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Deutschland: Konjunktur
erholt sich nur langsam

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

Zusammenfassung:

Der Produktionseinbruch im Schlussquartal des
vergangenen Jahres diirfte in der ersten Hdlfte
dieses Jahres iiberwunden werden. Die deutsche
Volkswirtschaft wird dann auf einen sich all-
madabhlich verstirkenden Expansionspfad ein-
schwenken. Dieser wird mafigeblich von einer
Erholung der Investitionstdtigkeit geprdgt sein,
die bei allmdhlich steigender Kapazitdtsauslas-
tung weiterhin durch ein sehr giinstiges Finan-
zierungsumfeld stimuliert wird. Vom Auflenhan-
del sind im Prognosezeitraum rein rechnerisch
keine produktionswirksamen Impulse zu erwar-
ten, auch wenn sich die Handelsstrome wieder
merklich beleben werden. Fiir das laufende Jahr
erwarten wir einen Anstieg des Bruttoinlands-
produkts um 0,6 Prozent. Im ndchsten Jahr diirfte
die Produktion um 1,5 Prozent zulegen. Die Zahl
der Erwerbstdtigen diirfte in beiden Jahren
moderat steigen, die Arbeitszeit indes sinken. Der
zu Beginn dieses Jahres wieder einsetzende Abbau
der Arbeitslosigkeit wird sich im gesamten
Prognosezeitraum fortsetzen; die Arbeitslosen-
quote diirfte auf 6,7 Prozent (2013) und 6,6 Pro-
zent (2014) sinken. Im Verlauf dieses Jahres
diirfte der Preisauftrieb von binnenwirtschaftli-
cher Seite zunehmen und im ndchsten Jahr noch
stdrker werden. Die Verbraucherpreise werden in
diesem Jahr wohl um 2 Prozent und im ndchsten
Jahr um 2,6 Prozent steigen. Die offentlichen
Haushalte diirften in beiden Jahren nahezu aus-
geglichen sein. Einem geringfiigigen gesamt-
staatlichen Defizit in diesem Jahr steht ein leich-
ter Uberschuss im kommenden Jahr gegeniiber.
Dieser Verbesserung liegen allerdings haupt-
sdchlich konjunkturelle Einfliisse zugrunde -—
dariiber hinausgehende Konsolidierungsschritte
sind derzeit nicht in Sicht und Sonderfaktoren
lassen die Haushaltslage giinstiger erscheinen als
sie ist. Das derzeit extrem expansive monetdre
Umfeld im Euroraum diirfte in den kommenden
Jahren noch anhalten und die deutsche Volkswirt-
schaft betrdachtlichen Risiken aussetzen. Insbe-
sondere droht eine Fehlverwendung knapper
Ressourcen in groffem Stil, sobald das Niedrig-
zinsumfeld hierzulande einen monetdren Boom in
Gang setzt.

Die Konjunktur in Deutschland hat sich nach
einer Schwichephase offenbar wieder gefangen.
So hat sich die Stimmung in der gewerblichen
Wirtschaft seit Ende des vergangenen Jahres
deutlich verbessert. Dies diirfte auch darauf zu-
riickgehen, dass sich die Lage an den Finanz-
miarkten im In- und Ausland entspannt hat,
nachdem die Unsicherheit tiber die Zukunft der
Europiischen Wahrungsunion vorerst gewichen
ist. Allerdings hat sich der Stimmungsum-
schwung noch nicht in den Auftragseingingen
oder der Industrieproduktion zu Beginn dieses
Jahres niedergeschlagen. Insofern sprechen die
harten Fakten bislang noch nicht dafiir, dass es
mit der Konjunktur nach der Jahreswende wie-
der kraftig aufwirts geht.

Im vergangenen Jahr legte das reale Brutto-
inlandsprodukt lediglich um 0,7 Prozent zu.
Zwar verlief die Konjunktur damit wesentlich
besser als im iibrigen Euroraum, gegeniiber
dem Vorjahr bedeutete dies jedoch eine erhebli-
che Verlangsamung. Dabei schwichte sich die
konjunkturelle Dynamik im Jahresverlauf
deutlich ab, im Schlussquartal des Jahres 2012
sank die gesamtwirtschaftliche Produktion so-
gar kriftig. Mit einer laufenden Jahresrate von
2,3 Prozent war der Riickgang des Brutto-
inlandsprodukts deutlich ausgeprigter als ein
Jahr zuvor, als die Konjunktur ebenfalls einen
Riickschlag infolge der Krise im Euroraum er-
litten hatte (Abbildung 1). Ausschlaggebend war
die Flaute im AuBlenhandel. So gingen die Aus-
fuhren infolge der schwachen Auslandskon-
junktur kraftig zuriick, wihrend die Einfuhren
sich nur wenig verringerten. Der Beitrag des
AuBenhandels zur Veridnderung des Brutto-
inlandsprodukts war so stark negativ wie seit
fast vier Jahren nicht mehr. Hingegen ist die
inlandische Verwendung erstmals seit reichlich
einem Jahr wieder gestiegen, wenn auch nur
leicht. Wahrend die privaten Konsumausgaben
etwas zulegten, gingen die Ausriistungsinvesti-
tionen erneut deutlich zuriick. Sie sinken bereits
seit mehr als einem Jahr, wobei die nach wie vor
bestehende Unsicherheit iiber die weitere wirt-
schaftliche Entwicklung vor allem im euro-
paischen Ausland eine Rolle spielen diirfte.

Am Arbeitsmarkt hat die schwichere Kon-
junktur weniger Spuren hinterlassen als erwar-
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tet. Zwar ist die Zahl der sozialversicherungs-
pflichtig Beschiftigten in den letzten Monaten
des Jahres 2012 langsamer gestiegen als zuvor,
die Tendenz blieb aber deutlich aufwartsge-
richtet. Die Zahl der Arbeitslosen nahm seit der
Jahreswende sogar wieder leicht ab, nachdem
sie sich im Verlauf des zweiten Halbjahrs 2012
erhoht hatte. Saisonbereinigt lag sie (in der De-
finition der Bundesagentur fiir Arbeit) im Fe-
bruar dieses Jahres bei 2,92 Mill. Personen, die
Arbeitslosenquote betrug weiterhin 6,9 Prozent.

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2010-2014
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Der Preisauftrieb hat sich in den vergangenen
Monaten weiter beruhigt. GroBere Teuerungs-
impulse gingen lediglich von den Energieprei-
sen und den Nahrungsmittelpreisen aus. Die In-
flationsrate betrug im Februar 1,5 Prozent,
nachdem sie im vergangenen Jahr zumeist iiber
2 Prozent gelegen hatte.

Da sich die Stimmung bei den Unternehmen
verbessert hat, sind die konjunkturellen Aus-
sichten fiir die kurze Frist recht positiv zu be-
urteilen. Allerdings sieht es bislang bei den In-
dikatoren der Nachfrage und der Produktion
nicht danach aus, dass die Konjunktur mit viel
Schwung in das Jahr gestartet ist. So scheint der
Abwirtstrend bei den Auftragseingdngen noch

Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2005-2013
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Monatsdaten, saisonbereinigt. Auftragseingang und Produktion als
gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; ifo, Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen.
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nicht beendet zu sein, auch zu Jahresbeginn war
die Nachfrage vor allem aus dem Ausland sehr
schwach. Ferner hat sich die Industrieproduk-
tion in jlingster Zeit noch nicht erholt (Abbil-
dung 2); sie lag im Januar dieses Jahres in etwa
auf dem Niveau im Vorquartal. Dennoch ist hier
laut Umfragen recht bald mit einer Umkehr zu
rechnen. Alles in allem erwarten wir fiir das
erste Quartal dieses Jahres, dass das Brutto-
inlandsprodukt spiirbar zunimmt, und zwar mit
einer laufenden Jahresrate von 1,9 Prozent.
Damit wird der vorangegangene Riickgang aller-
dings nicht vollstindig wettgemacht.

Im Verlauf dieses Jahres diirfte die Kon-
junktur zunehmend an Schwung gewinnen, so-
fern neue Hiobsbotschaften von der Krise im
Euroraum ausbleiben. Dabei erwarten wir, dass
sich die Konjunktur bei den Handelspartnern
allmahlich bessert (Gern et al. 2013). In der
zweiten Hailfte diirfte sich dann auch die Inves-
titionstitigkeit der Unternehmen fangen. Mit
einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Ka-
pazitdtsauslastung ist allerdings wohl erst fiir
das kommende Jahr zu rechnen. Alles in allem
diirfte das Bruttoinlandsprodukt 2013 um 0,6
Prozent zunehmen; diese Rate ist geringfiigig
hoher, als wir bei unserer Prognose im Dezem-
ber erwarteten (0,3 Prozent). MaBgeblich fiir die
leichte Korrektur ist, dass der Stimmungs-
umschwung bei den Unternehmen deutlicher
ausgefallen ist als von uns damals unterstellt.
Da die monetiren Rahmenbedingungen fiir
Deutschland nach wie vor ausgesprochen ex-
pansiv sind und zudem die Kreditkonditionen —
anders als im iibrigen Euroraum - giinstig sind,
erwarten wir mittelfristig weiterhin einen kon-
junkturellen Aufschwung. So diirfte das Brut-
toinlandsprodukt im Verlauf des Jahres 2014
beschleunigt zunehmen; im Durchschnitt wird
die Zuwachsrate mit voraussichtlich 1,5 Prozent
deutlich hoher sein als in den beiden Vorjahren.
Dies setzt allerdings voraus, dass die Krise im
Euroraum nicht erneut eskaliert. Die Wahr-
scheinlichkeit fiir einen erneuten konjunktu-
rellen Riickschlag bleibt vor dem Hintergrund
der Unsicherheit iiber die kiinftige Wirtschafts-
politik im Euroraum recht hoch.

Vorteilhafte Finanzierungs-
bedingungen, beruhigtes
Finanzmarktumfeld

Die Verspannungen an den Finanzmaérkten sind
im Verlauf des vergangenen Halbjahres merk-
lich zuriickgegangen. Der IfW-Finanzmarkt-
stressindikator ist im Februar nunmehr unter
den Schwellenwert gefallen, ab dem eine Be-
eintrachtigung der realwirtschaftlichen Ent-
wicklung zu befiirchten ist (Abbildung 3).! Aus-
schlaggebend fiir die Beruhigung an den
Finanzmairkten war wohl hauptsédchlich die An-
kiindigung der Europiischen Zentralbank (EZB),
im Rahmen der Outright Monetary Transactions
(OMT) Staatsanleihen von ausgewihlten Lin-
dern des Euroraums zu kaufen, sofern die EZB
eine Intervention als angemessen erachtet und
die betroffenen Linder ein europiisches Hilfs-

Abbildung 3:
IfW-Finanzmarktstressindikator 1970-2013
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Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht; Thomson Financial Datastream; eigene Be-
rechnungen.

1 Zum Einfluss von Finanzmarktstress auf die Kon-
junktur siehe van Roye (2013).
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programm in Anspruch nehmen. Die Risikoauf-
schlige fiir die jeweiligen Staatsanleihen sind in
der Folge spiirbar zuriickgegangen, und die Ka-
pital- und Depositenflucht aus diesen Lindern
hat sich verlangsamt. Die teilweise Riickab-
wicklung der vorangegangenen Kapitalflucht
diirfte auch maBgeblich dazu beigetragen haben,
dass sich die Target2-Forderungen der Deut-
schen Bundesbank weiter verringert haben. Im
Februar beliefen sie sich auf 617 Mrd. Euro,
etwa 100 Mrd. Euro weniger als im November.
Inwieweit der Abbau der Target2-Positionen
anhilt, hangt vor allem davon ab, ob und wie
schnell sich die Verspannungen in den Banken-
sektoren der Peripherieldander 16sen.2

Die EZB hat die Leitzinsen in den vergange-
nen Monaten auf ihrem historisch niedrigen Ni-
veau belassen (Abbildung 4). Der Hauptrefinan-
zierungssatz verbleibt bei 0,75 Prozent. Gutha-
ben, die die Geschiftsbanken in der Einlage-
fazilitdat der Deutschen Bundesbank und auf den
Girokonten halten, werden weiterhin nicht ver-
zinst. Das vom Eurosystem bereitgestellte Refi-
nanzierungsvolumen ist im Zuge vorzeitiger
Riickzahlungen aus den beiden dreijahrigen
Refinanzierungsgeschiften, die Ende des Jahres
2011 durchgefiihrt worden waren, gesunken. So
zahlten die Banken im Euroraum insgesamt 212
Mrd. Euro zuriick, 21 Prozent der gesamten
Kreditsumme. Auch deutsche Kreditinstitute
nutzten die vorzeitige Riickzahlungsmaglichkeit
und tilgten einen Teil ihrer Verbindlichkeiten
bei der Deutschen Bundesbank. Vor diesem
Hintergrund hat sich auch die Uberschussliqui-
ditdt in Deutschland ansissiger Banken leicht
verringert. In der Folge ging die monetire Basis
in Deutschland erstmals seit mehr als drei Jah-
ren wieder spiirbar zuriick (Abbildung 5).
Gleichwohl reicht die Liquiditatsposition des
deutschen Bankensektors derzeit immer noch
aus, die Geldmenge M3 in Deutschland zu ver-
doppeln. Der Riickgang der Liquiditdtsausstat-
tung der Banken diirfte sich im Prognosezeit-
raum jedoch nicht fortsetzen, da die Geschafts-
banken die iibrige Liquiditat aus den langerfris-

2 Zu einer ausfiihrlichen Analyse der Ursachen und
Folgen der Target2-Positionen vgl. Kooths und van
Roye (2012).

tigen Refinanzierungsoperationen bis Dezember
2014 und Februar 2015 halten miissen.

Abbildung 4:
Leitzinsen und Tagesgeldséatze im Euroraum 2007-2013
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Quelle: EZB, Monatsbericht.

Abbildung 5:
Monetére Basis in Deutschland 2003-2013
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht.

Eine verldssliche Beurteilung der Lage am
Geldmarkt ist angesichts des segmentierten
Interbankenhandels nach wie vor schwierig. Seit
Beginn der Refinanzierungsgeschifte mit voll-
stindiger Zuteilung und der Herabsetzung der
Anforderungen fiir notenbankfihige Sicherhei-
ten hat sich die Bedeutung des Interbanken-
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marktes fiir den geldpolitischen Transmissions-
mechanismus jedoch ohnehin spiirbar verrin-
gert. Da jedwede nachgefragte Liquiditit der
Geschiftsbanken von den nationalen Zentral-
banken gestillt wird, ist das Transaktions-
volumen am Interbankenmarkt spiirbar zuriick-
gegangen (EZB 2012). Der Tagesgeldsatz
EONIA liegt nach wie vor nur geringfiigig ober-
halb der Nullgrenze. Auch die Zinssitze fiir
Dreimonatsgeld verharren seit geraumer Zeit
auf sehr niedrigem Niveau; Anfang Marz lag der
Zinssatz fiir unbesichertes Dreimonatsgeld (Eu-
ribor) bei durchschnittlich 0,2 Prozent und der
Zinssatz fiir besichertes Dreimonatsgeld (Eu-
repo) stagnierte bei 0 Prozent.

Die Finanzierungsbedingungen der Unter-
nehmen sind weiterhin duBerst giinstig. Zwar
berichteten laut dem Bank Lending Survey der
EZB per saldo mehr Banken, dass sie ihre Kre-
ditvergabestandards fiir Unternehmen im vier-
ten Quartal 2012 gestrafft haben und sie fiir die
kommenden drei Monate eine Verschiarfung der
Vergabestandards erwarten (Abbildung 6). Die
Umfrage zur ifo-Kredithiirde zeigt jedoch, dass
der Anteil der Unternehmen, die iiber eine re-
striktive Kreditvergabe seitens der Banken be-
richten, nach wie vor sehr gering ist (Abbildung
7). Des Weiteren sind die Finanzierungskosten

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey.

Abbildung 7:
Kredithirde nach UnternehmensgrofRe 2003—-2013
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Quelle: ifo, Schnelldienst.

fiir Unternehmen in den vergangenen Monaten
etwas gesunken. Neben den Bankzinsen fiir
Unternehmenskredite sanken auch die Renditen
von Unternehmensanleihen. Im Februar lag die
durchschnittliche Rendite bei 3,3 Prozent,
einem historisch sehr niedrigen Wert. Da die
Rendite von Bundesanleihen gleichzeitig etwas
stieg, ging der Zinsaufschlag leicht zuriick (Ab-
bildung 8). Die Unternehmen nutzen die giins-
tigen Finanzierungsbedingungen derzeit haupt-
sdchlich fiir umfangreiche Anleiheemissionen.
So zog das Bruttoemissionsvolumen von Unter-
nehmensanleihen zwischen Oktober und Januar
kriftig an (Deutsche Bundesbank 2013: 42). Die
Vergabe von Neukrediten an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften ist derzeit hingegen leicht
riicklaufig. Alles in allem diirften die auBer-
ordentlich giinstigen Finanzierungsbedingun-
gen der Unternehmen anhalten.

Die EZB diirfte die Leitzinsen im gesamten
Prognosezeitraum unverandert lassen. Zum ei-
nen schitzt sie den Preisauftrieb fiir das kom-
mende Jahr vor dem Hintergrund der struktu-
rellen Verwerfungen in den Peripherieldndern
als sehr gering ein und zum anderen geht sie fiir
die Jahre 2013 und 2014 nach wie vor von
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Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2011-2014
2011 2013 2014

| 1] 1] \ | 1] \ | 1] ] \Y | Il 1} \Y
Leitzins der EZB 1,0 1,2 15 13 10 1,0 075 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Langfristige Zinsen 3,2 3,1 23 20 15 14 14 14 15 16 1,7 18 20 22 24 26
US-Dollar/Euro 1,37 1,44 141 135 1,31 1,28 1,25 1,30 1,33 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Preisliche
Wettbewerbs-
fahigkeit 87,7 885 876 87,2 864 86,2 851 856 87,3 86,6 86,9 869 87,0 87,1 872 87,3
Exportmarkte 2,9 1,9 1,8 06 13 06 14 05 18 20 21 23 25 25 26 26
Rohdlpreis 105,7 117,5 113,2110,0 118,4 109,4 111,4110,5112,6 110,0 110,6 111,1 111,7 112,2 112,8 113,3

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

Abbildung 8:
Kapitalmarktzinsen 1990-2013
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einer schwachen Konjunktur aus.3 Fiir Deutsch-
land diirfte der Zins — gemessen an der Infla-
tionsrate und der Kapazitdtsauslastung — im
Prognosezeitraum zu niedrig sein. Die Geld-
politik wird somit sehr expansiv ausgerichtet
sein.

