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Weltkonjunktur kommt nur
allmiéhlich in Schwung

Jens Boysen-Hogrefe, Klaus-Jiirgen Gern,
Nils Jannsen, Martin Plédt, Bjérn van Roye,
Joachim Scheide und Tim Schwarzmiiller

Zusammenfassung:

Die Weltwirtschaft expandierte in den ersten
Monaten des Jahres 2013 weiterhin sehr ver-
halten, die Konjunktur hat sich aber stabili-
siert. Insbesondere in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hat sich die Lage verbessert.
Nach wie vor ist die Grunddynamik aber ge-
ring, so dass die Erholung anfillig bleibt fiir
Storungen etwa vonseiten der Finanzmdrkte
oder durch einen Anstieg der Rohstoffpreise.
So ist fiir die fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften weiterhin nur eine moderate kon-
junkturelle Expansion in Sicht. In den Schwel-
lenldndern diirfte die Produktion ebenfalls nur
allmdhlich wieder stdrker zunehmen. Alles in
allem erwarten wir einen Anstieg der Welt-
produktion im laufenden Jahr um 3,2 Prozent;
etwas weniger als in unserer Prognose vom
Midrz (3,4 Prozent). Fiir 2014 haben wir unsere
Erwartungen ebenfalls etwas reduziert; wir
prognostizieren nun eine Zunahme des globa-
len Bruttoinlandsprodukts um 3,8 Prozent
(Mdrzprognose 4,0 Prozent).

Die Weltwirtschaft expandierte in den ersten
Monaten des Jahres 2013 weiterhin sehr ver-
halten, die Konjunktur hat sich aber stabilisiert.
Insbesondere in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften hat sich die Lage verbessert. So
haben sich die Spannungen an den Finanz-
mairkten nochmals verringert, und die Aktien-
kurse sind deutlich gestiegen. Allerdings ist die
Krise im Euroraum nach wie vor nicht iiber-
wunden, und die schwache Nachfrage in Eu-
ropa ddmpft auch die konjunkturelle Expansion
in der iibrigen Welt.

Im ersten Quartal nahm das globale Brutto-
inlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate
von 2,5 Prozent in dhnlich geringem Tempo zu
wie in den beiden Quartalen zuvor (Abbildung
1) und weiterhin deutlich langsamer als im
mittelfristigen Trend (knapp 4 Prozent). Die
Stimmung in der Wirtschaft hat sich zuletzt
weiter verbessert. Das Niveau der Stimmungs-
indikatoren ist zwar insgesamt noch recht nied-
rig, der IfW-Indikator fiir die weltwirtschaftli-
che Aktivitat, der auf der Basis von Stim-
mungsindikatoren aus 42 Lindern berechnet
wird, signalisiert fiir das zweite Quartal gleich-
wohl eine Beschleunigung der Weltkonjunktur.
,Harte” Indikatoren, die allerdings erst bis zum
Mairz vorliegen, stiitzen diese Erwartung bislang

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2007-2013
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis von
Stimmungsindikatoren aus 42 Léndern; Bruttoinlandsprodukt: preis-
bereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate;
1. Quartal 2013 teilweise geschatzt.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quel-
len; eigene Berechnungen.
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nur zum Teil: Wihrend die globale Industrie-
produktion im Verlauf des ersten Quartals
merklich anzog, setzte sich im Welthandel die
seit einem Jahr zu verzeichnende Stagnation
fort (Abbildung 2, Abbildung 3).

Abbildung 2:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen und
Regionen 2007-2013
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

Abbildung 3:
Welthandel 2007-2013
140 - 2007=100
130 Emtwicklungs- und SchwellenIane:l\
1[4
,,\,-“\' !
120 1 7N Welthandel
’ insgesamt

110 -

100 -

90 - Fortgeschrittene
Volkswirtschaften

80 -

70

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor, eigene Berechnungen.

Stabilisierung in den fortgeschritten Volks-
wirtschaften — weiterhin geddmpfte Dynamik
in den Schwellenldndern

Die Zunahme der Weltproduktion im ersten
Quartal wurde vor allem durch eine raschere
Expansion der Produktion in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften getragen. In den
G7-Landern insgesamt nahm das Brutto-
inlandsprodukt mit einer Rate von 1,8 Prozent
zu, nach einem Riickgang um 0,3 Prozent im
vierten Quartal 2011 (Abbildung 4). Besonders
stark beschleunigte sich der Produktionsanstieg
in Japan. In den Vereinigten Staaten nahm das
Bruttoinlandsprodukt zwar ebenfalls deutlich
starker zu als im Quartal zuvor; in der Grund-
tendenz blieb die konjunkturelle Expansion
aber verhalten. Im Euroraum setzte sich die Re-
zession indes fort, wenngleich in deutlich gerin-
gerer Scharfe. Impulse fiir die Konjunktur ka-
men hier vor allem von der Geldpolitik, wah-
rend die Finanzpolitik insgesamt weiter deut-
lich restriktiv ausgerichtet war. In den Schwel-
lenldndern blieb die Dynamik hingegen alles in
allem verhalten. In China legte das Brutto-
inlandsprodukt merklich verlangsamt zu; hier
haben die StimulierungsmaBnahmen, die im
vergangenen Jahr beschlossen worden waren,
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die Konjunktur offenbar nicht nachhaltig ange-
regt. Noch ausgeprigter war die Abschwachung
in Indien, wo die Zuwachsrate der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion freilich von Quartal zu
Quartal in jlingerer Zeit stark geschwankt hat.
In einigen silidostasiatischen Landern, vor allem
in Thailand, ging die Produktion sogar zuriick.
Gleichzeitig ist der Inflationsdruck trotz wenig
dynamischer Konjunktur in einer Reihe von
Schwellenldndern betriachtlich, so dass der
Spielraum fiir eine expansivere Wirtschafts-
politik aus stabilitatspolitischer Sicht vielfach
begrenzt ist.

Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in G7-Landern 2007—
2013
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
Uber dem Vorquartal, Jahresrate; G7: Vereinigte Staaten, Japan,
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Kdénig-
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen.

In den Vereinigten Staaten legte das Brut-
toinlandsprodukt im ersten Quartal mit einer
laufenden Rate von 2,4 Prozent zu, nachdem es
im Vorquartal stagniert hatte (Abbildung 5).
Die konjunkturelle Grundtendenz verdnderte
sich freilich nur wenig, vielmehr waren Sonder-
effekte fiir die Schwankungen der Zuwachsrate
von Quartal zu Quartal wesentlich. So fiihrten
starke Ausschlige bei den Verteidigungsausga-
ben und bei den Vorratsverinderungen dazu,
dass der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
im dritten Quartal des vergangenen Jahres etwas

Abbildung 5:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den grofen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2007—-2013
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Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; Cabinet Office, Quarterly Estimates of GDP;
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Office
for National Statistics, Economy.

stirker ausfiel und der Zuwachs im vierten
Quartal dagegen recht schwach war. Abgesehen
von kurzfristigen Ausschlagen bei den Vorrats-
verdnderungen expandiert das Bruttoinlands-
produkt seit nunmehr zwei Jahren mit Raten
zwischen 1,5 und 2,5 Prozent, also in einem
Tempo, das gemessen an fritheren Phasen
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konjunktureller Erholung sehr gering ist. Eine
solche Entwicklung ist fiir Erholungen im An-
schluss an Finanz- und Immobilienkrisen ty-
pisch.?

Obwohl zu Jahresbeginn Steuererhhungen
in Kraft getreten waren, fiel der Anstieg der pri-
vaten Konsumausgaben im ersten Quartal mit
3,4 Prozent sehr kriftig aus. Maligeblich war,
dass die privaten Haushalte auf die zusétzlichen
steuerlichen Belastungen mit einer Verringe-
rung ihrer Ersparnis reagierten. Die Sparquote
ging auf rund 2,5 Prozent zuriick, nachdem sie
im vergangenen Jahr nahezu durchgehend
iiber 3,5 Prozent gelegen hatte. Die Staatsaus-
gaben wurden nicht zuletzt aufgrund der auto-
matischen Budgetkiirzungen erneut kraftig re-
duziert, allerdings in etwas langsamerem
Tempo als im Vorquartal. Die Ausriistungs-
investitionen expandierten mit einer deutlich
niedrigeren Rate als zum Ende des vergangenen
Jahres; hier diirfte jedoch auch eine Rolle ge-
spielt haben, dass Investitionen vorgezogen
worden waren, weil lange Zeit Unsicherheit
dariiber geherrscht hatte, ob giinstigere Ab-
schreibungsbedingungen fiir Unternehmen zum
Jahreswechsel auslaufen wiirden. Die Erholung
bei den privaten Wohnungsbauinvestitionen
setzte sich in etwas vermindertem Tempo fort.
Der Zuwachs von mehr als 10 Prozent war je-
doch immer noch betréchtlich. Der AuBenhan-
del tendierte erneut schwach. Allerdings nah-
men die Exporte und die Importe etwas zu,
nachdem sie im vierten Quartal des vergange-
nen Jahres noch kriftig zuriickgegangen waren.
Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter stabi-
lisiert. Im vergangenen halben Jahr wurden im
Monatsdurchschnitt rund 200 000 zusitzliche
Stellen geschaffen. Die Arbeitslosenquote war
in den vergangenen Monaten in der Tendenz
weiter riicklaufig und lag zuletzt bei 7,6 Prozent.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
Asiens zog die Konjunktur im ersten Quartal
2012 spiirbar an. In Japan ging die Rezession zu
Ende, unterstiitzt auch durch den neuen stark
expansiv ausgerichteten wirtschaftspolitischen
Kurs der Regierung Abe (Kasten 1). Das Brut-

1Vgl. z.B. Jannsen und Scheide (2010) sowie Jann-
sen und Scheide (2012).

toinlandsprodukt erhohte sich mit einer laufen-
den Jahresrate von 4,1 Prozent recht kriftig. Zu
dem Anstieg trug bei, dass sich die Exporte er-
holten, zum einen weil sich die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit japanischer Produzenten in-
folge der erheblichen Abwertung des Yen ver-
besserte, zum anderen weil sich der Handel mit
China nach Abklingen der politischen Span-
nungen zwischen den beiden Lindern um eine
Inselgruppe im ostchinesischen Meer normali-
sierte. Zudem nahm der private Konsum mit
einer laufenden Jahresrate von 3,6 Prozent
deutlich zu. Die Unternehmensinvestitionen,
die iiber das gesamte Jahr 2012 hinweg, zeit-
weise sogar erheblich, geschrumpft waren, ver-
ringerten sich kaum noch. Auf Monatsbasis
sind die Auslieferungen von Investitionsgiitern
bereits seit Jahresbeginn aufwirts gerichtet,
und auch die Auftragseinginge deuten darauf
hin, dass die Unternehmen inzwischen wieder
verstirkt investieren. Auch die Auftrige der 6f-
fentlichen Hand sind zuletzt sehr kriftig gestie-
gen, ein Hinweis darauf, dass das Konjunktur-
programm begonnen hat, Wirkung zu entfalten
(im ersten Quartal waren die o6ffentlichen In-
vestitionen nur geringfiigig gestiegen). In den
anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
Asiens entwickelte sich die Konjunktur unein-
heitlich. Wahrend das Bruttoinlandsprodukt in
Siidkorea mit einer laufenden Rate von 3,5 Pro-
zent merklich rascher zunahm als im Quartal
zuvor, verlangsamte sich der Produktionsan-
stieg in Hongkong ausgehend von bereits nied-
rigem Niveau weiter. In Taiwan verringerte sich
das Bruttoinlandsprodukt sogar spiirbar.

Die Konjunktur im Euroraum verharrte auch
zu Beginn des Jahres 2013 in der Rezession. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion schrumpfte
im ersten Quartal mit einer laufenden Jahres-
rate von 0,8 Prozent allerdings in einem deut-
lich geringeren Tempo als im Vorquartal. Die
Investitionen gingen abermals kriftig, um 6,1
Prozent, zurilick, wohingegen sich der private
Verbrauch stabilisierte. Der AuBenbeitrag ver-
besserte sich nur noch geringfiigig, da die Ex-
porte in nahezu gleichem AusmaB sanken wie
die Importe. Die Arbeitslosigkeit ist bis zuletzt
weiter gestiegen, im April betrug sie 12,2 Pro-
zent (Abbildung 6).
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Kasten 1:
Zum Konzept der ,Abenomics“ in Japan

Die im Dezember 2012 gewahlte neue japanische Regierung unter dem Ministerprasidenten Abe will
mit einer Kombination von MaRnahmen in verschiedenen Bereichen der Wirtschaftspolitik die lang-
jahrige deflationare Tendenz im Land brechen und eine nachhaltige Verstarkung der wirtschaftlichen
Dynamik bewirken. Das wirtschaftspolitische Programm der ,drei Pfeile“®@ umfasst im Einzelnen
(Cabinet Office 2013a):

> Eine massive Lockerung der Geldpolitik. Im Januar beschloss die Bank von Japan zu-
nachst, das Inflationsziel von 1 auf 2 Prozent heraufzusetzen und ihr Programm zum Ankauf
von Wertpapieren in begrenztem Umfang aufzustocken. Nach der Ernennung des neuen
Notenbankprasidenten Kuroda wurde dann der expansive Kurs radikal verscharft. Nun soll
die Geldbasis, die derzeit eine GroRenordnung von 30 Prozent des Bruttoinlandsprodukts hat
(Vereinigte Staaten: knapp 20 Prozent, Euroraum etwa 15 Prozent), innerhalb eines Zeit-
raums von zwei Jahren durch den Kauf von Wertpapieren, insbesondere Staatsanleihen,
verdoppelt werden. Dabei sollen nun auch Anleihen mit einer Restlaufzeit von mehr als drei
Jahren erworben werden, um die Zinsen Uber die gesamte Zinsstrukturkurve zu driicken.

» Eine ,flexible* Finanzpolitik. Dies bedeutete im Kontext der im zweiten Halbjahr 2012 in
Japan herrschenden Rezession eine kraftige Ausweitung der Staatsausgaben zur Starkung
der Nachfrage; im Januar wurde ein Konjunkturprogramm von 10,3 Billionen Yen (2,2 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) verabschiedet. Auf mittlere Sicht soll das Defizit
aber reduziert und die Staatsverschuldung gesenkt werden. Bis 2015 soll die Neuverschul-
dung ohne Zinszahlungen (das Primardefizit) gemessen am Stand von 2010 (8,6 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt) halbiert werden, bis 2020 soll sie auf null zurtickgefiihrt
sein und die Staatsverschuldung zu sinken beginnen. Konkrete Pléne, wie dies erreicht wer-
den soll (abgesehen von der Hoffnung, dass die Riickkehr zu einem Anstieg des nominalen
Bruttoinlandsprodukts die Schuldenlast lindern helfen soll und den bereits von der Vorgéan-
gerregierung beschlossenen und bislang nicht in Frage gestellten Erh6hungen der Mehrwert-
steuer), liegen allerdings noch nicht vor.

» Malnahmen zur Starkung des mittelfristigen Wachstums und Forderung der privaten
Investitionen. Ein Programm, das diese dritte (und mittelfristig wohl wichtigste) Saule der
Abenomics mit Inhalt fullen sollte, wurde Anfang Juni vorgestellt und am 14. Juni vom Kabi-
nett verabschiedet. Der mit Spannung erwartete Entwurf besteht allerdings im Wesentlichen
aus einer Quantifizierung der ambitionierten Wachstumsziele (jahresdurchschnittliches
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von nominal 3 Prozent und real 2 Prozent, was bei der
sinkenden Bevdlkerung ein Zunahme des pro-Kopf-Einkommens impliziert, das sogar da-
riber hinaus geht) sowie einer groRen Anzahl von zumeist recht allgemein formulierten MaR-
nahmen, die zumeist bereits in friheren Regierungsprogrammen enthalten waren (The
Japan Times 2013).P So ist die vorgesehene Schaffung von steuerbegiinstigten und weniger
regulierten Sonderwirtschaftszonen schon von friiheren Regierungen mit gemischtem Erfolg
betrieben worden (The Economist 2013). Das Programm wurde allgemein mit Enttduschung
aufgenommen, vor allem weil wichtige Strukturreformen wie eine Deregulierung des stark
segmentierten Arbeitsmarktes,® eine umfassende Steuerreform oder eine Liberalisierung des
Agrarmarktes nicht enthalten waren. Offenbar ist die Zurlickhaltung aber auch der Tatsache
geschuldet, dass die Regierung vermeiden mdchte, wichtige Wahlergruppen wie Landwirte
oder durch Regulierung geschutzte Kleinunternehmer vor den bevorstehenden Wahlen zur
zweiten Kammer des japanischen Parlaments mit konkreten Planen fir Reformen zu
konfrontieren, die fiir sie mdglicherweise schmerzhaft sind; Premierminister Abe hat
angedeutet, dass in den kommenden Monaten mit weitreichenderen Reformpléanen zu
rechnen sei.
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Durch die neue Wirtschaftspolitik ist es of-
fenbar gelungen, die wirtschaftliche Aktivitat
in Japan kurzfristig anzuregen. Zwar ist der
kraftige Zuwachs des realen Bruttoinlands-
produkts im ersten Quartal nur zu einem Tell
als Reaktion auf die expansiven MaRnahmen
der Regierung zu werten; so erholten sich die
Exporte auch deshalb, weil sich die Ausfuhren
nach China mit Nachlassen der politischen
Spannungen zwischen den Landern normali-
sierten. Doch haben sich die Erwartungen mit
Beginn der Umsetzung der Abenomics offen-
bar merklich verandert, und dies dirfte dazu
beigetragen haben, dass der private Konsum
in den ersten drei Monaten des Jahres recht
kraftig zulegte. Der Yen hat schon in Erwar-
tung einer starker expansiven Geldpolitik be-
reits im Vorfeld der Wahlen im vergangenen
Herbst begonnen, stark abzuwerten; inzwi-
schen betragt die Abwertung effektiv 20 Pro-
zent (Abbildung K1-1), auch wenn sich der
Wert des Yen in den vergangenen Wochen
wieder etwas erhoht hat. Die Zentralbank-
geldmenge wurde seit Beginn des Jahres
verstarkt und seit April sehr rasch ausgeweitet
(Abbildung K1-2). Am Aktienmarkt kam es
nach der Jahreswende zu einem starken
Kursanstieg, der zwischenzeitlich 80 Prozent
betrug; allerdings ist in den vergangenen Wo-
chen ein betrachtlicher Teil der Kursgewinne
wieder verloren gegangen (Abbildung K1-3).

Fraglich ist aber, ob dies lediglich ein
(weiteres) Strohfeuer ist oder ob der neue
Politikansatz auch geeignet ist, das Ziel einer
langfristigen Starkung des Wachstums zu er-
reichen. Dies wird zum einen davon abhan-
gen, ob zusatzliche Strukturreformen umge-
setzt werden und es gelingt, wachstumsorien-
tierte MalRnahmen mit einer Konsolidierung
des Staatshaushalts zu verbinden. Zum ande-
ren sind die Folgen der massiven Ausweitung
der Geldbasis unsicher. So kdnnte es sein,
dass auch die Verdoppelung der Zentral-
bankgeldmenge nicht dazu fiihrt, dass sich
die Inflationserwartungen nachhaltig andern
(immerhin waren die Verbraucherpreise trotz
der Abwertung bis zuletzt riicklaufig), dann
waren die nominalen Zuwachse der Einkom-
men entsprechend niedriger. Wahrscheinli-
cher ist aber, dass bei dieser Geldpolitik auf
mittlere Sicht Inflationserwartungen entste-
hen. In diesem Fall wirden aber die Anleger
hoéhere Zinsen auf Anleihen fordern. So sind
die Renditen fiir langfristige Staatsanleihen

Abbildung K1-1:
Effektiver Wechselkurs des Yen und Yen/US-Dollar-
Wechselkurs 2010-2013
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Abbildung K1-2:
Zentralbankgeldmenge 2010-2013
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Abbildung K1-3:
Aktienkurse 2011-2013
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zwar nach dem Beginn der zusétzlichen Kaufe
von Staatsanleihen wie angestrebt etwas gesun-
ken, sie haben sich zuletzt aber wieder erhoht
(Abbildung K1-4). Ein Zinsanstieg dirfte die Be-
lastung des Staatshaushalts mit Zinszahlungen
angesichts des hohen Schuldenstandes — die au-
Rerhalb des Staates befindlichen Staatsanleihen
belaufen sich nach Schatzungen des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) im kommenden Jahr
voraussichtlich auf eine GréRenordnung von
knapp 150 Prozent des Bruttoinlandsprodukts —
empfindlich zunehmen lassen. Die Notenbank
konnte zwar versuchen, das Zinsniveau durch zu-
satzliche Kaufe von Staatsanleihen zu drlicken,
dann ware es ihr aber wohl kaum mdglich, die In-
flationserwartungen wie beabsichtigt bei 2 Pro-
zent zu stabilisieren. So geht die japanische Re-
gierung mit ihrer Politik das Risiko ein, dass die
Erwartungen an den Finanzmarkten in Japan
destabilisiert werden (Feldstein 2013). Das Ziel
einer nachhaltigen Starkung der japanischen
Wirtschaft ware dann nicht zu erreichen.

Abbildung K1-4:
Rendite langfristiger Staatsanleihen 2011-2013
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Quelle: Bank of Japan, Statistische Datenbank.

@Diese Bezeichnung wurde von Abe gewahlt, um zu versinnbildlichen, dass das Zusammenwirken von verschie-
denen Politikfeldern notwendig ist: Wahrend ein Pfeil zerbrochen werden kénne, sei dies bei einem Biindel von
Pfeilen nur schwer méglich. — PIn englischer Sprache liegt offiziell derzeit lediglich eine Kurzfassung vor (Cabinet
Office 2013b). — “Kernbelegschaften in gréBeren Unternehmen kénnen derzeit praktisch nicht aus betriebsbe-
dingten Griinden entlassen werden; das Programm sieht bislang lediglich die Erweiterung der Méglichkeit zur Be-

fristung von Arbeitsverhaltnissen vor.

In den Krisenldndern ist bislang keine Erho-
lung der Konjunktur in Sicht. So schrumpfte
das Bruttoinlandsprodukt in Italien und Spa-
nien im ersten Quartal erneut mit annualisier-

ten Raten von reichlich 2 Prozent, und auch in
Portugal und Slowenien setzte sich der Riick-
gang der Produktion fort. Gleichzeitig hat sich
der Abschwung in einigen Kernldndern (Frank-
reich, Finnland, Niederlande und Belgien) ver-
festigt, die bislang nicht unter groBem Druck
standen, grundlegende Strukturreformen durch-
zufithren und die Staatsfinanzen rasch zu kon-
solidieren. Zwar diirfte dies auch auf den
riickldufigen Handel innerhalb des Euroraums
zurilickzufiihren sein. Zu einem guten Teil sind
die Probleme aber auch hausgemacht. So leidet
Frankreich bereits seit lingerem unter einem
Verlust seiner Wettbewerbsfihigkeit. In den
Niederlanden wird die Binnennachfrage erheb-
lich durch die hohe Verschuldung der privaten
Haushalte belastet (Boysen-Hogrefe et al. 2012a:
Kasten 1).

In den iibrigen Ldndern der Europdischen
Union waren unterschiedliche konjunkturelle
Entwicklungen zu verzeichnen. Das Brutto-
inlandsprodukt im Vereinigten Konigreich ex-
pandierte mit einer laufenden Jahresrate von
1,3 Prozent stiarker als erwartet. Allerdings las-
sen die Details der offiziellen Schiatzung der
Verwendungskomponenten an der Nachhaltig-
keit der Erholung zweifeln. Der Zuwachs ging
ausschlieBlich auf einen verstarkten Lagerauf-
bau zuriick. Sowohl Investitionen als auch Ex-
porte schrumpften weiter, und der private Kon-
sum legte nur geringfiigig zu. Auch die Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt deutet nicht auf eine
Festigung der Konjunktur hin. Die Zahl der Be-
schiftigten ging leicht zuriick, und die Arbeits-
losenquote erhohte sich auf 7,8 Prozent. Spiir-
bar angezogen hat die Produktion in Schweden
und in Ungarn. Unverandert kraftig, mit laufen-
den Jahresraten von rund 5 Prozent, legte die
gesamtwirtschaftliche Produktion in Lettland
und Litauen zu. Gleichzeitig verharrte Polen in
der konjunkturellen Flaute, und in der
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Tschechischen Republik ging das Brutto-
inlandsprodukt nochmals deutlich zuriick.

Abbildung 6:
Arbeitsmarkt in den grof3en fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2007-2013
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Die Wirtschaft in den Schwellenlindern ex-
pandierte im ersten Quartal in verlangsamtem
Tempo. Dies lag vor allem an der Entwicklung
im asiatischen Raum, wo sich der Produktions-
anstieg in China und speziell in Indien wieder
abschwichte; in Thailand ging das Brutto-
inlandsprodukt sogar kriftig zuriick. Neben
binnenwirtschaftlichen Faktoren macht sich die
anhaltend schwache Ausweitung der Nachfrage
in den fortgeschrittenen Landern, insbesondere
in Europa, bemerkbar, die offenbar zunehmend
auch die Investitionstatigkeit in der Region be-
eintrachtigt. In China erhdhte sich die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im ersten Quartal
nur noch mit einer laufenden Jahresrate von
6,6 Prozent, nach rund 8 Prozent im zweiten
Halbjahr 2012 (Abbildung 7). Hauptgrund hier-
fiir war der vergleichsweise verhaltene Anstieg
der Bruttoinvestitionen. In Indien legte das
Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal — nach
einem zwischenzeitlichen starken Anstieg im
Quartal zuvor — mit einer laufenden Jahresrate
von 1,2 Prozent nur noch geringfiigig zu. Wei-
terhin diampfen hohe Zinsen und infrastruktu-
relle Engpisse die wirtschaftliche Expansion.
Hinzu kam, dass der private Verbrauch verlang-
samt zunahm, nicht zuletzt dadurch, dass die
gestiegenen Nahrungsmittelpreise den Konsu-
menten Kaufkraft entzogen.

In Lateinamerika blieb die Konjunktur im
ersten Quartal des Jahres 2013 in der Grund-
tendenz aufwirts gerichtet. Zwar nahm die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nicht so rasch
zu wie im Quartal zuvor, der verlangsamte An-
stieg ging jedoch hauptsiachlich auf Sonder-
effekte zuriick. So sank die Produktion in Vene-
zuela im Zuge der Unruhen in Verbindung mit
den Prasidentschaftswahlen mit einer laufen-
den Jahresrate von 7 Prozent recht kriftig.
Dariiber hinaus hat der diesjahrig frithe Termin
des Osterfestes im Marz dazu gefiihrt, dass die
Anzahl der Arbeitstage deutlich geringer war als
im Quartal zuvor. Die Konjunktur in Brasilien
hat sogar — nach einer ausgepriagten Konjunk-
turflaute im vergangenen Jahr — spiirbar an
Fahrt aufgenommen. Hier wurden vor allem die
privaten und o6ffentlichen Investitionen kriftig
ausgeweitet, nicht zuletzt aufgrund des von der
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Abbildung 7:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Schwellenlandern 2007-2013
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Quartalsdaten: preis- und saisonbereinigt: Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal, Jahresrate; Daten fir China basierend auf Abey-
singhe (2008); fortgeschrieben mit Vorjahresvergleich der amtlichen
chinesischen Statistik; Stidostasien: gewichteter Durchschnitt fir In-
donesien, Thailand, Malaysia und Philippinen; 1.Quartal 2012 teil-
weise geschatzt.

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

Regierung in Auftrag gegebenen Investitions-
programms zur Modernisierung der Infra-
struktur.

In Russland deutet vieles darauf hin, dass die
Konjunktur in den vergangenen Monaten wie-
der Tritt gefasst hat. Die Industrieproduktion
zog ebenso an wie die Einzelhandelsumsitze;
beide Indikatoren waren bis zum Jahresbeginn
zuriickgegangen. Das Bruttoinlandsprodukt
diirfte im ersten Quartal allerdings im Vergleich
zum Vorquartal nochmals nur schwach gestie-
gen sein. Nach offiziellen Angaben lag es in den
ersten drei Monaten dieses Jahres lediglich um
1,6 Prozent iiber seinem Niveau ein Jahr zuvor;
dies ist der schwichste Zuwachs seit 2009. Ur-
sdchlich fiir die konjunkturelle Verlangsamung
waren externe Faktoren wie eine schwache
Nachfrage nach Exporten und riicklaufige Roh-
stoffpreise, aber auch die durch den verstarkten
Anstieg der Verbraucherpreise bedingte Ver-
langsamung der Zuwéchse bei den real verfiig-
baren Einkommen.

