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Deutschland: Konjunktur
nimmt allméahlich Fahrt auf

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

Zusammenfassung:

Die konjunkturelle Dynamik in Deutschland
hat sich im Verlauf dieses Jahres spiirbar be-
lebt. Der Erholungsprozess diirfte sich im
Prognosezeitraum fortsetzen und im ndchsten
Jahr sowohl an Breite als auch an Tempo ge-
winnen. Verwendungsseitig wird die Expan-
sion binnenwirtschaftlich getragen. Absorbiert
in diesem Jahr der Konsum die Produktions-
zuwdchse, so tritt im ndchsten Jahr der einset-
zende Investitionsaufschwung als zweite Sdule
hinzu. Dieser wird durch weiterhin extrem
glinstige Finanzierungsbedingungen befeuert.
Der Aufenhandel wirkt nahezu neutral. Insge-
samt erwarten wir fiir das laufende Jahr einen
Anstieg des Bruttoinlandsproduktes um 0,5
Prozent und fiir das ndchste Jahr eine Zu-
nahme von 1,8 Prozent. Gegen Ende des Pro-
gnosezeitraums diirften die gesamtwirtschaft-
lichen Produktionskapazititen wieder annd-
hernd normal ausgelastet sein. Bei im Verlauf
leicht sinkender Arbeitslosigkeit diirfte die Be-
schdftigung weiterhin merklich ausgeweitet
werden (Anstieg um 240 000 und 225000
Personen in diesem bzw. im ndchsten Jahr).
Der Preisauftrieb wird sich voraussichtlich von
1,6 Prozent (2013) auf 2,1 Prozent (2014) ver-
starken. Die zu erwartenden leichten Uber-
schiisse im Staatshaushalt von 1 Mrd. Euro in
diesem und 7 Mrd. Euro im ndchsten Jahr
diirfen nicht dariiber hinwegtduschen, dass der
Konsolidierungsprozess nach der bislang ab-
sehbaren Finanzpolitik zum Stillstand gekom-
men ist. Die hier vorgelegte Prognose be-
schreibt einen Aufschwung mit erheblichen
Risiken. Diese riihren vor allem von Unwdg-
barkeiten hinsichtlich der weiteren Entwick-
lung der Krise im Euroraum. Aber auch im In-
land kénnten wirtschaftspolitische Weichen-
stellungen, die seitens der Regulierung die In-
vestitions- und Leistungsbedingungen ver-
schlechtern, die Wachstums- und Expansions-
krdfte schwdchen.

Die deutsche Wirtschaft hat die konjunkturelle
Schwichephase {iberwunden. Nachdem die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Winterhalb-
jahr 2012/2013 zuriickging, ist sie nun wieder
deutlich aufwartsgerichtet. Stiitzend wirkt dabei
die anziehende Nachfrage aus dem Ausland. Da
neue Hiobsbotschaften aus den Problemldndern
im Euroraum ausblieben und sich die Konjunk-
tur dort zu stabilisieren beginnt, hat sich auch
die Stimmung in der deutschen Wirtschaft
aufgehellt. In das giinstige Bild passt ebenfalls,
dass der Finanzmarktstress seit einiger Zeit
gering ist. Zudem sind die Aktienkurse, getrie-
ben auch von der sehr expansiven Geldpolitik,
in vielen fortgeschrittenen Lindern deutlich
gestiegen, so auch in Deutschland. Aufgrund der
extrem niedrigen Zinsen ist ein kraftiger
Aufschwung angelegt. Allerdings ist die Krise im
Euroraum keineswegs iiberwunden, und neue
Irritationen konnen, so zeigte es sich wiederholt
in der jiingeren Vergangenbheit, zu Riickschliagen
fiir die Konjunktur hierzulande fiihren.