Fir die Prognose unterstellen wir einen
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar von 1,30. Die preisliche Wettbewerbsfihig-
keit der deutschen Unternehmen diirfte sich im
Prognosezeitraum etwas verschlechtern (Tabelle
1).

Alles in allem ist das monetdre Umfeld als
extrem expansiv zu bezeichnen. Daraus ergeben
sich fiir die deutsche Wirtschaft erhebliche Ri-
siken, denn die Wahrscheinlichkeit von Fehl-
allokationen wird sich mit zunehmender Dauer
erh6hen (Kasten 1). Mit der expansiven Geld-
politik steigen auch die Gefahren fiir die Preis-
stabilitit, und zwar nicht nur in Deutschland.

3 Bei ihrer jlingsten Prognose fiir die Jahre 2013 und
2014 hat die EZB fiir die erwartete Inflation im
Euroraum Werte von unter 2 Prozent angegeben. Fiir
das Bruttoinlandsprodukt erwartet sie Zuwachsraten
in einem Intervall von —0,9 Prozent bis —0,1 Prozent
fiir das Jahr 2013 und von o0 bis 2 Prozent fiir das
Jahr 2014. Diese Einschitzung ist dhnlich zu der
Prognose, die sie im Dezember veroffentlicht hatte.
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Kasten 1:
Zum Risiko einer anhaltenden monetéaren Expansion fir Deutschland

Wahrend sich viele Lander im Euroraum in ei-
ner Rezession befinden, zeigt sich die deut-
sche Konjunktur trotz der schwachen Aus-
landsnachfrage seitens der europaischen
Nachbarn und der immer wieder aufkommen-
den Unsicherheit im Zusammenhang mit der 2\
Staatsschuldenkrise vergleichsweise robust.

Da sich die Europaische Zentralbank (EZB) 4
bei ihren geldpolitischen Entscheidungen an
der durchschnittlichen Entwicklung im Euro-
raum orientiert, sieht sich Deutschland vor 2 \ e S
diesem Hintergrund einer besonderen geld- VTN g Taylorzins
politischen Situation gegeniber. So ist die
geldpolitische Ausrichtung der EZB — gemes- 0
sen an der Kapazitatsauslastung und der In- 4
flation in Deutschland — bereits seit einigen 19 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Jahren zu expansiv ausgerichtet (Projekt- 2 1 Prozentpunkte

gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2010). Die '°
mafigeblichen Leitzinsen liegen nach wie vor !
deutlich unter dem (normativen) Taylor-Zins, o
zuletzt in einer Grofenordnung von reichlich 4
2 Prozentpunkten (Abbildung K1-1).2 4

Abbildung K1-1:
Taylorzins und tatsachlicher Zins in Deutschland 1999—
2013
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aufgetan, die derzeit zusatzlich auf Deutsch-  2°
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das deutsche Bankensystem haben das Geld-
schopfungspotenzial dramatisch erhoht. Un-
terstellt man eine Normalisierung des Geld-
mengenmultiplikators auf das Vorkrisenniveau,
d.h. den vollstéandigen Abbau der Uberschuss-
reserven, wirde sich die Geldmenge M3 ver-
doppeln. Gleichzeitig haben sich in den ver-

Quartalsdaten.

Quelle: EZB, Monatsbericht; OECD, Economic Outlook;
eigene Berechnungen.

Abbildung K1-2:
Sektorale Verschuldungsgrade 1991-2011
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Trotz der sehr expansiven Ausrichtung der ;| 4
Geldpolitik fir Deutschland ist das Kreditvo- ;|| Hefl]
lumen hierzulande bislang noch nicht stark ;|
gestiegen. So legten sowohl die Kredite an 2 |
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften als auch ;|
die Kredite an private Haushalte in den ver- o LI LI TN LI (AN LI TN LA L WL AL LR LI
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EntWiCklung durfte nicht zuletzt darauf zu- Jahresdaten. Fremdfinanzierung in Relation zum Bruttoinlands-
ruckzufiihren sein, dass angesichts der Krise  produkt; Unternehmen: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschafen;
in vielen Landern des Euroraums die Unsi- Privathaushalte: inkl. private Organisationen ohne Erwerbszweck.
cherheit von Unternehmen und privaten Quelle: Statistisches Bundesamt, Destatis; Deutsche Bun-
Haushalten recht hoch war, und sie sich des- desbank, Monatsbericht; eigene Berechnungen.
halb mit Investitionen zurlickgehalten haben.b
In der Folge wird auch die Kreditnachfrage gedampft. Zudem durften bei einer hohen Unsicherheit
wohl auch die Banken mit der Ausreichung von Krediten vorsichtiger sein.¢

Ein extrem expansiv ausgerichtetes monetéres Umfeld kann betrachtliche Risiken auch Uber an-
dere als den unmittelbaren Kreditkanal (d.h. in Form einer ibermaRigen Kreditvergabe) hervorrufen.
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So fihrt ein Niedrigzinsumfeld typischerweise dazu, dass Vermégensguter (z.B. Aktien, Immobilien)
hoéher bewertet werden, da alternative Anlageformen nunmehr weniger attraktiv sind. Solche Vermé-
genspreisanstiege kénnen zu Vermdégensillusionen fiihren und realwirtschaftliche Fehlentscheidun-
gen auslosen (z.B. Reduktion der Ersparnis). Ferner kdnnten Anleger in Niedrigzinsphasen dazu
verleitet werden, ihre bisherigen Renditeziele dadurch aufrecht zu erhalten, dass sie hdhere Risiken
eingehen (,search for yield) — Uber diesen Risikokanal kommt es dann zu einer Verzerrung der Risiko-
bepreisung und in der Folge ebenfalls zu realwirtschaftlichen Fehlallokationen.

Angesichts der duflerst schwachen konjunkturellen Aussichten fir die europaischen Krisenlander
und damit auch fur den Euroraum insgesamt sowie mittel- und langfristiger Inflationserwartungen, die
knapp unter dem anvisierten Ziel der EZB liegen, durfte die EZB die Leitzinsen auch in den kommen-
den beiden Jahren auf einem sehr niedrigen Niveau belassen. Legt man unsere Prognose der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung fiir den Euroraum fiir die Jahre 2013 und 2014 zugrunde, sind die
Kapazitaten im Euroraum insgesamt auch Ende des Jahres 2014 nicht voll ausgelastet (Boysen-
Hogrefe et al. 2013). Daruber hinaus dirfte die EZB angesichts der erheblichen strukturellen Pro-
bleme und eines sehr hohen Abschreibungsbedarfs der Geschaftsbanken in den Peripherieldndern
ihre unkonventionellen Malnahmen auch in den kommenden beiden Jahren fortflihren. Hinzu kommt,
dass die dreijahrigen Refinanzierungsgeschafte, die die EZB im Dezember 2011 und im Februar
2012 durchgefiihrt hatte, nur zu einem kleinen Teil vorzeitig getilgt wurden. Die librige Liquiditat steht
den Geschéaftsbanken daher mindestens bis Dezember 2014 und Februar 2015 zur Verfligung.

Sollte sich die Unsicherheit verringern und die Banken ihr Kreditschdpfungspotenzial zunehmend
zur Vergabe von Krediten nutzen, ergeben sich in der Folge erhebliche Gefahren fir die Geldwertsta-
bilitat, die die Geldpolitik vor erhebliche Zielkonflikte stellen wiirde.

a7y einer Diskussion der Messung des angemessenen Zinshiveaus mit der Taylor-Regel siehe Ahrend et al.
(2008) und Taylor (2012). — bzu einer Analyse der Auswirkungen von Unsicherheit auf die Konjunktur siehe
Boysen-Hogrefe et al. (2012c: Kasten 1). — ©So zeigen Bonciani und van Roye (2013), dass ein Anstieg der all-
gemeinen Unsicherheit sich unter bestimmten Bedingungen démpfend auf die Kreditvergabe von Banken

auswirkt.

Finanzpolitik: Konsolidierung
kommt zum Stillstand

Im Jahr 2013 wird eine Vielzahl neuer MaB-
nahmen das Budget belasten. So wird der
Grundfreibetrag im Einkommensteuertarif an-
gehoben und durch die Umsetzung verschiede-
ner EuGH-Urteile zur Dividendenbesteuerung
entstehen Mindereinnahmen. Zu Mehrausgaben
— allerdings in nur geringem Ausmafl — fiihrt
das Betreuungsgeld, das erst in der zweiten Jah-
reshilfte eingefiihrt wird, und die Subvention
privater Pflegezusatzversicherungen (,,Pflege-
Bahr“). Zudem wird der Bund die bereits durch
den Energie- und Klimafonds finanzierten Sub-
ventionsprogramme zur energetischen Gebiu-
desanierung aus dem eigenen Haushalt auf-
stocken, und Unternehmen werden zusétzliche
Subventionen gewihrt, die die Folgen des CO.-
Zertifikatehandels auf die Stromkosten ausglei-
chen sollen. Ein Investitionsprogramm des
Bundes fiir Verkehrsinfrastruktur im Umfang
von 750 Mill. Euro diirfte im laufenden Jahr fiir
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zusiatzliche Ausgaben sorgen, wobei ein GroBteil
des Programms in der Beschleunigung bereits
geplanter bzw. in der Durchfiihrung befindli-
cher Projekte besteht. Deutliche Minderein-
nahmen zieht die Absenkung des Beitragssatzes
zur Rentenversicherung von 19,6 Prozent auf
18,9 Prozent nach sich. Zudem wird die Praxis-
gebiihr abgeschafft, wodurch dem Gesund-
heitsfonds Mehrausgaben von 1,9 Mrd. Euro
entstehen diirften. Geringfiigig expansive Wir-
kungen diirften ferner durch die Verlingerung
der Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld entste-
hen (Tabelle 2).

Budgetneutral sollen die Leistungen der ge-
setzlichen Pflegeversicherung ausgeweitet wer-
den, indem im gleichen Umfang die Beitrige
angehoben werden. Die merkliche Ausweitung
der Ausgaben des Energie- und Klimafonds soll
im gleichen Umfang durch den Erlos aus dem
CO,-Zertifikatehandel gedeckt werden. Wegen
des jiingsten Preisverfalls fiir solche Zertifikate
diirften die entsprechenden Einnahmen jedoch
deutlich geringer ausfallen als geplant. Sollte
der Ausgabenpfad des Energie- und Klimafonds
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Tabelle 2:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaRnahmen 2013-2014 (Mrd. Euro)
2013 2014
Steuern
Tabaksteuer 0,2 0,5
Auslaufen der Eigenheimzulage 0,8 1,1
Alterseinkiinftegesetz -0,9 -1,9
Anderungen der Unternehmensteuern 0,1 0,5
Einkommensteuertarif -0,9 -2,6
Umsetzung von EuGH-Urteilen zur Dividendenbesteuerung -2,7 -0,7
Anhebung der Mini-Job-Grenze -0,3 -0,3
LKW-Maut auf Bundesstralen 0,1 0,1
Stromsteuerentlastung (CO,-Zertifikate) -0,3 -0,3
Ausgaben des Bundes
Kurzung disponibler Ausgaben 0,5 0,8
Betreuungsgeld -0,3 -1,0
“Pflege-Bahr* -0,1 -0,1
Gebaudesanierung -0,3 -0,3
Verkehrsinfrastruktur -0,6 0,1
Diskretionare MaRnahmen von Landern und Gemeinden 0,5 0,8
Sozialversicherungen
Rentenbeitrag -6,0 —6,1
Eingriff in die Rentenformel 3,2 3,9
Insolvenzgeldumlage 0,6 0,6
Umwandlung von Pflicht- in Ermessensleistungen (BA) 0,3 0,3
Stellenabbau BA 0,2 0,4
Versorgungsstrukturgesetz -0,1 -0,1
Leistungen Pflegeversicherung -1,0 -1,0
Beitragssatz Pflegeversicherung 1,1 1,1
Abschaffung der Praxisgebiihr -1,9 -1,9
Kurzarbeitergeld -0,2 0
Summe
Automatische Reaktionen
Heimliche Steuererhdhungen 4.1 9,9
Endogener Riickgang von Steuerquoten -2,6 -5,9
Summe -6,5 -1,3
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt -0,3 -0,1
Im Vergleich zum Vorjahr 4,3
Im Relation zum Bruttoinlandsprodukt 0,2

Gemessen an den Verhaltnissen im Jahr 2012. Anderungen der Unternehmensteuern: Unternehmenssteuerreform 2008,
Wachstumsbeschleunigungsgesetz, Auslaufen der degressiven AfA und sonstige MaBnahmen. Umsetzung von EuGH Urtei-
len zur Dividendenbesteuerung: Angaben zu den finanzstatistischen Wirkungen. In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) wurden diese zum Teil bereits 2012 verbucht. Budgetwirkungen der HilfsmaBnahmen an den griechischen
Staat im Zuge der Schuldenkrise werden hier nicht abgebildet. Fur eine detaillierte Darstellung siehe Boysen-Hogrefe et al.

(2012c: Kasten 2).

Quelle: BMF, interne Unterlagen; eigene Schatzungen und Berechnungen.

unverdndert bleiben, ist mit einer zuséitzlichen
Belastung von iiber einer Mrd. Euro zu rechnen.

Viele MaBnahmen, die iiberwiegend schon
vor einigen Jahren beschlossen worden waren,
schlagen sich im laufenden Jahr entlastend auf
das Budget nieder. So wird die Anpassung der

Renten insbesondere in Westdeutschland
schwicher als in der allgemeinen Lohnent-
wicklung angelegt ausfallen, um die unterblie-
bene Rentenkiirzung im Jahr 2010 auszuglei-
chen. Zudem entfallen Ausgaben fiir die Eigen-
heimzulage, und die Insolvenzgeldumlage wird
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angehoben, nachdem sie 2011 gar nicht und
2012 mit einem deutlich reduzierten Satz erho-
ben worden war. Ferner wird das Budget der
Bundesagentur fiir Arbeit durch die Instrumen-
tenreform und Stellenabbau entlastet. Insge-
samt ist unter Beriicksichtigung automatischer
Reaktionen mit einer Budgetwirkung von —6,5
Mrd. Euro (—0,3 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt) gemessen am Stand des Jah-
res 2012 zu rechnen.

Im Jahr 2014 wird die Finanzpolitik in ihrer
derzeitigen Ausrichtung verglichen mit dem
Vorjahr eine restriktivere Ausrichtung haben.
Zwar diirften die Ausgaben fiir das Betreuungs-
geld stark zulegen, und die abermalige Senkung
des Grundfreibetrags in der Einkommensteuer
fihrt zu Mindereinnahmen. Zudem ist unsicher,
ob es bereits 2014 zu Mehreinnahmen durch die
beabsichtigte Einfiilhrung der Finanztransakti-
onssteuer kommt. Automatische Reaktionen
fiihren dazu, dass die Wirkungen finanz-
politischer MaBnahmen im Vergleich zum Jahr
2013 das Budget spilirbar um 4,3 Mrd. Euro
entlasten. Bei dieser Darstellung sollte aller-
dings beriicksichtigt werden, dass nach der
Bundestagswahl 2013 erhebliche finanzpoliti-
sche Anderungen anstehen konnen.

In beiden Jahren besteht das Risiko, dass der
Bund in Folge eines Gerichtsurteils aus dem
Herbst vergangenen Jahres empfangene Maut-
zahlungen riickerstatten muss. Diese Unsicher-
heit betrifft zudem das immer noch in der
Schwebe befindliche Schiedsverfahren mit der
Firma TollCollect, weil im Zuge der Riick-
erstattungen der Streitwert sinken diirfte. We-
der mogliche Riickerstattungen noch mdégliche
Ertrage aus dem Schiedsverfahren werden im
vorliegenden Zahlenwerk beriicksichtigt. Ohne
Beriicksichtigung im Budgetsaldo laut Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) blei-
ben auch die Zahlungen an den ESM (8,7 Mrd.
Euro 2013 und 4,3 Mrd. Euro 2014), da im
Gegenzug Finanzvermdgen entsteht (nicht defi-
zitwirksam).
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Aufenhandel belebt sich

Der AuBenhandel neigte im Schlussquartal des
vergangenen Jahres zur Schwiche. Die Ausfuh-
ren sanken mit einer laufenden Jahresrate von
knapp 8 Prozent (Abbildung 9) deutlich stiarker
als die Einfuhren, die um 2,6 Prozent abnahmen
(Abbildung 10). In der Folge trug der AuBen-

Abbildung 9:
Exporte 2010-2014
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 10:
Importe 2010-2014
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grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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handel mit einem negativen Expansionsbeitrag
von 3,1 Prozentpunkten maBgeblich zum Riick-
gang des Bruttoinlandsprodukts im vierten
Quartal bei. Die Friihindikatoren deuten darauf
hin, dass der Riickgang beim AuBlenhandel auf
ein Quartal begrenzt bleibt. Vor allem die
Stimmungsindikatoren fiir die Ausfuhren sig-
nalisieren eine spiirbare Belebung.

Vom Riickgang der Exporte waren nahezu
alle Regionen betroffen. Besonders kriftig gin-
gen die Ausfuhren in den Euroraum zuriick.
Damit ist der Euroraum die einzige Region, die
fiir das Gesamtjahr 2012 einen negativen Bei-
trag zur Expansion der nominalen Warenaus-
fuhren lieferte (Abbildung 11). Dies spiegelt sich
auch in der abnehmenden Bedeutung des Eu-
roraums als Exportregion wieder: Der Anteil an
den gesamten Warenausfuhren nimmt seit dem
Jahr 2010 im beschleunigten Tempo ab und ist
seitdem um mehr als 5 Prozentpunkte auf 37,5
Prozent im Jahr 2012 gesunken. Auch die Wa-
renlieferungen in die Vereinigten Staaten san-
ken kriftig, wobei sie zuvor im Verlauf des Jah-
res kriftig angezogen waren. Die Ausfuhren in
den asiatischen Raum nahmen dagegen nur ge-
ringfiigig ab. Nach Datenrevisionen zeigt sich,

Abbildung 11:
Warenexporte nach Regionen 2003-2012
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Quartalsdaten, nominal in Abgrenzung des Spezialhandels saison-
bereinigt; Lundberg-Komponenten in Prozentpunkten.

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

dass die Lieferungen in diese Region in drei
Quartalen des vergangenen Jahres riicklaufig
waren; aufgrund des kriftigen Anstiegs im
zweiten Quartal — und aufgrund eines hohen
statistischen Uberhangs aus dem Jahr 2011 —
sind die Ausfuhren im Gesamtjahr 2012 jedoch
erneut spiirbar ausgeweitet worden.