Entlastung bei der Inflation
vonseiten der Rohstoffpreise

Nachdem die Rohstoffpreise in den Winter-
monaten merklich zugelegt hatten, gaben sie im
Frithjahr wieder deutlich nach. MaBgeblich war
wohl zum einen die unerwartet schwache Kon-
junkturdynamik in den Schwellenldndern, ins-
besondere in China. Auf dem Markt fiir Rohol
wirkte zudem ein anhaltend reichliches Angebot
preisdampfend; die OPEC hat beschlossen, ihr
Produktionsziel vorerst beizubehalten, obwohl
die weltweite Olforderung bereits seit rund ei-
nem Jahr die Nachfrage iibersteigt, auch weil
die Produktion in Libyen ihr altes Niveau inzwi-
schen nahezu wieder erreicht hat. Zudem traten
zuletzt die Angste vor einem Konflikt mit dem
Iran in den Hintergrund. Der Preis fiir Ol der
Sorte Brent fiel im April und Mai zeitweise un-
ter 100 US-Dollar je Barrel (Abbildung 8), im
Durchschnitt diirfte der Olpreis im zweiten
Quartal bei knapp 104 Dollar gelegen haben

11
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(Vorjahresquartal: 109,6 Dollar). 2 Somit gingen
von den Rohstoffpreisen zuletzt ddmpfende
Wirkungen auf die Inflation aus. Die Preise fiir
Industrie- und fiir Nahrungsmittelrohstoffe ga-
ben ebenfalls deutlich nach und lagen spiirbar
unter ihrem Vorjahresniveau.

Abbildung 8:
Rohstoffpreise 2000-2013
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Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis;
Olpreis: Spotpreis Sorte Brent.

Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson
Financial Datastream; HWW!I, Rohstoffpreisindex.

Fiir die Prognose unterstellen wir, dass der
Olpreis bis zum Ende des kommenden Jahres
im Einklang mit der US-Inflation auf reichlich
106 US-Dollar steigt (Tabelle 1). Die iibrigen
Rohstoffpreise diirften vorerst weiter zur
Schwiche neigen und erst im Lauf des kom-
menden Jahres infolge einer dann kraftigeren
Weltkonjunktur wieder spiirbar anziehen. Die
Inflationsrate wird bei diesen Annahmen in-
folge von Basiseffekten in der nichsten Zeit

2 Die US-Referenzsorte WTI wird nach wie vor mit
einem erheblichen Abschlag gehandelt. Der Preis fiir
diese Sorte ist allerdings durch ein Uberangebot an
Ol aufgrund von Transportengpidssen am Ausfiih-
rungsort der Kontrakte (Cushing, Oklahoma) ge-
driickt und nicht mehr reprasentativ fiir das Niveau
der Roholpreise in den Vereinigten Staaten insge-
samt (vgl. Gern et al. 2012a: Kasten 1). Auch hat sich
die Preisdifferenz zuletzt merklich, von beinahe 20
Dollar im Herbst vergangenen Jahres auf lediglich
noch etwas mehr als 7 Dollar Mitte Juni verringert.
Dies ist der niedrigste Wert seit Anfang 2011.
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vonseiten der Rohstoffpreise merklich entlastet.
In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, in
denen die interne Preisdynamik aufgrund hoher
Arbeitslosigkeit und unterausgelasteter Kapa-
zititen zumeist moderat ist und die Kernrate
der Inflation — gemessen unter Ausschluss der
Preise fiir Energie und Nahrungsmittel — bis
zum Friihjahr in der Regel deutlich unter der
allgemeinen Inflationsrate lag (Abbildung 9),
diirfte die Inflationsrate in den kommenden
Monaten zuriickgehen. Auch der Verbraucher-
preisanstieg in den Schwellenlindern wird
durch die niedrigeren Rohstoffpreise gedampft.
Dies hilft den geldpolitischen Instanzen dabei
die Inflation zuriickzufiihren. In einer Reihe
von Schwellenléndern ist der Preisauftrieb ho-
her ist, als von den Notenbanken angestrebt,
insbesondere in Russland und Brasilien hat er
zudem bis zuletzt zugenommen (Abbildung 10).

Zusatzliche Impulse durch die
Geldpolitik

Die Geldpolitik ist in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften weiter gelockert worden.
Nachdem im Herbst die Fed die geldpolitischen
Schleusen noch weiter geoffnet hatte, beschloss
im Friithjahr die Bank von Japan ein aggressives
Programm zur monetdren Stimulierung der
Konjunktur, und die Europiische Zentralbank
(EZB) senkte ihren Leitzins ein weiteres Mal.
Diese MaBnahmen haben dazu beigetragen,
dass die Aktienkurse an den groBen Borsen im
Friihjahr kraftig gestiegen sind, auch wenn
zuletzt eine gewisse Korrektur zu verzeichnen
war. Nach wie vor springen die monetidren Im-
pulse aber nur zogerlich auf die Realwirtschaft
iiber. Gleichzeitig diirften die Notenbanken
weiter das Ziel verfolgen, Spannungen an den
Finanzmairkten in Grenzen zu halten. Vor die-
sem Hintergrund ist zu erwarten, dass die un-
gewohnlich expansive Geldpolitik noch bis weit
in das nachste Jahr hinein fortgesetzt wird.
Allerdings gehen die Notenbanken mit ihrer
Politik ein hohes Risiko ein. Die Wirtschaft iiber
einen Zeitraum von mehreren Jahren mit Geld
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Tabelle 1:
Rahmendaten fur die Konjunkturprognose 2012-2014
2012 2013 2014
| 1l 1l v | 1l 1l v | 1l 1 \Y

Leitzins

Vereinigte Staaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

Euroraum 1,00 100 075 075 075 060 050 050 050 050 050 0,50
Wechselkurse

US-Dollar/Euro 1,31 128 125 130 132 13 13 130 130 130 130 1,30

Yen/US-Dollar 794 802 786 81,3 935 993 980 980 980 980 98,0 98,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 1184 1094 1114 110,5 113,0 1034 1039 1044 1050 1055 106,0 106,5

HWWI-Index flr Industrierohstoffe  102,8 97,7 91,0 93,5 98,7 92,2 92,7 93,1 93,6 94 .1 95,0 95,9

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

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

hinterlegt: Prognose des IfW.

zu Zinsen nahe null zu versorgen, birgt die
Gefahr, dass Mittel in Verwendungen gelenkt
werden, die nicht nachhaltig und nicht geeignet
sind, das Produktionspotenzial zu starken.
Dariiber hinaus steigt das Risiko, dass die
Finanzmairkte in einem der groBen Liander das
Vertrauen verlieren, dass die Inflation auf
langere Sicht niedrig bleiben wird. Dies kdnnte
dazu fiihren, dass die Investoren langfristige
Staatsanleihen meiden und die langfristigen
Zinsen deutlich anziehen. Eine Destabilisierung
der Erwartungen in einem Land konnte die glo-
bale Finanzarchitektur einer neuerlichen er-
heblichen Belastungsprobe aussetzen, mit ent-
sprechenden Auswirkungen auf die Realwirt-
schaft.

Die US-Notenbank hat ihren Kurs einer sehr
expansiven Geldpolitik, der seit November ne-
ben einem Leitzinsfenster von 0—0,25 Prozent
den Aufkauf von zusitzlichen Staatsanleihen
und hypothekenbesicherten Wertpapieren im
Wert von monatlich 85 Mrd. US-Dollar um-
fasst, fortgesetzt. Im Blickpunkt steht derzeit,
ab welchem Zeitpunkt sie das Volumen dieser
Aufkaufe zuriickfahrt oder sie ganz einstellt.
Wir gehen nach wie vor davon aus, dass das
Aufkaufvolumen gegen Ende des laufenden
Jahres verringert wird. MaBgeblich hierfiir
diirfte weniger sein, dass sich dann die Lage am
Arbeitsmarkt spiirbar bessert hat, zumal der
Riickgang der Arbeitslosenquote zu einem

Gutteil der sinkenden Partizipationsrate ge-
schuldet ist und die tatsdchliche Lage am Ar-
beitsmarkt derzeit tatsachlich noch ungiinstiger
ist, als sie scheint. Vielmehr mehren sich inzwi-
schen offenbar im Offenmarktausschuss Zweifel
an der Wirksamkeit und Sorgen um die Neben-
wirkungen der ungewochnlich expansiven Geld-
politik. Eine Drosselung der Aufkdufe wiirde
eine leichte Straffung der Geldpolitik bedeuten,
da in der Folge wohl die Zinsen am langen Ende
etwas anziehen wiirden. Dies diirfte aber keine
spiirbaren Auswirkungen auf die Konjunktur
haben. Zu einer merklichen Straffung der Geld-
politik wird es auf absehbare Zeit nicht kom-
men. Dies hat die Fed mit ihrer Ankiindigung,
den Leitzins mindestens so lange bei nahe null
zu belassen, solange die Arbeitslosenquote bei
iiber 6,5 Prozent liegt und sich keine Inflations-
gefahren abzeichnen, deutlich signalisiert. Un-
serer Prognose zufolge wird die Arbeitslosen-
quote diese Schwelle frithestens in der zweiten
Jahreshilfte des kommenden Jahres erreichen
und es ist unwahrscheinlich, dass sich zuvor
deutliche Inflationsgefahren abzeichnen. Zwar
konnte die Fed ihre Geldpolitik auch durch an-
dere MaBnahmen straffen, wie beispielsweise
den Verkauf der von ihr erworbenen Vermo-
genstitel. Dies wiirde jedoch nicht ihrer bisher
kommunizierten Politik entsprechen und wiirde
deshalb wohl nicht nur zu erheblichen Turbu-
lenzen an den Finanzmaérkten fithren, sondern

13
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Abbildung 9:
Verbraucherpreise in groen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2007-2013
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Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index;
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Gesamtrechnungen.
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Abbildung 10:
Verbraucherpreise in groRen Schwellenlandern 2008-2013
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Quelle: Federal State Statistics Service, Russland; IBGE,
Brasilien; National Bureau of Statistics, China; Labour
Bureau, Indien.

moglicherweise auch die Glaubwiirdigkeit der
Fed beschidigen.3 Somit diirfte die Geldpolitik
in den Vereinigten Staaten vorerst alles in allem
extrem expansiv ausgerichtet bleiben.

Die japanische Notenbank hat ihren Expan-
sionskurs seit Jahresbeginn massiv verstarkt.
Im Januar hatte sie zunachst ihr Inflationsziel
auf 2 Prozent angehoben und die Befristung des
im Herbst nochmals aufgestockten Aufkaufpro-
gramms fiir Wertpapiere aufgehoben. Anfang
April wurde eine neue geldpolitische Strategie
beschlossen, die dazu fithren soll, dass sich die
Zentralbankgeldmenge innerhalb von zwei Jah-
ren verdoppelt. Um dies zu erreichen, sollen
Wertpapiere, vor allem Staatsanleihen, erwor-
ben werden. Wihrend bislang lediglich kurz-
laufende Schatzwechsel und Staatsanleihen mit
einer Restlaufzeit von bis zu drei Jahren gekauft
wurden, sollen sich die Kiaufe nun tiber das ge-
samte Laufzeitspektrum erstrecken mit dem
Ziel, die langfristigen Zinsen auf ihrem extrem
niedrigen Niveau von weniger als 1 Prozent zu
halten. In Erwartung einer erheblichen geldpo-
litischen Lockerung hatte der Yen gegeniiber

3 Fiir eine Einschitzung iiber die Ausrichtung der
Geldpolitik der Fed und iiber ihre Kommunikations-
politik vgl. Jannsen und Wolters (2013).
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dem US-Dollar und dem Euro zwischen No-
vember und Februar bereits 15 Prozent seines
Wertes verloren. Im Friihjahr wertete er zeit-
weise um weitere 10 Prozent ab. Effektiv betragt
die Abwertung inzwischen rund 20 Prozent.

Die EZB hat ihren Kurs im April angesichts
der schwachen Konjunktur und eines nachlas-
senden Preisauftriebs nochmals gelockert, in-
dem sie den Hauptrefinanzierungssatz von 0,75
auf 0,5 Prozent zuriicknahm. Nach wie vor wird
zu diesem Satz Liquiditdt in unbegrenzter
Menge zugeteilt, und die Anforderungen an die
Qualitdt der Sicherheiten bleiben gesenkt, um
insbesondere den Banken in den Krisenldndern
die Refinanzierung weiter zu ermoglichen. Ei-
nen wichtigen Beitrag zur Stabilisierung der
Markte fiir Staatsanleihen im Euroraum leistete
im vergangenen Sommer die Ankiindigung,
notfalls in unbegrenztem Umfang Staatsanlei-
hen von Krisenldndern aufzukaufen (OMT-Pro-
gramm). In der Folge haben sich die Anspan-
nungen an den Finanzmirkten sukzessive ver-
ringert; zuletzt lagen sie im Euroraum nur noch
auf leicht erh6htem Niveau (Abbildung 11). Wir
erwarten, dass die EZB ihren ungewohnlich
permissiven Kurs im Prognosezeitraum beibe-
halten wird. Mit einer weiteren Senkung des
Hauptrefinanzierungssatzes rechnen wir indes
nicht, zumal ein solcher Schritt zur Linderung
der Probleme im Euroraum wohl keinen nen-
nenswerten Beitrag leisten diirfte (Tabelle 1).

In den iibrigen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften wurde die Geldpolitik ebenfalls ver-
breitet nochmals gelockert. So senkten die No-
tenbanken in Polen und in Ungarn ihre Zinsen
weiter; in Polen sind die Leitzinsen nun um 2
Prozentpunkte niedriger als zu Beginn des Zins-
senkungszyklus im November des vergangenen
Jahres. Auch in Siidkorea wurden die Leit-
zinsen, wenngleich vorerst nur geringfiigig,
reduziert, um der Wirtschaft Impulse zu geben.
Hier ist die Notenbank auBerdem bemiiht, der
Aufwertung des koreanischen Won entgegen zu
wirken, welche die Exporte zu schwichen droht.
Wihrend fiir Siidkorea vor diesem Hintergrund
weitere Zinssenkungen im Prognosezeitraum
wahrscheinlich sind, spricht der deutlich ge-
fallene AuBenwert der Wahrungen in Polen und

in Ungarn dafiir, dass die Geldpolitik hier
vorerst nicht weiter gelockert wird.

Abbildung 11:
Finanzmarktstress in den Vereinigten Staaten und im
Euroraum 1999-2013
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Der Finanzmarktstress wird mithilfe eines Faktormodells aus einer Viel-
zahl von Einzelindikatoren bereichnet. Vereinigte Staaten: Finanzmarkt-
stressindikator der Fed St. Louis; Euroraum: If\W-Finanzmarktstressindi-
kator.

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, eigene Berechnungen.

In den Schwellenldndern sind die Notenban-
ken angesichts der schwachen konjunkturellen
Entwicklung insgesamt auf einen expansiveren
Kurs gegangen. Die Lockerung war vor dem
Hintergrund einer vielfach unerwiinscht hohen
Inflation allerdings moderat. Hinzu kommt oft
die Sorge, dass es angesichts der reichlichen
globalen Liquiditdtsversorgung zu nicht nach-
haltigen Preissteigerungen an Aktien- oder
Immobilienmirkten kommen koénnte. So &n-
derte die chinesische Notenbank ihre Politik
nicht mehr nennenswert, nachdem sie diese im
vergangenen Jahr vorsichtig gelockert hatte. In
Brasilien wurden die Zinsen in den vergange-
nen Monaten sogar wieder erhoht. Hingegen
reduzierte die indische Notenbank ihre Zinsen
seit Jahresanfang in mehreren kleinen Schrit-
ten, in der Tiirkei wurden die Leitzinsen sogar
recht deutlich verringert. Wir erwarten, dass die
Geldpolitik in den Schwellenlindern im Pro-
gnosezeitraum noch etwas weiter gelockert
wird.
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Finanzpolitik bleibt restriktiv

Die Lage der oOffentlichen Haushalte in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist nach
wie vor durch hohe Defizite und steigende
Staatsverschuldung geprégt. Die zum Teil gra-
vierenden MaBnahmen, die in einigen Landern,
vor allem in Europa, zur Konsolidierung ergrif-
fen worden sind, haben bislang die Defizite al-
lerdings nicht im anvisierten AusmaB verrin-
gert, nicht zuletzt weil sich die Konjunktur
schwicher entwickelte als erwartet. Die
Schlussfolgerung, die Fiskalmultiplikatoren
seien offenbar massiv unterschitzt worden (mit
der Implikation, dass von Sparprogrammen in
der gegenwartigen Situation abgesehen werden
sollte, da das Ziel einer Defizitreduzierung
dadurch nicht erreicht werden konnte), er-
scheint gleichwohl verfriiht. Empirische Ergeb-
nisse fiir Europa, die dies nahelegen, sind in er-
heblichem Umfang von der Entwicklung in ei-
nigen wenigen Landern geprigt (Kasten 2). Im
Prognosezeitraum wird die Finanzpolitik in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften insgesamt
weiter restriktiv ausgerichtet sein, allerdings
diirfte der fiskalische Impuls allméhlich gerin-
ger werden.

In den Vereinigten Staaten wirkt die Finanz-
politik im laufenden Jahr aufgrund der Ent-
scheidungen rund um das ,fiscal cliff* zu Jah-
resbeginn spiirbar restriktiv. Alles in allem
wurden MaBnahmen mit einem Volumen von
rund der Halfte der in der Gesetzeslage ur-
spriinglich angelegten Steuererhéhungen und
Ausgabenkiirzungen budgetwirksam, so dass
der restriktive Impuls fiir das laufende Jahr
knapp 2 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt betrdgt.4 In den kommenden Monaten
werden die Verhandlungen iiber die Anhebung
der Schuldenobergrenze zunehmend an Be-
deutung gewinnen. Zunachst war erwartet wor-
den, dass die Schuldenobergrenze im Mai
erreicht worden ware. Allerdings hat sich das
Budget des Bundes deutlich giinstiger ent-

4 Zu den Risiken des ,fiscal cliff“ vgl. Gern et al.
(2012b: Kasten 1). Zu den automatischen Ausgaben-
kiirzungen vgl. Gern et al. (2013: Kasten 1).
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wickelt als dies vor einigen Monaten absehbar
gewesen war. So rechnet das Congressional
Budget Office nun damit, dass das Budgetdefizit
um mehr als 1 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt niedriger ausfallen wird, als es
im Februar prognostiziert hatte (CBO 2013).5
Aus diesem Grund diirfte die Schuldenober-
grenze wohl erst im Oktober oder im November
erreicht werden. Zwar ist es nahezu sicher, dass
es zu einer Einigung liber die Anhebung der
Schuldenobergrenze der beiden groBen Parteien
kommen wird, da die negativen wirtschaftlichen
Auswirkungen ansonsten unabsehbar waren.
Allerdings diirften die Verhandlungen dhnlich
hart gefiihrt werden wie bei der Anhebung der
Schuldenobergrenze im Jahr 2011. Damit droht
fiir die zweite Jahreshilfte ein spiirbarer An-
stieg der sogenannten politischen Unsicherheit,
die erfahrungsgemiB konjunkturell dampfend
wirkt.6 Zudem diirfte eine Einigung erneut eine
Straffung der Finanzpolitik beinhalten, wenn-
gleich in deutlich geringerem Umfang als dies
im Jahr 2011 der Fall war. Alles in allem
rechnen wir damit, dass sich das Budgetdefizit
im laufenden Haushaltsjahr von 7 Prozent auf
4,2 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt verringern wird. Zu Beginn des nachs-
ten Jahres wird es erneut zu einem negativen
finanzpolitischen Impuls kommen, weil einige
der MaBnahmen, die im Rahmen der Verhand-
lungen {iber das ,fiscal cliff“ verlangert worden
waren, auf ein Jahr befristet sind. Insgesamt
wird das Budgetdefizit im kommenden Haus-
haltsjahr wohl auf 3,4 Prozent zuriickgehen
(Abbildung 12).

5 MaBgeblich fiir das geringere Defizit sind zum ei-
nen spilirbar hohere Steuereinnahmen und zum an-
deren hohere Auszahlungen der wéhrend der Fi-
nanzkrise verstaatlichten Baufinanzierer Fannie Mae
und Freddie Mac.

6 Fiir die Berechnung der Indikatoren zur politischen
Unsicherheit sowie fiir die Auswirkungen der politi-
schen Auswirkungen auf die Konjunktur vgl. Baker et
al. (2012) und Boysen-Hogrefe et al. (2012b: Kasten
1).
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Kasten 2:

Zur Schatzung der Rolle der Fiskalmultiplikatoren wahrend der Schuldenkrise

Blanchard und Leigh (2013) ha-
ben auf eine mégliche Fehlein-
schatzung der Fiskalmultiplika-
toren in den Prognosen des
IWF in der europaischen Schul-
denkrise hingewiesen.? In ihrer
Arbeit wurde der Prognosefeh-
ler des Bruttoinlandsprodukts
der Jahre 2010 und 2011 der
IWF-Prognosen fiir europaische
Lander auf die jeweils erwarte-
ten Veranderungen des struktu-
rellen Budgetsaldos regressiert.
Die Prognosefehler korrelieren
stark negativ mit den erwarte-
ten Veranderungen des struktu-
rellen Budgetsaldos, woraus die
Autoren ableiten, dass die Fis-
kalmultiplikatoren unterschatzt
wurden und Verbesserungen
des strukturellen Budgetsaldos
die Konjunktur starker belaste-
ten als erwartet. Die Ergebnisse
erweisen sich als ausgespro-
chen robust gegeniiber einer
Vielzahl von Kontrollvariablen
und Varianten. So finden sich
z.B. ahnliche Ergebnisse, wenn
man Daten der Europaischen
Kommission verwendet. Aller-
dings existiert dieser Zusam-
menhang nur in dem genannten
Zeitraum und nur fur Europa. In
andere Zeitrdume und fur an-

Abbildung K2-1:
Punktwolke der geplanten Veranderung des strukturellen Budgetsaldos
und Prognosefehler des IWF

y=-1,0952x +0,7753
R® = 0,4958
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Y = Kumulierter BIP-Prognosefehler des IMF fir die Jahre 2010 und 2011. — X =
Prognostizierte Veranderung des strukurellen Defizits im gleichen Zeitraum.

Quelle: Blanchard und Leigh (2013); eigene Berechnungen.
Abbildung K2-2:

Kern der Punktwolke von geplanten Veranderungen des strukturellen
Budgetsaldos und Prognosefehler des IWF

Y =-0.4516x + 0.4849
R?=0.197

1 Prozentpunkte

L 2

*

0 h‘\
& A4

2e

dere Landergruppen liegen ent- - 1 3
- 20,5 - * Prozentpunkte
weder schwachere oder gar P “le
keine Korrelationen vor. Dies 11 *,
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um ein Artefakt handeln kénnte
(Europaische Kommission 2012:
Box 1.5).

Tatsachlich werden ihre Er-
gebnisse vor allem von vier Be-
obachtungen getrieben. Lé&sst
man diese weg, verringert sich
die Korrelation zwischen erwar-
teter Budgetsaldoveranderung und Prognosefehler erheblich. In der Ausgangsspezifikation von Blan-
chard und Leigh (2013) nimmt der Absolutwert des geschatzten Steigungskoeffizient der
Regressionsgraden einen Wert iber eins an und das R? betragt rund 0,5 (Abbildung K2-1). Betrachtet
man hingegen nur die Beobachtungen aus dem Kern (+/-2 sigma) der bivariaten Verteilung (Daten-
punkte innerhalb der Ellipse in Abbildung K2-1), sinkt der Absolutwert des geschéatzten Stei-
gungskoeffizient der Regressionsgraden auf unter 0,5 und das R? auf unter 0,2 (Abbildung K2-2).

Y = Kumulierter BIP-Prognosefehler des IMF fiir die Jahre 2010 und 2011. — X =
Prognostizierte Veranderung des strukurellen Defizits im gleichen Zeitraum.

Quelle: Blanchard und Leigh (2013); eigene Berechnungen.
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Bei den Beobachtungen, die auRerhalb der Ellipse liegen, handelt es sich um Griechenland und
Rumanien sowie um Deutschland und Schweden. Diese vier Beobachtungen haben die Ergebnisse
in Blanchard und Leigh (2013) deutlich getrieben. Bei Griechenland und Rumanien erscheint dies
teilweise plausibel. Die Krisen in beiden Landern wurden tatsachlich deutlich unterschatzt, was auch
darin zum Ausdruck kommt, dass in beiden Fallen die jeweiligen Rettungsmalnahmen verlangert
wurden bzw. ein zweites Rettungspaket aufgelegt wurde. Eine der Ursachen fir diese Fehleinschat-
zung koénnte die Unterschatzung von Fiskalmultiplikatoren gewesen sein. Es durften aber auch an-
dere Aspekte eine Rolle gespielt haben. Es gab erhebliche strukturellen Fehlentwicklungen in beiden
Okonomien vor der Krise und die politische Situation hat sich in beiden Léandern zugespitzt, so dass
sich politische und wirtschaftliche Krise gegenseitig zu einer umfassenden Vertrauenskrise verstarkt
haben kénnen (Europaische Kommission 2012: Box 1.5). In den anderen beiden Fallen, Deutschland
und Schweden, wurde die rasante wirtschaftliche Erholung in den Jahren 2010 und 2011 nicht
prognostiziert. In beiden Fallen scheint eine Fehleinschatzung des Fiskalmultiplikators keine Ursache
fur die Fehlprognose gewesen sein. Geht man also davon aus, dass fir die vier Beobachtungen, die
nicht im Kern liegen, andere Ursachen wesentlich fiir die Fehlprognosen waren, stellt sich die
vermeintliche Fehleinschatzung des Fiskalmultiplikators als bei weitem nicht mehr so dramatisch dar,
wie von Blanchard und Leigh (2013) kommuniziert.

@Blanchard und Leigh (2013) greifen Ergebnisse aus IWF (2012) auf und erweitern diese.

Abbildung 12:
Staatliche Finanzierungssalden in grof3en fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2010-2014
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Quelle: OECD, Economic Outlook; Eurostat; grau hinterlegt:

Prognose des IfW.

In Japan hat die Regierung trotz der enorm
hohen Staatsverschuldung und eines bereits
hohen Budgetdefizits im vergangenen Jahr ein
weiteres Konjunkturprogramm in der GréBen-
ordnung von 2,2 Prozent des Bruttoinlandspro-
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dukts beschlossen. Die Hilfte der Ausgaben soll
auf Offentliche Investitionen entfallen — ein
Schwerpunkt, der bereits in einer Reihe von
Konjunkturpaketen den 1990er Jahren gesetzt
worden war, allerdings ohne eine nachhaltige
wirtschaftliche Expansion auszulésen. Da das
Ziel einer Konsolidierung der Staatsfinanzen
auf die mittlere Sicht beibehalten wird, erhoht
sich durch die fiskalische Expansion in diesem
Jahr der Konsolidierungsbedarf in den kom-
menden Jahren weiter. Die fiir April 2014 vor-
gesehene Erhohung der Mehrwertsteuer von 5
auf 8 Prozent (gefolgt von einer weiteren Erho-
hung auf 10 Prozent im Oktober 2015) bleibt
auf der Agenda. Hinzu kommt der Fortfall der
Mittel aus dem Konjunkturprogramm, so dass
fir 2014 mit einem stark restriktiven fiskali-
schen Impuls zu rechnen ist.

Die Finanzpolitik im Euroraum ist weiterhin
auf Konsolidierungskurs. Das strukturelle Defi-
zit diirfte sich im laufenden Jahr um gut einen
halben Prozentpunkt verringern. Das Tempo
der Konsolidierung nimmt somit im Vergleich
zu Vorjahr deutlich ab. Zudem ist in mehreren
Landern zu beobachten, dass auch von den ur-
spriinglich geplanten Konsolidierungszielen ab-
gewichen wird. So wurde jlingst in Italien die
Immobiliensteuer ausgesetzt. Die langsamere
Gangart bei der Konsolidierung wird von der
Europiischen Kommission gebilligt. Sie hat in
den laufenden Defizitverfahren den betroffenen
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Landern nun mehr Zeit zur Korrektur des Bud-
gets eingerdumt, wohl vor allem, weil sie nicht
dazu beitragen will, das sich die politische Lage
in einzelnen Lindern des Euroraums durch
Diskussionen iiber zusitzliche Sparmafnahmen
weiter verscharft. Insgesamt diirfte das Budget-
defizit im laufenden Jahr auf rund 3 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt sinken und
im kommenden Jahr auf diesem Wert ver-
harren.

Im Vereinigten Konigreich wird der seit 2010
betriebene deutlich restriktive finanzpolitische
Kurs im Prognosezeitraum beibehalten werden.
Die MaBnahmen wurden bislang weitgehend
planmaBig umgesetzt; die Tatsache, dass das
Budgetdefizit bislang deutlich langsamer ge-
schrumpft ist als erwartet, ist vor allem der
iiberraschend schwachen Konjunktur zuzu-
schreiben. Fiir dieses und das nachste Jahr ist
eine weitere Riickfiihrung des um Konjunktur-
und Sondereffekte bereinigten Budgetdefizits
um jeweils etwa 1 Prozent in Relation zu Brut-
toinlandsprodukt wahrscheinlich. Nachdem am
Beginn des Konsolidierungsprogramms in er-
heblichem Umfang Steuern und Abgaben er-
hoht wurden, liegt inzwischen der Schwerpunkt
auf einer Reduzierung der Staatsausgaben.

Ausblick: Konjunktur zieht
allmahlich an

Die Indikatoren fiir die Weltkonjunktur haben
sich in der jiingsten Zeit verbessert und lassen
fiir das zweite Quartal eine etwas raschere
wirtschaftliche Expansion erwarten. Nach wie
vor ist die Grunddynamik aber gering, so dass
die Erholung anfillig bleibt fiir Storungen etwa
vonseiten der Finanzmirkte oder durch einen
Anstieg der Rohstoffpreise. Die weiteren
Aussichten hingen zudem zentral von der
zukiinftigen Entwicklung der Krise im Euro-
raum ab und den Einfliissen, die davon auf
Nachfrage und Finanzmirkte ausgehen. Nach
wie vor ist eine rasche und durchgreifende Bes-
serung der Situation nicht zu erwarten, und das
Risiko von neuerlichen Riickschligen bleibt
grof.