Im zweiten Quartal 2013 legte das Brutto-
inlandsprodukt kriftig zu (Abbildung 1). Der
Anstieg fiel mit einer laufenden Jahresrate von
2,9 Prozent auch deshalb sehr hoch aus, weil es

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2010-2014
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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nach dem witterungsbedingten Einbruch der
Bauproduktion zu Jahresbeginn einen Nachhol-
effekt gab. So expandierten die Bauinvestitionen
im Friihjahr mit einer zweistelligen Rate. Die
Investitionen in Ausriistungen stabilisierten
sich nach dem langanhaltenden Riickgang, ihr
Niveau ist jedoch um rund 7 Prozent niedriger
als Mitte 2011, zu dem Zeitpunkt also, als die
Konjunktur begonnen hatte sich zu verlangsa-
men. Die privaten Konsumausgaben nahmen in
dhnlichem Tempo zu wie die verfiigharen Ein-
kommen. Offenbar hat die Krise im Euroraum
die privaten Haushalte nicht veranlasst, mehr
zu sparen; vielmehr ist die Sparquote tendenzi-
ell weiter gesunken. Zur kraftigen Expansion
trug neben der inldndischen Verwendung auch
der AuBenhandel bei. So legten die Exporte wie-
der spiirbar zu, nachdem sie im Winterhalbjahr
zuriickgegangen waren.

Am Arbeitsmarkt hat sich die Situation trotz
der zeitweise schwichelnden Konjunktur weiter
verbessert, wenn auch der Beschiftigungsauf-
bau etwas an Schwung verloren hat. Immerhin
war die Zahl der sozialversicherungspflichtig
Beschiftigten im zweiten Quartal um 1 Prozent
hoher als im Vorquartal (laufende Jahresrate).
Die Arbeitslosigkeit hat sich nach dem zwi-
schenzeitlichen Anstieg zuletzt wieder leicht
verringert. Im August lag die Zahl der Arbeitslo-
sen (in der Definition der Bundesagentur fiir
Arbeit) saisonbereinigt bei 2,94 Mill. Personen.
Die Arbeitslosenquote betrigt seit einigen Mo-
naten 6,8 Prozent.

Die Lebenshaltung hat sich in den Sommer-
monaten etwas stirker verteuert als zuvor. Be-
sonders kraftig stiegen die Nahrungsmittel-
preise, bedingt auch durch die Folgen der un-
gewohnlich kalten Winterung. Hingegen blieben
die Energiepreise annidhernd stabil. Im August
betrug die Inflationsrate 1,5 Prozent.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte
im dritten Quartal dieses Jahres erneut zulegen,
jedoch wird der Anstieg etwas geringer ausfallen
als im Friihjahr. Zwar hat sich die Stimmung in
der Wirtschaft seit einigen Monaten erheblich
verbessert; neuerdings trifft dies auch fiir die
Beurteilung der Geschiftslage zu, die im Win-
terhalbjahr noch deutlich schlechter ausgefallen
war. Allerdings haben die Auftragseingiange in

Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2005-2013
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schaftszahlen; ifo, Konjunkturperspektiven; eigene Berech-
nungen.
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der Industrie in jlingster Zeit zuletzt nur sehr
moderat zugelegt. Zur Vorsicht mahnt insbe-
sondere, dass die Industrieproduktion im Juli
unter dem Niveau im zweiten Quartal lag (Ab-
bildung 2). Wir erwarten, dass die gesamtwirt-
schaftliche Produktion um 1,8 Prozent (laufende
Jahresrate) zunehmen wird. Alles in allem
diirfte das Bruttoinlandsprodukt 2013 um 0,5
Prozent iiber dem Niveau im Vorjahr liegen;
diese Rate entspricht unserer Prognose vom
Juni dieses Jahres.

Fiir das kommende Jahr bleiben die Aus-
sichten giinstig. Insbesondere spricht die fiir
Deutschland sehr expansive Geldpolitik dafiir,
dass sich der Aufschwung verstirkt und die
Produktion rascher zunimmt als das Produkti-
onspotenzial, dessen Wachstumsrate wir auf 1,3
Prozent schitzen. Im Jahresdurchschnitt wird
die Zuwachsrate mit voraussichtlich 1,8 Prozent
deutlich hoher sein als in den beiden Vorjahren.
Allerdings bleiben die Risiken fiir die Prognose
groB3; so ist insbesondere vorausgesetzt, dass die
Krise im Euroraum nicht erneut eskaliert.