Nach Wirtschaftsbereichen betrachtet war
vor allem der starke Riickgang bei den Investiti-
onsgiiterexporten maBgeblich fiir die Verringe-
rung bei den Ausfuhren. Besonders die Liefe-
rungen von Kraftfahrzeugen und Kraftfahr-
zeugteilen sanken kraftig, nachdem sie im drit-
ten Quartal allerdings in dhnlichem Tempo an-
gezogen hatten. Alles in allem steht die bereits
seit Mitte 2011 zu beobachtende schwache Dy-
namik bei den Investitionsgiiterexporten mit
der geringen Kapazitdtsauslastung in den Ab-
nehmerldndern im Einklang (Abbildung 12).4
Die Ausfuhren von Vorleistungsgiitern und
chemischen Erzeugnissen gingen im vierten
Quartal des vergangenen Jahres nur leicht zu-
riick. Die Dienstleistungsexporte stagnierten.

Abbildung 12:
Kapazitatsauslastung in den Abnehmerlandern 1991-2012
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Quartalsdaten. Kapazitatsauslastung im verarbeitenden Gewerbe in
38 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; horizon-
tale Linie: Durchschnitt zwsichen 1991 und 2007.

Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.

4 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung des Zusammen-
hangs zwischen deutschen Investitionsgiiterexporten
und der Kapazititsauslastung in den Abnehmerlan-
dern vgl. Jannsen und Richter (2012).
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Der Riickgang der Einfuhren im vierten
Quartal ist nach Regionen betrachtet vor allem
auf die geringeren Lieferungen aus dem Euro-
raum und den asiatischen Raum zuriickzufiih-
ren. Da die Ausfuhren in den Euroraum jedoch
bei weitem starker sanken als die Einfuhren, hat
sich der Handelsbilanzsaldo mit dieser Region
abermals verringert. Der Uberschuss fiel mit
rund 16 Mrd. Euro so gering aus wie seit knapp
10 Jahren nicht mehr. Umgekehrt verhielt es
sich beim AuBlenhandel mit den asiatischen
Handelspartnerldandern. Da die Einfuhren aus
dieser Region deutlich stirker sanken als die
Ausfuhren, erhohte sich der Uberschuss auf
mehr als 5 Mrd. Euro und erreichte damit den
hochsten jemals ausgewiesenen Wert. Wahrend
Deutschland mit dieser Region traditionell ein
Handelsdefizit hatte, erzielt es nun bereits seit
etwas mehr als einem Jahr Uberschiisse (Kasten
2). Auch die Importe in die Vereinigten Staaten
sind im Schlussquartal des Vorjahres deutlich
gesunken. Vor allem aufgrund der hohen Ex-
portdynamik in den ersten drei Quartalen ist
der Handelsbilanziiberschuss mit den Verei-
nigten Staaten im Gesamtjahr 2012 geradezu
sprunghaft gestiegen.

Die Ausfuhren diirften zu Beginn des Jahres
wieder expandieren. Darauf deuten insbeson-
dere die Stimmungsindikatoren bei den Unter-
nehmen hin. So zogen die Exporterwartungen
der deutschen Unternehmen kriftig an und la-
gen im Februar mit einem Wert von 11,5 deut-
lich tiber ihrem seit 1991 beobachteten Durch-
schnitt (Abbildung 13). Auch die Unterneh-
menszuversicht in den Abnehmerliandern ver-
besserte sich in den vergangenen Monaten
merklich, wenngleich sie sich im historischen
Vergleich immer noch auf einem recht niedrigen
Niveau befindet. Die Kapazitdtsauslastung im
Ausland hat sich im ersten Quartal des laufen-
den Jahres auf niedrigem Niveau stabilisiert
und ist damit das erste Mal seit eineinhalb Jah-

ren nicht mehr riicklaufig gewesen. Bei den
Auslandsauftriagen fiir Investitionsgiiter hat sich
dies noch nicht bemerkbar gemacht. Sie gingen
im Januar merklich zuriick, nachdem sie im
vierten Quartal vor allem aus den Abnehmer-
lindern auBerhalb des Euroraums deutlich ge-
stiegen waren. Ein dhnliches Bild ergibt sich bei
den gesamten Auslandsauftriagen. Alles in allem
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Abbildung 13:
Exportindikatoren 1992—2013
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt, Veréan-
derung gegeniber dem Vorjahr; Auftragseingang: preisbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorquartal, Jahresrate; Auftrags-
bestand: Nettoanteil der Unternehmen, die Uber auRerordentlich
hohe Auftragsbesténde berichten; Unternehmenszuversicht, Indus-
trieproduktion: in 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen
Export; Unternehmenszuversicht, Exporterwartungen, Auftragsbe-
stand (Auftragseingang): 1. Quartal 2013 entspricht Durchschnitt
Uber Januar- und Februar-Werten (entspricht Januar-Wert).

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; Thomson Financial Datastream; ifo, Konjunktur-
perspektiven; eigene Berechnungen.
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Kasten 2:
Aktuelle Trends im deutschen AuRenhandel

Der deutsche AuRenhandel hat sich im bis-
herigen Verlauf der Krise im Euroraum recht
gut behauptet. Zwar hat sich das Expansi-
onstempo der Ausfuhren seit Mitte 2011 2 Index
spurbar verlangsamt und im vierten Quar-
tal des vergangenen Jahres sind sie sogar
kraftig zurlickgegangen. Die Verlangsa-
mung ist zum einen jedoch eine naturliche
Reaktion auf die von einer sehr hohen Dy- 1,10 -
namik gepragten Aufholphase im An-

schluss an die Finanzkrise. Zum anderen

fiel sie daflir, dass die nach wie vor wich-

tigste Absatzregion von einer tiefgreifen-

den Krise betroffen ist, bisher recht mode- 190 1
rat aus. So legten die Ausfuhren nach wie

vor teils mit recht kraftigen Raten — wenn 0,95 -
auch mit abnehmenden Tempo — zu, so
dass der AuRenhandel in den vergangenen
beiden Jahren splrbar zur Expansion des 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012
Bruttoinlandsprodukts beitrug. Zudem ex-

pandierten die Exporte rascher als die Im-  Quartalsdaten. Verhéltnis von realen deutschen Exporten und han-
porte der Abnehmerlander — ablesbar an delsgewichteten realen Importen in den Abnehmerléandern.

der von der OECD ermittelten Exportper- g epe: OECD, Economic Outlook.

formance —, so dass die deutschen Ex-

porteure seit Mitte 2011 Marktanteile hin-

zugewinnen konnten (Abbildung K2-1).

Die gute Exportperformance Deutschlands ist auf eine Reihe von Faktoren zuriickzufiihren. So
weisen die deutschen Exporteure traditionell ein hohes Maf} an nichtpreislicher Wettbewerbsfahigkeit
auf, ablesbar beispielweise daran, dass sie besonders haufig in qualitativ hochwertigen Produktseg-
menten vertreten sind. Hinzu kommt ein im historischen Vergleich hohes Mal} an preislicher Wettbe-
werbsfahigkeit, nicht zuletzt aufgrund der geschickten Eingliederung in internationale Produktionsket-
ten und die Verlagerung von Produktionsstufen in Lander mit niedrigeren Kostenniveaus. SchlieBlich
profitieren die deutschen Exporteure aufgrund ihres Spezialisierungsmusters auf Investitionsgter in
hohem MafRe von dem kraftigen Wachstum in vielen Schwellenlandern, die einen hohen Bedarf an
solchen Giitern aufweisen (vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2011: 60-63).

Insbesondere die gute Marktposition in den Schwellenlandern, aber auch in Industrielandern au-
Rerhalb des Euroraums dirfte mafgeblich dazu beigetragen haben, dass die deutschen Exporteure
die Krise im Euroraum recht gut gemeistert haben. Dies hat es ihnen erlaubt, die wegbrechende
Nachfrage im Euroraum zumindest teilweise zu kompensieren, indem sie aufbauend auf bestehenden
Vertriebsnetzen ihre Aktivitaten in anderen Regionen verstarkt haben (vgl. Jannsen und Kooths 2012).
Ablesbar ist dies zum einen an den regionalen Trends bei den Ausfuhren. So ist der Anteil der Ausfuh-
ren in den Euroraum seit 2010 jahresdurchschnittlich um knapp 2 Prozentpunkte auf zuletzt 37,5 Pro-
zent zurickgegangen, wahrend er zwischen 1993 und 2009 im Durchschnitt lediglich um 0,2 Prozent-
punkte sank. Der Anteil der Ausfuhren in den asiatischen Raum zog dagegen seit 2010 um durch-
schnittlich 0,8 Prozentpunkte auf zuletzt 16,3 Prozent an, wahrend er zwischen 1993 und 2009 im
Durchschnitt nur um 0,1 Prozentpunkte zulegte. Zum anderen haben sich jiingst erhebliche Verande-
rungen bei den regionalen Handelsbilanzsalden ergeben. So hat sich der Handelsbilanziiberschuss
mit dem Euroraum seit dem Jahr 2007 nahezu halbiert (Abbildung K2-2). Die Handelsbilanz mit dem
asiatischen Raum, die bis vor kurzem noch stets ein Defizit aufgewiesen hatte, weist seit mehr als
einem Jahr Uberschiisse auf — mit zunehmender Tendenz. Wahrend die Verringerung des Handels-
bilanziiberschusses mit dem Euroraum eine normale Reaktion, die durch die Zahlungsbilanzfinanzie-
rung der EZB noch gebremst worden ist (Kooths und van Roye 2012), auf die strukturellen Verande-
rungen in dieser Region darstellt und die Verbesserung mit anderen Regionen unter anderem auf die

Abbildung K2-1:
Deutsche Exportperformance 1991-2012
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gute Marktpositionen und verstarkte Vertriebs-
aktivitaten dort zurlickzufiihren ist, dirfte die
merkliche Abwertung des Euros seit Mitte
2011 diese regionalen Trends zusatzlich spir-
bar verstarkt haben. So hat sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands gegen-
Uber den Landern auBerhalb des Euroraums
seither in weitaus starkerem Malle verbessert
als gegeniiber den Landern des Euroraums
(Abbildung K2-3).2 Ablesbar ist dies auch an
dem stirmischen Anstieg der Ausfuhren in die
Vereinigten Staaten im vergangenen Jahr, die
ihren Anteil an den gesamten deutschen Aus-
fuhren trotz einer vergleichsweise maRigen
Konjunktur verbunden mit einem verhaltenen
Anstieg der Importe dort, um einen Prozent-
punkt auf knapp 8 Prozent erh6hen konnten.
In den kommenden Jahren dirften diese
regionalen Trends wohl vorerst anhalten, da
sie zum Teil auf strukturelle Faktoren zuriick-
zufiihren sind. Allerdings durfte sich das
Tempo, mit dem diese Trends weiter voran-
schreiten, wieder etwas verlangsamen. So
wird sich die Konjunktur im Euroraum wohl
allmahlich fangen, so dass auch die Ausfuhren
in diese Region wieder etwas an Fahrt auf-
nehmen durften. Zudem werden die durch die
Abwertung des Euro zu beobachtenden ver-
starkenden Effekte wohl allmahlich auslaufen
oder sich sogar umkehren, da der Euro seit
einigen Monaten wieder aufwertet und sich so
auch die preisliche Wettbewerbsfahigkeit ge-
geniiber den Landern auferhalb des Eu-
roraums zuletzt merklich verschlechtert hat.

@Beziiglich der bis zuletzt zu beobachtenden leich-
ten Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit gegenliber dem Euroraum muss freilich be-
dacht werden, dass die hier ausgewiesene preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit auf Basis der Verbrau-
cherpreise berechnet wurde. Die Verbraucherpreise
sind im Ubrigen Euroraum aber aufgrund von Steu-
ererhdhungen und administrierten Preisen zuletzt
etwas nach oben verzerrt worden. Grundsatzlich
kann die preisliche Wettbewerbsfahigkeit auch auf
Basis anderer Preis- oder Kostenindizes erhoben
werden. So legt der jingst in Deutschland zu be-
obachtende recht starke Anstieg der Lohnstlickkos-
ten im Verhaltnis zum Ubrigen Euroraum nahe, dass
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit basierend
auf einem solchen Index jiingst etwas verschlechtert
hatte.

Abbildung K2-2:
Handelsbilanzsaldo nach Regionen 1993-2012
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; eigene Berechnungen.

Abbildung K-3:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit nach Regionen
1999-2013
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rechnen wir fiir das erste Quartal mit einem An-
stieg der Exporte von 4,9 Prozent. Darauf deu-
ten auch die fiir den Januar vorliegenden Daten
zu den nominalen Warenausfuhren hin.

Mit der konjunkturellen Belebung in den Ab-
nehmerldndern diirften die Ausfuhren im weite-
ren Prognosezeitraum zunehmend an Fahrt auf-
nehmen. So stellt sich im Euroraum eine mode-
rate Erholung ein (Boysen-Hogrefe et al. 2013).
In den asiatischen Schwellenldndern und in den
Vereinigten Staaten wird die Konjunktur wohl
wieder Tritt fassen (Gern et al. 2013). Die
stimulierende Wirkung der historisch gesehen
sehr hohen preislichen Wettbewerbsfahigkeit
wird dagegen im Verlauf des Jahres wohl aus-
laufen, zumal sie sich seit dem vierten Quartal
infolge der Aufwertung des Euros wieder etwas
verschlechtert hat. Fiir das laufende Jahr
rechnen wir mit einem Anstieg der Exporte von
2,8 Prozent. Im kommenden Jahr diirften sie
um 6 Prozent zulegen.

Auch die Einfuhren werden zu Jahresbeginn
wohl wieder expandieren. MaBgeblich fiir den
Anstieg wird die Belebung bei den Ausfuhren
sein, die einen erhohten Bedarf an importierten
Vorleistungsgiitern mit sich bringen wird. Auch
die fiir den Januar vorliegenden nominalen Wa-
reneinfuhren deuten auf einen Anstieg der
Einfuhren im ersten Quartal hin. Allerdings
diirfte der sich abzeichnende abermalige Riick-
gang bei den Ausriistungsinvestitionen die Im-
porte vorerst noch diampfen. Alles in allem
diirften die Importe im ersten Quartal wohl um
4,1 Prozent zulegen. Im weiteren Verlauf wer-
den die Importe mit der Belebung bei den Ex-
porten, vor allem aber infolge der deutlichen
Besserung bei der Binnenkonjunktur in zuneh-
mend hoherem Tempo expandieren. Im laufen-
den Jahr werden die Importe wohl um 3,4 Pro-
zent zunehmen. Fiir das Jahr 2014 rechnen wir
mit einem Anstieg von 6,7 Prozent.

Die Einfuhren werden ab dem zweiten Quar-
tal im gesamten Prognosezeitraum wohl etwas
rascher zulegen als die Ausfuhren. Der AuBen-
beitrag diirfte im gesamten Zeitraum nahezu
unverdndert bleiben, so dass der AuBenhandel
in etwa neutral auf die Expansion des Brutto-
inlandsprodukts wirken wird.

Die Importpreise stagnierten im Schluss-
quartal des vergangenen Jahres. Damit blieben
die Preise fiir Einfuhren im Verlauf des vergan-
genen Jahres unverindert und lagen auf dem
Niveau von zu Beginn des Jahres. Dabei hielten
sich die Vergiinstigungen von Energierohstoffen
und die Verteuerung von Lebensmitteln sowie
die Abwertung des AuBenwertes des Euro in
etwa die Waage. Hinzu kam, dass der schwache
Welthandel und die geringe Kapazititsauslas-
tung in den Lieferlindern die Preiserh6hungs-
spielriume gering hielten. Letzteres diirfte auch
noch weit in das laufende Jahr hinein dafiir sor-
gen, dass die Importpreise kaum expandieren
werden. Fiir das erste Quartal zeichnet sich so-
gar ein leichter Riickgang in Folge der seit dem
vierten Quartal des vergangenen Jahres zu be-
obachtenden Aufwertung des Euro ab. Ab Mitte
des Jahres diirften die Einfuhrpreise mit der
Belebung des Welthandels und der steigenden
Nachfrage nach Importen in Deutschland wie-
der anziehen. Alles in allem werden die Import-
preise im laufenden Jahr wohl leicht zuriickge-
hen. Im kommenden Jahr diirften sie um o,7
Prozent anziehen.

Auch die Exportpreise stagnierten im vierten
Quartal des vergangenen Jahres. Aufgrund der
geringen Nachfrage in Abnehmerldndern hiel-
ten sich die deutschen Exporteure trotz weiter
steigender Lohnstiickkosten mit Preissteigerun-
gen zuriick. Im Prognosezeitraum diirften die
Exporteure mit der Belebung des Welthandels
ihre Preissetzungsspielraume wieder zuneh-
mend ausnutzen. Alles in allem werden die Ex-
portpreise in diesem Jahr wohl leicht und im
kommenden Jahr um knapp 1 Prozent zulegen.
Vor diesem Hintergrund werden sich die Terms
of Trade im laufenden Jahr wohl um 0,6
Prozent verbessern. Im kommenden Jahr wer-
den sie sich nur leicht verbessern.

Inlandische Verwendung tragt die
Expansion

Im vergangenen Jahr nahm die heimische Ab-
sorption um knapp 0,4 Prozent ab (Abbildung
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14). MaBgeblich hierfiir waren deutliche Netto-
entnahmen aus dem Lager; rechnet man diese
heraus, so ergibt sich ein Anstieg der iibrigen
Binnenverwendung um 0,2 Prozent. Die ddmp-
fende Wirkung des Lagerabbaus hat sich erst im
Schlussquartal des letzten Jahres in einen posi-
tiven Expansionsbeitrag umgekehrt. Zuvor hat-
ten die Vorratsverianderungen fiinf Quartale in
Folge den Produktionsanstieg abgeschwécht.
Das leichte Jahresplus der iibrigen heimischen
Absorption rithrt vom moderaten Anstieg der
privaten und 6ffentlichen Konsumausgaben her,
wihrend die Ausriistungsinvestitionen deutlich
nachgaben und die Bautitigkeit aufgrund der
auslaufenden Konjunkturprogramme nahezu
stagnierte. Dieses Bild — mifige Expansion
beim Verbrauch, Riickgang der Ausriistungs-
investitionen, Stagnation am Bau — kennzeich-
nete auch die Lage im Schlussquartal, in dem
die heimische Absorption (ohne Vorratsverin-
derungen) im Aggregat nahezu auf der Stelle
trat.

Abbildung 14:
Letzte inlandische Verwendung 2010-2014
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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.

Anders als noch im vergangenen Jahr diirfte
die konjunkturelle Expansion im Prognosezeit-
raum malgeblich von binnenwirtschaftlichen
Kraften gezogen werden. Zwar diirften die Kon-
sumausgaben kaum beschleunigt zulegen, je-
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doch entfallen zunehmend die bremsenden Ef-
fekte seitens der Anlageinvestitionen (Tabelle
3). Im kommenden Jahr diirften vor allem die
Neuanschaffungen von Ausriistungsgiitern dann
soviel Fahrt aufgenommen haben, dass sie ih-
rerseits merklich zum Anstieg des Expansions-
tempos beitragen und zur Lokomotive des Auf-
schwungs werden. Die Bauinvestitionen diirften
in beiden Prognosejahren jeweils stirker zule-
gen als der Durchschnitt der Wirtschaftsleis-
tung.