Fiir die Prognose unterstellen wir gleichwohl,
dass neuerliche deutliche Anspannungen an
den Finanzmairkten im Zusammenhang mit der
Staatsschuldenkrise im Euroraum ausbleiben.
Wihrend im politischen Raum weiterhin grof3e
Unsicherheit iiber den Umgang mit der Krise
herrscht, kommen die wirtschaftlichen Anpas-
sungsprozesse in den Krisenldndern offenbar
allmahlich sichtbar voran. So steigt die Wahr-
scheinlichkeit, dass sich das Vertrauen in die
Zukunft des Euroraums zunehmend festigt und
in der Folge auch die Konjunktur sich allmah-
lich belebt.

Unter dieser Voraussetzung diirfte das
Tempo der weltwirtschaftlichen Expansion im
Verlauf des Jahres nach und nach zunehmen.
Hilfreich ist auch, dass der Olpreis im Jahres-
durchschnitt mit 105 US-Dollar etwas niedriger
ist als in den vergangenen beiden Jahren. Fiir
die fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist
gleichwohl nach wie vor nur eine moderate
konjunkturelle Expansion in Sicht. Die massiv
expansive Geldpolitik wird voraussichtlich auch
weiterhin nicht zu einer raschen Ausweitung
der realwirtschaftlichen Aktivitdt fithren. Zum
einen ist private Sektor in vielen Lindern im-
mer noch darum bemiiht, seinen Verschul-
dungsgrad zu verringern. Hinzu kommen brem-
sende Einfliisse von der Finanzpolitik, die im
Euroraum zwar etwas geringer werden, in den
Vereinigten Staaten aber betrichtlich bleiben
und in Japan sogar massiv an Gewicht gewin-
nen werden. In den Schwellenldndern wird die
Wirtschaftspolitik angesichts einer verlang-
samten wirtschaftlichen Expansion zunehmend
bemiiht sein, die Konjunktur anzuregen. Dies
diirfte im Prognosezeitraum zu einer wieder
stiarkeren Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktion beitragen. Einer Riickkehr zu dhn-
lich hohen Expansionsraten, wie sie vor der Fi-
nanzkrise verzeichnet wurden, stehen aber die
anhaltend schwache Nachfrage aus den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften sowie struktu-
relle Probleme in einer Reihe von groBen
Schwellenldndern entgegen.

In den Vereinigten Staaten haben sich die
Rahmenbedingungen fiir eine Belebung der
Konjunktur merklich gebessert. Die Entschul-
dung der privaten Haushalte ist vorangeschrit-
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ten, der Immobilienmarkt erholt sich in be-
trachtlichem Tempo, und der geméichliche, aber
stabile Beschiftigungsaufbau stiitzt die verfiig-
baren Einkommen der Haushalte. In der Folge
nehmen auch die Belastungen fiir den Banken-
sektor durch Ausfille und Zahlungsverzogerun-
gen weiter stetig ab, so dass die Banken ihre
Kreditvergabestandards gelockert haben und
ihre Bereitschaft, Kredite zu vergeben wieder
zugenommen hat. Zudem befindet sich die
preisliche Wettbewerbsfihigkeit historisch ge-
sehen auf einem duBerst hohen Niveau, so dass
zusammen mit der duBerst expansiv aus-
gerichteten Geldpolitik die monetdren Rahmen-
bedingungen fiir die Vereinigten Staaten sehr
giinstig sind.

Im Prognosezeitraum wird der Konjunktur
jedoch noch Gegenwind vor allem von der Fi-
nanzpolitik entgegenschlagen. So werden die
automatischen Budgetkiirzungen weiter damp-
fend wirken. Zudem diirften die privaten Haus-
halte, die die Steuererhéhungen zu Jahresbe-
ginn zu einem Gutteil iiber eine Reduktion ihrer
Ersparnis aufgefangen haben, im weiteren Jah-
resverlauf ihre Sparquote allmahlich wieder er-
hohen, wodurch die Expansion des privaten
Konsums gebremst werden wird. Kurzfristig
werden auch die jiingst in den Vereinigten
Staaten zu verzeichnenden merklichen Anstiege
bei den Energiepreisen die privaten Konsum-
ausgaben belasten. Im Herbst diirften die Ver-
handlungen iiber die Anhebung der Schulden-
obergrenze an Intensitit gewinnen. Die Eini-
gung iiber die Erhohung der Schuldenober-
grenze wird vermutlich mit einer weiteren
Straffung der Finanzpolitik einhergehen. Soll-
ten die Verhandlungen in dhnlicher Hirte ge-
fithrt werden, wie im Jahr 2011, die die Verei-
nigten Staaten an den Rand eines (technischen)
Staatsbankrotts gefiihrt hatten — und dafiir
spricht derzeit einiges —, konnte dies die Kon-
junktur erheblich belasten, da sich die privaten
Haushalte und die Unternehmen in einem sol-
chen Umfeld wohl mit Investitionen zuriick
halten wiirden. Unabhingig vom Ausgang die-
ser Verhandlungen ist fiir den Beginn des
kommenden Jahres in der derzeitigen Geset-
zeslage eine weitere Straffung der Finanzpolitik
angelegt.
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Alles in allem diirfte das Bruttoinlandspro-
dukt bis zu Beginn des kommenden Jahres
kaum rascher expandieren als zuletzt. Fiir das
zweite Quartal deuten die vorliegenden Daten
sogar auf eine Verlangsamung der Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts auf 1,5 Prozent hin.
Im Verlauf des kommenden Jahres diirften die
Belastungsfaktoren deutlich an Wirkung verlie-
ren und die extrem giinstigen monetiren Rah-
menbedingungen diirften sich dann auch in
spiirbar hoheren Zuwachsraten des Brutto-
inlandsprodukts widerspiegeln. Im laufenden
Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt wohl um
1,8 Prozent zulegen. Fiir das kommende Jahr
rechnen wir mit einem Anstieg um 2,3 Prozent
(Tabelle 2). Die Arbeitslosenquote diirfte in
einem #hnlichen Tempo zuriickgehen, wie es in
der bisherigen Erholung zu beobachten war. Im
laufenden Jahr wird sie im Jahresdurchschnitt
wohl auf 7,5 Prozent verringern. Im kommen-
den Jahre diirfte sie 6,8 Prozent betragen und
gegen Jahresende die fiir die derzeitige Geld-
politik relevante Schwelle von 6,5 Prozent un-
terschreiten. Die Inflation diirfte sich im kom-
menden Jahr auf 2,6 Prozent beschleunigen,
nach 1,7 Prozent im laufenden Jahr.

Die Konjunktur in Japan erhilt im laufenden
Jahr durch zusitzliche Ausgaben des Staates im
Rahmen des Konjunkturprogramms kriftige
Impulse. Hinzu kommen Anregungen von der
Geldpolitik und eine wechselkursbedingte
deutliche Verbesserung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit. In der Folge wird das Brut-
toinlandsprodukt im Jahresverlauf recht kriftig
zunehmen, wenngleich die Zuwachsrate fiir das
Jahr insgesamt aufgrund des niedrigen Niveaus
zu Jahresbeginn mit 1,8 Prozent geringfiigig
niedriger ausfallen diirfte als 2012. Im Verlauf
des Jahres 2014 diirfte die Expansion als Folge
der Mehrwertsteuererh6hung und riicklaufiger
Staatsausgaben deutlich schwicher ausfallen;
im Jahresdurchschnitt diirfte sich dennoch ein
Zuwachs von 1,5 Prozent ergeben. Die Verbrau-
cherpreise diirften im laufenden Jahr trotz der
abwertungsbedingt steigenden Importpreise
nochmals leicht zuriickgehen, im kommenden
Jahr diirften sie um 1,5 Prozent steigen, was
freilich wesentlich auf die Mehrwertsteuer-
anhebung zuriickzufiihren ist. Die Arbeitslosig-



Tabelle 2:

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Landern 2012-2014
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Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Europaische Union 40,3 -0,3 -0,2 1,1 2,6 1,6 1,6 10,5 11,3 11,6
Schweiz 1,5 1,0 1,5 1,9 -0,7 -0,4 0,3 41 4,3 41
Norwegen 1,1 3,2 2,5 2,5 0,4 0,8 1,5 3,1 3,3 3,2
Siidkorea 2,6 2,0 2,2 3,5 2,2 2,4 2,8 3,5 3,5 3,3
Vereinigte Staaten 34,5 2,2 1.8 2,3 21 1.7 2,6 8,0 7.5 6.8
Japan 12,5 1,9 1,8 1,5 0,0 -0,2 1,5 4,3 3,9 3,8
Kanada 4,0 1,8 1,4 2,0 1,5 1,5 2,1 7.3 7,2 7,0
Australien 3,5 3,6 2,5 3,0 1,7 2,0 2,0 5,2 515 55
Aufgefiihrte Lander 100,0 1,2 1,1 1,8 2,0 1,5 2,0 8,2 8,3 8,2

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

Quelle: Eurostat, VGR, OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook Database; Statistics Canada,

Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

keit geht im Prognosezeitraum leicht zuriick; sie
diirfte im kommenden Jahr etwas unter 4 Pro-
zent sinken.

Im Euroraum diirfte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion im Sommerhalbjahr wohl kaum
mehr als stagnieren. Darauf deuten der Econo-
mic Sentiment Indicator der Europiischen
Kommission und auch der EUROFRAME-Indi-
kator hin. Insbesondere die Binnennachfrage
diirfte die Konjunktur spiirbar bremsen. Der
private Verbrauch wird durch die hohe Ar-
beitslosigkeit belastet, und die Investitionsta-
tigkeit der Unternehmen leidet unter den in ei-
nigen Lindern sehr ungiinstigen Finanzie-
rungsbedingungen sowie den schlechten inlén-
dischen Absatzperspektiven. Die Finanzpolitik
diirfte nach der Ankiindigung der Europaischen
Kommission, einigen Liandern zu erlauben, ihre
Konsolidierungsplidne zeitlich zu strecken, we-
niger restriktiv ausgerichtet werden. Die bisher
umgesetzten MaBnahmen werden die Kon-
junktur in diesem Jahr gleichwohl noch merk-
lich ddmpfen. In den Krisenldndern wird die
Rezession auch deshalb wohl noch weiter an-
halten, wenngleich sich das Tempo der wirt-
schaftlichen Talfahrt allmihlich verringern
diirfte (Tabelle 3). Fiir den Euroraum insgesamt
rechnen wir mit einem Riickgang des Brutto-
inlandsprodukts um 0,6 Prozent in diesem Jahr

und einem Anstieg um 0,8 Prozent im Jahr
2014. Der Inflationsdruck wird aufgrund der
stark unterausgelasteten Kapazititen gering
bleiben, die Verbraucherpreise diirften im Jah-
resdurchschnitt 2013 wohl nur um 1,4 Prozent
zulegen.

Die Konjunktur in den iibrigen Landern der
Europaischen Union zieht im Verlauf des Pro-
gnosezeitraums zwar voraussichtlich an, wird
aber wohl vorerst wenig Schwung entwickeln.
Dampfend wirken neben der schwachen Nach-
frage aus dem Euroraum eine zumeist merklich
restriktive Finanzpolitik und Konsolidierungs-
bemiihungen im privaten Sektor, die nicht nur
im Vereinigten Konigreich, sondern auch in ei-
nigen mittel- und osteuropiischen Lindern
(z.B. Polen und Ungarn) als Folge einer in der
Vergangenheit stark gestiegenen Verschuldung
der privaten Haushalte zu erwarten sind. In
Tschechien diirfte die gesamtwirtschaftliche
Produktion durch die Flut an Elbe und Moldau
im zweiten Quartal erheblich gelitten haben.
Fiir das Gesamtjahr rechnen wir jedoch nur mit
geringen Auswirkungen auf die Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts.

Fiir die Schwellenlinder rechnen wir mit ei-
ner allmahlichen Zunahme der konjunkturellen
Dynamik. Im asiatischen Raum diirfte die ge-
genwirtig geddmpfte Dynamik mit der Festi-
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Tabelle 3:
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Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2012-2014

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Deutschland 20,4 0,7 0,5 1,8 2,2 1,7 2,1 55 54 54
Frankreich 15,7 0,0 -0,4 0,6 2,2 0,9 1,4 10,3 11,2 11,6
Italien 121 -2,4 -1,8 0,3 3,3 1,5 1,1 10,7 12,4 12,8
Spanien 8,1 -1,4 -1,9 0,0 24 1,0 0,3 25,1 27,1 28,0
Niederlande 4,6 -1,0 -0,8 0,7 2,8 2,5 1,3 53 7,0 7.4
Belgien 29 -0,3 -0,2 0,8 2,6 1,2 1,6 7,6 8,6 9,0
Osterreich 24 0,8 0,3 1,5 2,6 2,2 1,9 4.4 4,9 4,7
Griechenland 1,5 -6,4 -4,0 -1,0 1,0 -0,7 -0,4 24,3 27,7 29,7
Finnland 1,5 -0,2 -0,7 1,0 3,2 2,3 2,0 7,7 8,3 8,5
Portugal 1,3 -3,2 -2,9 0,0 2,8 0,3 0,7 15,9 18,1 19,0
Irland 1,3 0,9 0,5 1,3 1,9 0,8 1,2 14,7 13,4 12,5
Slowakei 0,6 2,0 1,0 2,2 3,7 2,0 2,1 14,0 14,7 14,7
Luxemburg 0,3 0,3 0,5 1,5 29 1,8 1,7 5,1 5,6 53
Slowenien 0,3 -2,3 -2,5 0,0 2,8 1,9 1,4 8,9 10,5 11,0
Estland 0,1 3,2 2,0 3,0 4,2 1,0 2,8 10,1 9,0 7,5
Zypern 0,1 -2,4 -8,0 —4,0 3,1 1,4 1,2 11,8 16,9 21,0
Malta 0,1 1,0 1,3 1,7 3,2 1,4 1,8 6,4 6,5 6,4
Vereinigtes Konigreich 14,7 0,3 0,9 1,3 2,8 2,7 2,3 79 7,7 7,7
Polen 29 1,9 1,0 1,9 3,7 1,2 1,9 10,1 11,1 12,0
Schweden 3,2 0,7 2,0 2,5 0,9 0,5 1,2 8,0 8,3 8,1
Danemark 1,9 -0,5 0,2 1,0 2,4 0,8 1,1 7,5 7,3 7,3
Tschechien 1,2 -1,2 -0,8 2,0 3,5 1,6 1,9 7,0 7,5 7,6
Rumanien 1,0 0,4 1,0 2,5 3,4 4,5 3,0 7,0 6,9 6,5
Ungarn 0,8 -1,7 -0,2 1,3 57 3,0 3,3 10,9 11,2 111
Kroatien 0,3 -2,0 -0,2 1,5 3,4 3,3 2,8 15,9 0,0 0,0
Bulgarien 0,3 0,8 1,4 2,6 24 2,0 1,9 12,3 12,4 11,9
Litauen 0,3 3,7 3,1 315 3,2 2,3 2,7 13,3 13,5 13,0
Lettland 0,2 5,6 4,0 4,5 23 1,5 2,5 14,9 14,4 14,0
Europaische Union 100,0 -0,3 -0,2 1,1 2,6 1,6 1,6 10,5 11,2 11,4
Nachrichtlich:
Europaische Union 15 91,9 -0,4 -0,3 1,0 2,5 1,5 1,5 10,7 11,5 11,8
Beitrittslander 8,1 0,6 0,5 1,9 3,7 2,0 2,2 10,0 9,9 10,1
Euroraum 73,3 -0,6 -0,6 0,8 2,5 1,4 1,4 11,4 12,5 12,9
Euroraum ohne Deutschland 52,9 -1,0 -1,1 0,5 2,6 1,2 1,1 13,6 15,1 15,6

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

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

gung der Konjunktur in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und unterstiitzt durch wirt-
schaftspolitische Impulse wieder kriftiger wer-
den. Auch fiir Lateinamerika sprechen verbes-
serte Rahmenbedingungen vonseiten der Welt-
konjunktur und der nationalen Wirtschafts-
politik dafiir, dass sich die wirtschaftliche Ex-
pansion beschleunigt. Gedampfter sind die Aus-
sichten aufgrund der zunidchst noch sehr
schwachen Konjunktur im Euroraum vorerst
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fiir die europidischen Schwellenldnder. Fiir die
Tiirkei haben sich durch die innenpolitischen
Spannungen der vergangenen Wochen zusitz-
liche Risiken fiir die wirtschaftlichen Aus-
sichten ergeben. In unserer Prognose haben wir
keine nennenswerten Auswirkungen der an-
haltenden Demonstrationen auf die gesamt-
wirtschaftliche Produktion beriicksichtigt. Das
Risiko einer deutlichen Dampfung der wirt-
schaftlichen Dynamik steigt aber mit zuneh-
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mender Dauer und Schirfe der Auseinanderset-
zungen, zumal das Land in erheblichem MaRe
auf Kapitalzufliisse aus dem Ausland zur Finan-
zierung des betrdachtlichen Leistungsbilanz-
defizits (6 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2012) angewiesen ist.

Fiir China zeichnen Frithindikatoren wie die
verschiedenen Einkaufsmanagerindizes am
aktuellen Rand ein sehr gemischtes Bild. Ein
Prognosemodell, das iiber diese Indizes hinaus
auf weiteren nationalen und internationalen
Indikatoren basiert, signalisiert fiir das Som-
merhalbjahr eine wieder stirkere Ausweitung
der Produktion.7 Alles in allem rechnen wir da-
mit, dass das Bruttoinlandsprodukts in diesem
Jahr und im néchsten Jahr um rund 7,5 Prozent
zunimmt und damit, anders als tiblicherweise in
den vergangenen Jahren, nicht schneller, als es
das Expansionsziel der Regierung vorsieht. Die
Inflationsrate, die zuletzt mit 2,1 Prozent mode-
rat war, wird sich im Prognosezeitraum voraus-
sichtlich nur wenig beschleunigen (Tabelle 4).
Fiir Indien rechnen wir mit einer Belebung der
konjunkturellen Dynamik im weiteren Jahres-
verlauf; die Produktion diirfte insgesamt um 5,5
Prozent steigen. Im kommenden Jahr wird der
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts mit 6,5
Prozent wohl etwas kriftiger ausfallen. In den
siidostasiatischen Schwellenldndern diirfte die
Produktion im weiteren Verlauf dieses Jahres
wieder deutlich starker expandieren als zuletzt.
Gestiitzt durch einen anziehenden Welthandel
wird das Bruttoinlandsprodukt voraussichtlich
sowohl in diesem als auch im néchsten Jahr mit
Raten von reichlich 5 Prozent recht ziigig stei-
gen.

In Lateinamerika diirfte die konjunkturelle
Dynamik im Prognosezeitraum weiter zuneh-
men. In Brasilien werden sich die Wirkungen
der konjunkturstimulierenden MaBnahmen der
Wirtschaftspolitik sowie der Ausgaben im Zu-
sammenhang mit der FuBballweltmeisterschaft
im Jahre 2014 wohl verstiarken. Auch andern-
orts werden insbesondere von o&ffentlichen
Infrastrukturprogrammen betrachtliche Impulse
ausgehen. Fiir das Jahr 2013 rechnen wir mit

7 Fiir eine Beschreibung des Ansatzes siche Boysen-
Hogrefe et al. (2012c¢: Kasten 1).

einer Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktion in der Region von 3,6 Prozent. Im
Jahr 2014 diirfte der Anstieg vor dem Hin-
tergrund der etwas anziehenden Weltkonjunk-
tur noch etwas kriftiger ausfallen.

Die Wirtschaft in Russland diirfte sich im
Prognosezeitraum allmahlich beleben, wobei
Impulse vor allem von einer Aufhellung der au-
Benwirtschaftlichen Perspektiven und einer
Lockerung der Geldpolitik ausgehen. Wir rech-
nen mit einem Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts um 2,5 Prozent in diesem und 3,3 Prozent
im kommenden Jahr. Erhebliche Risiken erge-
ben sich durch die hohe Abhéngigkeit der russi-
schen Wirtschaft von Rohstoffexporten, so dass
ein merklicher Riickgang der Rohstoffpreise die
Konjunktur erheblich ddmpfen wiirde.

Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg
der Weltproduktion im laufenden Jahr um 3,3
Prozent (Tabelle 5); etwas weniger als in unse-
rer Prognose vom Maérz (3,4 Prozent). Fiir 2014
haben wir unsere Erwartungen ebenfalls etwas
reduziert; wir prognostizieren nun eine Zu-
nahme des globalen Bruttoinlandsprodukts um
3,8 Prozent (Mirzprognose 4,0 Prozent). Bei
diesem Expansionstempo geht die Auslastung
der weltweiten Produktionskapazititen in die-
sem Jahr zuriick und steigt im nichsten Jahr
allenfalls leicht. Der Welthandel steigt 2013 mit
einer Rate von 2,8 Prozent voraussichtlich er-
neut deutlich schwicher als im mittelfristigen
Trend. Fir 2014 erwarten wir eine Beschleuni-
gung auf 4,5 Prozent. Der Verbraucherpreis-
anstieg diirfte sich in diesem Jahr abschwichen
und im néchsten wieder leicht zunehmen.
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Tabelle 4:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenldndern 2011-2014
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Indonesien 4,0 6,5 6,2 6,0 6,0 54 4,3 5,0 55
Thailand 2,1 0,1 6,5 4,0 4,5 3,8 3,0 3,0 3,5
Philippinen 1,4 3,6 6,8 6,5 55 4,7 3.1 3,0 4,0
Malaysia 1,6 54 53 4,5 5,0 3,2 1,7 2,0 25
Insgesamt 9,1 4,4 6,2 53 54 4,5 3,3 3,7 43
China 40,7 9,3 7.8 7,5 7,5 54 2,7 2,5 2,5
Indien 15,4 7,6 3,9 5,5 6,5 8,9 9,3 10,0 8,5
Asien insgesamt 65,2 8,2 6,7 6,7 7,0 6,1 4,3 4.4 4,2
Brasilien 7,7 2,7 0,9 3,1 4,5 6,6 5,4 6,5 55
Mexiko 5,8 3,9 3,9 4,0 4,5 3.4 4,1 3,5 3,5
Argentinien 24 8,9 1,9 3,5 4,0 9,8 10,0 10,5 9,0
Kolumbien 1,6 6,6 4,0 4,0 5,0 34 3,2 2,2 3,0
Chile 11 5,8 5,6 55 6,0 3,3 3,0 1,5 2,0
Peru 1,1 6,9 6,3 6,5 6,5 3.4 3,7 2,5 3,0
Venezuela 1,3 4,2 5,6 1,0 1,0 27,2 21,1 28,0 20,0
Lateinamerika insgesamt 21,0 4,5 29 3,6 4,4 6,8 6,2 6,7 5,8
Russland 8,2 4,3 3,4 2,5 3,3 8,4 5,1 6,5 5,6
Tirkei 3,7 8,5 2,7 2,5 5,0 6,5 8,9 8,0 6,5
Sudafrika 1,9 3,5 25 2,0 4,0 5,0 5,6 7,0 6,0
Aufgefiihrte Lander 100,0 6,7 53 54 5,8 6,2 4,7 5,0 4,5

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

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Tabelle 5:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2012-2014
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2012 2013 2014 2012 2013 2014
Weltwirtschaft 100 3,2 3,2 3,8 4,1 3,8 3,8
darunter:
Fortgeschrittene Lander 51,8 1,2 1,1 1,9 2,0 1,5 2,0
China 14,9 7,8 7.5 7,5 2,7 2,5 2,5
Lateinamerika 7,7 2,9 3,6 4.4 6,2 6,7 5,8
Indien 5,6 3,9 515 6,5 9,3 10,0 8,5
Ostasiatische Schwellenlander 3,4 6,2 53 54 3,3 3,7 4,3
Russland 3,0 3,4 2,5 3,3 51 6,5 5,6
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 2,7 2,8 4,5
Weltwirtschaft (gewichtet auf der Basis von
Marktwechselkursen des Jahres 2012) 2,7 2,7 3,3 3,6 3,2 3,4
Prozent. Gewicht: gemafR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 nach Kaufkraftparitadt. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-

preise: Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 2 (iberein, da der Landerkreis
hier breiter gefasst ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Pro-
gnose des IfW.
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Deutschland: Konjunktur
fangt sich
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Nils Jannsen, Stefan Kooths, Bjérn van Roye
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Zusammenfassung:

Die Produktionstdtigkeit hat sich nach dem
Einbruch im letzten Herbst im Laufe des Win-
terhalbjahres stabilisiert. Im ersten Quartal
verzogerten noch witterungsbedingte Hemm-
nisse die raschere Riickkehr auf einen Expan-
sionspfad. Nachholeffekte diirften im Friihling
den Produktionsanstieg deutlich iiber das
Tempo anheben, das aufgrund der moderat
aufwdrts gerichteten konjunkturellen Grund-
tendenz angelegt ist. Diese wird zwar weiterhin
erheblich durch den fiir Deutschland sehr
expansiv wirkenden Kurs der Geldpolitik be-
fliigelt, zugleich belastet aber die Unsicherheit
tliber den Fortgang der Krise im Euroraum zu-
ndchst noch die Investitionsbereitschaft in den
Unternehmen. In diesem und im ndchsten Jahr
diirfte die Expansion nahezu exklusiv von bin-
nenwirtschaftlichen Faktoren getragen wer-
den. Insbesondere ist im ndchsten Jahr mit ei-
ner deutlichen Belebung der Investitionstdtig-
keit zu rechnen. Wir erwarten fiir das laufende
Jahr einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
um 0,5 Prozent, im ndchsten Jahr diirfte der
Zuwachs 1,8 Prozent betragen. Die Verlaufs-
raten liegen in beiden Jahren mit 1,7 Prozent
(2013) bzw. 1,9 Prozent (2014) etwa einen hal-
ben bzw. ein dreiviertel Prozentpunkt oberhalb
der Potenzialwachstumsrate. Die Auslastung
der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen nimmt
somit im Prognosezeitraum kontinuierlich zu
und diirfte im ndchsten Jahr das Normalniveau
um 0,6 Prozent iiberschreiten. Die Zahl der
Erwerbstdgigen wird weiter steigen (um
270 000 in diesem und 210 000 im ndchsten
Jahr), die Arbeitslosenquote bleibt aber un-
verdndert. Im Verlauf des Prognosezeitraums
diirfte der Preisauftrieb stdrker werden. So
wird sich die Lebenshaltung voraussichtlich im
ndchsten Jahr um 2,1 Prozent verteuern, nach
1,7 Prozent in diesem Jahr. Die offentlichen
Haushalte werden das laufende Jahr wohl mit
einem geringfiigigen Defizit von knapp einer
Milliarde Euro abschliefen und im ndchsten
Jahr einen Uberschuss von gut drei Milliarden
Euro aufweisen.

Die Konjunktur in Deutschland hat sich nach
einer Schwichephase stabilisiert, ein kraftiger
Aufschwung ist allerdings nicht in Sicht. So hat
sich die Stimmung in der gewerblichen Wirt-
schaft nach dem giinstigen Start in das Jahr le-
diglich auf leicht erhéhtem Niveau gehalten,
und die Auftragslage in der Industrie hat sich
bislang nicht nachhaltig gebessert. Nach wie vor
herrscht eine groBe Unsicherheit dariiber, ob
die Problemlinder im Euroraum hinreichend
schnelle Fortschritte bei ihren Reformen erzie-
len, und die Unsicherheit beziiglich der Wirt-
schaftspolitik ist recht hoch. Dies diirfte ein we-
sentlicher Grund dafiir sein, dass sich die Un-
ternehmen trotz ungewdhnlich giinstiger Finan-
zierungsbedingungen mit Investitionen zuriick-
halten. Offenbar sind auch die Gewinnaussich-
ten nicht so glinstig, wie es der Anstieg der Akti-
enkurse nahelegt; der Aufschwung an den Fi-
nanzmarkten ist wohl hauptsichlich der welt-
weit sehr expansiven Geldpolitik geschuldet.

Im ersten Quartal 2013 legte das Brutto-
inlandsprodukt kaum zu (Abbildung 1). Der An-
stieg fiel mit einer laufenden Jahresrate von 0,3
Prozent unerwartet gering aus. Vielfach war vor
allem aufgrund der deutlichen Verbesserung der

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2010-2014
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verédnderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Erwartungen ein spiirbar stidrkeres Anziehen
der Produktion erwartet worden, das allerdings
auch deshalb ausblieb, weil die Witterung sehr
unglinstig war. So gingen die Bauinvestitionen
im ersten Quartal kriftig zuriick. Der Ab-
schwung bei den Investitionen setzte sich fort,
die Ausriistungsinvestitionen sanken wie bereits
im gesamten Jahr 2012, wenn auch deutlich
verlangsamt. Vom AuBenhandel kam ebenfalls
ein Dampfer; so schrumpften die Ausfuhren er-
neut deutlich. Einen Anstieg verzeichneten
lediglich die privaten Konsumausgaben, gestiitzt
durch eine Zunahme der verfiigbaren Einkom-
men.