Monetare Rahmenbedingungen:
Zinsen weiter auf auBerst niedrigem
Niveau

Die Finanzierungsbedingungen fiir Unterneh-
men sind weiter ausgesprochen giinstig. Sowohl
die Zinsen fiir Unternehmenskredite als auch
die Zinsen fiir Unternehmensanleihen liegen auf
einem historisch niedrigen Niveau. Dariiber
hinaus haben sich die Verspannungen an den
Finanzmarkten, zu denen es wihrend der Krise
im Euroraum immer wieder gekommen war,
vorerst gelost. So liegt der IfW-Finanzmarkt-
stressindikator seit nunmehr sechs Monaten
unter dem Schwellenwert, ab dem ddmpfende
realwirtschaftliche Folgen zu erwarten sind
(Abbildung 3).! Auch die Unsicherheit iiber die

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

Abbildung 3:
IfW-Finanzmarktstressindikator 1970-2013
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Capital Management (Hedgefonds).

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

zukiinftige Wirtschaftspolitik ist seit einiger Zeit
auf einem niedrigen Niveau, wenngleich sie in
den vergangenen beiden Monaten — wohl nicht
zuletzt im Hinblick auf die Bundestagswahl —
leicht gestiegen ist (Abbildung 4).2 Die Entspan-
nung an den Finanzmairkten diirfte unter ande-
rem darauf zuriickzufithren sein, dass die Euro-
paische Zentralbank (EZB) im Oktober 2012 an-
gekiindigt hatte, im Rahmen des Outright Mo-
netary Transactions (OMT) Programms Staats-
anleihen von Krisenlandern zu erwerben, sofern
sie dies fiir angemessen erachtet. Insbesondere
diirfte auch die Beruhigung an den Finanz-
mirkten in den wichtigen Handelspartnerlan-
dern innerhalb des Euroraums zur Beruhigung
beigetragen haben. So sind die Renditen fiir
Staatsanleihen und Bankschuldverschreibungen
in den Krisenldndern in den vergangenen Wo-
chen weiter gesunken, und eine Kapital- und
Depositenflucht aus diesen Liandern ist derzeit
nicht mehr auszumachen. Darauf deutet auch

2 Zu einer detaillierten Analyse iiber den Unsicher-
heitsindikator vgl. Boysen-Hogrefe et al. (2012b: Kas-
ten 1) und Baker et al. (2013).
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der tendenzielle Riickgang der Target2-Positio-
nen der nationalen Zentralbanken hin. Solange
die Bankensektoren in den Peripherielindern
nicht grundlegend saniert werden, konnte sich
die Lage an den Finanzmairkten jedoch jederzeit
wieder verscharfen.

Abbildung 4:
Unsicherheit Uber die Wirtschaftspolitik 1997-2013
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Quelle: Baker et al. (2013).

Die EZB hat die Leitzinsen auf dem Rekord-
tief von 0,5 Prozent belassen (Abbildung 5).
Guthaben der Geschiftsbanken beim Eurosys-
tem werden weiterhin nicht verzinst. Vor dem
Hintergrund der nachlassenden Verspannungen
an den Finanzmairkten ist auch das vom Euro-
system bereitgestellte Refinanzierungsvolumen
zuriickgegangen. MaBgeblich waren hier vor al-
lem vorzeitige Riickzahlungen aus den beiden
dreijahrigen Refinanzierungsgeschiften, die
Ende des Jahres 2011 und Anfang des Jahres
2012 durchgefiihrt worden waren. Auch deut-
sche Kreditinstitute nutzten die vorzeitige Riick-
zahlungsmoglichkeit und tilgten einen Grofteil
ihrer daraus erwachsenen Verbindlichkeiten bei
der Bundesbank. Wahrend die Verbindlichkei-
ten aus langerfristigen Refinanzierungsoperati-
onen zum Hochpunkt der Finanzkrise noch bei
mehr als 200 Mrd. Euro lagen, hielten die Ge-

schiftsbanken im Juli nur noch etwa 10 Mrd.
Euro. Vor diesem Hintergrund wurde auch die
Uberschussliquiditit in Deutschland anséssiger
Banken abgebaut. Die monetire Basis ist in der
Folge in Deutschland deutlich gesunken (Abbil-
dung 6).