Tabelle 3:
Anlageinvestitionen 2011-2014

2011 2012 2013 2014

Anlageinvestitionen 6,2 -25 -0,3 3,9
Unternehmensinvestitionen 69 -32 -14 4.8
Ausristungen 70 -48 -34 6,2
Wirtschaftsbau 8,1 -1,8 1,0 2,1
Sonstige Anlagen 3,9 3,1 4,3 45
Wohnungsbau 6,3 0,9 0,5 2,7
Offentlicher Bau -1,0 -11,2 5,2 1,0
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 58 -15 1,2 2,3

Preisbereinigt. Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Pro-
zent.

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

Die Investitionen in Ausriistungen sind im
vergangenen Jahr um 4,8 Prozent geschrumpft
(Abbildung 15). In der Folge wurde der in Aus-
riistungsgiitern gebundene Nettokapitalstock
preisbereinigt nur geringfiigig um 0,9 Prozent
vermehrt. Seit dem Riickgang im Krisenjahr
2009 konnte somit bislang noch keine kraftige
Ausdehnung dieses Kapitalgiiterbestandes er-
zielt werden. Im Jahresverlauf markierte das
Friithjahr das Quartal mit dem stidrksten Ein-
bruch der Investitionstitigkeit (Riickgang um
11,6 Prozent); seitdem werden die Riickgidnge
kleiner. Zuletzt schrinkten die Unternehmen
die Neuanschaffungen um 7,6 Prozent ein. Mal3-
geblich fiir den ausgeprigten Investitionsatten-
tismus diirfte zum einen die seit eineinhalb Jah-
ren riickldufige Kapazititsauslastung in der In-
dustrie sein (Abbildung 16), die seit einem hal-
ben Jahr ihr lingerfristiges Normalniveau un-
terschritten hat. Ausweislich des von der Deut
schen Bundesbank berechneten Order-Capacity-
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Abbildung 15:
Ausristungsinvestitionen 2010-2014
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 16:
Kapazitatsauslastung 2008—2013

Prozent Prozent 25

98 L 20
93 . r 15
Order-Capacity-Index L 10

88 (rechte Skala) s
83 r 0
F-5
78 Kapazitats- L 10

auslastung
- -15
73 A
- -20
% | |II|III|IV| | |II |III|IV| | |II|III|IV| | |II |III|IV| | |II|III|IV| | |II|III|IV _25
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitatsauslastung im Verarbei-
tenden Gewerbe (Achse schneidet bei Normalauslastung).

Quelle: Europaische Kommission, Konjunkturumfrage bei
Unternehmen und Verbrauchern; Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht.

Index reichen die von den Industrieunter-
nehmen neu hereingenommenen Auftrige seit
iiber einem Jahr nicht mehr aus, um die Kapa-
zitdten normal auszulasten. Zum anderen diirfte
die geringe Investitionsbereitschaft auch die
Verunsicherung in den Unternehmen iiber die

wirtschaftspolitische Bewiltigung der Krisen im
Euroraum widerspiegeln, die in den zuriicklie-
genden zwei Jahren immer wieder das Investo-
renvertrauen belastet hatte (Boysen-Hogrefe et
al., 2012¢: Kasten 1). Wie sich an den seit etwa
einem halben Jahr wieder deutlich optimisti-
scher werdenden Geschiftserwartungen erken-
nen ldsst, scheint dieser Belastungsfaktor
schwicher zu werden. Vor diesem Hintergrund
diirfte auch das extrem giinstige Finanzierungs-
umfeld fir den Durchschnitt der deutschen
Unternehmen zunehmend an Bedeutung ge-
winnen, sofern sich die zuletzt zu beobachtende
Verbesserung der Kapazitatsauslastung fortsetzt
und das Normalniveau wieder iiberschritten
wird. Dies diirfte im weiteren Verlauf dieses
Jahres der Fall sein (Abbildung 17). Am aktuel-
len Rand deuten die Auftragseinginge fiir In-
vestitionsgiiter aus dem Inland bereits auf eine
allmaihlich einsetzende Belebung hin. Nach und
nach diirfte somit die Investitionsschwiche
iiberwunden werden. Alles in allem werden aber
wohl trotz positiver Tendenz die Ausriistungs-

Abbildung 17:
Investitionszyklen 1991-2014
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau hin-
terlegt: Prognose.
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investitionen im Durchschnitt des laufenden
Jahres um weitere 3,4 Prozent schrumpfen, weil
dieser Jahreswert durch einen statistischen
Unterhang von 3,3 Prozentpunkten belastet ist.
Fiir das nachste Jahr erwarten wir eine merk-
liche Zunahme um 6,2 Prozent.

Die Bauinvestitionen gingen im vergangenen
Jahr um 1,5 Prozent zuriick (Abbildung 18).
MaBgeblich hierfiir war der Einbruch der staat-
lich beauftragten BaumaBnahmen infolge der
auslaufenden Konjunkturprogramme in der
ersten Jahreshilfte. Auch die Unternehmen in-
vestierten im Jahresdurchschnitt merklich we-
niger in neue Bauten. Expansionsimpulse steu-
erte lediglich der Wohnungsbau bei, allerdings
zeigte sich auch dort der unterjahrige Verlauf
recht unstet. Nach der Stagnation der gesamten
Bauinvestitionen im Schlussquartal des letzten
Jahres deutet sich fiir den aktuellen Rand eine
verhalten aufwirts gerichtete Entwicklung an.
So stiegen die Auftragsbestinde — nach einer
Seitwirtsbewegung im zweiten und dritten
Quartal des Vorjahres — zuletzt mit einer Jah-
resrate von 9,4 Prozent wieder sehr kriftig (Ab-
bildung 19). Im Januar zog die Bauproduktion
aufgrund reger Aktivitit im Ausbaugewerbe
merklich an und fiir den Februar meldeten die
Bauunternehmen eine gegeniiber dem Vor-
monat um knapp 12 Prozentpunkte hohere
Kapazitatsauslastung. Auch wenn die Auf-
wirtstendenz bei den Bestellungen und Bauge-
nehmigungen zuletzt etwas verhaltener war,
diirfte die Bautdtigkeit — nicht zuletzt befeuert
durch ein weiterhin extrem giinstiges Finanzie-
rungsumfeld — im Prognosezeitraum in hdhe-
rem Tempo expandieren als der Durchschnitt
der Volkswirtschaft. Insgesamt erwarten wir ei-
nen Zuwachs um 1,2 Prozent in diesem und um
2,3 Prozent im nichsten Jahr.

Der Wohnungsbau diirfte im gesamten Pro-
gnosezeitraum deutlich expandieren, auch wenn
zundchst im Lichte der Friihindikatoren eine
etwas ruhigere Gangart zu erwarten ist. Sowohl
die Auftragseinginge als auch die Baugenehmi-
gungen zeigen in der Tendenz indes unverin-
dert nach oben. Dariiber hinaus sind die Finan-
zierungskonditionen weiterhin auBergewchnlich
giinstig — so waren Hypothekenkredite mit
mindestens 10-jahriger Zinsbindung fiir private
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Abbildung 18:
Bauinvestitionen 2010-2014
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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.

Abbildung 19:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im
Bauhauptgewerbe 2008-2013
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Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven.

Bauherren zuletzt fiir weniger als 3 Prozent zu
haben. Gemessen am Deflator der Wohnungs-
bauinvestitionen ist damit die Realverzinsung
aufgenommenen Baugeldes praktisch null. Die
durchschnittliche Expansionsrate des laufenden
Jahres ist durch einen statistischen Unterhang
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von 0,5 Prozentpunkten belastet. Im Verlauf
diirften die Wohnungsbauinvestitionen indes
mit einer Rate von knapp 2 Prozent ausgeweitet
werden. Insgesamt veranschlagen wir den An-
stieg in diesem Jahr auf 0,5 Prozent. Im néchs-
ten Jahr diirften es 2,7 Prozent sein.

Im Wirtschaftsbau setzte sich bis zuletzt die
gespaltene Konjunktur zwischen Hoch- und
Tiefbau fort. Wahrend der nominale Auftrags-
bestand fiir den gewerblichen Hochbau prak-
tisch seit zwei Jahren zunimmt, schrumpft der
Wert der noch nicht abgearbeiteten Auftrige im
gewerblichen Tiefbau seit liber einem Jahr. Im
Zuge der fiir das kommende Jahr erwarteten
spiirbaren Belebung der Ausriistungsinvesti-
tionen diirften die Unternehmen auch ihre
Bauvorhaben stiarker ausweiten, wobei — dem
allgemein schwicheren zyklischen Muster fol-
gend — der Swing bei den Bauten bei weitem
nicht so ausgepragt sein diirfte. Wir erwarten im
Prognosezeitraum insgesamt einen Anstieg der
Wirtschaftsbauinvestitionen um 1 Prozent in
diesem und gut 2 Prozent im nichsten Jahr.

Nach dem Einbruch der offentlichen Bau-
investitionen im vergangenen Jahr diirfte es im
laufenden Jahr auch infolge von Basiseffekten
zu einer raschen Ausweitung kommen. Zudem
diirften ein Investitionsprogramm des Bundes,
das mehrere Projekte ins Wahljahr vorzieht,
und die Endphase des Kita-Ausbaus stiitzen.
Weil diese Effekte im kommenden Jahr entfal-
len oder sich sogar umkehren, diirfte die Dyna-
mik nachlassen. Da sich die Finanzlage der
Kommunen, die den groBten Anteil an den
staatlichen Investitionen tragen, bessert, ist
aber insgesamt mit einem spiirbaren Zuwachs
zu rechnen.

Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte legten im vergangenen Jahr — bei sehr
schwacher unterjihriger Dynamik — um 0,6
Prozent zu (Abbildung 20). In der zweiten Jah-
reshilfte trat der private Verbrauch praktisch
auf der Stelle. Dass er im Schlussquartal trotz
riicklaufiger Sparneigung und steigender Real-
einkommen im Schlussquartal nicht zulegte, ist
einem Kalendereffekt geschuldet. In nur saison-
bereinigter Rechnung ergab sich ein Zuwachs
um 2,5 Prozent.

Abbildung 20:
Private Konsumausgaben 2010-2014
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau unterlegt: Prognose des IfW.

Zu Beginn dieses Jahres sind merkliche Ab-
gabenentlastungen in Kraft getreten, die den
privaten Verbrauch in diesem Jahr stimulieren
diirften. Einen ersten Hinweis hierauf gaben die
im Januar sprunghaft angezogenen Einzelhan-
delsumsitze (ohne Kfz-Handel). Die Anderun-
gen im Umverteilungssystem diirften sich in ih-
rer vollen Konsumwirkung allerdings nur verzo-
gert auswirken. Wir gehen daher davon aus,
dass zwar die Sparneigung der privaten Haus-
halte auf das Jahr betrachtet in etwa konstant
bleiben diirfte, in der ersten Hilfte aber die
Sparquote etwas hoher und in der zweiten etwas
niedriger ausfillt, als es sonst der Fall gewesen
wire. Insgesamt bleibt damit die Entwicklung
der real verfiigharen Einkommen mafBgeblich
fiir die Entwicklung der privaten Konsum-
ausgaben.

Die am starksten expandierende Einkom-
mensquelle der privaten Haushalte stellen im
Prognosezeitraum die Nettolohne da, die nach
einem Anstieg um 3,5 Prozent im vergangenen
Jahr um 3,2 Prozent (2013) und 3,6 Prozent
(2014) expandieren diirften. Dieser Anstieg geht
nahezu ausschlieBlich auf hohere Effektiviohne
zuriick, da das Arbeitsvolumen der Arbeitsneh-
mer praktisch unveridndert bleiben diirfte. Die
von den privaten Haushalten vereinnahmten
Einkommen aus Unternehmertitigkeit und
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Vermogen diirften erst in der zweiten Hailfte
dieses Jahres starker anziehen und im gesamten
Prognosezeitraum mit Zuwachsraten von 1,2
Prozent (2013) und 2,0 Prozent (2014) hinter
der Lohnentwicklung zuriickbleiben. Bereinigt
um steuerliche Effekte — hier wirken sich vor
allem Verzogerungen in der Veranlagung aus —
ergibt sich ein deutlich hoherer Nettozuwachs
von 1,9 Prozent (2013) bzw. 3,2 Prozent (2014).
Die monetiren Sozialleistungen werden wohl in
diesem Jahr um 2,2 Prozent und im nichsten
Jahr um 1,8 Prozent zulegen.

Bei anndhernd unveridnderter Sparneigung
von 11,4 Prozent diirften die privaten Konsum-
ausgaben in diesem Jahr um 0,6 Prozent und im
nachsten um 0,7 Prozent ausgeweitet werden.

Preisauftrieb nimmt mittelfristig zu

Der Verbraucherpreisauftrieb hat sich nach der
Beschleunigung zum Jahresende 2012 zu Be-
ginn des Jahres 2013 wieder etwas abge-
schwicht. Nachdem die Preise im Dezember im
Sechsmonatsvergleich um mehr als 2,3 Prozent
gestiegen waren, legten sie im Februar um 1,5
Prozent zu (Abbildung 21). Ausschlaggebend fiir
den Riickgang des Preisauftriebes war vor allem
die verringerte Kerninflationsrate. Im Januar
betrug sie lediglich 1,4 Prozent. Der Preis-
auftrieb seitens der Energiepreise beschleunigte
sich in den beiden ersten Monaten des Jahres
hingegen leicht, da der in Euro gerechnete
Olpreis zu Jahresbeginn wieder etwas anzog.
Dies wirkte sich vor allem auf die Preise fiir
Kraftstoffe preistreibend aus. In der Folge
legten auch die Preise fiir Mineral6lprodukte zu.

Die Inflationsrate betrug im Februar 1,5 Pro-
zent. Der um Energietrdger bereinigte Preis-
index ging im Vorjahresvergleich zuletzt um
mehr als 1 Prozent zuriick. Preisdampfend
wirkte sich insbesondere die Abschaffung der
Praxisgebiihr aus. Die Preise fiir Gesundheits-
pflege sanken um 3,6 Prozent. Die Gesamtteue-
rung verringerte sich allein dadurch im Januar
2013 um knapp 0,2 Prozentpunkte. Dariiber
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Abbildung 21:
Verbraucherpreise 2006-2013
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Monatsdaten, saisonbereinigt; Verénderung in den vergangenen
sechs Monaten; Jahresrate.

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

hinaus sanken die Preise zur Nachrichteniiber-
mittlung mit 1,7 Prozent stirker als in der Vor-
periode. Die Preise fiir Energie stiegen zu
Beginn des Jahres hingegen wieder etwas. Hier
hat insbesondere die Preiserh6hung bei Strom
(9,9 Prozent) wesentlich zum Verbraucherpreis-
anstieg beigetragen. Die Nettokaltmieten stie-
gen mit 1,1 Prozent weiterhin nur sehr langsam.

Im Verlauf dieses Jahres diirfte der Preisauf-
trieb von binnenwirtschaftlicher Seite zuneh-
men. Spiirbar steigende Lohnstiickkosten diirf-
ten vermehrt dazu beitragen, dass die Unter-
nehmen ihre Preise erh6hen werden. Folglich
diirfte auch die Kerninflationsrate merklich an-
ziehen. Fir das Jahr 2013 erwarten wir einen
Verbraucherpreisanstieg von 2,0 Prozent (Ab-
bildung 22).

Im Jahr 2014 werden die Preise angesichts
der anziehenden Konjunktur und der sehr ex-
pansiv ausgerichteten Geldpolitik wohl starker
steigen. Zum einen werden die Unternehmen
bei zunehmendem Auslastungsgrad die hoheren
Lohnstiickkosten auf die Verbraucher iiberwal-
zen. Dariiber hinaus diirfte sich die Expansi-
onswirkung der Geldpolitik weiter erhohen.
Mittelfristig ist angesichts dieser Entwicklung
fir Deutschland auch damit zu rechnen, dass
sich die Inflationserwartungen erh6hen. Schon
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jetzt zeigen die fiinf- bis zehnjdhrigen Termin-
inflationsraten, die anhand von Finanzmarkt-
daten abgeleitet werden, ein leichtes Anziehen
der Inflationserwartungen. Die aus Inflations-
swaps ermittelte Termininflationsrate notierte
im Februar bei 2,4 Prozent (Deutsche Bundes-
bank 2013). Alles in allem rechnen wir fiir das
Jahr 2014 mit einer Inflationsrate von 2,6 Pro-
zent.

Abbildung 22:
Verbraucherpreise 2010-2014
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Verédnderung gegeniiber dem Vor-
quartal, Jahresrate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; grau hinterlegt: Pro-
gnose des IfW.

Moderater Beschiftigungsautbau

Im vergangenen Jahr setzte sich der Beschafti-
gungsaufbau fort, wenngleich sich das Tempo
im Laufe des Jahres verlangsamte. Im Vergleich
zum Vorjahr stieg das gesamtwirtschaftliche
Arbeitsvolumen um 0,4 Prozent (2011: 1,4 Pro-
zent). Die Zahl der Erwerbstitigen legte um 1,1
Prozent (2011: 1,4 Prozent) zu; die Arbeitszeit je
Erwerbstitigen sank um 0,7 Prozent (2011: un-
verandert). Im Jahresdurchschnitt waren 41,6
Mill. Personen erwerbstétig, 450 000 mehr als
ein Jahr zuvor. Die Zahl der sozialversiche-
rungspflichtig Beschéftigten lag mit 29 Mill.
Personen um 550 000 hoher. Die Zahl der

Arbeitslosen sank um 80 000 auf 2,9 Mill. Per-
sonen.

Im Schlussquartal des vergangenen Jahres
stieg die Erwerbstitigkeit trotz der riicklaufigen
gesamtwirtschaftlichen Produktion. Der Pro-
duktionsriickgang schlug sich indes in einer
merklichen Abnahme der Arbeitszeit nieder.
Nachdem die Zahl der Arbeitslosen seit April
des vergangenen Jahres jeden Monat leicht ge-
stiegen war, sinkt sie seit Beginn dieses Jahres
wieder. Im Februar waren (in saisonbereinigter
Rechnung) 2,92 Mill. Personen als arbeitslos
registriert (Quote: 6,9 Prozent).