Am Arbeitsmarkt hat die seit einem Jahr
schwichelnde Konjunktur Spuren hinterlassen.
Der Anstieg der Zahl der sozialversicherungs-
pflichtig Beschiftigten hat sich zuletzt merklich
verlangsamt. Die Arbeitslosigkeit hat seit rund
einem Jahr fast ununterbrochen zugenommen,
wenn auch nur leicht. Saisonbereinigt lag die
Zahl der Arbeitslosen (in der Definition der
Bundesagentur fiir Arbeit) im Mai dieses Jahres
bei 2,96 Mill. Personen, also um rund 100 000
iiber dem bislang niedrigsten Niveau in diesem
Zyklus; die Arbeitslosenquote betrug weiterhin
6,9 Prozent.

Der Preisauftrieb blieb in den vergangenen
Monaten verhalten. Fiir die Verbraucher verteu-
erten sich insbesondere Nahrungsmittel kraftig,
wihrend sich der Anstieg bei den Energieprei-
sen nicht fortsetzte. Die Inflationsrate betrug im
Mai 1,5 Prozent, nachdem sie im vergangenen
Jahr zumeist iiber 2 Prozent gelegen hatte.

Die Aussichten fiir die Produktion im zweiten
Quartal dieses Jahres sind recht giinstig. So
stellte sich im April der erwartete Aufholeffekt
bei der Produktion im Baugewerbe ein. Im Pro-
duzierenden Gewerbe insgesamt liegt die Ferti-
gung damit erheblich iiber dem im ersten
Quartal verzeichneten Niveau (Abbildung 2).
Auch wenn sich die Industrieproduktion in den
Folgemonaten leicht abgeschwicht haben diirfte
— der flache Verlauf bei den Auftragseingingen
lasst dies erwarten —, wird der Zuwachs im
zweiten Quartal betrdachtlich bleiben. Dies
spricht dafiir, dass das Bruttoinlandsprodukt
ebenfalls deutlich zulegen wird. Wir erwarten
einen Anstieg um 3,2 Prozent (laufende Jahres-
rate). Im weiteren Verlauf des Jahres wird das

Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2005-2013
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Kasten 1:
Zu den wirtschaftlichen Folgen der Hochwasserschaden

Naturkatastrophen gelten trotz der fur die direkt Geschadigten dramatischen Folgen und der kurzfris-
tigen Produktionsbehinderungen zuweilen als foérderlich fir die weitere gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung. Festgemacht wird dies daran, dass zur Behebung der Schaden zusétzliche Ausgaben er-
folgten, die einen expansiven Impuls fir die Produktionstatigkeit in der betroffenen Volkswirtschaft
darstellen wiirden. Mitunter wird die vermeintliche Anregung der wirtschaftlichen Aktivitat, die sich in
einer hoheren Expansionsrate des Bruttoinlandsproduktes widerspiegeln musste, sogar als Indiz dafiir
gewertet, dass die Wachstumsmessung im Konzept der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
kontrar zu den Wohlfahrtszielen einer Gesellschaft stiinde. Diese Sichtweise geht indes fehl, weil die
dieser Argumentation zugrundeliegenden Annahmen letztlich das 6konomische Knappheitsproblem
negieren.

Zu unterscheiden ist zwischen den Wachstumseffekten (Produktionsmdglichkeiten) einerseits und
den Konjunktureffekten (tatsachliche Produktion) andererseits. Das Wachstum einer Volkswirtschaft
spiegelt sich in der Veranderung des Produktionspotenzials wider. Dieses hangt — neben dem Stand
des technischen Wissens und der Zahl und Ausbildung der verfligbaren Arbeitskrafte — vom Sach-
kapitalstock einer Volkswirtschaft ab. Die Uberflutungsschaden an Agrarflachen, Stralen, Gebéuden,
Fahrzeugen und Maschinen setzen den Kapitalstock exogen herab und reduzieren damit dauerhaft
die Produktionsmdoglichkeiten, verglichen mit der Entwicklung, die ohne den Einfluss der Flutschaden
moglich ware. Der Wachstums- bzw. Potenzialeffekt ist somit eindeutig negativ. Hinsichtlich der
GroRenordnung dirften die Effekte der jingsten Hochwasserkatastrophe aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht indes gering sein. Derzeit belaufen sich die ersten Schatzungen fir die zur Schadensbeseitigung
notwendigen Leistungen auf einen niedrigen zweistelligen Milliardenbetrag. Zum Vergleich: Der Wert
des Sachkapitalstocks in Deutschland (Nettoanlagevermdgen zu Wiederbeschaffungspreisen) betrug
zu Beginn dieses Jahres 8,5 Billionen Euro. Da aber von den Uberschwemmungen nicht nur neu
erstellte, sondern auch schon bereits zum Teil abgeschriebene Kapitalguiter beschadigt wurden, ist
zum Abschatzen der relativen Schadenshéhe das Bruttoanlagevermégen heranzuziehen, dessen
Wert sich zuletzt auf 14,5 Billionen Euro belief. Legt man Wiederaufbaukosten von 15 Milliarden Euro
zugrunde — ein Betrag, der am oberen Rand der Schadensschatzungen liegt —, so ware etwa 1
Promille des Kapitalstocks in Deutschland durch die Uberschwemmungen vernichtet worden. Die
daraus resultierende Beeintrachtigung der zukiinftigen Wertschépfungsmaglichkeiten liegt praktisch
unterhalb der Schwelle, die sich statistisch erfassen lasst.

Konjunkturell sind entstehungsseitig unmittelbar die flutbedingten Produktionsausfélle bedeutsam.
Diese konnen zwar — etwa im Verkehrsbereich oder durch die Unterbrechung von Zulieferketten —
auch Uber die betroffenen Flutgebiete hinaus ausstrahlen, insgesamt ist aber aus gesamtwirtschaftli-
cher Sicht mit keinen quantitativ bedeutsamen Effekten zu rechnen. So betragt etwa die Bruttowert-
schopfung der besonders stark betroffenen Kommune Passau und des Landkreises Deggendorf zu-
sammen genommen 2,5 Promille des gesamtdeutschen Wertes. Selbst fiir den rein hypothetischen
Fall, dass in dieser Region das Wirtschaftsleben fir zwei Wochen ganzlich zum Erliegen kdme, ware
der Einfluss auf das Quartalsergebnis des Bruttoinlandsproduktes in Deutschland unterhalb der fir die
Veranderungsrate statistisch ausgewiesenen Nachkommastellen (rein rechnerisch ergabe sich ein
Riickgang um 0,04 Prozent). So zeigte sich auch nach dem Elbehochwasser im August des Jahres
2002 in der Entwicklung der gesamtdeutschen Wertschopfung im dritten Quartal kein von der
damaligen Konjunkturdynamik unterscheidbarer Effeki.

SchlieB3lich lasst sich auch aus den fir die Schadensbeseitigung erforderlichen Ausgaben kein
zwingender konjunktureller Effekt ableiten, der in den Folgeperioden stimulierend auf die 6konomische
Aktivitdt wirken wirde. Hierbei ist zu beachten, dass die gesamtwirtschaftlichen Produktions-
kapazitaten nur einmal verwendet und auch die Budgets der dkonomischen Entscheidungstrager
(Privathaushalte, Unternehmen, Staat) nicht mehrfach verausgabt werden kénnen. Mehrausgaben auf
der einen Seite flihren dann entweder direkt (bei demselben Entscheidungstrager) oder indirekt (liber
Preiseffekte) bei anderen Entscheidungstragern dazu, dass alternative Verwendungsplane zu-
rickgestellt werden, z.B. in dem ein von Hochwasserschaden betroffener Haushalt eine urspriinglich
geplante Urlaubsreise zurlickstellt oder eine BaumaRnahme in nicht iberschwemmten Gebieten auf-
grund anziehender Baupreise unterlassen werden. So betrugen die fiir das Elbehochwasser des Jah-
res 2002 geschatzten Wiederaufbaukosten zwar gut 2 Prozent der gesamtdeutschen Bruttoanlage-
investitionen. Im Aggregat — gemessen an der letzten Verwendung des Produktionsergebnisses —
lasst sich indes fur den Verlauf des Jahres keine nachtragliche Beschleunigung der Expansion
feststellen.
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Insgesamt sind damit die einzelwirtschaftlichen Schaden auch gesamtwirtschaftlich eindeutig als
Minderung des Wohlstandes zu beklagen. Allerdings sind aufgrund der raumlichen Begrenzung der
Schadensfalle die gesamtwirtschaftlichen Effekte quantitativ kaum bedeutsam und diirften daher auch
den Konjunkturverlauf in diesem Jahr nicht nennenswert beeinflussen.

Die hier aufgezeigten Zusammenhénge gelten nicht nur fur durch Naturkatastrophen hervorgeru-
fene Vermdgensschaden, sondern auch fir solche wirtschaftspolitischen Eingriffe, die darauf abzielen,
Teile des Kapitalstocks zu vernichten (z.B. Verschrottungs- und Abwrackpramien) oder sinnlose Tatig-
keiten durch Beschaftigungsprogramme zu finanzieren, in der Absicht, damit die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat anzukurbeln. Samtliche Vorschlage dieser Art laufen darauf hinaus, knappe Produktions-
faktoren in eine Verwendung zu lenken, die die Volkswirtschaft als Ganzes armer macht, als sie es bei
Unterlassung dieser MaRnahmen sein kénnte. Eine Steigerung des gesamtwirtschaftlichen Einkom-
mens — und in der Folge héhere Konsumma@glichkeiten — setzen eine Mehrproduktion marktgangiger
Individualgiiter oder steuerfinanzierter Kollektivgiiter voraus, die von den Nutzern wertgeschatzt
werden. Andernfalls wird lediglich innerhalb bestehender Budgets umverteilt oder — schlimmer noch —

eine Mehrproduktion durch Ressourcenverschwendung verhindert.

Tempo verhaltener sein, die Konjunktur wird
aber aufwirts gerichtet bleiben, sofern neue
Hiobsbotschaften von der Krise im Euroraum
ausbleiben. Einen nennenswerten Einfluss der
jiingsten Hochwasserkatastrophe auf den ge-
samtdeutschen Konjunkturverlauf erwarten wir
nicht (Kasten 1). Alles in allem diirfte das Brut-
toinlandsprodukt 2013 um 0,5 Prozent zuneh-
men; diese Rate ist geringfiigig niedriger, als wir
bei unserer Prognose im Marz dieses Jahres er-
wartet haben (0,6 Prozent).

Nach wie vor sind die monetiren Rahmenbe-
dingungen fiir Deutschland ausgesprochen
giinstig. Daher bleiben wir bei der Einschit-
zung, dass die Konjunktur im kommenden Jahr
an Schwung gewinnen wird. Im Durchschnitt
wird die Zuwachsrate mit voraussichtlich 1,8
Prozent deutlich hoher sein als in den beiden
Vorjahren. Dies setzt wiederum voraus, dass die
Krise im Euroraum nicht erneut eskaliert.

Finanzierungsbedingungen
weiterhin auBerst giinstig

Die monetiren Rahmenbedingungen und das
Finanzmarktumfeld sind in Deutschland nach
wie vor duBerst vorteilhaft. Wiahrend die Finan-
zierungsbedingungen der Unternehmen bereits
seit geraumer Zeit ausgesprochen giinstig sind,
haben sich auch die Verspannungen an den Fi-
nanzmirkten weiter zuriickgebildet. Der IfW-

Finanzmarktstressindikator liegt seit nunmehr
vier Monaten unter dem Schwellenwert, ab dem
eine Beeintrichtigung der realwirtschaftlichen
Entwicklung zu befiirchten ist (Abbildung 3).!
MabBgeblich fiir den niedrigen Stress diirfte die
weiterhin permissive Geldpolitik sein. Die Eu-
ropdische Zentralbank (EZB) hatte im vergan-
genen Jahr angekiindigt, Staatsanleihen ausge-
wahlter Linder des Euroraums zu kaufen
(Outright Monetary Transactions, OMT), sofern
sie eine Intervention als angemessen erachtet.
In der Folge verringerten sich die Renditen fiir
Staatsanleihen und Bankschuldverschreibungen
in den Problemldndern deutlich, und eine Ka-
pital- und Depositenflucht aus diesen Lindern
ist derzeit nicht mehr erkennbar. Dariiber
hinaus hat sie mit der erneuten Zinssenkung im
Mai 2013 die Refinanzierungskosten fiir Banken
in den Krisenlindern weiter gesenkt. Alles in
allem hat sich der Finanzmarktstress in wichti-
gen Handelspartnerlindern verringert.2 Dies
lasst sich auch an den Target2-Positionen der
nationalen Zentralbanken ablesen, die sich in
den vergangenen Monaten in der Tendenz redu-
zierten. Inwieweit der EZB mithilfe dieser MaB3-
nahmen eine Eindimmung der Finanzmarkt-
turbulenzen gelingt, hangt vor allem davon ab,
ob und wie schnell sich die Verspannungen in

1 Zum Einfluss des iiber den Indikator gemessenen
Finanzmarktstress auf die Konjunktur siehe van Roye

(2013).

27u einer Analyse zur internationalen Ubertragung
von Finanzmarkstress und dessen Auswirkung auf
die Konjunktur siehe Dovern und van Roye (2013).
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den Bankensektoren der Peripherieldnder 16sen.
Fiir die Prognose wird unterstellt, dass das
Bundesverfassungsgericht die EZB in der Aus-
gestaltung des OMT Programms nicht wesent-
lich einschranken wird.

Abbildung 3:
If\W-Finanzmarktstressindikator 1970-2013
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Monatsdaten; Der Schwellenwert 0 signalisiert, ob eine Beein-
trachtigung der Konjunktur wahrscheinlich ist. LTCM: Long-Term
Capital Management (Hedgefonds).

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

Vor dem Hintergrund der schleppenden kon-
junkturellen Erholung und einer weiter nach-
lassenden Preisdynamik im Euroraum hat die
EZB die Leitzinsen im Mai auf ein Rekordtief
gesenkt (Abbildung 4). Sie setzte den Haupt-
refinanzierungssatz auf 0,5 Prozent. Der Zins-
korridor wurde dabei auf 1 Prozentpunkt
verengt, so dass Guthaben der Geschéftsbanken
beim Eurosystem weiterhin nicht verzinst wer-
den. Das vom Eurosystem bereitgestellte Re-
finanzierungsvolumen ist im Zuge vorzeitiger
Riickzahlungen aus den beiden dreijahrigen
Refinanzierungsgeschiften, die Ende des Jahres
2011 durchgefiihrt worden waren, merklich ge-
sunken. Auch deutsche Kreditinstitute nutzten
die vorzeitige Riickzahlungsmdglichkeit und
tilgten einen GroBteil ihrer Verbindlichkeiten
bei der Bundesbank. Vor diesem Hintergrund
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wurde die Uberschussliquiditit in Deutschland
anséssiger Banken abgebaut. In der Folge hat
sich auch die monetidre Basis in Deutschland
weiter spiirbar verringert (Abbildung 5).

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

Abbildung 5:
Monetére Basis in Deutschland 2005-2013
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht.

Eine verldssliche Beurteilung der Lage am
Geldmarkt ist angesichts des segmentierten In-
terbankenhandels nach wie vor schwierig. Seit
Beginn der Refinanzierungsgeschifte mit voll-
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stindiger Zuteilung und der Herabsetzung der
Anforderungen fiir notenbankfihige Sicherhei-
ten diirfte sich die Bedeutung des Interbanken-
marktes fiir den geldpolitischen Transmissions-
mechanismus jedoch ohnehin spiirbar verrin-
gert haben. Da jedwede nachgefragte Liquiditat
der Geschiftsbanken von den nationalen Zen-
tralbanken gestillt wird, ist das Transaktions-
volumen am Interbankenmarkt spiirbar zuriick-
gegangen. Am Markt fiir unbesichertes Tages-
geld ist das Volumen in etwa halb so hoch wie
vor der Finanzkrise (Abbildung 6). Der Tages-
geldsatz (EONTIA) liegt vor diesem Hintergrund
nach wie vor nur geringfiigig oberhalb der Null-
grenze, und die Zinssitze fiir Dreimonatsgeld
verharren seit geraumer Zeit auf duBerst niedri-
gem Niveau; im Juni stagnierte der Zinssatz fiir
besichertes Dreimonatsgeld (Eurepo) bei 0,0
Prozent und der Zinssatz fiir unbesichertes
Dreimonatsgeld (Euribor) lag mit 0,2 Prozent
nur leicht hoher.

Abbildung 6:
Transaktionsvolumen am Tagesgeldmarkt 2003—-2013
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Quelle: EZB, Statistical Data Warehouse.

Die Finanzierungskonditionen sind fiir die
Unternehmen nach wie vor duBerst vorteilhaft.
Die Umfrage zur ifo-Kredithiirde deutet darauf
hin, dass nur wenige Unternehmen von einer
restriktive Kreditvergabe seitens der Banken
betroffen sind (Abbildung 7). Dariiber hinaus
sind die Finanzierungskosten fiir Unternehmen

Abbildung 7:
Kredithirde nach UnternehmensgrofRe 2005-2013
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Monatsdaten ab November 2008; Anteil der Firmen, die Uber eine
restriktive Kreditvergabe seitens der Banken berichten.

Quelle: ifo, Schnelldienst.

in den vergangenen Monaten leicht gesunken.
Neben den Bankzinsen fiir Unternehmenskre-
dite sanken auch die Renditen von Unterneh-
mensanleihen. Im Mai lag die durchschnittliche
Rendite bei 2,9 Prozent, einem historischen
Tiefstand. Da die Rendite von Bundesanleihen
gleichzeitig stagnierte, ging der Zinsaufschlag
leicht zuriick (Abbildung 8). Alles in allem diirf-
ten die auBerordentlich giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen fiir die Unternehmen anhal-
ten. Darauf deutet auch der Bank Lending Sur-
vey der EZB hin; per saldo werden mehr Banken
ihre Kreditvergabestandards fiir Unternehmen
in den kommenden drei Monaten lockern (Ab-
bildung 9).

Die EZB diirfte die Leitzinsen im gesamten
Prognosezeitraum unverdandert lassen. Zum ei-
nen diirfte der Preisauftrieb in den Krisenlin-
dern im kommenden Jahr im Zuge von Struk-
turanpassungen sehr schwach sein. Zum ande-
ren hat sich die Konjunktureinschiatzung der
EZB fiir die Jahre 2013 und 2014 nicht nen-
nenswert geiandert (EZB 2013). Der maBgliche
Zins diirfte fiir Deutschland — gemessen an der
Inflationsrate und der Kapazititsauslastung —
im Prognosezeitraum deutlich zu niedrig sein
(Boysen-Hogrefe et al. 2013a: Kasten 1). Somit
diirfte die Geldpolitik im gesamten Prognose-

31



Deutschland: Konjunktur fangt sich

Abbildung 8:
Kapitalmarktzinsen 1990-2013
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zeit.

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

zeitraum sehr expansiv ausgerichtet sein. Die
langfristigen Zinsen werden trotz einer Beibe-
haltung der Niedrigzinspolitik unter der An-
nahme einer leichten Entspannung der Krise im
Euroraum wohl etwas steigen. Dies diirfte sich
jedoch nicht nennenswert auf die Renditen fiir

Unternehmensanleihen und Unternehmenskre-
dite auswirken.

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 im
Prognosezeitraum in etwa unverdndert bleiben
(Tabelle 1).

Abbildung 9:
Vergabestandards fiur Unternehmenskredite 2005-2013
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berichten; Entwicklung: in den vergangenen drei Monaten; Erwar-
tung: fur die kommenden drei Monate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey.

Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2011-2014
2011 2012 2013 2014

I Il 1] v I Il m v I Il 1]l v I Il i \%
Leitzins der EZB 1,0 1,2 15 13 10 1,0 075 0,75 0,75 0,60 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Langfristige Zinsen 3,2 3.1 23 20 15 14 14 14 15 14 16 17 19 21 23 25
US-Dollar/Euro 1,37 144 141 135 1,31 128 125 1,30 1,32 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Preisliche
Wettbewerbs-
fahigkeit 878 885 876 872 865 86,2 851 859 86,8 868 86,9 869 86,9 868 86,7 86,6
Exportmarkte 2,9 1,9 18 07 13 06 13 04 11 11 22 21 21 22 24 24
Rohdlpreis 105,7 117,5 113,2110,0 118,4 109,4 111,4 110,5 113,0 104,9 105,4 106,0 106,5 107,0 107,5 108,1

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; Langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen; Preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit: gegeniber 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, Verdnderung gegenuber Vorquartal, Jahresrate. Rohdélpreis: US-Dollar je Barrel

North Sea Brent.

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

nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Finanzpolitik: Konsolidierung
pausiert

Der Konsolidierungskurs ist im laufenden Jahr
deutlich gelockert worden. Eine Vielzahl neuer
MaBnahmen — unter anderem FluthilfemaBnah-
men — belastet das Budget. So ist der Grundfrei-
betrag im Einkommensteuertarif angehoben
worden und durch die Umsetzung verschie-
dener EuGH-Urteile zur Dividendenbesteue-
rung entstehen Mindereinnahmen (Tabelle 2).
Zu Mehrausgaben fiihren das Betreuungsgeld,
das allerdings erst in der zweiten Jahreshailfte
eingefiihrt wird, und die Subventionierung
privater Pflegezusatzversicherungen (,,Pflege-
Bahr®). Ferner wird der Bund die bereits durch
den Energie- und Klimafonds finanzierten Pro-
gramme zur energetischen Gebdudesanierung
aus dem eigenen Haushalt aufstocken, und
Unternehmen werden zusitzliche Subventionen
gewihrt, die die Folgen des CO.-Zertifikate-
handels fiir die Stromkosten ausgleichen sollen.
Ein Investitionsprogramm des Bundes fiir Ver-
kehrsinfrastruktur im Umfang von 750 Mill.
Euro diirfte im laufenden Jahr fiir zusitzliche
Ausgaben sorgen, wobei ein GroBteil des Pro-
gramms in der Beschleunigung bereits geplanter
bzw. in der Durchfithrung befindlicher Projekte
besteht. Mindereinnahmen von iiber 6 Mrd.
Euro zieht die Absenkung des Beitragssatzes zur
Rentenversicherung von 19,6 Prozent auf 18,9
Prozent nach sich. Zudem ist die Praxisgebiihr
abgeschafft worden, wodurch dem Gesundheits-
fonds Mehrausgaben von 1,9 Mrd. Euro entste-
hen diirften. Geringfiigig hohere Ausgaben
werden durch die Einbeziehung eingetragener
Lebenspartnerschaften in das Ehegattensplit-
ting entstehen. Ferner wird das Budget von den
Fluthilfen belastet, die der Bund und die Lander
den Geschidigten des Hochwassers gewihren,
und von den teils erheblichen Kosten zur Wie-
derherstellung durch das Hochwasser zerstorter
offentlicher Infrastruktur (Kasten 2).
Weitgehend budgetneutral sind Verdnderun-
gen in der gesetzlichen Pflegeversicherung.
Zwar werden die Leistungen ausgeweitet, zu-
gleich aber die Beitragssitze angehoben. Ebenso
budgetneutral soll die merkliche Ausweitung
der Ausgaben des Energie- und Klimafonds

durch Mehreinnahmen aus dem CO,-Zertifika-
tehandel gestaltet sein. Wegen des jlingsten
Preisverfalls fiir solche Zertifikate diirften die
entsprechenden Einnahmen jedoch deutlich ge-
ringer ausfallen als geplant, so dass selbst ein
Zuschuss der KfW im Umfang von 311 Mill.
Euro ein Defizit im Energie- und Klimafonds
kaum verhindern wird.

Entlastungen fiir das Budget entstehen durch
einige MaBnahmen, die aber iiberwiegend schon
vor einigen Jahren beschlossen worden waren.
So wird die Anpassung der Renten in West-
deutschland wegen der unterbliebenen Renten-
kiirzung im Jahr 2010 schwicher als in der
allgemeinen Lohnentwicklung angelegt aus-
fallen. Zudem entfallen Ausgaben fiir die Eigen-
heimzulage, und die Insolvenzgeldumlage wird
angehoben, nachdem sie 2011 gar nicht und
2012 mit einem deutlich reduzierten Satz
erhoben worden war. Ferner wird das Budget
der Bundesagentur fiir Arbeit durch die Instru-
mentenreform und durch Stellenabbau entlas-
tet. Zu noch nicht zu quantifizierenden Mehr-
einnahmen diirfte es durch das jiingst be-
schlossene Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetz
kommen, das neben der Konkretisierung meh-
rerer europarechtlicher Vorschriften einige
Steuerschlupflocher (,,Cash-GmbH", ,Goldfin-
ger”) schliefen soll.

Insgesamt ist unter Beriicksichtigung auto-
matischer Reaktionen mit einer Budgetwirkung
von —8,8 Mrd. Euro (—0,3 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt), gemessen am
Stand des Jahres 2012, zu rechnen.

Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik
nach derzeitigem Stand verglichen mit dem
laufenden Jahr leicht restriktiv sein. Zwar
diirften die Ausgaben fiir das Betreuungsgeld
stark zulegen, und die abermalige Reduktion
des Grundfreibetrags in der Einkommensteuer
fiihrt zu Mindereinnahmen ebenso wie die zu-
satzliche Beriicksichtigung von Reisekosten in
der Unternehmensbesteuerung und die steuer-
liche Stirkung des Ehrenamts. Progressions-
bedingte Steuermehreinnahmen fiihren aber
dazu, dass die Finanzpolitik im Vergleich zum
Jahr 2013 das Budget um 2,3 Mrd. Euro ent-
lasten wird.
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Tabelle 2:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MalRnahmen 2013-2014 (Mrd. Euro)
2013 2014
Steuern
Anhebung der Tabaksteuersatze 0,2 0,4
Auslaufen der Eigenheimzulage 0,8 1,1
Alterseinkunftegesetz -0,9 -1,5
Anderungen von Unternehmensteuern 0,1 0,5
Anhebung des Grundfreibetrags in der Einkommensteuer -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 Bundesstrallen 0,1 0,1
Stromsteuerentlastung fiir Unternehmen (CO,-Zertifikate) -0,3 -0,3
Gesetz zur Starkung des Ehrenamts -0,1
Absetzbarkeit von Reisekosten -0,2
Ausgaben des Bundes
Kurzung disponibler Ausgaben 0,5 0,8
Einfuhrung des Betreuungsgeldes -0,3 -1,0
“Pflege-Bahr” -0,1 -0,1
Programm zur energetischen Gebaudesanierung -0,3 -0,3
Verkehrsinfrastruktur -0,6 0,1
Fluthilfe -1,3 -1,3
Diskretionare MaRnahmen von Landern und Gemeinden (inklusive Fluthilfe) -0,3 0,1
Sozialversicherungen
Absenkung des Rentenbeitragssatzes -6,5 -6,8
Eingriff in die Rentenformel 3,2 3,9
Anhebung der Insolvenzgeldumlage 0,6 0,4
Umwandlung von Pflicht- in Ermessensleistungen (BA) 0,3 0,3
Stellenabbau in der BA 0,2 0,4
Versorgungsstrukturgesetz -0,1 -0,1
Leistungsausweitung der Pflegeversicherung -1,0 -1,1
Beitragssatzanhebung in der Pflegeversicherung 1,1 1,1
Abschaffung der Praxisgebuhr -1,9 -1,9
Ausweitung des Kurzarbeitergeldes -0,1
Summe -10,4 -9,1
Automatische Reaktionen
Heimliche Steuererhéhungen 4,0 8,2
Endogener Riickgang von Steuerquoten -2,4 -5,6
Summe -8,8 -6,5
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt -0,3 -0,2
Im Vergleich zum Vorjahr 2,3
Im Relation zum Bruttoinlandsprodukt 0,1

Gemessen an den Verhéltnissen im Jahr 2012. Anderungen der Unternehmensteuern: Unternehmenssteuerreform 2008,
Wachstumsbeschleunigungsgesetz, Auslaufen der degressiven AfA und sonstige MaRnahmen. Umsetzung von EuGH-Urtei-
len zur Dividendenbesteuerung: Angaben zu den finanzstatistischen Wirkungen. In den VGR wurden diese zum Teil bereits
2012 verbucht. Stromsteuerentlastung fiir Unternehmen (CO,-Zertifikate): Wegen des Preisverfalls bei CO,-Zertifikaten
kénnte die Budgetwirkung deutlich hinter den Planzahlen zurtickbleiben.

Quelle: BMF, interne Unterlagen; eigene Schatzungen und Berechnungen.
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Kasten 2:
Folgen des Hochwassers fur die 6ffentlichen Haushalte: Evidenz vom Hochwasser 2002

Die jungsten Hochwasser an mehreren Flusslaufen in Deutschland haben erhebliche Schaden bei
Vermogenswerten Privater, aber auch an der 6ffentlichen Infrastruktur hervorgerufen. Aktuell wird die
Einrichtung eines Sondervermdgens angeregt. Als Vorbild gilt das Sondervermégen Fonds ,Aufbau-
hilfe, das in den Jahren 2003 und 2004 als Reaktion auf die Kosten der Hochwasser des Jahres 2002
gebildet wurde. Die Ereignisse des Jahres 2002 bilden eine gute Vergleichsgrundlage fir die Bewer-
tung der Folgen der aktuellen Hochwasser.