Abbildung 5:
Leitzinsen und Tagesgeldséatze im Euroraum 2007-2013
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Quelle: EZB, Monatsbericht.

Abbildung 6:
Monetare Basis in Deutschland 2005-2013

600 - Mrd. Euro

Einlagefazilitat
500 -

Guthaben auf Girokonten
(einschl. Mindestreserven)

A

100 Banknotenumlauf

400 -

300 -

200 +

0
2005 2007 2009 2011 2013

Monatsdaten.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht.

Die Lage am Geldmarkt ist noch immer ange-
spannt. Darauf deutet unter anderem das nied-
rige Transaktionsvolumen am Markt fiir unbesi-
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chertes Tagesgeld hin (Abbildung 7). Die Ban-
ken diirften das Kontrahentenrisiko nach wie
vor hoch einschitzen, da viele Finanzinstitute
angesichts eines noch immer hohen Abschrei-
bungsbedarfs und der Basel III Regulierung
unterkapitalisiert sind. Allerdings diirfte die
Bedeutung des Interbankenmarktes seit Beginn
der Refinanzierungsgeschifte mit vollstandiger
Zuteilung und der Herabsetzung der Anforde-
rungen fiir notenbankfihige Sicherheiten fiir
den geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus ohnehin merklich gesunken sein, da jed-
wede Liquiditdtsnachfrage seitens der Ge-
schiftsbanken von den Notenbanken gestillt
wird. Der Tagesgeldsatz (EONIA), der nach wie
vor nur geringfiigig oberhalb der Nullgrenze
schwankt, und die Zinssétze 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 8).

Die Finanzierungsbedingungen sind fiir die
Unternehmen weiterhin sehr giinstig. So deutet
die Umfrage zur ifo-Kredithiirde darauf hin,
dass nur wenige Unternehmen von einer re-
striktiven Kreditvergabe seitens der Banken be-

Abbildung 7:
Transaktionsvolumen am Markt fiir Tagesgeld im Euroraum
2003-2013
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Quelle: EZB, Statistical Data Warehouse.

Abbildung 8:
Zinssatze fur Dreimonatsgeld 2007—-2013
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Quelle: EZB, Monatsbericht; eigene Berechnungen.

troffen sind (Abbildung 9). Insbesondere groBe
Unternehmen haben offenbar kaum Schwierig-
keiten, Kredite aufzunehmen. Die Finanzie-
rungskosten blieben in den vergangenen Mo-
naten nahezu unveridndert. Wahrend sich die
Bankzinsen fiir Unternehmenskredite im Durch-
schnitt leicht verringerten, stiegen die Renditen

Abbildung 9:
Kredithiirde nach UnternehmensgréfRe 2005-2013
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Quelle: ifo, Schnelldienst.
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fir Unternehmensanleihen etwas (Abbildung
10). Im Juni lag die durchschnittliche Rendite
bei 3,5 Prozent, einen halben Prozentpunkt iiber
dem historischen Tiefstand vom Mai. Da die
Rendite von Bundesanleihen gleichzeitig etwas
weniger deutlich zulegte, stieg der Zinsaufschlag
leicht. Insgesamt diirften die Finanzierungs-
bedingungen fiir Unternehmen weiterhin sehr
giinstig bleiben. Darauf deutet auch der Bank
Lending Survey der EZB hin; in den kom-
menden drei Monaten diirften per saldo mehr
Banken ihre Kreditvergabestandards fiir Unter-
nehmen lockern (Abbildung 11).

Abbildung 10:
Kapitalmarktzinsen 1990-2013
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; eigene Be-
rechnungen.