Die gesamtwirtschaftliche Lohndynamik war
im vergangenen Jahr trotz der merklichen kon-
junkturellen Verlangsamung dhnlich ausgepragt
wie im Jahr zuvor. Die Lohnkosten (Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmerstunde) stiegen im
Vergleich zum Vorjahr um 3,3 Prozent. Diese
Dynamik diirfte sich in diesem Jahr etwas ab-
schwichen; wir erwarten eine Zunahme um 2,9
Prozent. Im nachsten Jahr diirfte der Lohnkos-
tenanstieg mit der konjunkturellen Belebung
wieder anziehen (3,7 Prozent). Da sich die
Stundenproduktivitdt wohl weiter erholen wird,
werden die Lohnstiickkosten nach einem krafti-
gen Anstieg im vergangenen Jahr in diesem und
im kommenden Jahr moderater zulegen (1,8
bzw. 2,3 Prozent). In realer Rechnung — also
nach Beriicksichtigung des Deflators des Brut-
toinlandsprodukts — ergeben sich sogar ein
Riickgang (—0,4 Prozent) bzw. eine Stagnation.
Vor dem Hintergrund, dass sich die Konjunktur
zwar erholen, aber wohl nur langsam an Fahrt
gewinnen diirfte, rechnen wir mit einer Fort-
setzung des Beschiftigungsaufbaus bei geringe-
rem Tempo als in den vergangenen Jahren
(Abbildung 23). In diesem Jahr diirften jahres-
durchschnittlich 41,8 Mill. Personen erwerbsté-
tig sein, 180 000 mehr als im vergangenen Jahr;
im nichsten Jahr diirften gut 100 000 Personen
hinzukommen (Tabelle 4).

Inwiefern sich Verianderungen der Erwerbs-
tatigkeit in Verdnderungen der Arbeitslosigkeit
niederschlagen, hiangt maB3geblich von der Ent-
wicklung des Erwerbspersonenpotenzials ab.
Wiéhrend die Alterung der Bevilkerung das Er-
werbspersonenpotenzial in der Tendenz redu-
ziert, sorgen eine steigende Erwerbsbeteiligung
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Abbildung 23:
Erwerbstatige 2010-2014
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vor-
quartal (rechte Skala).

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

und vor allem eine starke Zuwanderung derzeit
fiir eine Erhohung. In diesem Jahr diirfte das
Erwerbspersonenpotenzial um rund 150 000
Personen steigen. Fiir das nichste Jahr rechnen
wir mit einer geringeren Zunahme (+90 000),
da die demografische Entwicklung starker ins
Gewicht fallen wird. Vor diesem Hintergrund
wird die Arbeitslosigkeit in diesem und im

nachsten Jahr weniger stark sinken als die Er-
werbstitigkeit steigt. Wir erwarten in beiden
Jahren rund 2,9 Mill. Arbeitslose (Abbildung
24). Die Arbeitslosenquote wird in diesem Jahr
auf 6,7 Prozent und im néchsten Jahr auf 6,6
Prozent sinken, auch weil die BezugsgréBe zur
Berechnung der Quote merklich steigen wird.

Abbildung 24:
Arbeitslose 2010-2014
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quartal (rechte Skala).

Quelle: Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Tabelle 4:
Arbeitsmarkt 2010-2014 (1 000 Personen)
2010 2011 2012 2013 2014
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 57 111 57 887 58 116 57 836 57 880
Erwerbstatige (Inland) 40 603 41164 41613 41796 41 906
Selbstandige 4493 4 539 4 546 4529 4 545
Arbeitnehmer (Inland) 36 110 36 625 37 067 37 266 37 361
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 27779 28 471 29 002 29 239 29 333
AusschlieBlich geringfligig Beschaftigte 4 881 4 863 4 808 4 806 4 806
Pendlersaldo 37 48 54 49 49
Erwerbstatige (Inlander) 40 566 41116 41 559 41 747 41 857
Arbeitnehmer (Inlander) 36 073 36 578 37014 37 218 37 312
Registrierte Arbeitslose 3238 2976 2 897 2900 2 877
Arbeitslosenquote (Prozent) 7,7 71 6,8 6,7 6,6
Erwerbslosenquote (Prozent) 6,8 5,8 53 5,0 4,9

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

Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur fir

Arbeit, Beschéftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Offentliche Haushalte: Budgetsaldo
kaum verandert

Im vergangenen Jahr verzeichnete der Gesamt-
staat einen geringen Uberschuss (Kasten 3). Im
Zuge der leicht expansiven Finanzpolitik und
der konjunkturellen Abkiihlung zum Jahres-
wechsel wird der Budgetsaldo 2013 allerdings
wieder negativ werden. Die weiterhin gute Ar-
beitsmarktlage verhindert allerdings einen stér-
keren Defizitanstieg. Fiir das Jahr 2014 ist ange-
sichts der konjunkturellen Erholung mit einem
leichten Uberschuss zu rechnen.

Die Steuereinnahmen des Staates diirften im
laufenden Jahr etwas verhaltender expandieren
als im Jahr 2012. Zum einen diampft die
anstehende Anhebung des Grundfreibetrags den
Zuwachs der Lohn- und Einkommensteuer und
zum anderen diirfte sich die konjunkturelle
Abschwichung niederschlagen. Insbesondere
gewinnbezogene Steuern diirften eher verhalten
expandieren, was bereits in der schwachen Ge-
winnentwicklung des Jahres 2012 angelegt ist.
Die Einnahmen aus dem Handel mit Emissions-
zertifikaten werden hingegen merklich ausge-
weitet, wobei absehbar ist, dass weniger zusitz-
liche Einnahmen entstehen diirften als geplant.
Nur moderat werden trotz der guten Beschifti-
gungsentwicklung die Beitragseinnahmen ex-
pandieren. MaBigeblich hierfiir diirfte die Absen-
kung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung
zum 1. Januar 2013 sein.

Die iibrigen Einnahmen des Staates werden
wohl ebenfalls moderat zulegen. Zum Anstieg
diirfte insbesondere die Aufstockung der zum
Staat zdhlenden Erste Abwicklungsanstalt
(EAA) beitragen, die mit den — wenn auch zum
Teil sehr unsicheren — Vermogenstiteln eben-
falls die daraus resultierenden Einkiinfte iiber-
nommen hat. Belastend wirkt die Reduktion der
Zinssitze fiir bilaterale Kredite an Griechenland
(Boysen-Hogrefe et al. 2012¢: Kasten 2), und die
Gewinnabfithrung der Deutschen Bundesbank
wird erneut relativ gering ausfallen. Insgesamt
diirften die Einnahmen des Staates bei 1218,8
Mrd. Euro liegen (Tabelle 5).

Die Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen
Dienst werden im laufenden Jahr wohl eine
leicht héhere Dynamik entwickeln als im Jahr
zuvor, insbesondere angesichts der derzeit lau-
fenden Tarifrunde auf Landerebene, die zu
hoheren Lohnzuwéchsen fithren diirften als die
vorherige Tarifrunde. Die Ausgaben fiir soziale
Sachleistungen werden 2013 deutlich zulegen.
Zum einen erhalten die Arzte eine merkliche
Honorarerhohung von den gesetzlichen Kran-
kenkassen und zum anderen wird die Praxis-
gebiihr abgeschafft. Beides verteuert die Bereit-
stellung von Gesundheitsdienstleitungen fiir die
offentlichen Haushalte spiirbar. Ferner werden
die Leistungen und damit die Ausgaben der
gesetzlichen Pflegeversicherung ausgeweitet.
Die Ausgaben fiir monetidre Sozialleistungen
diirften eher moderat zunehmen, insbesondere
weil zur Mitte des Jahres die Rentenanpassung
in Westdeutschland erneut relativ gering sein
wird.

Die offentlichen Investitionen werden im
laufenden Jahr wohl merklich zulegen. Zum ei-
nen wird es Basiseffekte nach dem Einbruch im
Vorjahr geben und zum anderen sind Sonder-
effekte durch die Schlussphase des Kitaausbaus
und ein Investitionsprogramm des Bundes zu
erwarten. Die Investitionstitigkeit wird aber
wohl erneut auf einem sehr niedrigen Niveau
bleiben, das nicht hinreichend ist, die Abschrei-
bungen auf den offentlichen Kapitalstock aus-
zugleichen.

Die Zinslast diirfte auch im laufenden Jahr
angesichts des allgemeinen Zinsniveaus weiter
abnehmen. Weil die Aufstockung der EAA fiir
sich genommen zu héheren Zinsausgaben fiihrt
und kiirzer laufende Titel kaum noch zu giinsti-
geren Konditionen abgelost werden konnen,
wird die Reduktion jedoch zunehmend geringer.
Deutschland-Bonds, die die Zinslast der Lander
mindern sollen, diirften kaum Einfluss nehmen,
da sie vermutlich erst im Verlauf des Jahres
erstmals emittiert werden.

Die {ibrigen laufenden Transferzahlungen
werden wohl zulegen, wahrend die Vermogens-
transfers sinken diirften, weil diese 2012 durch
Einmaleffekte im Zuge der Abwicklung der
WestLB iiberzeichnet waren. Alleine dieser Ef-
fekt hatte das Budget um 2,1 Mrd. Euro belas-
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Kasten 3:
Zur Interpretation des Haushaltstiiberschusses im Jahr 2012

Die offentlichen Haushalte konnten im vergangenen Jahr in Abgrenzung der VGR zum ersten Mal seit
dem Jahr 2007 einen Uberschuss ausweisen und dies, im Gegensatz zu damals, in einem konjunktu-
rell eher verhaltenen Umfeld. So weist eine Vielzahl von Potenzialschatzungen daraufhin, dass die
Produktionsliicke 2012 in etwa geschlossen war (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2012; Euro-
paische Kommission 2013). Entsprechend der Regeln zur Feststellung des strukturellen Budgetsal-
dos, die in der Schuldenbremse und beim Fiskalpakt Anwendung finden, wiirde man den Haushalts-
Uberschuss somit in ahnlichem Umfang als strukturell interpretieren. Die 6ffentlichen Haushalte hatten
folglich die Vorgaben der Fiskalregeln sogar ubertroffen. Jedoch sollte dies nicht zum Anlass genom-
men werden, Spielrdume flr zusatzliche Ausgaben bzw. Abgabensenkungen zu sehen. Das Konzept
des strukturellen Budgetsaldos beinhaltet zwar eine Konjunkturbereinigung, sollte aber nicht unbe-
dingt als Indikator fiir die mittelfristige Haushaltslage interpretiert werden. An dieser Stelle sollen daher
wesentliche Sondereffekte identifiziert und quantifiziert werden, die die Haushaltslage 2012 (iber-
zeichnet haben kénnen, mit dem Ziel mittelfristige Aussagen ableiten zu kdnnen.

Der Haushaltstiberschuss 2012 wurde unter einigen zum Teil sehr glinstigen Bedingungen erzielt,
die vermutlich nicht von Dauer sein werden und die daher aus einer mittelfristigen Betrachtung als
Sonder- bzw. voriibergehende Effekte herausgerechnet werden sollten.

o Die Ausgaben fir Bruttoinvestitionen, die schon seit Jahren nicht mehr an die Abschreibungen
auf den offentlichen Kapitalstock heranreichen (Boysen-Hogrefe et al. 2012a: Kasten 3), waren
nach Auslaufen der KonjunkturmaRnahmen nun auf einem nochmals niedrigerem Niveau.

o Die effektive Verzinsung der Staatsschuld ist historisch niedrig (Boysen-Hogrefe et al. 2012b:
Kasten 1).

o Die Gewinnsteuereinnahmen haben sich deutlich dynamischer entwickelten als die Gewinnein-
kommen jenes Jahres. Dies lasst sich durch Verzégerungen im Veranlagungsprozess erklaren,
bedeutet aber, dass es plausibel ist, dass die Dynamik der Gewinnsteuern in der kommenden
Zeit eher schwacher sein sollte. Da letztgenannter Umstand nur mit erheblichen Unsicherhei-
ten zu quantifizieren ist, wird er an dieser Stelle nicht weiter berticksichtigt.2

e Durch die Abwicklung der WestLB bzw. Aufstockung der EAA sind einmalig Abschreibungen in
Hbéhe von 2,1 Mrd. Euro vorgenommen worden.

Fir die Investitionen wird angenommen,

dass diese mittelfristig einen nicht Sub- ~ Abbildung K3-1:

stanz verzerrenden Umfang erreichen Bereinigter Budgetsaldo 2012
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herausgerechnet. nigt: die Posten ,Bankenrettung*, ,Investitionen® und ,Zinsen® wur-

den wie im Text erlautert um nichtnachhaltige Effekte bereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage;
eigene Berechnungen.
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Per saldo haben die Sondereffekte den Budgetsaldo um 22 Mrd. Euro verbessert. Bereinigt man
das Budget um diese Sondereffekte, hatten 6ffentlichen Haushalte 2012 keinen Uberschuss, sondern
ein Defizit von rund 18 Mrd. Euro bzw. 0,7 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Abbildung
K3-1). Dies bedeutet, dass unter Berticksichtigung eines gesamtstaatlichen Defizitziels von 0,5 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt immer noch Konsolidierungsbedarf besteht.

aMit Breuer (2010) und Koester und Priesmeier (2012) liegen Arbeiten vor, die die Dynamik von Gewinnsteuern in
Deutschland empirisch untersuchen. Die Verzégerung durch den Veranlagungsprozess wird dabei bestatigt, doch
gibt es eine erhebliche Variation der Elastitzitaten. — Ppie hypothetische Zinslast wird ermittelt, indem die Zins-
lasten der vergangenen zehn Jahre in Relation zum Bruttoschuldenstand des jeweiligen Vorjahres gesetzt werden.
Der resultierende Zinssatz wird dann gemittelt und mit dem Schuldenstand des Vorjahres multipliziert. Eventual-
verbindlichkeiten, die im Zuge der Finanz- und Schuldenkrise entstanden sind und den Bruttoschuldenstand erho-
hen, werden bei diesem Vorgehen nicht beriicksichtigt.

Tabelle 5:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2011-2014 (Mrd. Euro)

2011 2012 2013 2014
Einnahmen 1154,9 11941 1218,8 1259,0
Steuern 589,5 618,7 633,0 653,1
Sozialbeitrage 436,9 4487 456,5 4751
Sonstige Einnahmen 128,5 126,7 129,3 130,9
Ausgaben 1174,5 1189,9 1221,4 1249,7
Arbeitnehmerentgelt 199,7 203,2 209,0 215,6
Vorleistungen 126,4 130,6 135,0 139,6
Soziale Sachleistungen 207,8 214 .4 224,5 232,3
Bruttoinvestitionen 42,7 39,5 41,7 42,9
Geleistete Vermdgenseinkommen 65,9 65,0 62,6 62,2
Monetéare Sozialleistungen 4254 430,5 440,0 448,0
Subventionen . 26,9 23,7 26,3 26,2
Sonstige laufende Ubertragungen 53,8 56,2 59,9 61,0
Vermdgensubertragungen 27,2 28,2 23,7 23,2
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,3 -1,4 -1,4
Finanzierungssaldo -19,7 4,2 -2,6 9,4
Einnahmen der Gebietskorperschaften 744,5 7711 785,2 808,0
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 738,7 766,2 783,5 806,2
Transfers der Sozialversicherung 59 4,9 1,7 1,7
Ausgaben der Gebietskorperschaften 780,1 783,9 792,6 808,6
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 667,2 673,1 687,8 703,8
Transfers an die Sozialversicherung 112,9 110,8 104,8 104,8
Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften -35,6 -12,8 -7,3 -0,6
Einnahmen der Sozialversicherung 529,2 538,7 540,1 557,6
Ohne Transfers von den Gebietskdrperschaften 416,3 4279 435,3 452,8
Ausgaben der Sozialversicherung 513,2 521,6 535,4 547,6
Ohne Transfers an die Gebietskdrperschaften 507,4 516,7 533,6 545,9
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 15,9 17,0 4,7 10,0

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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tet.5 Hohere Ausgaben diirften ferner durch die
Ausweitung der durch den Energie- und Kli-
mafonds finanzierten Leistungen entstehen.

Insgesamt diirfte der Staat Ausgaben von
1221,4 Mrd. Euro titigen, somit 31,5 Mrd. Euro
mehr als im Jahr 2012. Das Budgetsaldo diirfte
2013 wieder leicht negativ werden (—2,6 Mrd.
Euro bzw. —0,1 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt). In Vergleich zur Wirtschafts-
leistung werden die Ausgaben moderat sinken
und auch die Einnahmen etwas nachgeben
(Tabelle 6).

Im Jahr 2014 werden angesichts der sich bes-
sernden konjunkturellen Lage die Steuerein-
nahmen trotz der erneuten Anhebung des
Grundfreibetrags der Lohn- und Einkommen-
steuer beschleunigt zunehmen. Die Beitragsein-
nahmen werden angesichts der steigenden
Lohnsumme bei vermutlich konstanten Bei-
tragssidtzen ebenfalls merklich anziehen. Die
Vermogenseinkommen des Staates diirften sin-
ken, da die Portfolios der ,Bad Banks“ weiter
abgebaut werden.

Die Arbeitnehmerentgelte im o6ffentlichen
Dienst werden &dhnlich stark zulegen, wie im
Jahr zuvor. Durch den anstehenden Tarifab-
schluss von Bund und Kommunen ist zwar mit
einer Beschleunigung zu rechnen, zugleich sind
aber groBere Effekte vom Personalabbau bei der
Bundesagentur fiir Arbeit und der Bundeswehr
zu erwarten. Die Ausgaben fiir soziale Sachleis-
tungen werden durch den Wegfall von Einmal-
effekten deutlich schwicher expandieren als im
Jahr zuvor, wihrend bei den monetiaren Sozial-
leitungen eine dhnlich starke Expansion wie im
Vorjahr angelegt ist. Die arbeitsmarktbezogenen
Ausgaben diirften zwar schwicher zulegen, aber
Mitte des Jahres diirfte die Rentenanpassung
etwas hoher ausfallen.

Die Dynamik der offentlichen Investitionen
wird wohl angesichts der relativ stabilen Kas-
senlage der Kommunen merklich expandieren,

5 Fiir die der Prognose wird angenommen, dass der
Staat keine weitere Bank stiitzen bzw. Bad Bank
einrichten muss. Ferner ist unterstellt, dass die
Européischen Rettungsschirme keine Vermogens-
iibertragungen bediirfen, was z.B. der Fall sein
konnte, wenn die EFSF auf Forderungen an den
griechischen Staat verzichtet.
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aber mit niedrigeren Raten als im vorhergehen-
den Wahljahr 2013, da der Bund Investitionen
vorgezogen haben wird, die 2014 dann ausblei-
ben.