Das Hochwasser 2002 hat schatzungsweise Schaden in Hohe von rund 9 Mrd. Euro ergeben, von
denen rund 4 Mrd. Euro auf Vermdgensschaden privater und knapp 4,5 Mrd. Euro auf Schaden an 6f-
fentlicher Infrastruktur entfielen (Deutscher Bundestag 2003). In Reaktion wurde das Sondervermdégen
Fonds ,Aufbauhilfe* gebildet, das aus Mitteln des Bundes und der Lander sowie der EU finanziert
wurde. Zur Finanzierung wurde eine zeitliche Verschiebung der Einkommensteuersenkung und eine
zeitweise Erhdhung der Koérperschaftsteuer durchgefiihrt, wobei der Anteil der Kommunen an den zu-
satzlichen Einnahmen bei diesen verblieb und der Betrag vom Bund ausgeglichen wurde.

Geplant war zunachst eine Ausstattung des Fonds ,Aufbauhilfe* mit 7,1 Mrd. Euro. Bereitgestellt
wurden in den Jahren 2003 und 2004 Mittel im Umfang von knapp 6,5 Mrd. Euro, von denen Uber 2,1
Mrd. Euro nicht abgerufen wurden. Von den rund 4,4 Mrd. Euro wurden Uber 2,2 Mrd. Euro genutzt,
um Programme der Lander zu finanzieren, die ihrerseits der 6ffentlichen Infrastruktur und Privaten zu-
gutegekommen sein durften. Eine knappe Milliarde Euro wurde fur 6ffentliche Investitionen von Bund,
Landern und Kommunen bereitgestellt® und knapp 0,6 Mrd. Euro wurden als Unterstiitzungszahlun-
gen, Investitionshilfen und Zinssubventionen an Private vergeben. Knapp eine halbe Milliarde Euro
flossen an den Bund, um dessen im Jahr 2002 geleitsteten Soforthilfen zu finanzieren.

Das jungste Hochwassergeschehen wird als vergleichbar mit dem von 2002 geschildert. Die ersten
Schadenschatzungen liegen in einer vergleichbaren bzw. nur leicht héheren GréRenordnung, insbe-
sondere wenn man seit 2002 gestiegene Vermdgenspreise bertcksichtigt (Handelsblatt 2013). Derzeit
wird die Bereitstellung eines Hilfsfonds im Umfang von 8 Mrd. Euro diskutiert. Aus den Erfahrungen
mit dem Fonds ,Aufbauhilfe”, lasst sich vermutlich schlussfolgern, dass ein Grofteil der Mittel fiir 6f-
fentliche Investitionen aufgewandt werden wird. Transfers an Private diirften eine untergeordnete
Rolle spielen. Insgesamt bleibt aber trotz der genannten Summe unsicher, in welchem Umfang und zu
welchen Zeitpunkten der geplante Hilfsfonds zu Mehrausgaben des Staates beitragen wird. Zum ei-
nen mussen nicht alle Mittel abgerufen werden und zum anderen ist denkbar, dass mit Mitteln des
Hilfsfonds ohnehin anstehende Projekte finanziert werden.

Fir die Prognose nehmen wir an, dass in den Jahren 2013 und 2014 Transfers an Private im Um-
fang von 1 Mrd. Euro stattfinden, zusatzliche Investitionen von rund 4 Mrd. Euro getatigt werden und
in geringerem MaRe Vorleistungen und Arbeitsentgelte im Zuge der akuten Fluthilfe und fir spatere
Mafnahmen anfallen. Die genannten Ausgaben werden per Annahme zundchst Uber zuséatzliche
Schulden finanziert. Dartber hinaus dirften zusatzliche Ausgaben im Jahr 2015 entstehen, allerdings
durften zugleich auch Finanzierungseffekte einsetzen, die zum einen dadurch entstehen, dass global
die Budgets von Bund und Landern angesichts der Mehrausgaben gestrafft werden dirften, und zum
anderen, dass die Beseitigung der Flutschaden zum Teil auch als Vorziehen von Investitionen gese-
hen werden kann.

@Hierin enthalten sind Zahlungen von tiber 80 Mill. Euro an die Deutsche Bahn.

AuBenhandel erholt sich vom
Einbruch im Winterhalbjahr

Der Auflenhandel war im ersten Quartal erneut
deutlich riickldufig. Die Ausfuhren sanken mit
einer laufenden Jahresrate von 7 Prozent etwas

langsamer als im Vorquartal (Abbildung 10).
Die Einfuhren gingen mit 8,2 Prozent sogar
noch stiarker zuriick als im vierten Quartal des
vergangenen Jahres (Abbildung 11). Anders als
im Vorquartal, als der Auenhandel mit einem
negativen Expansionsbeitrag von 2,7 Prozent-
punkten mafigeblich zum Riickgang des Brutto-
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Abbildung 10:
Exporte 2010-2014
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniliber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

Abbildung 11:
Importe 2010-2014
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniliber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

inlandsprodukts beitrug, wirkte er im ersten
Quartal etwa neutral auf die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts. Nach dem Einbruch im
Winterhalbjahr zeichnet sich fiir die kommen-
den Quartale eine Erholung beim AuBenhandel
ab.
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Die nominalen Warenausfuhren in den asia-
tischen Raum nahmen im ersten Quartal kréftig
ab; sie waren bereits das dritte Quartal in Folge
riicklaufig.3 Auch die Exporte in die Vereinigten
Staaten verringerten sich, allerdings in deutlich
geringerem Tempo als im Vorquartal. Die Aus-
fuhren in den Euroraum legten leicht zu, vor
allem weil die Ausfuhren in die Lander der Peri-
pherie anzogen, wiahrend die Lieferungen in die
iibrigen Linder des Euroraums zuriickgingen.
Auch die Exporte in die iibrigen Lander der Eu-
ropdischen Union expandierten etwas, nachdem
sie im Vorquartal noch kriftig zuriickgegangen
waren. Nach Giitergruppen betrachtete gingen
die Investitionsgiiterexporte aufgrund des ge-
ringen Bedarfs in Folge der geringen Kapazi-
tatsauslastung in den Abnehmerldndern zuriick
(Abbildung 12).4 Die Ausfuhren von Vorleis-
tungsgiitern nahmen zwar leicht zu, allerdings
haben sie sich bereits seit einem Jahr insgesamt
kaum erhoht. Die Exporteure von Konsum-
giitern profitierten von der Aufthellung des Kon-
sumentenvertrauens in den Abnehmerliandern.
Sie konnten ihre Ausfuhren kréftig ausweiten,
nachdem sie im Vorquartal noch zuriickgegan-
gen waren. Die Dienstleistungsexporte nahmen
dagegen abermals deutlich ab.

Fiir das zweite Quartal deuten die Frihindi-
katoren auf einen spiirbaren Anstieg der Ex-
porte hin. Die Exporterwartungen der Unter-
nehmen befinden sich nach wie vor auf recht
hohem Niveau, auch wenn sie in der Tendenz
zuletzt leicht riicklaufig waren (Abbildung 13).
Die Auftragseingidnge aus dem Ausland haben
sich seit dem Januar erholt, und auch die fir

3 Die Entwicklung der Ausfuhren nach Regionen und
nach Giitergruppen wird in nominaler Rechnung in
Abgrenzung des Spezialhandels beschrieben, die fiir
gewohnlich gut dazu geeignet ist, die zugrunde lie-
genden Tendenzen der Exporte gemal der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen zu beschreiben. Im
ersten Quartal weichen die Ergebnisse fiir die Aus-
fuhren jedoch stark voneinander ab, so dass sich der
kriftige Riickgang der Exporte gemil der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen nicht aus der regio-
nale Entwicklung bzw. der Entwicklung gemafl der
Giitergruppen ergibt.

4 Fiir den Zusammenhang zwischen der Kapazitats-
auslastung in den Abnehmerlindern und den deut-
schen Investitionsgiiterexporten vgl. Jannsen und
Richter (2012).
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Abbildung 12:
Kapazitatsauslastung in den Abnehmerlandern 1991-2013
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Quartalsdaten. Kapazitatsauslastung im verarbeitenden Gewerbe in
37 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; horizon-
tale Linie: Durchschnitt von 1991 bis 2007.

Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.

den April vorliegenden nominalen Warenaus-
fuhren sind deutlich nach oben gerichtet. Ledig-
lich der von uns berechnete Indikator fiir die
Unternehmenszuversicht in den Abnehmer-
lindern deutet auf einen verhaltenen Anstieg
der Exporte hin. Er tendierte zuletzt seitwérts
und befindet sich deutlich unter seinem
historischen Durchschnitt. Zudem spricht vieles
dafiir, dass die groBe Diskrepanz, die im ersten
Quartal zwischen den Stimmungsindikatoren
sowie den nominalen Warenausfuhren auf der
einen Seite und den Exporten gemil den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auf
der anderen Seite aufgetreten war, im zweiten
Quartal nicht erneut auftreten wird (Kasten 3).
Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg
der Exporte im zweiten Quartal um 6,6 Prozent.

Im weiteren Verlauf werden die Exporte wohl
vorerst in moderatem Tempo expandieren.
Zwar wird die Rezession im {ibrigen Euroraum
voraussichtlich {iber das Sommerhalbjahr hin-
weg anhalten. Allerdings werden die Produkti-
onsriickgdnge wohl deutlich geringer ausfallen
als in den Quartalen zuvor (Boysen-Hogrefe et
al. 2013b). Zudem diirften die Ausfuhren von
der konjunkturellen Belebung im asiatischen
Raum und der robusten konjunkturellen Ent-

Abbildung 13:
Exportindikatoren 1992-2013
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt, Veran-
derung gegeniliber dem Vorjahr; Auftragseingang: preisbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorquartal, Jahresrate; Auftrags-
bestand: Nettoanteil der Unternehmen, die Uber auBerordentlich
hohe Auftragsbesténde berichten; Unternehmenszuversicht, Indus-
trieproduktion: in 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen
Export; Unternehmenszuversicht, Exporterwartungen, Auftragsbe-
stand (Auftragseingang): Wert fiir aktuelles Quartal entspricht dem
Durchschnitt der ersten beiden Monatswerte (entspricht dem ersten
Monatswert) des jeweiligen Quartals.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; Thomson Financial Datastream; ifo, Konjunktur-
perspektiven; eigene Berechnungen.
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Kasten 3:
Zum Ruckgang der Exporte im ersten Quartal

Der deutliche Rickgang der Ausfuhren im
ersten Quartal war in Anbetracht der vorlie-
genden Frihindikatoren recht (berraschend.
So deuten die flir das erste Quartal erhobenen

Abbildung K3-1:
Nominale Warenausfuhren gemaf der AulRenhandels-
statistik und gemaf der Volkswirtschaftlichen Gesamt-

Stimmungsindikatoren teils auf einen mode- échnungen
raten Anstieg (Unternehmenszuversicht in den Prozent /
Abnehmerlandern), teils sogar auf einen recht 5o , Frozentpunkie

kraftigen Anstieg (Exporterwartungen der Un-
ternehmen) der Ausfuhren hin. Die nominalen
Warenausfuhren in Abgrenzung des Spezial-
handels, die in der AuRenhandelsstatistik er- 20
fasst werden, sind saisonbereinigt mit einer 10
laufenden Jahresrate von 1,8 Prozent gestie-
gen. Dagegen sind die nominalen Warenaus-
fuhren in der Abgrenzung der Volkswirtschaft- -10
lichen Gesamtrechnungen deutlich um 8,3 20
Prozent gesunken (Abbildung K3-1). Diese
Diskrepanz ist maRgeblich dafiir, dass die re-
alen Exporte im ersten Quartal um 7 Prozent
zuriickgegangen sind.2 Vor diesem Hinter- -50
grund stellt sich die Frage, inwieweit man der
Stlmmungsmdlk'atoren, dlel teils erneut auf ?" Quartalsdaten, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
nen recht deutlichen Anstieg der Exporte hin-  gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate; Differenz: zwischen
deuten, und den fir den April vorliegenden  Aufenhandelsstatistik und Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nominalen Warenausfuhren in Abgrenzung Egggzlns; AuRenhandelsstatistik: in  Abgrenzung des Spezial-
des Spezialhandels, die ebenfalls eine recht ’

kraftige Zunahme der Exporte signalisieren, Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3
als Frihindikatoren fir das zweite Quartal und Fachserie 7, Reihe 1.

noch wie gewohnt vertrauen kann.

Die nominalen Warenausfuhren in Abgrenzung des Spezialhandels gehen zwar direkt in die
Berechnungen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ein, allerdings werden Zusetzungen und
Absetzungen vorgenommen, um zu der Abgrenzung der nominalen Warenausfuhren zu gelangen, die
fur die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen mafRgeblich ist (Statistisches Bundesamt 2007). Die
Zu- und Absetzungen betreffen beispielsweise Ausfuhren aus Zolllagern, Lohnveredelungsgeschafte
oder den sonstigen Warenverkehr, der Zahlungen zwischen Gebietsfremden und Gebietsansassigen
fur Waren, die das jeweilige Wirtschaftsgebiet nicht verlassen, umfasst. Sie werden im Rahmen der
Zahlungsbilanzstatistik von der Deutschen Bundesbank erhoben. Im Zusammenhang mit der jlingst
vorgenommenen umfassenden Revision der Zahlungsbilanzstatistik konnten die Zu- und Absetzungen
noch nicht wie gewohnt fur die Berechnung der Exporte fir das erste Quartal in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen berticksichtigt werden; in der Folge ging die Differenz aus Zu-
und Absetzungen auRergewéhnlich stark zuriick.” Dieser Riickgang erklart den gesamten in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ausgewiesenen Rickgang der nominalen Ausfuhren.®© Da
die Zu- und Absetzungen fiir die Berechnung der Exporte fur das zweite Quartal wieder beriicksichtigt
werden kdnnen, handelt es sich dabei jedoch um einen Einmaleffekt. Deshalb spricht derzeit nichts
dafir, dass die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ausgewiesenen Ausfuhren im zweiten
Quartal erneut deutlich schwacher verlaufen, als es die nominalen Warenausfuhren in Abgrenzung
des Spezialhandels oder die Friihindikatoren signalisieren.9 Alles in allem ist somit auch das
allgemeine auBenwirtschaftliche Umfeld im ersten Quartal besser durch die nominalen Waren-
ausfuhren in Abgrenzung des Spezialhandels sowie durch Stimmungsindikatoren abgebildet worden
und die realen Exporte durften im zweiten Quartal spirbar zulegen.

40

30

= Differenz

-30 AuBenhand

40 ---- VGR

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

aDie Exportpreise haben sich im ersten Quartal relativ unauffallig verhalten. — bEin Rickgang der Differenz aus
Zu- und Absetzung flr das erste Quartal ergab sich auch gemaR der Zahlungsbilanzstatistik, wenngleich dieser
merklich geringer ausfiel. Mit der fur das kommende Jahr vorgesehenen Gro3en VGR-Revision wird im Zuge der
Umstellung auf das ESVG 2010 auch eine weitgehende Harmonisierung der AuRenhandelserfassung mit dem
neuen Rechenwerk der Zahlungsbilanzstatistik (BPM6) erfolgen. — ©Die Differenz, die sich zwischen den
nominalen Wareneinfuhren in Abgrenzung des Spezialhandels und den nominalen Wareneinfuhren in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das erste Quartal ergeben hat, fiel deutlich geringer aus. — dDie fiir
den April vorliegenden Daten fiir die Zu- und Absetzungen aus der Zahlungsbilanzstatistik deuten sogar auf einen
Anstieg der Differenz aus Zu- und Absetzungen fiir das zweite Quartal hin.
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wicklung in den Vereinigten Staaten sowie in
den anderen fortgeschritten Volkswirtschaften
gestiitzt werden. Aufgrund des Einbruchs im
Winterhalbjahr werden die Ausfuhren im
laufenden Jahr insgesamt jedoch stagnieren. Im
kommenden Jahr diirften die Exporte von dem
Anziehen der Weltwirtschaft und insbesondere
dem Einschwenken der Konjunktur im {iibrigen
Euroraum auf einen moderaten Erholungskurs
profitieren und in deutlich beschleunigtem
Tempo zulegen. Fiir das Jahr 2014 rechnen wir
mit einem Anstieg der Ausfuhren um 6,3
Prozent.

Der Riickgang der Importe im ersten Quartal
ist vor allem auf die deutlich riicklaufigen Liefe-
rungen aus den europdischen Lidndern aufBer-
halb der Europdischen Union zuriickzufiihren.
Zudem stagnierten die nominalen Wareneinfuh-
ren aus dem asiatischen Raum lediglich. Die
Importe aus der Europdischen Union expan-
dierten dagegen, nachdem sie im Vorquartal
noch spiirbar zuriickgegangen waren. Dabei
legten die Einfuhren aus dem Euroraum etwas
rascher zu als die Ausfuhren in diese Region, so
dass der Handelsbilanziiberschuss mit dem {ib-
rigen Euroraum im ersten Quartal abermals
riicklaufig war. Dieser Riickgang wurde, anders
als in den Vorquartalen, nicht durch einen An-
stieg des Handelsbilanzsaldos mit dem asiati-
schen Raum ausgeglichen. Auch er ging zuriick,
befindet sich jedoch nun bereits seit eineinhalb
Jahren im positiven Terrain.5 MaBgeblich fiir
den Anstieg des Handelsbilanzsaldos im ersten
Quartal, war ein kriftiger Anstieg der Uber-
schiisse mit den europdischen Landern aufBer-
halb der Europiischen Union.

Im zweiten Quartal diirften die Einfuhren um
7,0 Prozent zulegen, vor allem weil aufgrund des
deutlichen Swings bei den Exporten der Bedarf
an importierten Vorleistungsgiitern kraftig zule-
gen wird und auch die Ausriistungsinvestitionen
wieder leicht expandieren werden, nachdem sie
zuvor kraftig zuriickgegangen waren. Darauf
deuten auch die nominalen Wareneinfuhren
hin, die fiir den April vorliegen. Im weiteren

5 Fiir einen Uberblick iiber aktuelle Trends im deut-
schen AuBenhandel vgl. Jannsen und Kooths (2012)
sowie Boysen-Hogrefe et al. (2013a: Kasten 2).

Verlauf des Jahres werden die Einfuhren auf ei-
nem robusten Expansionskurs einschwenken,
vor allem weil aufgrund der allm#hlich zuneh-
menden Dynamik bei den Ausriistungsinvestiti-
onen auch die Importe von Investitionsgiitern in
beschleunigtem Tempo zulegen diirften. Im
kommenden Jahr diirften die Zuwachsraten bei
den Importen deutlich anziehen, da neben der
weiter zunehmenden Investitionsdynamik nun
auch Impulse von der merklichen Belebung bei
den Ausfuhren zu erwarten sind. Im laufenden
Jahr werden die Importe im Jahresdurchschnitt
wohl stagnieren. Fiir das kommende Jahr rech-
nen wir mit einem Anstieg der Einfuhren um
6,6 Prozent. Der AuBenbeitrag diirfte im laufen-
den Jahr im Durchschnitt etwa unverindert
bleiben und im kommenden Jahr 0,3 Prozent-
punkte zur Expansion des Bruttoinlandspro-
dukts beitragen.

Die Importpreise gingen im ersten Quartal
mit einer laufenden Jahresrate von knapp 4
Prozent kriftig zuriick. Eine Ursache fiir den
Riickgang diirfte die bis zum Februar zu be-
obachtende Aufwertung des Euro gewesen sein.
So waren die Importpreise auf breiter Front
riicklaufig. Zudem sanken auch die Preise fiir
Einfuhren aus dem Euroraum in saisonberei-
nigter Rechnung. Fiir das zweite Quartal zeich-
net sich sogar ein etwas stiarkerer Riickgang der
Einfuhrpreise als im ersten Quartal ab. MaB-
geblich fiir den Riickgang sind die seit Mirz zu
beobachtenden merklich niedrigeren Preise fiir
Rohol, andere Energietriger sowie sonstige
Rohstoffe. Alles in allem rechnen wir mit einem
Riickgang der Importpreise im zweiten Quartal
um knapp 5 Prozent. Darauf deuten auch die fiir
den April vorliegenden monatlichen Preise fiir
die Wareneinfuhren hin. In der zweiten Jahres-
hélfte diirften die Importpreise weiter sinken,
wenn auch in deutlich vermindertem Tempo.
Zum einen werden die Preisriickginge fiir Ener-
gietriger und andere Rohstoffe vorerst noch
weiter wirken. Zum anderen besteht aufgrund
der niedrigen Kapazititsauslastung in den Lie-
ferlindern und der schwachen bis moderaten
Lohnentwicklung insbesondere in einigen Lan-
dern des Euroraums wenig Aufwartsdruck bei
den Preisen. Auch im Verlauf des kommenden
Jahres werden diese Faktoren noch preis-
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dampfend wirken, allerdings werden die Ein-
fuhrpreise dann mit der Belebung des Welthan-
dels wohl wieder etwas zulegen. Im Jahres-
durchschnitt diirften die Importpreise gleich-
wohl um 0,4 Prozent sinken. Filir das laufende
Jahr zeichnet sich der Riickgang der Einfuhr-
preise um 2,2 Prozent ab.

Die Exportpreise sanken im ersten Quartal
nur leicht. Zwar waren die Lohnstiickkosten
zuletzt weiter recht kriftig aufwérts gerichtet.
Allerdings verringerten sich Preise fiir impor-
tierte Vorleistungsgiiter deutlich, so dass sich
die Exporteure mit Preissteigerungen vorerst
zuriickhielten. Im Sommerhalbjahr diirften die
Exportpreise in leicht beschleunigtem Tempo
zuriickgehen, allerdings deutlich langsamer als
die Importpreise. Wir rechnen damit, dass die
Exportpreise im zweiten Quartal um 1,6 Prozent
zuriickgehen werden. Darauf deuten auch die
fiir den April vorliegenden monatlichen Preise
fiir die Warenausfuhren hin. Im weiteren Ver-
lauf diirften die Exportpreise mit der Erholung
der Konjunktur in den Abnehmerldndern und
dem wieder zunehmenden Kostendruck von der
Lohnseite wieder auf einen moderaten Expansi-
onskurs einschwenken. Alles in allem diirften
die Exportpreise etwas rascher zulegen als die
Importpreise. Dafiir spricht, dass die deutschen
Exporteure iiber vergleichsweise hohe Preisset-
zungsspielrdume verfiigen, ihre Lohnkosten
aufgrund der relativ giinstigen Situation am
deutschen Arbeitsmarktmarkt stirker zulegen
werden als in vielen Handelspartnerlindern —
insbesondere als in denen des Euroraums — und
die Kapazitatsauslastung in Deutschland héher
ist als in vielen anderen Lindern. Kurzfristig
wird die Verbesserung der Terms of Trade zu-
dem durch den jiingst zu beobachtenden Preis-
riickgang fiir Rohstoffe befeuert.

Alles in allem rechnen wir fiir das laufende
Jahr mit einem Riickgang der Exportpreise um
0,5 Prozent. Im kommenden Jahr diirften sie
im Jahresdurchschnitt etwas zulegen. In diesem
Fall werden sich die Terms of Trade im laufen-
den Jahr spiirbar um 1,7 Prozent und im kom-
menden Jahr nochmals um 0,7 Prozent verbes-
sern.
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Inlandische Verwendung:
Schwichephase wird iiberwunden

Die letzte inldindische Verwendung trat im ers-
ten Quartal abermals auf der Stelle (Abbildung
14). Zwar weiteten die privaten Haushalte ihre
Konsumausgaben mit einer laufenden Jahres-
rate von 3,1 Prozent kriftig aus, dem stand je-
doch ein Riickgang der Bruttoinvestitionen um
9,2 Prozent gegeniiber. Im Ergebnis ist das Ni-
veau der heimischen Absorption praktisch un-
veridndert geblieben. Der Einbruch der Investi-
tionstitigkeit war maBgeblich durch witte-
rungsbedingte Produktionsausfille bei 6ffentli-
chen Bauvorhaben bedingt. Auch die Woh-
nungsbauinvestitionen waren negativ betroffen.
Die konjunkturelle Grundtendenz war in den
ersten drei Monaten indes aufwérts gerichtet.
Diese Grundtendenz diirfte sich im Prognose-
zeitraum verstiarken, wobei nachzuholende
Bauinvestitionen zusitzlich positiv auf die Ex-
pansionsraten im zweiten und dritten Quartal
ausstrahlen. Die seit zwei Jahren andauernde
Schwichephase der binnenwirtschaftlichen Ab-
sorption diirfte somit iiberwunden sein.

Abbildung 14:
Letzte inlandische Verwendung 2010-2014
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In diesem Jahr wird der Anstieg der heimi-
schen Absorption ausschlieBlich von der kon-
sumtiven Verwendung getragen. Im nichsten
Jahr diirften die Auftriebskrifte vor allem auf-
grund einer merklich belebten Investitionsnei-
gung der Unternehmen und einer deutlich aus-
geweiteten Wohnungsbautitigkeit fast zu glei-
chen Teilen vom Verbrauch und dem Aufbau
des Kapitalstocks getragen werden (Tabelle 3).
Alles in allem rechnen wir fiir dieses Jahr mit
einem Zuwachs der letzten inldndischen Ver-
wendung um 0,6 Prozent. Im nichsten Jahr
diirfte die Zuwachsrate bei 1,7 Prozent liegen.

Tabelle 3:
Anlageinvestitionen 2011-2014

2011 2012 2013 2014

Anlageinvestitionen 6,2 -25 -05 4.5
Unternehmensinvestitionen 69 -33 -1,0 4,7
Ausristungen 70 48 -31 59
Wirtschaftsbau 81 -19 2,6 2,1
Sonstige Anlagen 3,9 3,1 25 45
Wohnungsbau 63 09 -05 31
Offentlicher Bau -1,0 -10,9 3,5 101
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 58 -15 0,9 3,6

Preisbereinigt. Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Pro-
zent.

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

Die Ausriistungsinvestitionen waren zu Jah-
resbeginn im sechsten Quartal in Folge riick-
laufig, die Kontraktionsraten nehmen jedoch
seit drei Quartalen deutlich ab (Abbildung 15).
Zuletzt schrumpfte die Anschaffung von neuen
Ausriistungsgiitern nur noch um 2,5 Prozent.
Das derzeitige Niveau reicht gerade noch aus,
um den Verschleif3 bestehender Anlagen auszu-
gleichen. Die seit eineinhalb Jahren zu be-
obachtende Flaute bei den Ausriistungsinvesti-
tionen spiegelt neben der Verunsicherung iiber
die weiteren Geschiftsaussichten auch die in
diesem Zeitraum riicklaufige Kapazitatsauslas-
tung in der Industrie wider (Abbildung 16).
Zwar ergab die letzte Erhebung zur Kapazitits-
auslastung im April einen leichten Dampfer
nach dem im Vorquartal ermittelten Anstieg.
Die zuletzt zu beobachtende Entwicklung der
Industrieproduktion deutet aber darauf hin, dass

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 2007-2012
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die Auslastung der Kapazititen demnéachst wie-
der zunehmen wird. Auch die Geschiftserwar-
tungen haben sich seit einem halben Jahr
aufgehellt. Dies und die inldndischen Auftrags-
eingdnge fiir Investitionsgiiter sprechen dafiir,
dass die Talfahrt nunmehr gestoppt ist und die
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Ausriistungsinvestitionen demnichst auf einen
— zunichst noch sehr moderaten — Expansions-
pfad einschwenken werden. Im Zuge der von
uns erwarteten konjunkturellen Belebung im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums diirfte
auch die Anschaffung von Ausriistungsgiitern
merklich anziehen (Abbildung 17), zumal die
Finanzierungsbedingungen voraussichtlich noch
fiir einen liangeren Zeitraum extrem glinstig
bleiben werden. Aufgrund des schwachen
Jahresauftaktes und des statistischen Unter-
hangs aus dem Vorjahr diirften die Ausriis-
tungsinvestitionen in diesem Jahr 3,1 Prozent
unter dem Vorjahresniveau liegen. Fiir das
nichste Jahr rechnen wir mit einem Anstieg um
knapp 6 Prozent.

Abbildung 17:
Investitionszyklen 1991-2014

das zweite Quartal mit einer kriftigen Auswei-
tung der Bauinvestitionen zu rechnen. Hierauf
deutet auch die zuletzt (Mai-Befragung) auf ei-
nen gesamtdeutschen Rekordwert emporge-
schnellten Kapazititsauslastung im Bauhaupt-
gewerbe hin (73,9 Prozent nach 67,1 Prozent im
April). Dies lasst darauf schlieBen, dass die zu-
vor aufgeschobenen Bauvorhaben ziigig nach-
geholt werden. Sowohl die Baugenehmigungen
als auch die Auftragsbestinde fiir Bauprojekte
sind weiterhin aufwirts gerichtet. So nahmen
das Auftragsvolumen im Bauhauptgewerbe zu-
letzt zwei Quartale in Folge mit mehr als 11 Pro-
zent zu (Abbildung 18). Wahrend in diesem Jahr
die Impulse maBgeblich vom Wirtschafsbau
herriihren diirften, wird die Expansion im
nachsten Jahr vor allem durch den Wohnungs-
bau und die offentlichen Bauinvestitionen ge-
stiitzt. Insgesamt rechnen wir fiir dieses Jahr —
bedingt durch den schwachen Jahresauftakt —
mit einem Bauinvestitionsvolumen, das nur
knapp 1 Prozent iiber dem Vorjahresniveau
liegt. Im néchsten Jahr diirften die Bauinvestiti-
onen mit 3 Prozent recht kriftig ausgeweitet
werden. Diesen Ergebnissen liegt allerdings ein
Verlauf zugrunde, dessen Dynamik der jahres-

Abbildung 18:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im
Bauhauptgewerbe 2008-2013
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hinterlegt: Prognose.