Die EZB wird den maBgeblichen Leitzins im
gesamten Prognosezeitraum wohl bei 0,5 Pro-
zent belassen. Zum einen hat die EZB angekiin-
digt, die Zinsen fiir einen ausgedehnten Zeit-
raum niedrig zu halten. Zum anderen diirfte sie
auch angesichts der Inflationsentwicklung in
den Krisenldndern im Euroraum, die angesichts
notiger Strukturanpassungen wohl schwach
ausfallen wird, keine Notwendigkeit zu einer
Zinserhohung sehen. Der Leitzins wird fiir
Deutschland — gemessen an der Inflationsrate
und der Auslastung der Produktionskapazititen

— in den kommenden Jahren wohl deutlich zu
niedrig sein (Boysen-Hogrefe et al. 2013: Kasten
1). Die Geldpolitik ist somit im gesamten Pro-
gnosezeitraum sehr expansiv ausgerichtet. Un-
ter der Annahme einer leichten Entspannung
der Krise im Euroraum werden die langfristigen
Zinsen trotz anhaltend niedriger Leitzinsen
wohl etwas steigen. Die Zinsen fiir Unterneh-
men diirften hiervon jedoch nicht zwangslaufig
betroffen sein.

Abbildung 11:
Vergabestandards fiir Unternehmenskredite 2005-2013
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Quartalsdaten; Saldo des Anteils der Banken, welche eine Anhe-
bung der Standards angeben, und Banken, die Gber eine Lockerung
berichten; Entwicklung: in den vergangenen drei Monaten; Erwar-
tung: fur die kommenden drei Monate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey.

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

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

| Il ] \Y, | I 1] v | Il i \Y | Il 1] \Y
Leitzins der EZB 1,0 1,2 15 13 10 10 075 0,75 0,75 060 050 050 050 0,50 0,550 0,50
Langfristige Zinsen 3,2 3,1 23 20 15 14 14 14 15 14 18 20 21 22 23 25
US-Dollar/Euro 1,37 144 141 135 131 128 125 130 132 131 133 133 133 133 133 133
Preisliche
Wettbewerbs-
fahigkeit 881 838 879 876 868 865 855 863 878 87,8 890 892 892 891 890 889
Exportmarkte 31 1,7 18 09 11 06 13 04 07 16 16 21 21 23 23 25
Rohélpreis 105,7 1175 113,2 110,0 118,4 109,4 111,4 110,5 113,0 103,1 110,3 110,0 110,6 111,14 111,7 1122

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

North Sea Brent.

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

nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Finanzpolitik konsolidiert nicht
mehr

Nachdem die Finanzpolitik in den Jahren 2011
und 2012 dazu beigetragen hat, das Budget
merklich zu verbessern,3 verschlechtern finanz-
politische MaBnahmen das Budget im laufenden
Jahr; die Finanzpolitik ist auf einen leicht ex-
pansiven Kurs eingeschwenkt. Mehrere neue
MaBnahmen fithren zu Mindereinnahmen oder
Mehrausgaben. So ist der Grundfreibetrag im
Einkommensteuertarif angehoben worden, und
durch die Umsetzung verschiedener EuGH-Ur-
teile zur Dividendenbesteuerung entstehen
Mindereinnahmen (Tabelle 2). Zudem wurden
das Betreuungsgeld und die Subventionierung
privater Pflegezusatzversicherungen (,,Pflege-
Bahr“) eingefiihrt. Ferner stockt der Bund die
bereits durch den Energie- und Klimafonds fi-
nanzierten Programme zur energetischen Ge-
baudesanierung aus dem eigenen Haushalt auf,
und Unternehmen werden zusitzliche Subven-
tionen gewihrt, die den Anstieg der Stromkos-
ten infolge des CO,-Zertifikatehandels ausglei-

3 Zur Konsolidierung der Jahre 2011 und 2012 siehe
Boysen-Hogrefe (2013).

chen sollen. Ein Investitionsprogramm des
Bundes fiir Verkehrsinfrastruktur im Umfang
von 750 Mill. Euro diirfte im laufenden Jahr fiir
zusatzliche Ausgaben sorgen, wobei ein GroBteil
des Programms in der Beschleunigung bereits
geplanter bzw. in der Durchfithrung befindli-
cher Projekte besteht. Mindereinnahmen von
iiber 6 Mrd. Euro zieht die Absenkung des Bei-
tragssatzes zur Rentenversicherung von 19,6
Prozent auf 18,9 Prozent nach sich. Zudem ist
die Praxisgebiihr abgeschafft worden, wodurch
dem Gesundheitsfonds Mehrausgaben von 1,9
Mrd. Euro entstehen diirften. Zu geringfiigigen
Steuermindereinnahmen fithrt die Einbezie-
hung eingetragener Lebenspartnerschaften in
das Ehegattensplitting. Zudem werden die 6f-
fentlichen Haushalte durch die Auswirkungen
des Hochwassers im Friihjahr belastet. So wer-
den Geschidigten des Hochwassers Hilfen ge-
wihrt, und es diirften zum Teil erhebliche MaB-
nahmen zur Wiederherstellung der durch das
Hochwasser zerstorten offentlichen Infrastruk-
tur ergriffen werden. Bund und Linder haben
zur Finanzierung dieser Ausgaben einen 8 Mrd.
Euro umfassenden Fonds eingerichtet.
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Tabelle 2:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaRnahmen 2013-2014 (Mrd. Euro)
2013 2014 2014
(kumuliert)