Die Zinslast diirfte in etwa stagnieren. Zwar
werden langlaufende Titel wohl immer noch zu
giinstigeren Bedingungen ersetzt. Doch diirften
die Differenzen der Kupons neuer und alter
Anleihen z.B. bei 5-jahriger Laufzeit sinken, und
im Bereich der kurzlaufenden Titel, die einen
GroBteil der jahrlichen Neuemissionen ausma-
chen, diirfte bereits eine Gegenbewegung ein-
setzen, da anzunehmen ist, dass deren Zinsen
im Verlauf der Jahre 2013 und 2014 anziehen.
Die Zinslast dimpfen diirfte der anhaltende Ab-
bau der Portfolios der Bad Banks. Insgesamt
werden die Ausgaben auf 1249,7 Mrd. Euro zu-
legen und der Budgetsaldo 9,4 Mrd. Euro betra-
gen.

Der Bruttoschuldenstand liegt derzeit erst fiir
das dritte Quartal 2012 vor (81,7 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt). Doch diirfte
auch fiir das Jahresergebnis gelten, dass der
Bruttoschuldenstand 2012 deutlich zugenom-
men hat. Zwar blieb die Nettoneuverschuldung
der Gebietskorperschaften gering und die be-
stehenden Verbindlichkeiten im Rahmen der
Bankenrettung konnten recht ziigig zuriickge-
fiihrt werden. Zudem wurde mit dem Verkauf
der TLG Immobilien GmbH eine groBere Priva-
tisierung vorgenommen (Volumen 1,1 Mrd.
Euro). Doch fiihrten stark gestiegene Garantie-
summen fiir die Europdische Finanzstabilitéts-
fazilitit (EFSF) (vor allem bedingt durch das
zweite Anpassungsprogramm fiir Griechen-
land), die Einlagen beim Europiischen Stabili-
tatsmechanismus (ESM) und der Europdischen
Investitionsbank sowie die Aufstockung der
EAA im Zuge der Zerschlagung der WestLB zu
spiirbaren zusétzlichen Belastungen.

Fiir das laufende Jahr gehen wir davon aus,
dass der Bruttoschuldenstand zwar absolut
weiter zunimmt, relativ zum Bruttoinlandspro-
dukt diirfte er allerdings abnehmen (79,7 Pro-
zent). MaBgeblich werden die erneut relativ ge-
ringe Nettoneuverschuldung sowie die sinken-
den Belastungen durch die Bankenrettung sein.
Die MaBnahmen im Zuge der Eurorettung wer-
den den Schuldenstand zwar erneut erhohen,
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Tabelle 6:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2004-2014

2004 2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ausgaben 47,1 46,9 45,3 43,5 441
Einnahmen 43,3 43,6 43,7 43,7 44,0
Steuern 21,3 21,6 22,3 23,2 23,3
Sozialbeitrage 18,1 17,9 17,3 16,5 16,5
Sonstige

Einnahmen 3,6 3,9 3,7 3,7 3,8
Nachrichtlich:

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

48,2 47,78 45,3 45,0 44,9 44,2

45,1 436 445 452 448 446
232 22,2 229 236 234 233
17,3 16,9 16,9 170 168 168
4.4 43 4.8 46 46 45
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
-3,1 4.1 -0,8 02 0,1 0,3

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5; Statistisches
Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

aber in einem geringeren Ausmafl als im Vor-
jahr.

Im Jahr 2014 diirfte der Bruttoschuldenstand
relativ zum Bruttoinlandsprodukt deutlich sin-
ken. Voraussichtlich werden sich die aus der
Bankenrettung entstandenen Verbindlichkeiten
weiter abbauen. Die Belastungen aus der Euro-
rettung fiir den Bruttoschuldenstand werden
sich nur noch geringfiigig erhohen, da die An-
passungsprogramme, die vom EFSF abgewickelt
werden, auslaufen und die letzte Tranche zur
Kapitalisierung des ESM geringer ausfillt als die
Tranchen in den beiden Jahren zuvor. Insge-
samt rechnen wir mit einem Bruttoschulden-
stand von 76,5 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt.

Ausblick: Aufschwungkrifte setzen
sich nur allmahlich durch

Die Konjunktur in Deutschland diirfte im Ver-
lauf dieses Jahres wieder etwas an Fahrt gewin-
nen. So werden die Impulse aus dem Ausland
allmdhlich zunehmen, nachdem die Flaute bei
den Ausfuhren ein wesentlicher Grund fiir die
Schwichephase im vergangenen Jahr war. Auch
die inldndische Verwendung diirfte wieder
deutlicher aufwirts gerichtet sein. Anregend

wirken vor allem die anhaltend niedrigen Zin-
sen; sie werden insbesondere die Nachfrage
nach Wohnbauten nach und nach steigen las-
sen. Stiitzend auf die privaten Konsumausgaben
wirkt der Arbeitsmarkt, der trotz der Konjunk-
turflaute stabil geblieben ist. Einem kriftigen
Aufschwung, der aufgrund der extrem giinstigen
monetiaren Rahmenbedingungen zu erwarten
ist, steht allerdings entgegen, dass die Unsi-
cherheit nach wie vor recht hoch ist. Dies be-
trifft die wirtschaftliche Entwicklung in den Kri-
senldndern im Euroraum, wo eine nachhaltige
Besserung noch nicht in Sicht ist. Damit zu-
sammenhingend ist der weitere Kurs der Wirt-
schaftspolitik in Europa schwer einzuschitzen.
Beides wirkt sich negativ auf die Unterneh-
mensinvestitionen aus (Boysen-Hogrefe et al.
2012c: Kasten 1).

Die gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte
im ersten Quartal dieses Jahres wieder deutlich
zunehmen (Tabelle 7). Ein wesentlicher Impuls
kommt dabei vom AuBenhandel. Nach der aus-
gepriagten Schwiche der Ausfuhren erwarten
wir nun eine Erholung. So haben die Export-
erwartungen der deutschen Unternehmen zu-
letzt angezogen, und auch das Geschaftsklima in
wichtigen Handelspartnerlindern hat sich auf-
gehellt. Im Verlauf des Jahres wird die Expan-
sion der inldndischen Verwendung spiirbar
starker sein als im Jahr 2012. Allerdings ist mit
einem Anspringen des Investitionsmotors vor
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Tabelle 7:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2012-2014
2012 2013 2014
| Il I \Y | Il 1} \Y, | Il 1] v

Bruttoinlandsprodukt 2,0 1,1 09 -23 1,9 1,2 1,2 1,2 1,4 1,6 2,0 2,2
Private Konsumausgaben 0,6 0,7 0,0 0,3 1,3 1,1 0,7 0,7 0,7 0,9 0,9 1,1
Konsumausgaben des Staates 24 -1,4 2,9 1,6 0,5 0,5 2,1 2,3 0,9 0,4 1,8 0,5
Ausristungsinvestitionen -45 -116 -86 -76 -31 1,5 3,2 4,3 7,0 7,2 8,9 9,9
Bauinvestitionen -33 -54 29 -0,5 1,4 2,6 2,4 2,0 2,0 2,7 2,6 2,7
Sonstige Anlagen -4,2 41 6,1 6,0 2,3 41 4,5 4,5 4,5 4,5 4,9 4,9
Vorratsveranderungen -09 -04 -13 0,7 0,5 0,2 0,0 -0, 0,2 03 -0,2 0,3
Inlandische Verwendung -08 -15 -11 0,8 1,3 1,4 1,3 1,3 1,5 1,7 1,7 2,1
Ausfuhr 3,0 13,8 6,1 -7,9 4,9 41 49 5,7 6,1 6,1 7,0 7,0
Einfuhr -2,9 9,5 26 -2,6 41 49 57 6,6 7,0 7,0 7,0 7.4
Aulenbeitrag 2,8 2,5 1,9 =31 06 -01 -01 -0/ 0,0 0,0 0,4 0,2
Erwerbstatige, Inland 41 517 41 587 41 661 41 687 41 741 41 781 41 819 41 843 41 867 41 893 41 919 41 945

Arbeitslose

2865 2883 2904 2933 2917 2905 2893 2885 2882 2879 2875 2871

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

agentur fur Arbeit.

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

des IfW.

erst nicht zu rechnen, auch wenn die Umfragen
bei Unternehmen dafiir sprechen, dass der
Riickgang bei den Ausriistungsinvestitionen
zum Stillstand kommt. Eine Stiitze diirften die
privaten Konsumausgaben bilden, die von dem
robusten Arbeitsmarkt profitieren. So hat sich
der Anstieg der Beschaftigung trotz der Ab-
nahme der Kaparzititsauslastung fortgesetzt.
Wir rechnen damit, dass die Zahl der Erwerbs-
tatigen in diesem Jahr um rund 180 ooo zu-
nimmt. Die Zahl der Arbeitslosen diirfte im Jah-
resdurchschnitt mit 2,9 dhnlich hoch sein wie
im Jahr 2012.

Fiir das Jahr 2013 insgesamt erwarten wir
eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um
0,6 Prozent, nach 0,7 Prozent im Jahr 2012
(Tabelle 8). Dabei wird der Anstieg im Jahres-
verlauf mit einer Rate von 1,3 Prozent spiirbar
hoher sein und etwa der Wachstumsrate des
Produktionspotenzials entsprechen. Im Jahres-
durchschnitt wird der Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion ausschlieflich von der
Zunahme der inldndischen Verwendung getra-
gen; hingegen gehen vom AuBenhandel, anders
als in den Vorjahren, keine Impulse auf die
Expansion aus (Abbildung 25). Die Inflations-
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rate diirfte mit 2,0 Prozent so hoch sein wie im
Vorjahr. Fiir die 6ffentlichen Finanzen ist damit
zu rechnen, dass das gesamtstaatliche Budget
erneut annidhernd ausgeglichen sein wird; die
Konsolidierung des Bundeshaushalts wird nicht
fortgesetzt.

Bei der Prognose besteht eine Unsicherheit,
die wir anhand von Konfidenzintervallen darge-
stellt haben. Die Spanne des 95-Prozent Kon-
fidenzintervalls im Jahr 2013 reicht von —1,1 bis
+2,3 Prozent (Abbildung 26).

Im Jahr 2014 diirfte sich die konjunkturelle
Expansion festigen, sofern neue Storungen
durch die Krise im Euroraum ausbleiben. Die
giinstigen monetdren Rahmenbedingungen
diirften dann mehr und mehr zum Tragen
kommen, zudem diirften die rezessiven Tenden-
zen im iibrigen Euroraum allmahlich nachlas-
sen. Dann werden wohl auch die Unterneh-
mensinvestitionen wieder kraftiger anziehen.
Ferner werden die Wohnungsbauinvestitionen
weiterhin angeregt durch niedrige Zinsen, aber
auch die Flucht in Sachwerte diirfte ein Motiv
fiir die Investoren sein. Mit der anziehenden
Konjunktur wird sich auch die Lage am Ar-
beitsmarkt verbessern, im Jahresverlauf diirfte
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Tabelle 8:

Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2011-2014

2012 2011 2012 2013 2014
Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 3,0 0,7 0,6 1,5
Private Konsumausgaben 1,7 0,6 0,6 0,7
Konsumausgaben des Staates 1,0 1,4 1,2 1,3
Anlageinvestitionen 6,2 -2,5 -0,3 3,9
Ausristungsinvestitionen 7,0 -4,8 -3,4 6,2
Bauinvestitionen 5,8 -1,5 1,2 2,3
Sonstige Anlagen 3,9 3,1 4,3 4.5
Vorratsveranderung 0,2 -0,5 0,1 0,1
Inlandische Verwendung 2,6 -0,4 0,7 1,5
Ausfuhr 7,8 3,7 2,8 6,0
Einfuhr 7.4 1,8 3,4 6,7
Aullenbeitrag 0,6 1,0 -0,1 0,0
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 26439 3,9 2,0 2,7 3,8
Private Konsumausgaben 1521,6 3,8 2,3 2,5 3,1
Konsumausgaben des Staates 515,4 2,5 3,1 3,8 3,5
Anlageinvestitionen 464,7 7,9 -1,1 1,2 5,7
Ausrustungsinvestitionen 175,0 7,3 -4,5 -3,4 6,5
Bauinvestitionen 260,5 9,0 0,9 4,0 5,4
Sonstige Anlagen 29,2 3,3 2,4 3,0 3,7
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 3,7 -9,4 -7,0 —4.,6
Inlandische Verwendung 24923 4.4 1,3 2,6 3,8
Ausfuhr 1362,6 10,9 4,7 3,1 7,0
Einfuhr 1211,0 13,0 3,6 3,1 7.4
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 131,7 1516 156,5 162,2
Bruttonationaleinkommen 2 695,3 3,7 2.1 2,7 3,8
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 0,8 1,3 2,1 2,2
Private Konsumausgaben 2,1 1,6 1,9 24
Konsumausgaben des Staates 1,5 1,7 2,5 21
Ausrustungsinvestitionen 0,3 0,3 0,0 0,3
Bauinvestitionen 3,0 2,4 2,7 3,0
Sonstige Anlagen -0,7 -0,7 -1,2 -0,8
Ausfuhr 2,8 1,0 0,3 0,9
Einfuhr 5,2 1,7 -0,3 0,7
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 21 2,0 2,0 2,6
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2021,3 3,4 1,8 2,9 4.5
Arbeitnehmerentgelt 1377,3 4,5 3,7 2,8 3,8
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 66,9 68,1 68,1 67,7
Unternehmens— und Vermdgenseinkommen 644,0 1,3 -1,9 3,1 5,8
Verflgbares Einkommen der privaten Haushalte 1 666,1 3,2 2,2 2,6 3,1
Sparquote (Prozent) 10,4 10,3 10,4 10,4
Effektivlohn, Stundenbasis 3,2 3,3 3,2 3,6
Lohnstlckkosten, Stundenbasis 1,2 2,8 1,8 23
Produktivitat, Stundenbasis 1,6 0,3 1,0 1,4
Arbeitslose (1 000) 2976 2897 2900 2877
Arbeitslosenquote (Prozent) 71 6,8 6,7 6,6
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 41164 41613 41796 41906
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -19,7 4,2 -2,6 9,4
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -0,8 0,2 -0,1 0,3

Offentliche Schulden (Prozent)

80,6 81,9 80,0 76,7

Vorratsveranderung, Auf3enbeitrag: 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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Abbildung 25:
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2010-2014
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Jahresdaten, preisbereinigt (Lundberg-Komponenten).

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

Abbildung 26:
Prognoseintervalle fur die Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts 2013 und 2014
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Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg (Linie)
und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen) bei Konfidenzniveaus
von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf Prognosefehlern des
Instituts fur Weltwirtschaft jeweils im ersten Quartal der Jahre 1994—
2011).

Quelle: Eigene Berechnungen.

die Beschiftigung in moderatem Tempo zu-
nehmen. Gleichwohl wird die Arbeitslosigkeit
im Jahresdurchschnitt nur geringfiigig niedriger
sein als im Vorjahr. Nicht zuletzt der anhaltende
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Kostendruck wird dazu beitragen, dass sich der
Preisauftrieb verstiarkt. Die Inflationsrate diirfte
2014 bei 2,6 Prozent liegen und damit deutlich
hoher sein als im {ibrigen Euroraum. Die Lage
der oOffentlichen Haushalte wird sich leicht ent-
spannen, der Staat diirfte vor allem dank der
besseren Konjunktur einen leichten Uberschuss
im Haushalt aufweisen.

Die Risiken fiir die Prognose sind nach wie
vor hoch. Die Krise im Euroraum ist ungelost,
so dass ein Nachlassen bei der Politik der Kon-
solidierung und der Strukturreformen neue
Turbulenzen auslésen kann. Hinzu treten politi-
sche Unsicherheiten, denn die Regierungen se-
hen sich erheblichen Schwierigkeiten bei der
Umsetzung der ReformmaBnahmen gegeniiber.
Auch wenn sich die Finanzmirkte nach den
Mafnahmen und den Ankiindigungen der EZB
vorerst beruhigt haben, sind die europiischen
Regierungen bislang nicht dabei, die Zeit zu
nutzen, um fiir die Europiische Wahrungsunion
ein nachhaltiges Konzept zu erstellen.® Solange
dies ausbleibt, ist die Gefahr von Riickschligen
fiir die Konjunktur groB.

Ein weiterer Risikofaktor ist die verfahrene
Situation beziiglich der Staatsverschuldung in
den Vereinigten Staaten. Sollten Mafnahmen
zur Haushaltskonsolidierung ausbleiben, ist es
wahrscheinlich, dass sich mehr und mehr Anle-
ger zuriickziehen bzw. eine hohere Risikopramie
fiir Staatsanleihen verlangen. In der Folge
wiirde die amerikanische Notenbank méglicher-
weise einschreiten, um ein starkes Anziehen der
Zinsen zu verhindern. In diesem Fall der offe-
nen Monetisierung der Staatsschulden kidme es
vermutlich auch zu Turbulenzen an den in-
ternationalen Finanzmairkten und an den Devi-
senmairkten.

SchlieBlich besteht ein groBeres Risiko fiir die
Konjunktur in Deutschland in der extrem ex-
pansiven Geldpolitik des Eurosystems (Kasten
1). Bereits seit geraumer Zeit sind die Zinsen
gemessen an der konjunkturellen Situation und
der Inflationsentwicklung in Deutschland deut-
lich zu niedrig, und sie werden es voraussicht-
lich zumindest bis zum Ende des Prognosezeit-

6_’. Vgl. fiir ein umfassendes, langfristiges Konzept zur
Uberwindung der Krise Snower et al. (2013).
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raums bleiben. Damit steigt die Gefahr, dass es
zu Fehlallokationen in groBem Umfang kommt,
die sich auch an wichtigen Vermogensmarkten
zeigen. Es lésst sich schon heute erkennen, dass
der geldpolitische Kurs die Nachfrage nach Im-
mobilien befeuert und die Preise in die Hohe

treibt. Die Geldpolitik kann die Konjunktur
moglicherweise kurzfristig kraftig anschieben,
so dass die Produktion rascher zunimmt, als wir
prognostizieren. Dies wire allerdings mit dem
hohen Preis einer anschlieBenden Rezession
verbunden.
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Zusammenfassung:

Das Produktionspotenzial der deutschen Volks-
wirtschaft diirfte in diesem und den kommen-
den vier Jahren nur mdfig wachsen. Zwar
tragen ein zunehmender Kapitalbestand sowie
eine in der Tendenz wieder zunehmend steigen-
de Faktorproduktivitdt positiv zum Potenzial-
wachstum bei. Dem wirken jedoch sinkende
Wachstumsbeitrdge des potenziellen Arbeits-
volumens entgegen. Die deutlich gestiegene
Nettozuwanderung in den deutschen Arbeits-
markt wird die Effekte der schrumpfenden und
alternden Erwerbsbevilkerung kaum bremsen
konnen. Insgesamt diirften die Produktions-
moglichkeiten jdhrlich nur um etwa 1,1 Prozent
zunehmen. Gleichzeitig diirfte in der mittleren
Frist die Auslastung der Produktionskapazitd-
ten deutlich steigen. Angesichts einer sich all-
mabhlich erholenden Weltwirtschaft und -
wichtiger noch — eines extrem expansiven mo-
netdren Umfelds steht Deutschland ab dem
ndchsten Jahr an der Schwelle zur Hochkon-
junktur. Im Zuge einer monetiren Uberhitzung
drohen in Deutschland Stabilitditsrisiken, die
sich insbesondere aus Ubertreibungen im Zuge
nicht nachhaltiger Investitionen ergeben kon-
nen.