Die Bauinvestitionen sind im ersten Quartal
um 8,1 Prozent geschrumpft. Hierin spiegeln
sich jedoch witterungsbedingte Produktions-
behinderungen wider, konjunkturell stehen die
Zeichen auf Expansion. Ausweislich der jiings-
ten Produktionszahlen des Baugewerbes ist fiir
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durchschnittlichen Betrachtung entgegengesetzt
ist.

Die Investitionen in Wohnbauten gaben im
ersten Quartal um fast fiinf Prozent nach, wofiir
in erster Linie ungiinstige Witterungsbedingun-
gen ursidchlich sein diirften. Sowohl der Auf-
tragsbestand als auch die Baugenehmigungen
weisen weiterhin auf Expansion hin. Hierauf
deuten auch die jlingsten Erhebungen des
BBSR-Expertenpanels Immobilienmarkt hin
(BBSR 2013), wonach die Neubauaktivitit im
Geschosswohnungsbau und der Revitalisie-
rungsmarkt (Modernisierung und Sanierung im
Bestand) den stidrksten Schub erwarten lassen.
Der Nachfragesog zeigt sich deutlich an der
Entwicklung sowohl der Neuvertragsmieten als
auch der Hauserpreise. Ausweislich des Immo-
bilienpreisindexes des Verbandes der Pfand-
brietbanken (vdp) ziehen die Neuvertrags-
mieten kraftig an. Die Teuerungsdifferenz
zwischen Neuvertragsmieten und der allgemei-
nen Mietentwicklung nimmt seit {iber drei Jah-
ren kontinuierlich zu. Im vergangenen Jahr be-
trug der Abstand schon 1,5 Prozentpunkte. Seit
zwei Quartalen ziehen die Neuvertragsmieten
um mehr als 4 Prozent an — sie steigen damit
am aktuellen Rand mehr als dreimal so schnell
wie der Durschnitt aller Mieten. Uber die zu-
riickliegenden 12 Quartale verteuerten sich
Wohnimmobilien — gemessen am vdp-Preis-
index fiir selbstgenutztes Wohneigentum -
durchschnittlich um drei Prozent pro Jahr.
Auch hier ist am aktuellen Rand eine Beschleu-
nigung erkennbar. Demgegeniiber sind die Fi-
nanzierungskonditionen weiterhin extrem giins-
tig. Der Effektivzinssatz fiir besicherte Woh-
nungsbaukredite liegt seit sechs Monaten mit
unter 2,8 Prozent auf einem historisch nied-
rigen Niveau. Der Realzinssatz fiir Wohnungs-
eigentum ist somit weiterhin negativ. Dies lasst
darauf schlieBen, dass die Investitionen in
Wohnbauten nach dem schwachen Winterhalb-
jahr wieder merklich expandieren werden. Ins-
gesamt diirfte zwar das Vorjahresniveau in
diesem Jahr nicht ganz erreicht werden (Riick-
gang um 0,5 Prozent), die im Prognosezeitraum
aufwirts gerichtete Investitionstitigkeit diirfte
sich im nachsten Jahr mit einem Plus von gut 3
Prozent niederschlagen.

Der Wirtschaftsbau war — anders als die iib-
rigen Bausparten — offenbar kaum durch Witte-
rungseinfliisse beeintrachtigt. Er expandierte im
ersten Quartal um fast 20 Prozent und reichte
damit knapp an das Vorjahresniveau heran,
nachdem die gewerblichen Bauinvestitionen
drei Quartale in Folge merklich geschrumpft
waren. Gemessen an den nominalen Auftrags-
bestinden ist zuletzt auch die Talfahrt im
gewerblichen Tiefbau gestoppt worden. Seit
iiber einem Jahr war in den ersten drei Monaten
dieses Jahres erstmals wieder ein Anstieg zu
verzeichnen, der mit 4 Prozent recht deutlich
ausfiel. Im gewerblichen Hochbau schwollen die
Auftragspolster weiter an, wenn auch nicht
mehr ganz so dynamisch wie im Durchschnitt
des Vorjahres. Ausweislich des BBSR-Experten-
panels Immobilienmarkt tragt derzeit mafigeb-
lich die kraftige Aufwirtsentwicklung auf dem
Markt fiir Logistikimmobilien die Konjunktur
im Wirtschaftsbau. Demgegeniiber schwichen
sich die Auftriebskrifte aus dem Einzelhan-
delsmarkt ab, wihrend die Biiroimmobilien-
markte stagnieren. Alles in allem rechnen wir
fiir dieses Jahr mit einem Anstieg der gewerbli-
chen Bauinvestitionen um knapp 2 Prozent. Im
nachsten Jahr diirften sie um 2,8 Prozent aus-
geweitet werden.

Die offentliche Bautétigkeit ist zu Beginn des
Jahres regelrecht eingebrochen, was insbeson-
dere Witterungseinfliissen geschuldet sein
diirfte. Im Verlauf wird es infolge von Authol-
effekten zu einer erheblichen Beschleunigung
kommen. Zudem diirften Impulse von der End-
phase des Kita-Ausbaus und einem Investi-
tionsprogramm des Bundes ausgehen. Ferner ist
damit zu rechnen, dass die durch das jiingste
Hochwasser beschidigte offentliche Infra-
struktur wieder instandgesetzt wird, was wohl
eine deutliche Ausweitung der offentlichen
Bautitigkeit bewirken wird. Die Beseitigung der
Hochwasserschidden diirfte auch im kommen-
den Jahr zu einer lebhaften Tétigkeit im 6ffent-
lichen Bau fiihren.

Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte zogen im ersten Quartal kriftig um 3,1
Prozent an (Abbildung 19). Dem stand aller-
dings — zum wiederholten Male — eine spiirbare
Abwirtsrevision des Vorquartalswertes gegen-

43



Deutschland: Konjunktur fingt sich

iiber. Gegeniiber dem Vorjahreszeitraum be-
tragt der Zuwachs in den ersten drei Monaten
daher nur 0,6 Prozent. MafBigeblich fiir den An-
stieg im ersten Quartal war, dass die Kaufkraft
der privaten Haushalte zum ersten Mal seit ei-
nem Jahr gestiegen ist (saisonbereinigter An-
stieg um 1,4 Prozent). Zudem ging die Spar-
quote abermals leicht zuriick (Verringerung um
0,1 Prozentpunkte). Sie lag zuletzt bei 10 Pro-
zent.

Abbildung 19:
Private Konsumausgaben 2010-2014
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Die zu Beginn dieses Jahres in Kraft getrete-
nen Abgabensenkungen bewirkten, dass die
Nettolohne in gleichem Umfang gestiegen sind
wie die Bruttolohne. Auch die Gewinneinkom-
men diirften durch diese Mafnahme entlastet
worden sein. Dies hat sich deutlich in den Ein-
zelhandelsumsitzen zu Beginn dieses Jahres
nieder geschlagen und auch die Konsumausga-
ben der privaten Haushalte im ersten Quartal
insgesamt befliigelt. Hinsichtlich der Verlaufs-
dynamik der konsumtiven Verwendung ist dies
jedoch ein Einmaleffekt. Daher ist fiir die
Entwicklung der privaten Konsumausgaben im
Prognosezeitraum zunichst mit einer deutlich
ruhigeren Gangart zu rechnen. Dies deutet sich
fiir das zweite Quartal bereits in einer sehr ver-
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haltenen Entwicklung der Einzelhandelsum-
satze an.

In diesem Jahr diirften die Nettolohne kréftig
um 3,7 Prozent expandieren und im nichsten
Jahr um 3,4 Prozent zulegen. Die von den pri-
vaten Haushalten bezogenen Unternehmens-
und Vermogenseinkommen werden wohl in die-
sem Jahr mit einem Zuwachs von 0,2 Prozent
praktisch stagnieren und im nichsten Jahr mit
3 Prozent wieder kriftiger expandieren. Die
monetiren Sozialleistungen diirften in beiden
Jahren etwa um 2 Prozent ausgeweitet werden.
Damit erhoht sich das verfiighare Einkommen
der privaten Haushalte um 2,2 Prozent in die-
sem Jahr und 2,9 Prozent im nichsten Jahr.
Dies entspricht einem Kaufkraftzuwachs um 0,6
Prozent (2013) bzw. 1 Prozent (2014).

Die Sparquote der privaten Haushalte ist seit
dem Beginn der Weltfinanzkrise und der seit-
dem eingeleiteten Niedrigzinsphase riicklaufig.
Seit dem letzten Hochstwert von 11,7 Prozent im
Frithjahr 2008 hat sie bis zuletzt um 1,7 Pro-
zentpunkte nachgegeben. Damit geht fast die
Hilfte des Anstiegs des privaten Verbrauchs in
diesem Zeitraum auf die riicklaufige Sparnei-
gung zuriick. Angesichts der im Prognosezeit-
raum voraussichtlich anhaltend expansiv ausge-
richteten Geldpolitik und dem stark in zinsab-
héngigen Titeln verhafteten Anlageverhalten der
privaten Haushalte ist aufgrund der Rendite-
entwicklung des Geldvermogens tendenziell mit
einer weiterhin leicht riickldufigen Sparneigung
der privaten Haushalte zu rechnen. Wir rechnen
fiir dieses Jahr mit einer Quote von knapp 10,2
Prozent und fiir nachstes Jahr mit einer Quote
von 10,1 Prozent (nach 10,3 Prozent im Jahr
2012). Damit ergeben sich fiir die privaten
Konsumausgaben Expansionsraten von 0,8
Prozent in diesem und 1,1 Prozent im néchsten
Jahr.
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Inflation nimmt allmahlich zu

Nachdem der Preisauftrieb im Verlauf des ers-
ten Quartals 2013 etwas abgenommen hatte, hat
er sich im Sechsmonatsvergleich im Mai etwas
beschleunigt, auf 1,7 Prozent (Abbildung 20).
Im Vormonatsvergleich erh6hten sich die Preise
sogar mit einer laufenden Jahresrate von 3,5
Prozent. Ausschlaggebend fiir den Anstieg war
die anziehende Kerninflationsrate. Nachdem sie
in den ersten Monaten des Jahres vor dem
Hintergrund der Aufwertung des Euro stets
unter 1,5 Prozent gelegen hatte, stieg sie im Mai
auf 1,8 Prozent. Nicht zuletzt trug hier der
starke Anstieg der Nahrungsmittelpreise zur Be-
schleunigung bei. Der Preisauftrieb seitens der
Energiepreise blieb im April und Mai moderat.

Abbildung 20:
Verbraucherpreise 2006—-2013

Prozent

Ohne Energie

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Monatsdaten, saisonbereinigt; Veranderung in den vergangenen
sechs Monaten; Jahresrate.

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

Die Inflationsrate betrug im Mai 1,5 Prozent.
Der um Energietrager bereinigte Preisindex
stieg im Vorjahresvergleich zuletzt um 1,8 Pro-
zent. Dabei erhohten sich die Preise fiir Nah-
rungsmittel deutlich iiberdurchschnittlich, mit
einer Rate von 5,3 Prozent. Preisddmpfend
wirkte hingegen der Riickgang des in Euro ge-
rechneten Olpreises. Im Vergleich zum ersten
Quartal ging dieser im Mai um etwa 7,5 Prozent

zuriick, was maBgeblich zu einer Stabilisierung
der Preisdynamik bei Mineral6lprodukten bei-
getragen hat. Dennoch verteuerten sich Gas,
Strom und Wasser spiirbar, was vor allem auf
die zu Beginn des Jahres eingefiihrte Anhebung
der EEG-Umlage zuriickzufiihren ist. Der An-
stieg der Nettokaltmieten beschleunigte sich
zuletzt leicht und betrug im Mai 1,3 Prozent im
Vorjahresvergleich.

Im Verlauf dieses Jahres diirfte der Preisauf-
trieb von binnenwirtschaftlicher Seite weiter
zunehmen. Die zunehmende Kapazitidtsauslas-
tung diirfte sich mehr und mehr in einem deut-
licheren Anstieg der Giiterpreise niederschla-
gen. Folglich wird auch wohl die Kerninflations-
rate weiter anziehen. Fir das Jahr 2013 erwar-
ten wir einen Verbraucherpreisanstieg von 1,7
Prozent (Abbildung 21). Im Jahr 2014 werden
die Preise angesichts der anziehenden Kon-
junktur wohl etwas stéarker steigen. Mittelfristig
diirfte die Wirkung der fiir Deutschland sehr
expansiven Geldpolitik zunehmen. So werden
sich die Inflationserwartungen, die bereits einen
leicht steigenden Trend aufweisen, im Progno-
sezeitraum wohl weiter erhohen. Fiir das Jahr
2014 rechnen wir mit einer Inflationsrate von
2.1 Prozent.

Abbildung 21:
Verbraucherpreise 2010-2014
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vor-
quartal, Jahresrate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; grau hinterlegt: Pro-
gnose des IfW.
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Steigende Beschaftigung bei hoher
Zuwanderung

Der seit gut drei Jahren andauernde Beschafti-
gungsaufschwung setzte sich im ersten Quartal
dieses Jahres fort. Die Beschiftigung legte sogar
etwas stdrker zu als im Vorquartal; die Zahl der
Erwerbstétigen stieg um 90 000 und die Zahl
der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten
um 127 000 Personen. Die Zahl der Selbstandi-
gen ging hingegen um 26 000 zuriick.® Die Zahl
der Arbeitslosen ist saisonbereinigt — mit Aus-
nahme eines Riickgangs im Januar — weiter ge-
stiegen; im Mai waren knapp 3 Mill. Personen
als arbeitslos registriert (Quote: 6,9 Prozent).

Das seit geraumer Zeit zu beobachtende Pha-
nomen, bei dem die Arbeitslosigkeit bei stei-
gender Erwerbstitigkeit nicht in demselben
MaBe sinkt oder sogar zunimmt, ist damit zu er-
klaren, dass ein Teil der zuséatzlichen Beschafti-
gung zum einen aus der Stillen Reserve (erhohte
Erwerbsbeteiligung insbesondere von Alteren
und Frauen) und zum anderen aus einer stei-
genden Zuwanderung gespeist wird. Vom An-
stieg der Beschiftigung im Marz gegeniiber dem
Vorjahr entfielen etwa 21 Prozent auf Staats-
angehorige der acht osteuropdischen EU-Staa-
ten (,EU-8-Staaten”), fiir die seit zwei Jahren
die volle Arbeitnehmerfreiziigigkeit fiir Deutsch-
land gilt (+73 500),7 etwa 9 Prozent auf Staats-
angehorige aus Bulgarien und Rumanien (+27
100) sowie etwa 10 Prozent auf Staatsange-
horige der von hoher und steigender Arbeits-
losigkeit betroffenen Linder Griechenland,
Italien, Portugal und Spanien (+34 400).8

Die Lohndynamik hat sich im Verlauf des
vergangenen Jahres beschleunigt. Die Tarifver-
dienste je Stunde waren im ersten Quartal die-

6 Hierbei spielt auch eine Rolle, dass die Forderung
der Selbstindigkeit fiir Arbeitslosengeld-Empfanger
seitens der Bundesagentur fiir Arbeit (sog. Griin-
dungszuschuss) weiter zuriickgefahren wurde. Die
Zahl der geforderten Selbstdndigen liegt mittlerweile
um 70 000 oder 81 Prozent unter dem Vorjahresni-
veau.

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

8 Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit (2013).
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ses Jahres um 2,9 Prozent héher als ein Jahr
zuvor; im Durchschnitt des vergangenen Jahres
betrug der Anstieg 2,5 Prozent. In einigen wich-
tigen Branchen sind seit Jahresbeginn Tarifver-
handlungen zum Abschluss gekommen. Im 6f-
fentlichen Dienst (Ldnder) beispielsweise sind —
auf das Kalenderjahr umgerechnet — Lohnstei-
gerungen fiir dieses und nichstes Jahr von 2,7
und 2,9 Prozent vorgesehen, in der Metall- und
Elektroindustrie von 3,1 und 3,2 Prozent. Im
Einzelhandel haben sich die Tarifpartner noch
auf keinen neuen Tarifvertrag einigen konnen.

Effektiv sind die Stundenlohne (Arbeitneh-
merentgelt je Stunde) im ersten Quartal dieses
Jahres mit 4,3 Prozent deutlich stirker gestie-
gen als die Tarifverdienste, was allerdings maB-
geblich auf einen — auch kalenderbedingten —
Riickgang der geleisteten Arbeitszeit je Arbeit-
nehmer zuriickzufiihren sein diirfte. Insgesamt
rechnen wir fiir dieses und nachstes Jahr mit
Lohnkostensteigerungen von 3,0 bzw. 3,1 Pro-
zent, nach 3,0 Prozent im vergangenen Jahr.
Die Lohnstiickkosten diirften mit 2,2 bzw. 1,4
Prozent schwicher steigen als im Vorjahr (2,8
Prozent), da sich die Arbeitsproduktivitit mit
Belebung der Konjunktur erholen wird.

Die Friithindikatoren deuten fiir die kommen-
den Monate auf eine nachlassende Dynamik des
Beschiftigungsaufbaus hin. Sowohl die Zahl der
offenen Stellen als auch das ifo Beschaftigungs-
barometer sind in der Tendenz riicklaufig, be-
finden sich allerdings immer noch auf recht ho-
hem Niveau. Auch im weiteren Prognosezeit-
raum wird die Zahl der Erwerbstitigen gestiitzt
durch die zunehmende konjunkturelle Dynamik
in moderatem Tempo steigen (Abbildung 22). In
diesem Jahr werden jahresdurchschnittlich 41,9
Mill. Personen erwerbstitig sein, rund 270 000
mehr als im Vorjahr, im néachsten Jahr diirften
es 42,1 Mill. sein (Tabelle 4).

Inwiefern sich Verinderungen der Erwerbs-
tatigkeit in Verdnderungen der Arbeitslosigkeit
niederschlagen, hiangt von der Entwicklung des
Erwerbspersonenpotenzials ab. Wahrend die
Alterung der heimischen Bevilkerung das Er-
werbspersonenpotenzial reduziert, sorgen die
steigende Erwerbsbeteiligung insbesondere von
Frauen und Alteren und vor allem die starke
Zuwanderung derzeit fiir eine Erhohung. Nach
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Abbildung 22:
Erwerbstatige 2010-2014
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Verdnderung gegeniiber dem Vor-
quartal (rechte Skala).

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

vorlaufigen Ergebnissen des Statistischen Bun-
desamtes lag der Wanderungssaldo im vergan-
genen Jahr bei 370 000 Personen. Hiervon sind
aus den EU-8-Staaten per saldo 115 000 Perso-

nen zugezogen, aus Bulgarien und Ruméinien
70 000 und aus Griechenland, Irland, Italien,
Portugal und Spanien knapp 70 000.

Wir rechnen damit, dass der Wanderungs-
saldo in diesem und im kommenden Jahr weiter
zunehmen wird, da die Beschiftigungsaussich-
ten auf dem deutschen Arbeitsmarkt im Ver-
gleich zu denen auf den meisten anderen euro-
péischen Arbeitsmarkten merklich giinstiger
bleiben diirften. Hinzu kommt, dass zum 1. Ja-
nuar 2014 auch fiir Staatsangehorige aus Bulga-
rien und Ruminien die volle Arbeitnehmerfrei-
ziigigkeit fiir Deutschland gilt. Somit diirfte die
Zuwanderung zusammen mit der steigenden
Erwerbsbeteiligung von Alteren und Frauen die
negativen Effekte der Demographie weiter iiber-
kompensieren. Alles in allem erwarten wir eine
Zunahme des Erwerbspersonenpotenzials von
190 000 Personen in diesem und 240 000 im
kommenden Jahr. Vor diesem Hintergrund
diirfte die Zahl der Arbeitslosen im Prognose-
zeitraum weiter leicht steigen (Abbildung 23).
Die Arbeitslosenquote verdndert sich hingegen
kaum, da die BezugsgroBe spiirbar steigt.

Tabelle 4:
Arbeitsmarkt 2010-2014 (1 000 Personen)
2010 2011 2012 2013 2014
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen (Inland, Mill. Std.) 57 111 57 887 58 147 57 943 58 004
Erwerbstatige (Inland) 40603 41 164 41619 41 890 42 101
Selbstandige 4493 4539 4543 4 500 4 525
Arbeitnehmer (Inland) 36 110 36 625 37 076 37 391 37 576
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 27779 28 471 29 008 29 351 29 536
AusschlieRlich geringfligig Beschaftigte 4 881 4 864 4 804 4792 4791
Pendlersaldo 37 48 53 52 53
Erwerbstatige (Inlander) 40 566 41116 41 565 41 838 42 048
Arbeitnehmer (Inlander) 36 073 36 578 37 023 37 339 37 523
Registrierte Arbeitslose 3238 2976 2 897 2 946 2972
Arbeitslosenquote (Prozent) 7,7 7.1 6,8 6,8 6,8
Erwerbslosenquote (Prozent) 6,8 5,8 53 5,2 5,2

Selbstandige: einschliefllich mithelfender Familienangehdriger; 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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Abbildung 23:
Arbeitslose 2010-2014
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Veranderung gegentiber dem Vor-
quartal (rechte Skala).

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

Budgetsaldo schwankt um die Null

Im Jahr 2012 erreichte das gesamtstaatliche
Budget einen Uberschuss von rund 2 Mrd.
Euro. Wegen einer leicht expansiven Finanz-
politik, zuséatzlicher Ausgaben fiir die Fluthilfe
und der konjunkturellen Abkiihlung zum Jah-
reswechsel wird der Budgetsaldo 2013 ins Defi-
zit rutschen. Da die gute Arbeitsmarktlage stiit-
zend wirkt und Einmaleffekte, die das Ergebnis
im Jahr 2012 belastet haben, wegfallen, bleibt
der Fehlbetrag aber moderat. Fiir das Jahr 2014
ist angesichts der konjunkturellen Erholung mit
einem erneuten Uberschuss zu rechnen.

Die Steuereinnahmen des Staates diirften im
laufenden Jahr etwas verhaltender expandieren
als im Jahr 2012. Zum einen dampft die Anhe-
bung des Grundfreibetrags den Zuwachs der
Lohn- und Einkommensteuer und zum anderen
diirfte sich die konjunkturelle Abschwichung
bemerkbar machen. Positive, allerdings eher ge-
ringe Effekte auf das Steueraufkommen diirfte
es durch eine gestiegene Anzahl von Selbstan-
zeigen infolge des gescheiterten Steuerabkom-
mens mit der Schweiz geben. Nur moderat
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werden trotz der gilinstigen Beschaftigungs-
entwicklung die Beitragseinnahmen expandie-
ren, da der Beitragssatz zur Rentenversicherung
zum 1. Januar 2013 deutlich gesenkt wurde.

Die iibrigen Einnahmen des Staates werden
im laufenden Jahr, anders als im Vorjahr, zule-
gen. Zum Anstieg diirfte insbesondere die Auf-
stockung der zum Staat zihlenden Ersten Ab-
wicklungsanstalt (EAA) beitragen, die mit den —
wenn auch zum Teil sehr unsicheren — Vermo-
genstiteln die daraus resultierenden Einkiinfte
iibernommen hat. Zusétzliche Einnahmen ent-
stehen dadurch, dass die KfW den zum Staat
zdhlenden Energie- und Klimafonds mit iiber
300 Mill. Euro bezuschusst. Insgesamt diirften
die Einnahmen des Staates bei 1219,5 Mrd.
Euro liegen (Tabelle 5).

Die Arbeitnehmerentgelte im offentlichen
Dienst werden unter anderem wegen des Tarif-
abschlusses auf Landerebene im laufenden Jahr
eine hohere Dynamik entwickeln als im Jahr
zuvor. Die Ausgaben fiir soziale Sachleistungen
werden 2013 deutlich zulegen. Zum einen er-
halten die Arzte eine merkliche Honorarerh-
hung von den gesetzlichen Krankenkassen und
zum anderen wurde die Praxisgebiihr abge-
schafft. Beides verteuert die Bereitstellung von
Gesundheitsdienstleistungen fiir die offentli-
chen Haushalte spiirbar. Ferner werden die
Leistungen und damit die Ausgaben der gesetz-
lichen Pflegeversicherung ausgeweitet. Die Aus-
gaben fiir monetire Sozialleistungen diirften
eher moderat zunehmen, insbesondere weil zur
Mitte des Jahres die Rentenanpassung in West-
deutschland erneut relativ gering sein wird.

Die offentlichen Investitionen diirften im
laufenden Jahr trotz des witterungsbedingten
Einbruchs zu Beginn des Jahres merklich zule-
gen. Positive Impulse diirften durch die
Schlussphase des Kita-Ausbaus und ein Investi-
tionsprogramm des Bundes kommen. Zudem
ist mit zusétzlichen Bauinvestitionen zur
Beseitigung der Folgen des Hochwassers in Ost-
und Sitiddeutschland zu rechnen.

Die Zinslast diirfte auch im laufenden Jahr
weiter deutlich abnehmen. MaBgeblich ist das
sehr niedrige Zinsniveau und die, abgesehen
von der jlingsten Aufstockung der EAA, ziigige
Reduktion der Verbindlichkeiten der Bad Banks.
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Tabelle 5:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2011-2014 (Mrd. Euro)

2011 2012 2013 2014
Einnahmen 1154,9 1193,6 1219,5 1252,6
Steuern 589,5 618,3 632,6 650,5
Sozialbeitrage 436,9 448,7 457.,4 471,2
Sonstige Einnahmen 128,5 126,6 129,4 131,0
Ausgaben 1174,5 1191,3 1220,3 1249,6
Arbeitnehmerentgelt 199,7 203,5 209,4 215,8
Vorleistungen 126,4 1311 137,2 140,8
Soziale Sachleistungen 207,8 213,7 224,0 232,4
Bruttoinvestitionen 42,7 40,8 42,5 45,9
Geleistete Vermdgenseinkommen 65,9 63,5 60,7 59,7
Monetéare Sozialleistungen 4254 430,8 439,5 447.9
Subventionen ) 26,9 24,8 24,9 24,6
Sonstige laufende Ubertragungen 53,8 56,4 59,2 60,3
Vermdgensubertragungen 27,2 28,0 243 23,6
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,3 -1,4 -1,4
Finanzierungssaldo -19,7 2,4 -0,9 3,1
Einnahmen der Gebietskorperschaften 744,5 7701 784,5 804,8
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 738,7 765,2 782,2 803,1
Transfers der Sozialversicherung 59 4,9 1,7 1,7
Ausgaben der Gebietskorperschaften 780,1 786,0 789,7 804,8
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 667,2 675,2 687,0 703,0
Transfers an die Sozialversicherung 112,9 110,8 102,8 101,8
Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften -35,6 -15,9 -5,2 0,0
Einnahmen der Sozialversicherung 529,2 539,2 539,4 551,4
Ohne Transfers von den Gebietskdrperschaften 416,3 428,4 436,7 449,6
Ausgaben der Sozialversicherung 513,2 521,0 535,1 548,3
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 507,4 516,1 533,4 546,6
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 15,9 18,2 4,3 3,0

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

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

Deutschland-Bonds, die die Zinslast der Lander
mindern sollen, diirften kaum Einfluss nehmen,
da sie, selbst wenn sie zur Finanzierung des
Flut-Hilfsfonds aufgelegt werden, nur einen
geringen Umfang ausmachen werden.

Die {ibrigen laufenden Transferzahlungen
werden wohl auch infolge héherer Zuweisungen
an die EU zulegen. Die Vermogenstransfers
sinken im laufenden Jahr leicht, weil diese 2012
durch Einmaleffekte im Zuge der Abwicklung
der WestLB iiberzeichnet waren und die Ausga-
ben fiir die Eigenheimzulage weiter riicklaufig
sind. Hinzu kommt, dass Einmalzahlungen an
den griechischen Staat entfallen. Zusitzliche
Transfers zugunsten der Flutopfer wirken dem
Riickgang aber entgegen. Hohere Ausgaben
diirften ferner durch die Ausweitung der durch

den Energie- und Klimafonds finanzierten Leis-
tungen entstehen.

Insgesamt diirften sich die Ausgaben des
Staates auf 1220,3 Mrd. Euro belaufen. Der
Budgetsaldo diirfte 2013 auf —0,9 Mrd. Euro
sinken. In Vergleich zur Wirtschaftsleistung
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. Allerdings rech-
nen wir im Bereich der Gewinnsteuern mit einer
im Vergleich zur wirtschaftlichen Dynamik
schwicheren Entwicklung, da in den Jahren zu-
vor diese Steuern deutlich {iberdurchschnittlich
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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 471 46,9 45,3 43,5 441 48,2 47,78 45,3 45,1 44,8 441
Einnahmen 43,3 43,6 43,7 43,7 44,0 451 43,6 44,5 45,1 44,8 44,2
Steuern 21,3 21,6 22,3 23,2 23,3 23,2 22,2 22,9 23,5 23,4 231
Sozialbeitrage 18,1 17,9 17,3 16,5 16,5 17,3 16,9 16,9 17,0 16,8 16,6
Sonstige Einnahmen 3 ¢ 39 37 3,7 3,8 4.4 43 48 4,6 4,6 4,5
Nachrichtlich:
EU-Mittel 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Budgetsaldo -3,8 -3,3 =17 0,2 -0,1 -3,1 -41 -0,8 0,1 0,0 0,1

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

zulegten. Wir erwarten eine entsprechende Kor-
rektur. Die Beitragseinnahmen werden ange-
sichts der steigenden Lohnsumme bei vermut-
lich konstanten Beitragssitzen merklich anzie-
hen. Die Vermogenseinkommen des Staates
diirften sinken, da die Portfolios der ,Bad
Banks® weiter abgebaut werden.