Steuern
Anhebung der Tabaksteuersatze 0,2 0,2 0,4
Auslaufen der Eigenheimzulage 0,8 0,3 1,1
Alterseinkiinftegesetz -0,9 -0,6 -1,6
Anderungen von Unternehmensteuern 0,1 0,4 0,5
Anhebung des Grundfreibetrags in der Einkommensteuer -0,9 -1,7 -2,6
Umsetzung von EuGH-Urteilen zur Dividendenbesteuerung -2,7 2,0 -0,7
Anhebung der Mini-Job-Grenze -0,3 0,0 -0,3
LKW-Maut auf Bundesstralen 0,1 0 0,1
Stromsteuerentlastung fir Unternehmen (CO,-Zertifikate) -0,3 0,0 -0,3
Gesetz zur Starkung des Ehrenamts -0,1 -0,1
Absetzbarkeit von Reisekosten -0,2 -0,2
Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetz 0,2 0,2

Ausgaben des Bundes
Kurzung disponibler Ausgaben 0,5 0,3 0,8
Einfiihrung des Betreuungsgeldes -0,3 -0,7 -1,0
,Pflege-Bahr* -0,1 0,0 -0,1
Programm zur energetischen Gebaudesanierung -0,3 0,0 -0,3
Verkehrsinfrastruktur -0,6 0,7 0,1
Fluthilfen des Bundes -1,3 -0,4 -1,7

Diskretionare Malnahmen von Landern und Gemeinden (inklusive Fluthilfe) -0,3 -0,2 -0,5

Sozialversicherungen
Absenkung des Rentenbeitragssatzes zum 1. Januar 2013 -6,5 -0,3 -6,8
Absenkung des Rentenbeitragssatzes zum 1. Januar 2014 -5,6 -5,6
Eingriff in die Rentenformel 3,2 0,7 3,9
Anhebung der Insolvenzgeldumlage 0,6 -0,2 0,4
Umwandlung von Pflicht- in Ermessensleistungen (BA) 0,3 0,0 0,3
Stellenabbau in der BA 0,2 0,0 0,2
Versorgungsstrukturgesetz -0,1 0,0 -0,1
Leistungsausweitung der Pflegeversicherung -1,0 -0,1 -1,1
Beitragssatzanhebung in der Pflegeversicherung 1,1 0,0 1,1
Abschaffung der Praxisgebuhr -1,9 0,0 -1,9
Ausweitung des Kurzarbeitergeldes -0,1 0,1

Summe -10,5 -5,2 -15,7

Automatische Reaktionen
Heimliche Steuererhéhungen 3,9 5,0 8,9
Endogener Riickgang von Steuerquoten -2,4 -3,3 =57

Summe -9,0 -3,5 -12,5
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt -0,3 -0,1 -0,4

Jeweils im Vergleich zum Vorjahr. Anderungen der Unternehmensteuern: Unternehmenssteuerreform 2008, Wachstums-
beschleunigungsgesetz, Auslaufen der degressiven AfA und sonstige MaRnahmen. Umsetzung von EuGH Urteilen zur Divi-
dendenbesteuerung: Angaben zu den finanzstatistischen Wirkungen. In den VGR wurden diese zum Teil bereits 2012 ver-
bucht. Budgetwirkungen der HilfsmaRnahmen an den griechischen Staat im Zuge der Schuldenkrise werden hier nicht abge-
bildet. Fir eine detaillierte Darstellung siehe Boysen-Hogrefe et al. (2012b). Wegen des Preisverfalls bei CO,-Zertifikaten
kdnnte die Budgetwirkung deutlich hinter den Planzahlen zurtickbleiben.