Schatzung des Produktions-
potenzials

Die vorliegende Schitzung des deutschen Pro-
duktionspotenzials fuit auf einer Methode, die
in vergleichbarer Form von der Europdischen
Kommission im Rahmen der Uberwachung der
Stabilitatsprogramme angewendet wird (D’Auria
et al. 2010). Bei diesem Vorgehen wird das Pro-
duktionspotenzial auf Grundlage einer gesamt-
wirtschaftlichen Produktionsfunktion mit kon-
stanten Substitutionselastizititen der Produk-
tionsfaktoren (Cobb-Douglas), die im Einzelnen
das potenzielle Arbeitsvolumen sowie den Kapi-
taleinsatz darstellen, berechnet. Dariiber hinaus
wird die Effizienz im Zusammenspiel dieser
Produktionsfaktoren beriicksichtigt, die iiber
den rein mengenmiBigen Einsatz von Arbeit
und Kapital hinaus iiber die Hoéhe des Produk-
tionsergebnisses entscheidet. Diese GroBe wird
im Terminus der volkswirtschaftlichen Wachs-
tumstheorie als Totale Faktorproduktivitit be-
zeichnet (TFP) und geht um konjunkturelle
Effekte bereinigt in die Schitzung ein. Die
vorausschauende Projektion des Produktions-
potenzials iiber den mittelfristigen Zeitraum
von 2013 bis 2017 basiert auf verschiedenen
Trendextrapolationsverfahren (Boss et al. 2011).
Das Verfahren integriert die aktuelle Konjunk-
turprognose des Prognose-Zentrums des IfW
fiir die Jahre 2013 und 2014 (Boysen-Hogrefe et
al. 2013).

Potenzialwachstum stagniert

Der auBergewohnliche Einbruch der Wirt-
schaftsleistung im Jahr 2009 hat seine Spuren
auch im deutschen Potenzialwachstum hinter-
lassen (Abbildung 1). Nach einem deutlichen
Riickgang wihrend der Rezession erholte sich
das Wachstum des Produktionspotenzials all-
maéhlich und diirfte im nichsten Jahr mit einer
Rate von 1,2 Prozent seinen vorldaufigen Hohe-
punkt erreichen. Ab dann wird vor allem ein
demografisch getriebener Riickgang der Bevol-
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kerung im erwerbsfihigen Alter das potenzielle
Arbeitsvolumen und damit auch die Zunahme
des Produktionspotenzials ddimpfen. Vom Ka-
pitalbestand (gemessen als preisbereinigtes
Nettoanlagevermogen) werden aufgrund stei-
gender Nettoinvestitionen auch in den kom-
menden Jahren positive Effekte ausgehen. Fiir
die gesamtwirtschaftliche Produktivitit, bemes-
sen an den Beitrdgen der TFP, wird iiber den
Zeitraum der Jahre 2013 bis 2017 eine stetige
Heranfiihrung an Vorkrisenzeiten unterstellt.
Mit einem Wachstumsbeitrag von gut 0,9 Pro-
zentpunkten im Jahr 2017 entspricht der TFP-
Beitrag demjenigen aus dem Jahr 2007. Insge-
samt wird das Produktionspotenzial iiber den
Projektionszeitraum mit einer durchschnittli-
chen Rate von 1,1 Prozent steigen. Das potenzi-
elle Pro-Kopf-Wachstum, bezogen auf die ge-
samte Wohnbevolkerung, wird ebenfalls durch-
schnittlich 1,1 Prozent betragen, das der trend-
maBigen Arbeitsproduktivitdt iiber denselben
Zeitraum 1,2 Prozent.

Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren 20002017
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veranderung gegentber Vor-
jahr in Prozent; Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau hin-
terlegt: Projektion.
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Arbeitskraftepotenzial iiberschreitet
Hohepunkt

Von der Entwicklung der Erwerbsbevilkerung
gehen seit dem Jahr 2007 durchweg negative
Wachstumsbeitrage aus (Abbildung 2), zurtick-
zufiihren auf eine schrumpfende und alternde
Bevolkerung. Auch wenn wir nicht in allen De-
tails dem Vorgehen der Europiischen Kommis-
sion bei der Potenzialschitzung folgen, setzen
wir die fiir das Friihjahr von der Kommission
geplante Umstellung der Erfassung der Bevol-
kerung im erwerbsfihigen Alter von den ehe-
mals 15- bis 64-Jidhrigen auf die 15- bis 74-Jah-
rigen um. Die zusitzliche Beriicksichtigung der
65- bis 74-Jahrigen tragt bei der Schiatzung des
Erwerbspersonenpotenzials der steigenden Er-
werbsbeteiligung Alterer Rechnung, die nicht
zuletzt durch die bereits eingeleitete Anhebung
des Renteneintrittsalters bedingt ist. Durch

Abbildung 2:
Komponenten des Arbeitsvolumens 2000-2017
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diese Verfahrensinderung werden in diesem
Jahr 77 Prozent der gesamten Bevolkerung der
Erwerbsfiahigkeit zugerechnet, bei Beibehaltung
der vormaligen Altersabgrenzung wiren es 66
Prozent gewesen. Uber den Projektionszeitraum
der Jahre 2013 bis 2016 entwickeln sich beide
Bevolkerungsgruppen gemilf der hier verwen-
deten mittleren Variante (1-W1) der 12. Koordi-
nierten Bevolkerungsvorausberechnung des
Statistischen Bundesamts mit nahezu identi-
schen Raten, ab dem Jahr 2017 sinkt die Bevol-
kerungsgruppe der 15- bis 74-Jahrigen jedoch
langsamer als die der 15- bis 64-Jahrigen.

Durch den Ubergang zur neuen Abgrenzung
der Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter &n-
dert sich auch der historische Trend der Parti-
zipationsrate, also dem Teil der Bevolkerung im
erwerbsfahigen Alter, der entweder arbeitssu-
chend oder erwerbstitig ist (Erwerbsbevolke-
rung). Die Revision des Trends der Partizipati-
onsrate wiederum hat Auswirkungen auf deren
Projektion iiber den mittelfristigen Zeitraum,
da nunmehr die dem Verfahren zugrunde lie-
gende Trendextrapolation auf Annahmen einer
erweiterten Altersgruppe, die dem Arbeitsmarkt
zur Verfiigung steht, basiert. Ab dem Jahr 2013
werden die Wachstumsbeitrige der zunehmen-
den Erwerbsbeteiligung zwar weiterhin positiv,
aber tendenziell abnehmend sein, da die Alte-
rung der Erwerbsbevolkerung auch eine ver-
langsamte Zunahme der Arbeitsmarktteilhabe
der Erwerbsbevolkerung impliziert.

Die Bevolkerungsprojektion unterstellt in der
mittleren Variante, dass es ausgehend von dem
Jahr 2009 — in diesem Jahr wurde die Projek-
tion erstellt — nicht zu einem Bruch der lang-
fristigen Trends bei der Geburtenh&ufigkeit, der
Lebenserwartung sowie dem jahrlichen Wande-
rungssaldo kommt. Die ersten beiden Annah-
men werden von der amtlichen Statistik derzeit
noch bestitigt. Jedoch weicht die Nettozuwan-
derung seit dem Jahr 2010 stark von der unter-
stellten Zuwanderung ab. Ausgehend von den
vorliegenden Zahlen fiir die ersten drei Quartale
rechnen wir fiir das Jahr 2012 insgesamt mit
einem Wanderungssaldo von 390 000 Perso-
nen, welcher deutlich den in der Variante 1-W1
der Bevolkerungsprojektion angelegten Wert
von 60 000 Personen iibertrifft. Die meisten

ausldndischen Zugezogenen im vergangenen
Jahr stammen aus den Lindern der EU. Ein
ausgepragter Anstieg gegeniiber dem Vorjahr
war aus den Lindern, die sich mittlerweile in
einer schweren Rezession befinden (Griechen-
land, Spanien und Portugal), festzustellen.
ZahlenmaBig bedeutsamer waren jedoch die
Zuziige aus den mittel- und osteuropiischen
Landern, darunter besonders aus Polen. Im
Wesentlichen handelte es sich bei diesen Zuge-
zogenen um Arbeitsmigranten, fiir die der Zu-
gang zum deutschen Arbeitsmarkt mit dem
Auslaufen der Einschrinkungen der Arbeit-
nehmerfreiziigigkeit am 1. Mai 2011 erleichtert
worden war. Wir gehen davon aus, dass sich
diese in den vergangenen Jahren zu beobach-
tende Tendenz zu einer hoheren Zuwanderung
auch innerhalb des Projektionszeitraums fort-
setzen wird, wenn auch mit abgeschwichter
Dynamik. Deshalb ndhern wir ab dem Jahr
2013 unsere Projektion fiir die Nettozuwande-
rung an den in der 12. Koordinierten Bevolke-
rungsvorausberechnung projizierten Wert von
100 000 Personen in der Variante 1-W1 bis zum
Jahr 2017 an. Von den insgesamt netto Zuge-
wanderten fallen annahmegemaB 2/3 in den
Altersbereich der 15- bis 74-Jahrigen, so dass
sie die Erwerbsbevolkerung und damit das Pro-
duktionspotenzial in Deutschland leicht erho-
hen. Das derzeitige und das projizierte Niveau
der Zuwanderung sind allerdings nicht ausrei-
chend, um den Riickgang der Erwerbsbevolke-
rung in Deutschland kiinftig aufzuhalten.

Der Riickgang der strukturellen Arbeitslosig-
keit (geschitzt als diejenige Erwerbslosenquote,
die mit einer stabilen Inflationsrate vertraglich
ist) hat im Zuge der Umsetzung der wesentli-
chen Elemente der Arbeitsmarktreformen der
~Agenda 2010“ das Erwerbstitigenpotenzial ge-
stiarkt. Dieser Riickgang diirfte nach iiber sieben
Jahren der Umsetzung der Reformen iiber den
mittelfristigen Projektionszeitraum auslaufen.
Die derzeitige Diskussion iiber die Einfithrung
von Mindestlohnen ldsst vielmehr eine kiinftige
Arbeitsmarktpolitik erwarten, die einem weite-
ren Abbau verfestigter Arbeitslosigkeit in
Deutschland eher entgegenwirken als dienlich
sein diirfte.
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Der fallende Trend der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstitigen diirfte sich iiber
den Projektionszeitraum fortsetzten, so dass
von dieser Komponente des potenziellen Ar-
beitsvolumen wie in der Vergangenheit negative
Beitrage fiir das Potenzialwachstum ausgehen.
Insgesamt wird das potenzielle Arbeitsvolumen
mit einem durchschnittlichen Wachstumsbei-
trag von —0,1 Prozent iiber die Jahre 2013 bis
2017 das Potenzialwachstum in Deutschland
trotz einer deutlich zunehmenden Nettozuwan-
derung dampfen.

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
bis 2017

Weltwirtschaftliche Expansion gewinnt etwas
an Fahrt

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 120 US-
Dollar im Jahr 2017 erh6hen. Die Weltproduk-
tion wird nach unserer Einschitzung in den
Jahren 2013 bis 2017 im Durchschnitt mit einer
Rate von 3,9 Prozent zunehmen (Tabelle 1).
Dabei hat sich das Bild seit dem vergangenen
September nur geringfiigig gedndert. Nach wie
vor rechnen wir damit, dass das globale Brut-
toinlandsprodukt nach einem noch recht mode-
raten Zuwachs im Jahr 2013 wieder merklich
rascher expandiert, die Expansion aber nicht
eine so grofe Dynamik gewinnt wie in den Jah-
ren vor der Finanzkrise. Entsprechend wird
auch das Welthandelsvolumen in der zweiten
Hilfte des Projektionszeitraums zwar beschleu-
nigt, aber nicht so stark wie zur Mitte des ver-
gangenen Jahrzehnts 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-

Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel 2011-2017
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 1,7 2,2 1,8 2,5 3,3 3,0 2,5
Japan -0,7 1,9 1,2 1,5 1,0 0,8 0,8
Euroraum 1,4 -0,6 -0,2 1,0 1,6 2,0 2,0
Vereinigtes Konigreich 0,8 0,2 0,5 1,2 2,0 2,3 2,5
Fortgeschrittene Lander insgesamt 1,5 1,2 1,2 2,0 2,7 2,6 2,5
China 9,2 7.8 8,0 7,5 7,0 6,5 6,5
Lateinamerika 4.5 2,9 3,8 4.4 4.5 4.5 4.5
Ostasien 4.4 6,2 55 5,5 5,0 5,0 5,0
Indien 7,0 3,7 6,5 7,5 7,0 7,0 7,0
Russland 4,3 3,3 B85 3,8 3,5 3,0 3,0
Weltwirtschaft insgesamt 3,9 3,1 3,4 4,0 4,3 41 3,9

Nachrichtlich:

Welthandel 5,8 2,7 3,0 4,5 7,5 7,0 6,5

Olpreis (US $/Barrel) 111,6 112,4 111,1 112,5 115,3 118,2 120,6

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.
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lichen Produktion diirften sich von rund 10
Prozent in den vergangenen Jahren auf etwa
7 Prozent abschwichen. Die wirtschaftliche Ex-
pansion 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 nachs-
ten Jahre verstarken. Der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts wird aber in den Jahren 2014—
2017 mit Raten von jahresdurchschnittlich 2,5
Prozent deutlich geringer ausfallen als in den
Jahren vor der GroBien Rezession. Die Geld-
politik wird in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften noch mehrere Jahre stark expansiv
ausgerichtet bleiben, und wir erwarten, dass es
erst nach 2014 zu nennenswerten Zinsanhe-
bungen in den Vereinigten Staaten und im Eu-
roraum sowie im Vereinigten Konigreich kom-
men wird. Von den niedrigen Zinsen werden
aber nur allmahlich starkere Wirkungen auf die
Konjunktur ausgehen, da die Unternehmen und
Haushalte noch geraume Zeit benétigen diirf-
ten, um die in den Jahren vor der Finanzkrise
stark gestiegenen Bruttoschulden auf ein nach-
haltiges Niveau zuriickzufiihren. Hinzu kommt,
dass die Finanzpolitik wohl iiber den gesamten
Projektionszeitraum einem Konsolidierungs-
kurs folgen wird.

Die Prognose fiir das auBenwirtschaftliche
Umfeld in der mittleren Frist ist weiterhin mit
erheblicher Unsicherheit behaftet. Die Staats-
schuldenkrise im Euroraum ist nach wie vor
ungelost. Es ist keineswegs sicher, dass es den
politischen Akteuren gelingt, die Konsolidie-
rung der offentlichen Haushalte und die not-
wendigen Strukturreformen in den Krisenlan-
dern umzusetzen. Die stirkere Einbindung der
EZB in die MaBnahmen zur Bewiltigung der
Krise kann nur kurzfristig Luft verschaffen; auf
mittlere Sicht sind damit auch erhebliche Risi-
ken verbunden. Dies gilt auch fiir die Politik der
Notenbanken in den anderen groBen Volkswirt-
schaften. Sie haben sich — zum Teil noch in
groBerem AusmalB als die EZB — mit nichtkon-
ventionellen MaBnahmen der Geldpolitik enga-
giert, um die Zinsen nun schon fiir geraume
Zeit auf historisch niedrige Niveaus herabzu-
driicken. Mit der Aufblihung 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.

Fiir die Finanzpolitik in Deutschland wird
unterstellt, dass in den kommenden Jahren
weitestgehend der derzeitige Kurs beibehalten
wird. Dafiir spricht, dass bei nahezu geschlos-
sener Produktionsliicke der Gesamthaushalt im
Jahr 2012 Uberschiisse erzielte und somit kaum
noch Anpassungsbedarf besteht, um die 6ffent-
lichen Haushalte konform der Schuldenbremse
und des Fiskalpakts aufzustellen. Lediglich
diirften die in der aktuellen Finanzpolitik an-
gelegten Verschiebungen zwischen den Sozial-
versicherungen, die im Jahr 2012 deutliche
Uberschiisse erzielten, und den Gebietskorper-
schaften fortgefiihrt werden. Der Prognose der
Finanzpolitik liegt die Einschitzung zu Grunde,
dass die Risikoaufschlige fiir deutsche Staats-
schuldtitel nicht merklich anziehen und somit
die Zinsausgaben in der zweiten Hailfte des
Projektionszeitraums nur moderat steigen.

Deutschland an der Schwelle zur
Hochkonjunktur

Die deutsche Volkswirtschaft diirfte die jiingste
konjunkturelle Schwichephase in der ersten
Halfte des laufenden Jahres iiberwinden und
dann auf einen sich allméhlich verstiarkenden
Expansionspfad einschwenken (Boysen-Hogrefe
et al. 2013). Wiahrend die gesamtwirtschaftli-
chen Produktionskapazititen im Durchschnitt
des laufenden Jahres in etwa normal ausge-
lastet sein dirften, setzt ab dem nichsten Jahr
eine Phase ein, in der die Produktionsmoglich-
keiten mehr und mehr iiberbeansprucht werden
(Abbildung 3). Die Produktionsliicke — also die
Wirtschaftsleistung, die iiber das Niveau bei
Normalauslastung hinausgeht — diirfte sich im
Zuge der zu erwartenden Hochkonjunktur bis
zum Ende des Projektionszeitraums auf gut 2
Prozent des Potenzials ausdehnen. Wihrend in
diesem Jahr das Gros der Mehrproduktion fiir
konsumtive Zwecke verwendet wird, wirkt ab
dem nichsten Jahr der wieder anziehende
Investitionszyklus als mafgebliche Triebkraft
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fiir die Konjunktur. Zudem diirften ab dem
kommenden Jahr wieder verstarkt Impulse vom
sich verbessernden auBenwirtschaftlichen Um-
feld ausgehen. Da aber die Importe nicht zuletzt
aufgrund der giinstigen Binnenkonjunktur
ebenfalls deutlich anziehen werden, wirkt der
AuBenhandel im gesamten Projektionszeitraum
nahezu neutral auf den Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts. Insgesamt rechnen wir fiir
den Zeitraum der Jahre 2015 bis 2017 mit
jahrlichen Expansionsraten, die, ausgehend von
einer bereits im nidchsten Jahr einsetzenden
Uberauslastung, im Durchschnitt das Wachs-
tum des Produktionspotenzials um gut einen
halben Prozentpunkt iibersteigen.

