsgrads verrin- 10 | (rechte Skala) | 5
gern sich die aus dem Kapazitatserweiterungs-
motiv gespeisten Investitionspline, wodurch Produktionsliicke
schlieflich die Konjunkturumkehr eingeleitet 5 | (rechte Skala) L 10
wird.
Die Bauinvestitionen diirften iiber den ge-
samten Projektionszeitraum hinweg aufwirts 0 -15

gerichtet bleiben. Dominiert wird diese Ent-
wicklung durch die Ausweitung des Wohnungs-
baus, der — iiber die ohnehin anstehenden
Nachholeffekte aufgrund zu geringer Bautatig-
keit in den Vorjahren hinaus — von dem giinsti-
gen Finanzierungsumfeld profitieren diirfte. In
der Grundtendenz werden die staatlichen In-
vestitionen im gesamten Prognosezeitraum
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1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015

Jahresdaten; Quote, Veranderung: Bruttoanlageinvestitionen;
Quote: nominal, Anteil am Bruttoinlandsprodukt; Veranderung:
preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2,
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau hin-
terlegt: Projektion.
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wohl aufgrund der strukturell angespannten
kommunalen Haushalte moderat ausfallen, in
den Jahren der Hochkonjunktur 2014 bis 2016
diirften jedoch aufgrund der dann besseren
Einnahmesituation prozyklisch zusitzliche o6f-
fentliche Investitionsprojekte realisiert werden.

Die privaten Konsumausgaben werden bei
konstanter Sparneigung im Zuge expandieren-
der realer verfiigbarer Einkommen das zykli-
sche Expansionsmuster der Produktion ge-
dampft nachvollziehen. Die Lohneinkommen
der privaten Haushalte diirften von einem wei-
terhin hohen Beschiftigungsstand und — hier-
mit zusammen hangend — auch von recht kraf-
tigen Effektivlohnanhebungen profitieren. Der
Deflator des privaten Verbrauchs diirfte ab dem
kommenden Jahr fiir den Rest des Projektions-
zeitraums mit durchschnittlich 2,4 Prozent
spiirbar anziehen. Die um den Paasche-Effekt
nicht bereinigte Teuerungsrate wird dann in
dieser Zeit mit durchschnittlich 2,6 Prozent
deutlich oberhalb der Marke liegen, die fiir den
Durchschnitt des Euroraums als Preisstabilitat
interpretiert und angestrebt wird.

Die Ausfuhren diirften nach Uberwindung
der weltwirtschaftlichen Schwichephase im
Verlauf des kommenden Jahres im weiteren
Projektionszeitraum wieder kréftiger expandie-
ren und dann im Durchschnitt jahrlich um 7

Literatur

Prozent zulegen. Bei diesem Expansionstempo
diirften die deutschen Exporteure ihre Welt-
marktanteile in etwa halten. Die Einfuhren
diirften bis zum Erreichen des konjunkturellen
Wendepunktes im letzten Drittel des Projekti-
onszeitraums etwas stiarker zulegen als die
Ausfuhren. In dieser Zeit sind vom AuBenhan-
del keine nennenswerten Expansionsbeitrige
fiir die heimische Wertschépfung zu erwarten.
Dies andert sich in den letzten beiden Jahren,
in denen die Expansion der heimischen Ab-
sorption hinter der Produktionsausweitung zu-
riickbleibt. Die Terms of Trade diirften sich an-
gesichts eines in Deutschland im Vergleich zum
Durchschnitt der Handelspartner etwas hohe-
ren Lohnstiickkostendrucks kontinuierlich
leicht verbessern.

Die staatlichen Konsumausgaben diirften in
jeweiligen Preisen geringfiigig und in preisbe-
reinigter Form merklich schwécher zunehmen
als die gesamtwirtschaftliche Produktion. MaB-
geblich fiir die geringere Dynamik wird wohl die
Beschiftigungsentwicklung im 6ffentlichen Sek-
tor sein, die unter anderem durch die Bundes-
wehrreform und Umstrukturierungen in der
Bundesagentur fiir Arbeit gedampft werden
wird. Die sozialen Sachleistungen hingegen
diirften durchschnittlich mit &hnlichen Zu-
wachsraten zulegen wie die Gesamtwirtschaft.
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