Die Arbeitnehmerentgelte im o6ffentlichen
Dienst werden ahnlich stark zulegen wie im
Jahr zuvor. Durch den anstehenden Tarif-
abschluss von Bund und Kommunen ist zwar
mit einer Beschleunigung zu rechnen, zugleich
sind aber ddmpfende Effekte vom Personalab-
bau bei der Bundesagentur fiir Arbeit und der
Bundeswehr zu erwarten. Die Ausgaben fiir so-
ziale Sachleistungen werden durch den Wegfall
von Einmaleffekten deutlich schwicher expan-
dieren als im Jahr zuvor, wihrend bei den mo-
netdren Sozialleitungen eine dhnlich starke Ex-
pansion wie im Vorjahr angelegt ist. Die ar-
beitsmarktbezogenen Ausgaben diirften zwar
schwicher zulegen, aber Mitte des Jahres diirfte
die Rentenanpassung wegen der hohen Lohn-
dynamik deutlich hoher ausfallen als im Jahr
ZUvoOr.

Die Dynamik der o6ffentlichen Investitionen
wird wohl angesichts der relativ stabilen Kas-
senlage der Kommunen und weiterer Ersatzin-
vestitionen infolge des Hochwasserschiaden
deutlich expandieren.

Die Zinslast diirfte nur noch moderat sinken.
Zwar werden langlaufende Titel wohl immer
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noch zu glinstigeren Bedingungen ersetzt. Doch
diirften die Differenzen der Kupons neuer und
alter Anleihen z.B. bei 5-jahriger Laufzeit sin-
ken, und im Bereich der kurzlaufenden Titel,
die einen GroBteil der jahrlichen Neuemissio-
nen ausmachen, diirfte bereits eine Gegen-
bewegung einsetzen, da anzunehmen ist, dass
deren Zinsen im Verlauf der Jahre 2013 und
2014 anziehen. Die Zinslast dimpfen diirfte der
anhaltende Abbau der Portfolios der Bad Banks.
Insgesamt werden die Ausgaben auf 1249,6
Mrd. Euro zulegen und der Budgetsaldo 3,1
Mrd. Euro betragen.

In beiden Jahren bestehen erhebliche Bud-
getrisiken, dass der Bund infolge eines Ge-
richtsurteils aus dem Herbst vergangenen Jah-
res, das allerdings inzwischen von einer hohe-
ren Instanz wieder an das Gericht zuriickgewie-
sen wurde, empfangene Mautzahlungen riick-
erstatten muss. Diese Unsicherheit betrifft zu-
dem das immer noch in der Schwebe befindli-
che Schiedsverfahren mit der Firma TollCollect,
weil im Zuge der Riickerstattungen der Streit-
wert sinken diirfte. Weder mogliche Riickerstat-
tungen noch mogliche Ertrage aus dem Schieds-
verfahren werden im vorliegenden Berechnun-
gen beriicksichtigt.

Der Bruttoschuldenstand diirfte im laufen-
den Jahr zwar absolut weiter zunehmen, relativ
zum Bruttoinlandsprodukt diirfte er allerdings
merklich abnehmen (79,8 Prozent nach 81,9 im
Jahr 2012). Mafgeblich werden die erneut rela-
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tiv geringe Nettoneuverschuldung sowie die
sinkenden Belastungen durch die Bankenret-
tung sein. Die Mafinahmen im Zuge der Euro-
rettung, hier vor allem die erneute Einlage vom
8,7 Mrd. Euro in den Europiischen Stabilitits-
mechanismus (ESM), werden den Schulden-
stand zwar erhohen, aber in einem geringeren
Ausmal als im Vorjahr, in dem es im Zuge des
zweiten Griechenland-Pakets zu erheblichem
Finanzbedarf der EFSF kam.

Im Jahr 2014 diirfte der Bruttoschulden-
stand relativ zum Bruttoinlandsprodukt deut-
lich sinken. Voraussichtlich werden sich die aus
der Bankenrettung entstandenen Verbindlich-
keiten weiter abbauen. Die Belastungen aus der
Eurorettung fiir den Bruttoschuldenstand wer-
den sich nur noch geringfiigig erhohen, da die
Anpassungsprogramme, die vom EFSF abge-
wickelt werden, auslaufen und die letzte Tran-
che zur Kapitalisierung des ESM geringer aus-
fallt als die Tranchen in den beiden Jahren zu-
vor. Insgesamt rechnen wir mit einem Brutto-
schuldenstand von 76,6 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt (Abbildung 24).

Abbildung 24:
Bruttoschuldenstand 2012—2014
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Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechenland-
paket, die Einlagen im ESM und die iber die EFSF abgewickelten
Birgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbindlichkeiten, die
den Gebietskorperschaften durch die Bankenrettung entstehen:
FMS-Wertmanagement, SoFFin, EAA, IKB etc.

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

Ausblick: Aufschwung lasst noch auf
sich warten

Die Konjunktur in Deutschland diirfte im Ver-
lauf dieses Jahres wieder etwas Fahrt aufneh-
men. Dabei fillt die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts im zweiten Quartal wegen des
Autholeffekts etwas hoher aus als in der zweiten
Hilfte des Jahres. Fiir die konjunkturelle
Grundtendenz ist bedeutsam, dass die Impulse
aus dem Ausland allméahlich zunehmen, die
Ausfuhren diirften nach dem Riickschlag im
vergangenen Winterhalbjahr wieder zulegen
(Tabelle 7). Auch die inldndische Verwendung
diirfte aufwarts gerichtet sein, nachdem sie im
Verlauf des Jahres 2012 gesunken war. Insbe-
sondere erwarten wir, dass die anhaltend nied-
rigen Zinsen die Nachfrage nach Wohnbauten
antreiben werden. Auch fiir die Unternehmen
sind die Finanzierungsbedingungen ausgespro-
chen giinstig. Da sich die Absatzperspektiven
im Ausland etwas aufhellen und im Verlauf
dieses Jahres auch die gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung wieder leicht zunehmen
diirfte, werden die Unternehmen wohl wieder
etwas mehr in Ausriistungen investieren. Einem
kriftigen Aufschwung der Investitionstétigkeit
steht allerdings entgegen, dass die Unsicherheit
nach wie vor recht hoch ist. Dies erschwert den
Unternehmen die langfristige Planung. Die
privaten Konsumausgaben diirften moderat
steigen. So werden die verfiigbaren Einkommen
real gerechnet spiirbar zunehmen; stiitzend
wirkt dabei der robuste Arbeitsmarkt.

Fiir das Jahr 2013 insgesamt erwarten wir
eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um
0,5 Prozent, nach 0,7 Prozent im Jahr 2012 (Ta-
belle 8). Dabei wird der Anstieg im Jahresver-
lauf mit einer Rate von 1,7 Prozent spiirbar ho-
her sein und etwa einen halben Prozentpunkt
iiber der Wachstumsrate des Produktionspoten-
zials liegen. Im Jahresdurchschnitt wird der
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion
fast ausschlieBlich von der Zunahme der
inldndischen Verwendung getragen; hingegen
gehen vom AuBenhandel, anders als in den
Vorjahren, rein rechnerisch kaum Impulse auf
die Expansion aus (Abbildung 25). Die Infla-
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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 25 0,7 09 -27 0,3 3,2 1,5 1,6 1,6 1,8 2,0 2,2
Private Konsumausgaben 1,5 0,5 0,3 -14 3,1 0,9 0,9 0,9 1,2 1,2 1,4 1,5
Konsumausgaben des Staates 21 =17 2,7 0,6 -0,6 3,3 0,8 1,7 -02 -05 2,3 1,9
Ausriistungsinvestitionen 45 -116 -86 -76 -25 0,9 3,2 4,3 7,0 7,2 8,9 9,9
Bauinvestitionen -25 -54 22 -29 -81 146 6,2 4,3 2,5 1,6 1,5 1,5
Sonstige Anlagen —4,2 41 6,1 6,0 —44 3,9 45 4,5 4,5 4,5 49 49
Vorratsveranderungen -09 -03 -13 1,2 -0,6 04 -03 -05 0,0 04 -0,1 0,3
Inlandische Verwendung -02 -16 -10 -01 0,0 3,2 1,3 1,2 1,4 1,8 2,1 2,5
Ausfuhr 49 129 57 -93 -7,0 6,6 53 5,7 6,1 6,6 7,0 7,0
Einfuhr -0,7 9,4 25 -51 -82 7,0 53 53 6,5 71 7,8 8,2
Aulenbeitrag 2,7 21 1,8 =27 0,2 0,2 0,3 0,5 0,3 0,2 0,1 -01
Erwerbstatige, Inland 41510 41 586 41 660 41 719 41 804 41 869 41 919 41 969 42 019 42 069 42 124 42 194
Arbeitslose 2868 2883 2902 2932 2927 2958 2952 2946 2958 2970 2980 2980

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

agentur fur Arbeit.

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

des IfW.

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.

tionsrate diirfte mit 1,7 Prozent etwas niedriger
sein als im Vorjahr. Das gesamtstaatliche
Budget diirfte erneut annidhernd ausgeglichen
sein.

Bei der Prognose besteht eine Unsicherheit,
die wir anhand von Konfidenzintervallen darge-
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stellt haben. Die Spanne des 95-Prozent-Kon-
fidenzintervalls im Jahr 2013 reicht von —0,8
bis +1,8 Prozent (Abbildung 26).

Abbildung 26:
Prognoseintervalle fur die Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts 2013 und 2014

Prozent
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2013 2014
Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg (Linie)
und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen) bei Konfidenzniveaus
von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf Prognosefehlern des
Instituts fir Weltwirtschaft jeweils im zweiten Quartal der Jahre 1994—
2011).

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Tabelle 8:

Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2011-2014

2012 2011 2012 2013 2014
Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent
Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 3,0 0,7 0,5 1,8
Private Konsumausgaben 1,7 0,8 0,8 1,1
Konsumausgaben des Staates 1,0 1,2 1,0 0,9
Anlageinvestitionen 6,2 -2,5 -0,5 4,5
Ausristungsinvestitionen 7,0 —4.,8 -3,1 59
Bauinvestitionen 5,8 -1,5 0,9 3,6
Sonstige Anlagen 3,9 3,1 2,5 4,5
Vorratsveranderung 0,2 -0,5 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 2,6 -0,3 0,6 1,7
Ausfuhr 7,8 3,8 -0,1 6,3
Einfuhr 7.4 2,2 -0,1 6,6
Auldenbeitrag 0,6 0,9 0,0 0,3
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 2644,2 3,9 2,0 3,0 4,0
Private Konsumausgaben 1523,7 3,8 2,4 2,4 3,0
Konsumausgaben des Staates 515,2 2,5 3,1 4,2 3,1
Anlageinvestitionen 464,6 79 -1,1 0,7 6,2
Ausristungsinvestitionen 175,0 7,3 -4,5 -3,0 6,1
Bauinvestitionen 260,4 9,0 0,9 3,0 6,5
Sonstige Anlagen 29,2 3,3 2,4 1,8 3,7
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 3,7 -8,5 -9,9 -9,7
Inlandische Verwendung 24949 4.4 1,4 2,4 3,6
Ausfuhr 1364,7 10,9 4,9 -0,5 6,6
Einfuhr 12153 13,0 3,9 —2,2 6,1
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 131,7 1493 169,1 186,2
Bruttonationaleinkommen 27079 3,7 2,5 3,1 4,0
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 0,8 1,3 2,5 2,2
Private Konsumausgaben 21 1,7 1,6 1,9
Konsumausgaben des Staates 1,5 1,9 3,2 2,2
Ausristungsinvestitionen 0,3 0,3 0,1 0,2
Bauinvestitionen 3,0 24 21 2,8
Sonstige Anlagen -0,7 -0,7 -0,7 -0,8
Ausfuhr 2,8 1,0 -0,4 0,3
Einfuhr 5.2 1,7 -2,1 -0,4
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 21 2,0 1,7 21
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2035,1 3,4 2,5 3,4 4,8
Arbeitnehmerentgelt 1377,6 4,5 3,7 3,1 3,3
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 66,9 67,7 67,5 66,5
Unternehmens— und Vermdgenseinkommen 657.,4 1,3 0,1 4,0 7,9
Verfliigbares Einkommen der privaten Haushalte 1668,2 3,2 2,3 2,2 29
Sparquote (Prozent) 10,4 10,3 10,2 10,1
Effektiviohn, Stundenbasis 3,3 3,3 3.2 3,3
Lohnstlickkosten, Stundenbasis 1,2 2,8 2,2 1,4
Produktivitat, Stundenbasis 1,6 0,2 0,8 1,7
Arbeitslose (1 000) 2976 2897 2 946 2972
Arbeitslosenquote (Prozent) 71 6,8 6,8 6,8
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 41164 41619 41890 42101
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -19,7 2,4 -0,9 3,1
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -0,8 0,1 0,0 0,1

Offentliche Schulden (Prozent)

80,6 81,9 79,8 76,6

Vorratsveranderung, Aufienbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur

fir Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Im Jahr 2014 diirfte sich die konjunkturelle
Expansion etwas beschleunigen, sofern neue
Storungen durch die Krise im Euroraum aus
bleiben. Die giinstigen monetdren Rahmen-
bedingungen diirften dann mehr und mehr zum
Tragen kommen, zudem diirfte die Rezession
im tibrigen Euroraum allmahlich {iberwunden
werden. Dann werden wohl auch die Unter-
nehmensinvestitionen wieder kriftiger anzie-
hen. Ferner werden die Wohnungsbauinvestiti-
onen angeregt durch niedrige Zinsen, aber auch
die Flucht in Sachwerte diirfte ein Motiv fiir die
Investoren sein. Mit der anziehenden Kon-
junktur wird sich auch die Lage am Arbeits-
markt verbessern, die Beschiftigung diirfte in
moderatem Tempo zunehmen. Gleichwohl wird
die Arbeitslosigkeit im Jahresdurchschnitt ge-
ringfiigig hoher sein als im Vorjahr. Nicht zu-
letzt der anhaltende Kostendruck und die Zu-
nahme der Kapazitiatsauslastung werden dazu
beitragen, dass sich der Preisauftrieb verstarkt.
Die Inflationsrate diirfte 2014 bei 2,1 Prozent
liegen und damit hoher sein als im {ibrigen Eu-
roraum.

Neben der iiblichen Unsicherheit beziiglich
der Prognose sind die Abwirtsrisiken fiir die
Konjunktur nach wie vor hoch. Sie resultieren
zum einen aus der Krise im Euroraum. Sollte
sich zeigen, dass nach dem Eingreifen der EZB
und den Beschliissen, den Problemlindern
mehr Zeit fiir die Haushaltskonsolidierung zu
geben, die Bemiihungen hinsichtlich der
Finanzpolitik und der Strukturreformen nach-
lassen, konnten an den Finanzmaéarkten neue
Turbulenzen ausgelost werden. Solche Storun-
gen haben bereits in den vergangenen Jahren
wiederholt zu einem Riickschlag fiir die
Konjunktur gefiihrt. Zum anderen scheint die
expansive Politik der groBen Notenbanken
inzwischen einen Punkt erreicht zu haben, bei
dem zunehmend Zweifel aufkommen, ob die
Konjunktur auf diese Weise nennenswert an-
geregt werden kann. Vielmehr besteht die
Gefahr, dass die Erwartungen der Anleger
umschlagen und die inflationdren Risiken der
Politik stirker wahrgenommen werden. Dies
konnte zu einem kraftigen Zinsanstieg in vielen
Landern flihren, der sich dann negativ auf die
Konjunktur auswirken wiirde.
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Exkurs: Zu aktuellen wirtschafts-
politischen Themen im Bundestags-
wahlkampf

Brauchen wir hohere Steuern?

Angesichts eines gesamtstaatlich in etwa ausge-
glichenen Haushalts und sinkender Brutto-
schuldenstinde wirkt die aktuelle Debatte um
Steuererhohungen zunichst abseitig. Doch
muss beriicksichtigt werden, dass ein Teil der
jiingsten Konsolidierungserfolge, die zum Bud-
getausgleich fiihrten, wohl auf voriibergehen-
den Phinomenen basiert (Boysen-Hogrefe
2013). Insbesondere das giinstige Zinsniveau
diirfte nicht von Dauer sein, so dass zukiinftige
zusitzliche Belastungen absehbar sind (Boysen-
Hogrefe 2012). Zudem ist die Ausgabenstruktur
der offentlichen Haushalte in einer Schieflage.
Die Bruttoinvestitionen sind seit vielen Jahren
nicht hinreichend, um die Abschreibungen aus-
zugleichen (Boysen-Hogrefe et al. 2012: Kasten
3). Ein Teil der Konsolidierung besteht somit
im Verzehr des offentlichen Kapitalstocks, was
sich insbesondere bei der Verkehrsinfrastruktur
bemerkbar macht (Boysen-Hogrefe et al. 2013c:
Kasten 1). SchlieBlich weist Deutschland einen
Bruttoschuldenstand auf, der deutlich iiber dem
im Maastricht-Vertrag genannten Referenzwert
liegt.

Die Finanz- und Wirtschaftspolitik sollte sich
diesen Herausforderungen stellen, aber zu-
gleich fiir groBtmogliche Kontinuitdt und ein
wachstumsfreundliches Umfeld sorgen. Steuer-
erhohungen, vor allem wenn Einkommen be-
steuert wird und bereits ein hohes Abgaben-
niveau erreicht ist, konnen negative Auswir-
kungen auf das Wachstumspotential haben.
Viele zusitzliche Ausgaben, die im Zusammen-
hang mit Steuererh6hungen diskutiert werden,
konnen, wie Investitionen in Bildung und Infra-
struktur, zwar durchaus positive Wachs-
tumsimpulse liefern. Doch sollten alternative
Finanzierungsmoglichkeiten, wie die starkere
Nutzerfinanzierung von Infrastruktur (Kooths
2013) oder Spielrdume, die durch Subventions-
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abbau entstehen (Laaser und Rosenschon
2013), zuerst in Betracht gezogen werden, bevor
die Steuer- und Abgabenquote zu diesem Zweck
angehoben wird. Die qualitative Konsolidierung
des Budgets sollte vorangetrieben und durch
Ausgabendisziplin der Staatsverschuldung ent-
gegengewirkt werden.

Ein Anstieg der Abgabenquote in den kom-
menden Jahren zeichnet sich ohnehin ab. So
diirfte allein der Rentenbeitragssatz von aktuell
18,9 Prozent in wenigen Jahren auf knapp 21
Prozent steigen (BMAS 2012). Ebenso diirfte
der demographische Wandel die Kranken- und
Pflegeversicherung in Bedringnis bringen, so
dass auch hier trotz der aktuell guten finanziel-
len Lage in einigen Jahren mit hoheren Bei-
tragssitzen zu rechnen ist. Wiirden bereits im
Vorfeld Steuern fiir neue Ausgaben erhoht, be-
steht die Gefahr, dass die Abgabenquote in
wachstumshemmende Bereiche steigt. Daher
wire es zudem angezeigt, der kalten Progres-
sion durch eine Tarifindexierung entgegen-
zuwirken.9

Die hier skizzierte Ausrichtung der Finanz-
politik sollte sich auch dann nicht wesentlich
idndern, wenn die deutsche Wirtschaft, getrie-
ben von der Geldpolitik der EZB, in einen
monetiaren Boom gerdt. Allerdings kdme in
einer solchen Situation der Ausgabendisziplin
eine noch bedeutendere Rolle zu, da in den
Boomjahren die exakte Einhaltung der Schul-
denbremse eine zu expansive Fiskalpolitik er-
lauben diirfte. SchlieBlich konnen Indikatoren
wie der strukturelle Budgetsaldo die besonde-
ren Umstdnde eines monetdren Booms, insbe-
sondere in Echtzeit, nur schwerlich abbilden.

Zur Mindestlohndebatte

Erstmals gehen alle im Bundestag vertretenen
Parteien in Deutschland mit Forderungen in
den Wahlkampf, einen Mindestlohn einzufiih-

9 Um unbeabsichtigte Fiskalimpulse zu vermeiden,
sollte ferner eine Preisindexierung von Mengensteu-
ersitzen in Betracht gezogen werden, um zugleich
heimlichen Steuersenkungen zu begegnen (Boysen-
Hogrefe et al. 2011: Kasten 2).

ren. SPD, Biindnisgo/Die Griinen und Die
Linke setzen sich fir einen flaichendeckenden,
gesetzlichen Mindestlohn ein. Bei SPD und
Griinen soll er 8,50 Euro betragen, bei der Lin-
ken soll er zunichst bei 10 Euro liegen und bis
auf 12 Euro bis zum Ende der nichsten Legis-
laturperiode steigen. CDU/CSU und FDP leh-
nen einen flichendeckenden, gesetzlichen Min-
destlohn ab. Nach den Vorstellungen von
CDU/CSU soll allerdings eine von den Tarif-
partnern besetzte Kommission Lohnuntergren-
zen in Branchen und Regionen festsetzen kon-
nen, in denen es keine Tarifvertrige gibt. Die
FDP schldgt hingegen die Moglichkeit einer
Ausweitung der bestehenden Mindestlohn-
regelungen auf andere Branchen durch die Ta-
rifpartner vor. Mindestlohne bestehen derzeit
in den Branchen Abfallwirtschaft, Aus- und
Weiterbildungsdienstleistungen, Baugewerbe,
Bergbau-Spezialgesellschaften, Dachdecker-
handwerk, Elektrohandwerk, Gebaudereini-
gung, Maler- und Lackiererhandwerk, Pflege-
branche, Sicherheitsdienstleistungen, Wische-
reien sowie Zeitarbeit und liegen je nach Bran-
che und Region zwischen 7 und 13,70 Euro je
Stunde.1©

Ein flichendeckender, gesetzlicher Mindest-
lohn von 8,50 Euro, wie er beispielsweise von
SPD und Griinen gefordert wird, hitte eine
hohe Eingriffsintensitit. Rund 20 Prozent der
abhingig Beschiftigten in Deutschland verdie-
nen weniger als 8,50 Euro je Stunde und wiir-
den daher von einem solchen Mindestlohn un-
mittelbar betroffen sein.!! Zum Vergleich: In
Frankreich erhalten 13 Prozent und im Verei-
nigten Konigreich knapp 5 Prozent einen Min-
destlohn. Auch wire der Mindestlohn relativ
zum Medianlohn (sog. Kaitz-Index) mit 58 Pro-
zent sehr hoch. Deutschland stiinde im Ver-
gleich der OECD-Staaten hinter der Tiirkei (71
Prozent), Frankreich (60 Prozent) und Neusee-

10 Der von den Tarifpartnern vereinbarte und ab
1. August 2013 giiltige Mindestlohn im Friseurhand-
werk ist nicht fiir die gesamte Branche bindend, son-
dern gilt nur fiir ver.di-Mitglieder, die in Innungs-
betrieben arbeiten. ver.di hat allerdings angekiindigt,
beim Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales ei-
nen Antrag auf Allgemeinverbindlichkeit zu stellen.

11 Heumer et al. (2013), Stand 2011, auf Basis des
SOEP.
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land (59 Prozent) an vierter Stelle; im Verei-
nigten Konigreich betrigt der Mindestlohn 47
Prozent des Medianlohns und in den Vereinig-
ten Staaten nur 38 Prozent.'? Es ist allerdings
zu betonen, dass die hier fiir Deutschland ge-
nannten hypothetischen Werte mit den tatsich-
lichen Werten aus Liandern mit Mindestlohnen
nur unter der Annahme vergleichbar sind, dass
es nach Einfiihrung des Mindestlohns zu keinen
Beschiftigungseffekten in Deutschland kommt.
Wiirde die Beschiftigung der vom Mindestlohn
betroffenen Arbeitnehmer sinken, wiirden der
Anteil der betroffenen Arbeitnehmer und der
Kaitz-Index sinken.

Zu den Beschiftigungseffekten von Mindest-
I6hnen liegt mittlerweile eine sehr umfangrei-
che Literatur vor.13 Bis Mitte der 1990er Jahre
herrschte — gestiitzt iberwiegend durch Zeitrei-
henmethoden — ein relativ robuster Konsens,
dass die Einfithrung von Mindestlohnen mit ne-
gativen Beschéftigungseffekten einhergeht. Der
Konsens endete allerdings, nachdem Card und
Krueger (1995) in einer Reihe von Studien keine
oder sogar positive Beschiftigungseffekte von
Mindestlohnerhéhungen in den Vereinigten
Staaten prisentiert hatten. Im Gegensatz zur
bis dahin etablierten Literatur basierten diese
Ergebnisse auf natiirlichen Experimenten, in
denen die Gruppe von vom Mindestlohn
betroffenen Personen mit einer Kontrollgruppe
verglichen wird (sog. Differenzen-von-Diffe-
renzen-Ansatz). Dariiber hinaus erhoben die
Autoren erhebliche Zweifel an der Validitit der
Ergebnisse der etablierten empirischen Litera-
tur. Fiir die meisten der in Deutschland von
Mindestlohnregelungen betroffenen Branchen
wurden ebenfalls, basierend auf dem Diffe-
renzen-in-Differenzen-Ansatz, keine negativen
signifikanten Beschiftigungseffekte gefunden
(Bosch und Weinkopf 2012). Die bis dato
etablierte Literatur reagierte auf Card und
Krueger, indem sie deren Validitit der Ergeb-
nisse ebenfalls in Frage stellte; so wiren z.B. die
Voraussetzungen fiir ein natiirliches Experi-
ment nicht gegeben, insbesondere weil die

12 OECD-Datenbank, Stand 2011.

13 Leonard (2000) und ausfiihrlicher Neumark und
Wascher (2007).
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Kontrollgruppen ungeeignet gewesen wiren,
langerfristige Effekte oder Ankiindigungseffekte
wiren nicht erfasst worden und das Design der
Unternehmensbefragungen wire nicht geeignet
gewesen. Ahnliche Kritik haben jiingst Neu-
mark et al. (2013) auch an den neueren empi-
rischen Untersuchungen geiibt; den Autoren
zufolge deute die Gesamtheit der empirischen
Studien auf negative Beschiftigungseffekte hin.

Da offensichtlich kein Konsens in der empiri-
schen Literatur zu den Beschiftigungswirkun-
gen von Mindestlohnen besteht, sollen im Fol-
genden weitergehende theoretische Uberlegun-
gen angestellt werden. Dem neoklassischen An-
satz, demzufolge ein Mindestlohn mit negativen
Beschiftigungseffekten einhergeht, werden die
gingigsten Theorien, nach denen keine negati-
ven oder sogar positive Beschiftigungseffekte
zu erwarten sind, gegeniibergestellt.

Herrscht auf dem Arbeitsmarkt Wettbewerb,
so dass einzelne Unternehmen dort als Nachfra-
ger keine Marktmacht besitzen, dann passt ein
gewinnmaximierendes Unternehmen seine Be-
schiftigung so an, dass das Wertgrenzprodukt
der Arbeit dem vorherrschenden Marktlohn
entspricht. Denn dann entspricht der Stunden-
lohn genau dem, was der Arbeitnehmer dem
Unternehmen in einer zusitzlichen Stunde er-
wirtschaftet. Die Einfiihrung eines Mindest-
lohns oberhalb dieses Lohnsatzes fiihrt unzwei-
deutig zu einem Riickgang der Arbeitsnachfrage
und somit zu einem Riickgang der Beschéfti-
gung. Dabei werden genau diejenigen Arbeits-
krifte weniger nachgefragt, die von einem Min-
destlohn begiinstigt werden sollen.

Die Gegeniiberstellung von Wertgrenzpro-
dukt und Faktorpreis liegt als universelles Prin-
zip der Entscheidung iiber den Einsatz von Pro-
duktionsfaktoren in einer Marktwirtschaft zu-
grunde. In diesem Prinzip kommt zum Aus-
druck, dass sich die Wertschiatzung eines Mit-
tels (z.B. dem Arbeitseinsatz einer bestimmten
Qualifikation) davon ableitet, welchen Beitrag
dieser Faktor zum Produktionsergebnis leistet
und zu welchem Preis dieses Produktionsergeb-
nis am Markt verkauft werden kann. Damit
wird letztlich die Entlohnung jeder Faktorleis-
tung auf die Wertschitzung der Konsumenten
zuriickgefiihrt. Die Einschéatzung dariiber, wel-
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cher wertmaBige Produktionsbeitrag einem Ar-
beitnehmer im Gesamtgefiige eines Unterneh-
mens zugerechnet werden kann, ist keineswegs
trivial und muss kontinuierlich durch die
Marktakteure austariert werden. Hierzu miis-
sen sie sich stindig neu an sich &andernde
Knappheitsverhiltnisse herantasten. Das Zu-
rechnungs- und Preisfindungsproblem diirfte
jedoch gerade fiir einfache Qualifikationen
leichter fallen als fiir hochspezialisierte Fach-
krifte.

Fiir eine systematische Abweichung des
Marktlohns vom Wertgrenzprodukt und den
daraus resultierenden positiven Beschéfti-
gungseffekten von Mindestlohnen wird aus
theoretischer Sicht vor allem das Vorhanden-
sein von Marktmacht der Arbeitgeber, auf die
Suchintensitdt von Arbeitslosen sowie auf die
Effizienzlohnhypothese verwiesen.