Abbildung 3
Potenzial und Produktion 1991-2017
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Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potential: preisbereinigt (ver-
kettete Volumenwerte, Referenzjahr 2005).

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

Der Investitionsaufschwung in den Unter-
nehmen war in den vergangenen zwei Jahren
im Zuge der Verunsicherung iiber die Krisen im
Euroraum jah unterbrochen worden (Abbildung
4). Unter der Voraussetzung, dass neue Er-
schiitterungen des Investorenvertrauens aus-
bleiben, diirften die zuletzt zuriickgestellten
Projekte wieder aufgenommen und neue be-
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Abbildung 4:
Bruttoanlageinvestitionen und Produktionsliicke 1991-2017
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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.

gonnen werden. Hierzu tragt das aus deutscher
Sicht extrem expansiv ausgerichtete monetire
Umfeld maBgeblich bei. Unternehmen konnen
sich in Deutschland derzeit so giinstig finanzie-
ren, wie nie zuvor seit dem Beginn der Europii-
schen Wahrungsunion. Zudem haben sich die in
Deutschland titigen nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften in den vergangenen Jahren suk-
zessive entschuldet und sind daher fiir die Kre-
ditwirtschaft als Kunden attraktiver geworden.
Im Zusammenspiel mit einer wieder zuneh-
menden Kapazitatsauslastung diirfte es daher
zu dem typischen Aufschwungsmuster kom-
men, dass sich zunidchst eine Ausweitung der
Investitionstitigkeit und eine Zunahme der Ka-
pazitdtsauslastung gegenseitig verstarken. In
dem MaBe, wie gegen Ende des Projektionszeit-
raums die Auslastung kaum noch zulegt, diirfte
auch das Kapazitatserweiterungsmotiv schwin-
den und schlieBlich die unternehmerische In-
vestitionstatigkeit bremsen. Wihrend die Un-
ternehmensinvestitionen, die im Konjunktur-
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Tabelle 2:
Anlageinvestitionen 2011-2017

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Anlageinvestitionen 6,2 -2,5 -0,3 3,9 5,9 4,3 0,8
Unternehmensinvestitionen 6,9 -3,2 -1,4 4.8 8,1 51 -04
Ausristungen 7,0 —4,8 -3,4 6,2 10,9 5,6 -21
Wirtschaftsbau 8,1 -1,8 1,0 2,1 2,8 3,1 1,2
Sonstige Anlagen 3,9 3,1 4,3 4,5 6,3 7,0 57
Wohnungsbau 6,3 0,9 0,5 2,7 3,0 815 3,0
Offentlicher Bau -1,0 -11,2 52 1,0 1,1 1,1 1,1
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 5,8 -1,5 1,2 2,3 2,7 3,1 2,2

Preisbereinigt; Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: gemeinsame Projektionen von IfW und ZEW.

verlauf iiblicherweise besonders stark schwan-
ken, das Konjunkturmuster priagen, diirften von
den Wohnungsbauinvestitionen im gesamten
Projektionszeitraum  kriftige = Expansions-
impulse ausgehen (Tabelle 2). Deren Anstieg
wird wohl ab dem nachsten Jahr rund ein
Zehntel der jahrlichen Produktionszuwichse
absorbieren. Der Wohnungsbau kénnte damit
gegen Ende des Projektionszeitraums in etwa
ein Niveau erreichen, das zuletzt vor 12 Jahren
zu beobachten war. MaBgeblich fiir die kraftige
Expansion in diesem Bereich diirften vor allem
die voraussichtlich fiir mehrere Jahre extrem
giinstig bleibenden Finanzierungsbedingungen
sein; die Realzinsen fiir Hypothekenkredite
(gemessen am Deflator fiir den Wohnungsbau)
werden wohl langere Zeit kaum tiiber ihr derzei-
tiges Nullniveau hinausreichen. Aber auch die
sich aus Sicht vieler Arbeitnehmer weiter ver-
bessernde Arbeitsmarktlage wird die Bereit-
schaft zur Anschaffung neuen Wohnraums er-
hohen. In dem MaBe, wie das extrem expansive
monetire Umfeld den Anlegern Sorge um die
langerfristige Stabilitat im Finanzgefiige macht,
diirfte auch das Vermogenssicherungsmotiv
(,Flucht in Sachwerte®) eine Rolle spielen.
Demgegeniiber wird die 6ffentliche Investi-
tionstitigkeit fiir das mittelfristige Expansi-
onstempo praktisch keine Rolle spielen (Kasten
1). Ausgehend von einem ohnehin sehr niedri-
gen Niveau — die Offentliche Investitionsquote
(als Anteil an der gesamten Wirtschaftsleistung)
betragt kaum mehr als 1,5 Prozent — diirften die
Investitionen des Staates nur im AusmaB des

Potenzialwachstums ausgeweitet werden. Eine
dariiber hinausgehende Erh6hung wire — sollen
die Regeln der Schuldenbremse eingehalten
werden und die Staatsquote nicht steigen — nur
moglich, sofern die konsumtiven und distribu-
tiven Anteile in den o&ffentlichen Haushalten
zugunsten der Investitionen eingeschrankt
wiirden. Damit ist aber aus heutiger Sicht nicht
zu rechnen.!

Die mittelfristig zu erwartende gesamtwirt-
schaftliche Expansion wird iiber hohere verfiig-
bare Einkommen der privaten Haushalte auch
spiirbar auf die Entwicklung der privaten Kon-
sumausgaben ausstrahlen. Die Sparneigung der
privaten Haushalte, die auch in der Wohnungs-
bautitigkeit zum Ausdruck kommt, diirfte wei-
terhin in etwa unverdndert bleiben. Im Durch-
schnitt der Boomjahre 2015 bis 2017 diirfte der
private Verbrauch jahresdurchschnittlich um
1,5 Prozent ausgedehnt werden und einen er-
heblichen Teil der Produktionsausweitung ab-
sorbieren (Tabelle 3). Die Verbraucherpreise
diirften in dieser Zeit um jahrlich gut 3 Prozent
zulegen. Hierin spiegeln sich die im Zuge der
Anspannung an den Arbeitsmérkten eintreten-
den Effektivlohnerhohungen von jihrlich mehr
als 4 Prozent wider, die die Lohnstiickkosten
der Unternehmen verstirkt ansteigen lassen.

1 Laut jingstem Eckwertebeschluss zum Bundes-
haushalt 2014 und zur mittelfristigen Finanzplanung
ist bei den Investitionen des Bundes eine Reduktion
vorgesehen (BMF 2013).
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Kasten 1:
Zur Entwicklung des 6ffentlichen Kapitalstocks

Seit Beginn des Jahrtausends sinkt der 6f-
fentliche Kapitalstock in Deutschland. Nicht
nur in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Ka-
pitalkoeffizient), sondern auch in absoluter
Rechnung ist seit mehreren Jahren ein deutli-
cher Kapitalverzehr zu verzeichnen (Abbil-
dung K1-1). Zuletzt (amtliche Werte liegen bis
zum Jahr 2011 vor) fiel der 6ffentliche Be-
stand an Kapitalglitern, der zu mehr als der
Halfte in infrastrukturellen Tiefbauten (z.B.
StralRen) gebunden ist, auf den Stand des
Jahres 1998 zuriick. Von diesem Rickgang
durften die Tiefbauten sogar leicht Uberpro-
portional betroffen gewesen sein — ihr Anteil
am gesamten Offentlichen Kapitalstock ist in
den vergangenen zwei Jahrzehnten sukzes-
sive um insgesamt 1,5 Prozentpunkte gesun-
ken. Symptomatisch zeigen sich die Folgen
der Kapitalstockerosion am Durchschnittsalter
des StralRennetzes, das seit der Wiederverei-
nigung kontinuierlich von 20 auf zuletzt 25,9
Jahre (im Jahr 2010) gestiegen ist.

Der seit Jahrzehnten zu beobachtende
Trend riicklaufiger investiver Ausgabenanteile
in den Haushalten der Gebietskorperschaften
wurde im Zuge des Aufbau Ost fur etwa 5
Jahre aufgehalten, seit Mitte der 1990er Jahre
setzte er sich jedoch schon wieder fort (Abbil-
dung K1-2). Diese Entwicklung ging einher
mit einem spiegelbildlichen Anstieg der distri-
butiven Verwendung o6ffentlicher Mittel. Auch
die jungsten Konjunkturpakete, mit denen die
offentliche Bautatigkeit voribergehend massiv
ausgeweitet werden sollte, haben die seit
dem Jahr 2003 negativen Nettoinvestitionen
nicht in den positiven Bereich zurlickfiihren
kénnen.

Der Substanzverlust in der 6ffentlichen In-
frastruktur dirfte sich in der mittleren Frist
fortsetzen, sofern — wie in dieser Projektion
unterstellt — an der Ausgabenstruktur in den
offentlichen Haushalten festgehalten wird.
Unter dieser Voraussetzung fiihrt eine den
Vorgaben der Schuldenbremse genligende
Finanzpolitk dazu, dass die offentlichen
Bruttoinvestitionen, ausgehend von einem
derzeit strukturell ausgeglichenen Gesamt-
haushalt, ohne Abgabenerhéhungen nur in
dem Malle ausgeweitet werden kdnnen, wie
das Produktionspotenzial wachst. Der sich
daraus ergebende jahrliche Aufwuchs der In-
vestitionen von preisbereinigt etwa 1,1 Pro-
zent reicht nicht aus, um den Verschleil auf-
zuhalten. In der hier vorgelegten Rechnung
wird zur Bestimmung des Nettokapitalstocks
die Abschreibung in Abhangigkeit des Kapital-

Abbildung K1-1:
Offentlicher Kapitalstock 1991-2017
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in jeweiligen Preisen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4
und Anlagevermégen nach Sektoren (Arbeitsunterlage);
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau hin-
terlegt: Projektion.

Abbildung K1-2:
Ausgabenanteile der Gebietskdrperschaften 1991-2012
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bestandes und der Bruttoinvestitionen 6konometrisch geschatzt. Zur Preisbereinigung wird der De-
flator des Nettokapitalstocks ab dem Jahr 2011 mit der tatsachlichen bzw. mit der ab dem Jahr 2013
prognostizierten Veranderungsrate des Deflators flir die Nichtwohnungsbauinvestitionen des Staates
fortgeschrieben. Die Ergebnisse dieser Projektion zeigen, dass die Zeichen fiir den 6ffentlichen Ka-
pitalstock und damit auch fir weite Teile der Infrastruktur in Deutschland im gesamten Projektions-
zeitraum weiterhin auf Kontraktion stehen.

Diese Entwicklung hat sowohl haushaltspolitische als auch allokationspolitische Implikationen.
Haushaltspolitisch kann von einem ,Sparkurs® nur gesprochen werden, sofern der jahrliche Schul-
denabbau den Kapitalstockverzehr liberkompensiert, andernfalls sinkt das Nettovermdgen des Staa-
tes und der offentliche Sektor ,entspart‘. Nach der hier vorgelegten Projektion waren jahrliche Haus-
haltsuberschisse von gut 4 Mrd. Euro erforderlich, um die Diskrepanz zwischen Abschreibungen und
Bruttoinvestitionen des Staates auszugleichen. Alternativ kénnten in den 6ffentlichen Haushalten ent-
sprechende Umschichtungen zugunsten der investiven Ausgabenkomponenten vorgenommen wer-
den, um von einem Sparkurs im 6konomischen Sinne sprechen zu kdnnen (ausgeglichene Haushalte
allein sind hierfirr kein aussagekraftiges Kriterium). Allokationspolitisch ist zu beachten, dass die In-
frastrukturausstattung ein wichtiger Standortfaktor fir die wirtschaftlichen Entwicklungsmaglichkeiten
eines Landes darstellt. So sind etwa die Verkehrswege fiir Deutschland, dessen Wirtschaftsstruktur
(groRRer Industrieanteil, enge AuRenhandelsverflechtung) und geografische Mittellage eine hohe Ver-
kehrsintensitat der Wirtschaftsleistung zur Folge haben, von besonderer Bedeutung. Es steht indes
zu beflrchten, dass die Verkehrsinfrastruktur in Deutschland den zukiinftig zu erwartenden Anforde-
rungen mit den derzeit absehbaren Erneuerungs- und Ausbauplanen nicht gewachsen sein durfte.
Hieraus folgt jedoch nicht zwingend ein héherer Investitionsbedarf in den 6ffentlichen Haushalten, da
sich die Entscheidung, ob ein Infrastrukturgut staatlich oder nicht-staatlich bereitzustellen ist, nach
den Gutereigenschaften (Rivalitatsgrad, Exklusionsmdglichkeiten) richten sollte. In dem Male, wie
etwa im Verkehrssektor iber Bereitstellungsagenturen, die aulerhalb des Staatssektors anzusiedeln
waren, starker auf Nutzerfinanzierungsmodelle umgestellt wiirde, ware eine verbesserte Infrastruk-
turversorgung auch ohne hohere staatliche Investitionen mdoglich. Die heute verfligbaren Exklusions-
technologien lassen dies in weit groRerem Umfang zu, als es friiher der Fall war. Sofern der Staat
von diesen Bereitstellungsformen stérker Gebrauch macht, was aus Effizienziberlegungen ohnehin
geboten ware, muss ein sinkender Offentlicher Kapitalstock nicht per se ein Zeichen fiir eine verfehlte
Wirtschaftspolitik sein, sondern in diesem Befund wiirde sich nur eine Neujustierung der Aufgaben-
verteilung zwischen 6ffentlichem und privaten Sektor widerspiegeln.

Tabelle 3:
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2011-2017 (Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 3,0 0,7 0,6 1,5 2,0 1,7 1,4
Letzte Inlandische Verwendung 2,6 -0,4 0,7 1,5 2,3 2,0 1,1
Private Konsumausgaben 1,7 0,6 0,6 0,7 1,4 1,7 1,4
Konsumausgaben des Staates 1,0 14 1,2 1,3 1,1 1,1 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 7,2 -5,4 0,4 4,5 6,6 4,0 0,4
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) 0,2 -0,5 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,1
AuBRenhandel (Expansionsbeitrag) 0,6 1,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,3
Exporte 7.8 3,7 2,8 6,0 6,5 6,2 55
Importe 7.4 1,8 34 6,7 7,5 7.3 55
in jeweiligen Preisen

Bruttoinlandsprodukt 3,9 2,0 2,7 3,8 4,9 4.8 4,2
Letzte Inlandische Verwendung 4.4 1,3 2,7 3,8 4,9 4.7 3,7
Private Konsumausgaben 3,8 2,3 2,5 &1l 4,3 4,8 4,4
Konsumausgaben des Staates 2,5 3,1 3,8 815 3,2 3,1 3,0
Bruttoanlageinvestitionen 79 -1,1 1,2 5,7 7,9 6,3 2,7
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 3,7 -9,4 -6,5 -3,8 -0,9 -2,6 -5,4
Aufdenbeitrag (Mrd. Euro) 131,7 151,6 156,5 162,2 170,8 181,8 202,7
Exporte 10,9 4,7 3,1 7,0 8,2 8,3 7.1
Importe 13,0 3,6 3,1 7.4 8,6 8,5 6,6

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: gemeinsame Projektionen von IfW und ZEW.
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Die Ausfuhren diirften bis zur Mitte des Pro-
jektionszeitraums im Zuge der weltwirtschaftli-
chen Belebung beschleunigt steigen und an-
schlieBend etwas an Tempo einbiiBen. In der
Anlaufphase des Aufschwungs in Deutschland
bilden sie somit einen verstirkenden Faktor. In
dem MaBe, wie die inldndische Absorption im
Zuge der Hochkonjunktur steigt, wird zunéchst
auch die Zunahme der Einfuhren rasant an
Tempo gewinnen. In den Jahren 2015 und
2016, in denen die letzte Verwendung in
Deutschland besonders stark ausgeweitet wird,
ist mit einem leicht negativen Expansionsbei-
trag des AuBenhandels zu rechnen (Abbildung
5). Angesichts der gegeniiber den wichtigsten
Handelspartnerldndern insgesamt kraftigeren
konjunkturellen Entwicklung in Deutschland,
die auch einen vergleichsweise starkeren Lohn-
kostenauftrieb bewirkt, dirften sich die Terms
of Trade iiber den gesamten Projektionszeit-
raum hinweg verbessern und gegen Ende in
etwa das Vorkrisenniveau erreicht haben.

Abbildung 5
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 20002017
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: gemeinsame Projektion von IfW und ZEW.
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Die staatlichen Konsumausgaben diirften
preisbereinigt schwicher zunehmen als die ge-
samtwirtschaftliche Produktion. MaBgeblich fiir
die geringere Dynamik wird wohl die Beschafti-
gungsentwicklung im o6ffentlichen Sektor sein,
die unter anderem durch die Bundeswehr-
reform und Umstrukturierungen in der Bun-
desagentur fiir Arbeit geddmpft werden wird.
Die sozialen Sachleistungen werden wohl dhn-
lich rasch expandieren wie das Bruttoinlands-
produkt. Der Deflator des staatlichen Konsums
wird in etwa in dem Tempo zulegen wie der De-
flator des Bruttoinlandsprodukts, da davon aus-
zugehen ist, dass sich die Lohne im o6ffentli-
chen Dienst und die Entgelte der Gesundheits-
dienstleister an der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung orientieren werden.

Alles in allem zeichnet sich fiir die kommen-
den Jahre ab, dass der konjunkturelle Expan-
sionspfad deutlich iiber das insgesamt maBige
Potenzialwachstum in Deutschland hinausragt.
Diese Entwicklung zwischenzeitlich hoherer
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts sollte
nicht als gilinstige Entwicklung (,fette Jahre®)
oder gar als wirtschaftspolitischer Erfolg mis-
sinterpretiert werden — im Gegenteil. Das Sta-
bilitdtsziel einer spannungsfreien gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (,stetiges und ange-
messenes® Wachstum, Stabilitdt des Preis-
niveaus) wird in der mittleren Frist voraus-
sichtlich verletzt werden. Im Anschluss an eine
konjunkturelle Uberhitzung folgt typischer-
weise eine Bereinigungskrise. Der zukiinftige
Korrekturbedarf ist umso grofer — und die An-
passungsprozesse sind umso schmerzhafter — je
groBer die vorausgegangenen Ubertreibungen
waren. Insbesondere droht das voraussichtlich
noch iiber lingere Zeit extrem expansive Um-
feld in Deutschland Investitionsentscheidungen
herbeizufiihren, die sich langfristig als nicht
nachhaltig erweisen konnten. Die Wirtschafts-
politik ist daher aufgefordert, den Gefahren ei-
nes monetiaren Booms sowohl im Haushalts-
gebaren als auch hinsichtlich makroprudenti-
eller Vorkehrungen friihzeitig Rechnung zu tra-
gen.
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