Verfiigt ein Unternehmen auf dem Arbeits-
markt {iber Marktmacht, weil es der einzige
(=Monopson) oder einer von wenigen
(=monopsonistische Konkurrenz) Nachfragern
nach Arbeitskriften ist, dann gilt zwar weiter-
hin das Gewinnmaximierungskalkiil, die
Arbeitsnachfrage solange auszuweiten, solange
das Wertgrenzprodukt eines weiteren Arbeit-
nehmers iiber dem (Grenz-) Lohnsatz liegt.
Anders als im Wettbewerbsfall beeinflusst das
Unternehmen jedoch mit seiner Arbeitsnach-
frage auch fithlbar den Marktlohn (was es als
Mengenanpasser auf einem wettbewerblichen
Arbeitsmarkt nicht konnte, weil dort der Grenz-
lohnsatz aus Sicht des Unternehmens gegeben
ist). Im Ergebnis liegt daher sowohl der Markt-
lohn als auch die Arbeitsnachfrage unterhalb
des Niveaus, das sich bei Wettbewerb auf dem
Arbeitsmarkt einstellen wiirde. In einer solchen
Konstellation wiirde die Einfiihrung eines Min-
destlohns, der eine gewisse Hohe nicht iiber-
steigt, die Beschiftigung sogar erh6hen (Varian
2011: Kapitel 26.2). Ab einer bestimmten Hohe
des Mindestlohns wiirde es aber auch unter
solchen Bedingungen zu negativen Beschéfti-
gungseffekten kommen. Damit monopson-
dhnliche Marktstrukturen bestehen konnen,
miissen gleichzeitig hohe Marktzutrittsbarrie-
ren fiir Unternehmen und hohe Mobilitats-
hemmnisse fiir Arbeitskrifte vorherrschen.

Dariiber hinaus verfiigen Unternehmen iiber
Marktmacht, wenn sie als Kartell Lohnabspra-
chen vereinbaren.

Zwar wird zu Recht beklagt, dass Arbeitgeber
mit Marktmacht Lohne zahlen, die unterhalb
des Wertgrenzprodukts der Arbeit liegen. Aus
ordnungspolitischer Sicht liegt die ursachen-
adaquate Losung dieses Problems allerdings in
der Beseitigung der Ursachen der Marktmacht.
Beispielsweise miissten Markteintrittsbarrieren
fiir Unternehmen und Mobilitdtshemmnisse fiir
Arbeitnehmer gesenkt oder kartellahnliche
Lohnabsprachen effektiv bekampft werden. Die
erfolgreiche Reduzierung der Marktmacht der
Arbeitgeber wiirde im Ergebnis nicht nur zu
einer hoheren Entlohnung (ndmlich entspre-
chend des Wertgrenzprodukts), sondern auch
zu einer hoheren Beschéftigung der betroffenen
Personen fiihren.

Positive Beschiftigungseffekte von Mindest-
Iohnen sind des Weiteren theoretisch denkbar,
wenn die Intensitdt der Arbeitsplatzsuche und
die Annahmewahrscheinlichkeit von Arbeits-
angeboten seitens der Arbeitslosen umso hoher
ausfillt, je hoher die Differenz zwischen dem
gezahlten Lohn nach erfolgreicher Arbeitsplatz-
suche und dem Arbeitslosengeld ist (Cahuc und
Zylberberg 2004: Kapitel 12.1). Die Einfiihrung
eines Mindestlohns konnte dann zu mehr Be-
schiftigung fithren, wenn der Anstieg der
Suchintensitdt und der Annahmewahrschein-
lichkeit von Arbeitsangeboten seitens der Ar-
beitslosen aufgrund des Mindestlohns hoher
ausfallt als der Riickgang der Zahl der offenen
Stellen aufgrund der hoheren Lohnkosten. Der
Beschiftigungsanstieg resultiert demnach aus
einer Reduzierung von freiwilliger Arbeits-
losigkeit.14

Von den Befiirwortern von Mindestlohnen
werden schlieBlich auch Effizienzlohntheorien
herangezogen, wonach ein positiver Zusam-
menhang zwischen dem Lohnsatz und der Ar-

14 Wiirde man die Differenz zwischen Lohnsatz und
Arbeitslosengeld statt iiber eine Erh6hung des Lohn-
satzes iiber eine Absenkung des Arbeitslosengelds
vergroBern, wiirde sich das Arbeitsangebot um das
gleiche AusmaB erhohen, ohne aber zu einem Riick-
gang der Arbeitsnachfrage zu fithren. Der positive
Beschiftigungseffekt wiare demnach groBer als bei
Einflihrung eines Mindestlohns.
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beitsproduktivitit angenommen wird.'> Dann
sei es sogar denkbar, so die Befiirworter, dass
die Einfiihrung eines Mindestlohns zu einer Zu-
nahme der Arbeitsnachfrage fiihrt, da der ho-
here Lohn durch eine hohere Arbeitsprodukti-
vitit iiberkompensiert wird. Diese Argumenta-
tion setzt aber implizit als Annahmen voraus,
dass die Unternehmen entweder nicht gewinn-
maximierend sind oder den positiven Zusam-
menhang zwischen Lohnsatz und Arbeitspro-
duktivitdat nicht selbst erkannt haben (Leonard
2000). Geht man stattdessen davon aus, dass
die Unternehmen diesen Zusammenhang ken-
nen und bereits den gewinnmaximierenden
Lohnsatz gewidhlt haben, dann wiirde auch hier
ein hoherer Mindestlohn negative Beschéfti-
gungseffekte mit sich bringen.

Damit ein flichendeckender, gesetzlicher
Mindestlohn keinen Riickgang der Beschéfti-
gung der betroffenen Arbeitnehmer zur Folge
hat, miisste also argumentiert werden, dass in
ausnahmslos allen Branchen und Regionen in
Deutschland mindestens einer der beschriebe-
nen, sehr speziellen Bedingungen vorherrscht.
Dies erscheint mehr als unwahrscheinlich.
Selbst wenn man einen Mindestlohn nur in
Branchen und Regionen einfithren wollte, auf
die jene Umstidnde zutreffen, so wiren die In-
formationsanforderungen enorm und die Unsi-
cherheit beziiglich der Messung der entspre-
chenden Tatbestinde hoch. Die Gefahr wire
daher groB, dass ungewollt negative Beschafti-
gungseffekte an irgendeiner Stelle des Marktes
eintreten.

Gegen die Einfilhrung von Mindestlohnen
spricht insbesondere, dass — selbst in dem un-
wahrscheinlichen Fall, in dem keinerlei nega-
tive Beschiftigungseffekte auftreten — das allge-
meine Armutsrisiko kaum nennenswert redu-
ziert wiirde. Nur knapp ein Fiinftel aller Arbeit-
nehmer, die einen Bruttostundenlohn von unter
8,50 Euro verdienen, sind tatsichlich armuts-
gefihrdet.l® Oft leben Niedrigverdiener in
Haushalten mit Personen mit hherem Arbeits-

15 Fiir einen Uberblick iiber Effizienzlohntheorien
siehe Franz (2006: Kapitel 8.5).

16 Heumer et al. (2013). Als armutsgefihrdet gilt, wer
ein Nettodquivalenzeinkommen von weniger als 60
Prozent des Medianeinkommens bezieht.
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einkommen; so sind lediglich die Hélfte der Ar-
beitnehmer mit einem Stundenverdienst von
unter 8,50 Euro auch Hauptverdiener des je-
weiligen Haushalts. Der mit Abstand wichtigste
Grund fiir Einkommensarmut besteht hingegen
in der Arbeitslosigkeit. Den meisten von Armut
gefihrdeten Personen wire durch Einfithrung
eines Mindestlohns demnach nicht geholfen.
Fielen aufgrund des Mindestlohns Stellen im
Niedriglohnbereich weg, wiirden sich die Be-
schiftigungschancen und damit die Wahr-
scheinlichkeit, aus der Armut aufzusteigen, so-
gar verringern. Da der Einkommensstatus eines
Haushaltes maBgeblich von der Anzahl der zu
versorgenden Haushaltsmitglieder abhéangt, ist
ein Mindestlohn als sozialpolitischer Eingriff als
wenig treffsicher einzustufen.

Kaufkraftmotivierte Argumente sollten bei
der Mindestlohnfrage génzlich ,,auBen vor blei-
ben®, weil die gesamtwirtschaftliche Kaufkraft
durch eine Lohnuntergrenze nicht erhéht, son-
dern allenfalls nur verlagert werden kann.
Nimmt man den aus Sicht der Befiirworter von
Mindestlohnen giinstigsten (wenn auch sehr
unwahrscheinlichen) Fall an, dass die Nach-
frage nach den von Mindestlohnbeziehern pro-
duzierten Giitern extrem preisunelastisch ist, so
wiirden diese Giiter im Umfang der Lohnerho-
hung im Preis steigen. Damit blieben das Ver-
hiltnis des Wertgrenzprodukts der durch die
Mindestlohne begiinstigten Arbeitnehmer zu
ihren Lohnen und damit ihr Beschaftigungs-
niveau unveridndert. Sdmtliche Konsumenten
miissten dann jedoch einen hoheren Teil ihres
verfligharen Einkommens fiir die von Mindest-
lohnbeziehern produzierten Giiter verausgaben,
so dass fiir andere Kdufe nur noch ein entspre-
chend geringeres Budget zur Verfiigung stiinde.
Dies hitte dann entweder Preis- und Lohnsen-
kungen oder Arbeitslosigkeit auf Drittmarkten
zur Folge. Die gesamtwirtschaftlichen Konsum-
ausgaben blieben dann giinstigenfalls unverén-
dert.

Werden Arbeitnehmer entsprechend ihres
Wertgrenzprodukts entlohnt und liegt dieses
Wertgrenzprodukt und damit der Lohn auf ei-
nem Niveau unterhalb des soziokulturellen
Existenzminimums, dann sollte eine langfris-
tige Losung in einer Erh6hung des Wertgrenz-
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produkts der Arbeitnehmer bestehen, z.B. ginzung des Arbeitseinkommens an; Mitnah-
durch Reduzierung der Zahl der Personen ohne meeffekte konnen bei diesem Instrument aller-
Schul- und Berufsausbildung oder durch Qua- dings nicht ausgeschlossen und miissten daher
litdtsverbesserungen im Bildungssystem. Als in Kauf genommen werden.

Ubergangslosung bietet sich eine staatliche Er-

Literatur

BBSR (Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung) (2013). Der Markt fiir Wohn- und
Gewerbeimmobilien in Deutschland — Ergebnisse des BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt
11/2013. Bonn.

BMAS (Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales) (2012). Rentenversicherungsbericht 2012.
Berlin.

Bosch, G., und C. Weinkopf (2012). Wirkungen der Mindestlohnregelungen in acht Branchen.
Expertise im Auftrag der Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik der Friedrich-Ebert-Stiftung.
WISO-Diskurs, November.

Boysen-Hogrefe, J. (2012). Die Zinslast des Bundes in der Schuldenkrise: Wie lukrativ ist der ,sichere
Hafen“? Perspektiven der Wirtschaftspolitik 13 (Special Issue): 81—91.

Boysen-Hogrefe, J. (2013). Wie der Staat 2010 bis 2012 konsolidiert hat. Kiel Policy Brief 62. Institut
fur Weltwirtschaft, Kiel.

Boysen-Hogrefe, J., D. Groll, N. Jannsen, S. Kooths, B. van Roye und J. Scheide (2011). Deutsche
Wirtschaft am Rande einer Rezession. Institut fiir Weltwirtschaft (Hrsg.), Deutsche Konjunktur
im Herbst 2011. Kieler Diskussionsbeitrage 496/497. IfW, Kiel.

Boysen-Hogrefe, J., D. Groll, N. Jannsen, S. Kooths, B. van Roye und J. Scheide (2012). Deutschland:
Ausgeprigte Konjunkturschwiche. Institut fiir Weltwirtschaft (Hrsg.), Weltkonjunktur und
deutsche Konjunktur im Winter 2012. Kieler Diskussionsbeitrige 514/515. IfW, Kiel.

Boysen-Hogrefe, J., D. Groll, N. Jannsen, S. Kooths, B. van Roye und J. Scheide (2013a). Deutsch-
land: Konjunktur erholt sich nur langsam. Institut fiir Weltwirtschaft (Hrsg.), Deutsche
Konjunktur im Friihjahr 2013. Kieler Diskussionsbeitriage 520/521. IfW, Kiel.

Boysen-Hogrefe, J., K.-J. Gern, N. Jannsen, M. Pl6dt, B. van Roye, J. Scheide und T. Schwarzmiiller
(2013b). Weltkonjunktur kommt nur allméhlich in Schwung. Institut fiir Weltwirtschaft (Hrsg.),
Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur im Sommer 2013. Kieler Diskussionsbeitrige
524/525. IfW, Kiel.

Boysen-Hogrefe, J., N. Jannsen, K.-J. Gern, D. Groll, M. Kappler, S. Kooths, A. Sachs und J. Scheide
(2013c¢). Mittelfristprojektion fiir Deutschland: Hochkonjunktur bei maBigem Potenzialwachs-
tum. Institut fiir Weltwirtschaft (Hrsg.), Deutsche Konjunktur im Friihjahr 2013. Kieler
Diskussionsbeitrage 520/521. IfW, Kiel.

Bundesagentur fiir Arbeit (2013). Auswirkungen der Arbeitnehmerfreiziigigkeit und der EU-
Schuldenkrise auf den deutschen Arbeitsmarkt. Hintergrundinformation, Berichtsmonat Marz
2013. Niirnberg, Mai.

Cahuc, P., und A. Zylberberg (2004). Labor Economics. MIT Press, Cambridge, Mass., und London.

Card, D., und A. Krueger (1995). Myth and Measurement: The New Economics of the Minimum
Wage. Princeton University Press, Princeton.

59



Deutschland: Konjunktur fingt sich

Deutscher Bundestag (2003). Antwort der Bundesregierung auf die kleine Anfrage der Abgeordneten
Kalb, Ramsauer, Hasselfeldt, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der CDU/CSU.
Bundestagsdrucksache 15/661 vom 17. Mérz 2003.

Dovern, J., und B. van Roye (2013). International Transmission of Financial Stress: Evidence from a
GVAR. Kiel Working Paper 1444. Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel.

EZB (Europaische Zentralbank) (2013). Eurosystem Staff Macroeconomic Projections for the Euro
Area. Via Internet (11.Juni 2013) <http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eurosystem
staffprojections201306en.pdf>.

Franz, W. (2006). Arbeitsmarktokonomik. 6. Auflage. Springer Verlag, Berlin.

Handelsblatt (2013). Flut kostet bis zu zwolf Milliarden Euro. Via Internet (11. Juni 2013) <http://
www.handelsblatt.com/unternehmen/versicherungen/fitch-warnt-vor-folgen-flut-kostet-bis-zu-
zwoelf-milliarden-euro/8332082.html>.

Heumer, M., H. Lesch und C. Schroder (2013). Mindestlohn, Einkommensverteilung und
Armutsrisiko. IW-Trends 1/2013. Institut der deutschen Wirtschaft, Koln.

Jannsen, N., und S. Kooths (2012). German Trade Performance in Times of Slumping Euro Area
Markets. Intereconomics 47 (6): 368—372.

Jannsen, N., und J. Richter (2012). Kapazititsauslastung im Ausland als Indikator fiir die deutschen
Investitionsgiiterexporte. Wirtschaftsdienst 92 (12): 833—837.

Kooths (2013). Zuriick in die Spur — Investitionsbremsen fiir den Infrastrukturausbau l6sen.
Zeitschrift fiir die gesamte Wertschopfungskette Automobilwirtschaft. Erscheint demnachst.

Laaser, C.-F., und A. Rosenschon (2013). Subventionen in Deutschland in den Jahren 2000 bis
2011/2012: Der Kieler Subventionsbericht. Kieler Diskussionsbeitriage 516/517. Institut fiir
Weltwirtschaft, Kiel.

Leonard, T. (2000). The Very Idea of Applying Economics: The Modern Minimum-wage Controversy
and its Antecedents. History of Political Economy, Supplement 32: 117—144.

Neumark, D., und W. Wascher (2007). Minimum wages and employment. IZA Discussion Paper
2570. Institut zur Zukunft der Arbeit, Bonn.

Neumark, D., I. Salas und W. Wascher (2013). Revisting the Minimum Wage-employment Debate:
Throwing out the Baby with the Bathwater? NBER Working Paper 18681. National Bureau of
Economic Research, Cambridge, Mass.

Statistisches Bundesamt (2007). Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen: Fachserie 18, Reihe S.22:
Inlandsprodukt nach ESVG 1995 — Methoden und Grundlagen. Wiesbaden.

van Roye, B. (2013). Financial Stress and Economic Activity in Germany. Empririca. DOI:
10.1007/s10663-013-9224-0, Springer, US.

Varian, H. (2011). Grundziige der Mikrookonomik. 5. Auflage. Oldenbourg Verlag, Miinchen und
Wien.

60



=
Kieler NS

508./509. Nationale Geldschopfung im Euroraum: Mechanismen, Defekte,
Therapie

Stefan Kooths und Bjérn van Roye
Kiel, Juni 2012. 47 S. 18 Euro.

510./511. Weltkonjunktur im Herbst 2012
Kiel, Oktober 2012. 48 S. 18 Euro.

512./513. Deutsche Konjunktur im Herbst 2012
Kiel, Oktober 2012. 41 S. 18 Euro.

514./515. Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur im Winter 2012
Kiel, Dezember 2012. 67 S. 18 Euro.

516./517. Subventionen in Deutschland in den Jahren 2000 bis
2011/2012: Der Kieler Subventionsbericht

Claus-Friedrich Laaser und Astrid Rosenschon
Kiel, Marz 2013. 18 Euro.

518./519. Weltkonjunktur im Frihjahr 2013
Kiel, April 2013. 47 S. 18 Euro.

520./521. Deutsche Konjunktur im Fruhjahr 2013
Kiel, April 2013. 45 S. 18 Euro.

522./523. IfW-Krisencheck: Alles wieder gut in Griechenland?

Klaus Schrader, David Bencek und Claus-Friedrich Laaser
Kiel, Juni 2013. 54 S. 18 Euro.

524./525. Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur im Sommer 2013
Kiel, Juli 2013. 60 S. 18 Euro.

Mehr Informationen Uber Publikationen des IfW unter http://www.ifw-kiel.de/pub

Institut fUr Weltwirtschaft an der Universitat Kiel, 24100 Kiel



	Weltkonjunktur kommt nur allmählich in Schwung
	Stabilisierung in den fortgeschritten Volkswirtschaften – weiterhin gedämpfte Dynamik in den Schwellenländern
	Kasten 1: Zum Konzept der „Abenomics“ in Japan

	Entlastung bei der Inflation vonseiten der Rohstoffpreise
	Zusätzliche Impulse durch die Geldpolitik
	Finanzpolitik bleibt restriktiv
	Kasten 2: Zur Schätzung der Rolle der Fiskalmultiplikatoren während der Schuldenkrise

	Ausblick: Konjunktur zieht allmählich an
	Literatur

	Deutschland: Konjunktur fängt sich
	Kasten 1: Zu den wirtschaftlichen Folgen der Hochwasserschäden
	Finanzierungsbedingungen weiterhin äußerst günstig
	Finanzpolitik: Konsolidierung pausiert
	Kasten 2: Folgen des Hochwassers für die öffentlichen Haushalte: Evidenz vom Hochwasser 2002

	Außenhandel erholt sich vom Einbruch im Winterhalbjahr
	Kasten 3: Zum Rückgang der Exporte im ersten Quartal

	Inländische Verwendung: Schwächephase wird überwunden
	Inflation nimmt allmählich zu
	Steigende Beschäftigung bei hoher Zuwanderung
	Budgetsaldo schwankt um die Null
	Ausblick: Aufschwung lässt noch auf sich warten
	Exkurs: Zu aktuellen wirtschaftspolitischen Themen im Bundestagswahlkampf
	Brauchen wir höhere Steuern?
	Zur Mindestlohndebatte

	Literatur



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.5
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /AgencyFB-Bold
    /AgencyFB-Reg
    /Albertus-Bold
    /Albertus-ExtraBold
    /Albertus-Medium
    /AlbertusMedium-Italic
    /Algerian
    /AntiqueOlive
    /AntiqueOlive-Bold
    /AntiqueOliveCompact-Regular
    /AntiqueOlive-Italic
    /Arial
    /Arial-Black
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialRoundedMTBold
    /ArialUnicodeMS
    /AvantGarde-Book
    /AvantGarde-BookOblique
    /AvantGarde-Demi
    /AvantGarde-DemiOblique
    /BaskOldFace
    /Bauhaus93
    /BellMT
    /BellMTBold
    /BellMTItalic
    /BerlinSansFB-Bold
    /BerlinSansFBDemi-Bold
    /BerlinSansFB-Reg
    /BernardMT-Condensed
    /BlackadderITC-Regular
    /BodoniMT
    /BodoniMTBlack
    /BodoniMTBlack-Italic
    /BodoniMT-Bold
    /BodoniMT-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed
    /BodoniMTCondensed-Bold
    /BodoniMTCondensed-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed-Italic
    /BodoniMT-Italic
    /BodoniMTPosterCompressed
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /Bookman-Demi
    /Bookman-DemiItalic
    /Bookman-Light
    /Bookman-LightItalic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /BookshelfSymbolSeven
    /BradleyHandITC
    /BritannicBold
    /Broadway
    /BrushScriptMT
    /Calibri
    /Calibri-Bold
    /Calibri-BoldItalic
    /Calibri-Italic
    /CalifornianFB-Bold
    /CalifornianFB-Italic
    /CalifornianFB-Reg
    /CalisMTBol
    /CalistoMT
    /CalistoMT-BoldItalic
    /CalistoMT-Italic
    /Cambria
    /Cambria-Bold
    /Cambria-BoldItalic
    /Cambria-Italic
    /CambriaMath
    /Candara
    /Candara-Bold
    /Candara-BoldItalic
    /Candara-Italic
    /Castellar
    /Centaur
    /Century
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CenturySchoolbook
    /CenturySchoolbook-Bold
    /CenturySchoolbook-BoldItalic
    /CenturySchoolbook-Italic
    /CGOmega
    /CGOmega-Bold
    /CGOmega-BoldItalic
    /CGOmega-Italic
    /CGTimes
    /CGTimes-Bold
    /CGTimes-BoldItalic
    /CGTimes-Italic
    /Chiller-Regular
    /Clarendon-Bold
    /Clarendon-Book
    /Clarendon-Condensed-Bold
    /ClarendonExtended-Bold
    /ColonnaMT
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /Consolas
    /Consolas-Bold
    /Consolas-BoldItalic
    /Consolas-Italic
    /Constantia
    /Constantia-Bold
    /Constantia-BoldItalic
    /Constantia-Italic
    /CooperBlack
    /CopperplateGothic-Bold
    /CopperplateGothic-Light
    /Corbel
    /Corbel-Bold
    /Corbel-BoldItalic
    /Corbel-Italic
    /Coronet
    /Courier
    /Courier-Bold
    /Courier-BoldOblique
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Courier-Oblique
    /CurlzMT
    /EdwardianScriptITC
    /Elephant-Italic
    /Elephant-Regular
    /EngraversMT
    /ErasITC-Bold
    /ErasITC-Demi
    /ErasITC-Light
    /ErasITC-Medium
    /EstrangeloEdessa
    /FelixTitlingMT
    /FootlightMTLight
    /ForteMT
    /FranklinGothic-Book
    /FranklinGothic-BookItalic
    /FranklinGothic-Demi
    /FranklinGothic-DemiCond
    /FranklinGothic-DemiItalic
    /FranklinGothic-Heavy
    /FranklinGothic-HeavyItalic
    /FranklinGothic-Medium
    /FranklinGothic-MediumCond
    /FranklinGothic-MediumItalic
    /FreestyleScript-Regular
    /FrenchScriptMT
    /Gabriola
    /Garamond
    /Garamond-Antiqua
    /Garamond-Bold
    /Garamond-Halbfett
    /Garamond-Italic
    /Garamond-Kursiv
    /Garamond-KursivHalbfett
    /Gautami
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Gigi-Regular
    /GillSansMT
    /GillSansMT-Bold
    /GillSansMT-BoldItalic
    /GillSansMT-Condensed
    /GillSansMT-ExtraCondensedBold
    /GillSansMT-Italic
    /GillSans-UltraBold
    /GillSans-UltraBoldCondensed
    /GloucesterMT-ExtraCondensed
    /GoudyOldStyleT-Bold
    /GoudyOldStyleT-Italic
    /GoudyOldStyleT-Regular
    /GoudyStout
    /Haettenschweiler
    /HarlowSolid
    /Harrington
    /Helvetica
    /Helvetica-Bold
    /Helvetica-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow
    /Helvetica-Narrow-Bold
    /Helvetica-Narrow-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow-Oblique
    /Helvetica-Oblique
    /HighTowerText-Italic
    /HighTowerText-Reg
    /Impact
    /ImprintMT-Shadow
    /InformalRoman-Regular
    /Jokerman-Regular
    /JuiceITC-Regular
    /Kartika
    /KristenITC-Regular
    /KunstlerScript
    /Latha
    /LatinWide
    /LetterGothic
    /LetterGothic-Bold
    /LetterGothic-BoldItalic
    /LetterGothic-Italic
    /LucidaBright
    /LucidaBright-Demi
    /LucidaBright-DemiItalic
    /LucidaBright-Italic
    /LucidaCalligraphy-Italic
    /LucidaConsole
    /LucidaFax
    /LucidaFax-Demi
    /LucidaFax-DemiItalic
    /LucidaFax-Italic
    /LucidaHandwriting-Italic
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSans-Typewriter
    /LucidaSans-TypewriterBold
    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique
    /LucidaSans-TypewriterOblique
    /LucidaSansUnicode
    /Magneto-Bold
    /MaiandraGD-Regular
    /Mangal-Regular
    /Marigold
    /MaturaMTScriptCapitals
    /Meiryo
    /Meiryo-Bold
    /Meiryo-BoldItalic
    /Meiryo-Italic
    /MeiryoUI
    /MeiryoUI-Bold
    /MeiryoUI-BoldItalic
    /MeiryoUI-Italic
    /MicrosoftSansSerif
    /Mistral
    /Modern-Regular
    /MonotypeCorsiva
    /MSOutlook
    /MSReferenceSansSerif
    /MSReferenceSpecialty
    /MVBoli
    /NewCenturySchlbk-Bold
    /NewCenturySchlbk-BoldItalic
    /NewCenturySchlbk-Italic
    /NewCenturySchlbk-Roman
    /NiagaraEngraved-Reg
    /NiagaraSolid-Reg
    /OCRAExtended
    /OldEnglishTextMT
    /Onyx
    /PalaceScriptMT
    /Palatino-Bold
    /Palatino-BoldItalic
    /Palatino-Italic
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /Palatino-Roman
    /Papyrus-Regular
    /Parchment-Regular
    /Perpetua
    /Perpetua-Bold
    /Perpetua-BoldItalic
    /Perpetua-Italic
    /PerpetuaTitlingMT-Bold
    /PerpetuaTitlingMT-Light
    /Playbill
    /PoorRichard-Regular
    /Pristina-Regular
    /Raavi
    /RageItalic
    /Ravie
    /Rockwell
    /Rockwell-Bold
    /Rockwell-BoldItalic
    /Rockwell-Condensed
    /Rockwell-CondensedBold
    /Rockwell-ExtraBold
    /Rockwell-Italic
    /ScriptMTBold
    /SegoeUI
    /SegoeUI-Bold
    /SegoeUI-BoldItalic
    /SegoeUI-Italic
    /ShowcardGothic-Reg
    /Shruti
    /SnapITC-Regular
    /Stencil
    /Sylfaen
    /Symbol
    /SymbolMT
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /Tci1
    /Tci1Bold
    /Tci1BoldItalic
    /Tci1Italic
    /Tci2
    /Tci2Bold
    /Tci2BoldItalic
    /Tci2Italic
    /Tci3
    /Tci3Bold
    /Tci3BoldItalic
    /Tci3Italic
    /Tci4
    /Tci4Bold
    /Tci4BoldItalic
    /Tci4Italic
    /Tciuni
    /TciuniBold
    /TciuniBoldItalic
    /TciuniItalic
    /TektonPro-Bold
    /TektonPro-BoldCond
    /TektonPro-BoldExt
    /TektonPro-BoldObl
    /TempusSansITC
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /Times-Italic
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Times-Roman
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Tunga-Regular
    /TwCenMT-Bold
    /TwCenMT-BoldItalic
    /TwCenMT-Condensed
    /TwCenMT-CondensedBold
    /TwCenMT-CondensedExtraBold
    /TwCenMT-Italic
    /TwCenMT-Regular
    /Univers-Bold
    /Univers-BoldItalic
    /Univers-Condensed-Bold
    /Univers-Condensed-BoldItalic
    /Univers-Condensed-Medium
    /Univers-Condensed-MediumItalic
    /Univers-Medium
    /Univers-MediumItalic
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /VinerHandITC
    /Vivaldii
    /VladimirScript
    /Vrinda
    /Webdings
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /ZapfChancery-MediumItalic
    /ZapfDingbats
    /ZWAdobeF
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