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

Weitgehend budgetneutral sind die Verdnde-
rungen in der gesetzlichen Pflegeversicherung.
Zwar wurden die Leistungen ausgeweitet, zu-
gleich aber die Beitragssitze angehoben. Ebenso

10

budgetneutral sollte die merkliche Ausweitung
der Ausgaben des Energie- und Klimafonds
iiber Mehreinnahmen aus dem CO,-Zertifikate-
handel gestaltet sein. Wegen des Preisverfalls
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fiir solche Zertifikate diirften die entsprechen-
den Einnahmen jedoch deutlich geringer aus-
fallen als geplant, so dass selbst ein Zuschuss
der KfW im Umfang von 311 Mill. Euro ein Defi-
zit im Energie- und Klimafonds kaum verhin-
dern wird. Allerdings hat das EU-Parlament im
Sommer beschlossen, das Angebot an Zertifi-
katen zu begrenzen, was den Preisverfall stop-
pen und die Risiken fiir die 6ffentlichen Haus-
halte mindern soll.

Entlastungen fiir das Budget entstehen durch
einige MaBnahmen, die iiberwiegend schon vor
einigen Jahren beschlossen worden waren. So
ist die Anpassung der Renten insbesondere in
Westdeutschland schwicher als in der allgemei-
nen Lohnentwicklung angelegt ausfallen, auch
wegen der unterbliebenen Rentenkiirzung im
Jahr 2010. Zudem entfallen Ausgaben fiir die
Eigenheimzulage, 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, der
allerdings jiingst gestoppt wurde, entlastet.

Insgesamt ist unter Beriicksichtigung auto-
matischer Reaktionen mit einer Budgetbelas-
tung von 9 Mrd. Euro (0,3 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt) gemessen am Stand
des Jahres 2012 zu rechnen.

Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik
das Budget nach derzeitigem Stand verglichen
mit dem laufenden Jahr abermals leicht belas-
ten. So diirften die Ausgaben fiir das Betreu-
ungsgeld stark zulegen, und die zusétzliche Be-
riicksichtigung von Reisekosten in der Unter-
nehmensbesteuerung und die steuerliche Stir-
kung des Ehrenamts fiihren zu Mindereinnah-
men. Die grofBten Effekte werden aber von der
erneuten Reduktion des Grundfreibetrags in der
Einkommensteuer und der abermaligen Absen-
kung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung
ausgehen. Zu geringfiigigen Mehreinnahmen
diirfte es durch das im Sommer beschlossene
Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetz kommen,
das neben der Konkretisierung mehrerer euro-
parechtlicher  Vorschriften einige Steuer-
schlupflocher (,Cash-GmbH®, ,Goldfinger®)
schliefen soll. Insgesamt ist mit einer Budget-

wirkung der hier erfassten MafBnahmen von
—3,5 Mrd. Euro zu rechnen.

Fiir den finanzpolitischen Ausblick auf das
kommende Jahr wird die derzeitige Gesetzes-
lage zugrunde gelegt. Mogliche zukiinftige MaB-
nahmen werden nicht beriicksichtigt. Nach den
bevorstehenden Bundestagswahlen konnte es zu
erheblichen Verdnderungen in der Finanzpolitik
kommen. Grundtenor aller Programme der bis-
her im Bundestag vertretenen Parteien, abgese-
hen von der Linkspartei, ist das Bekenntnis zur
Schuldenbremse, so dass ein wichtiger Grund-
satz der aktuellen Finanzpolitik auch nach der
Bundestagswahl erhalten bleiben diirfte. Meh-
rere Parteien betonen den Schuldenabbau in ih-
ren Programmen zusitzlich, so SPD, Biind-
nis9o/Die Griinen und FDP. Wihrend aller-
dings SPD und Biindnis9o/Die Griinen den
Schuldenabbau durch Steuererh6hungen — hier
ist unter anderem die Wiedereinfithrung der
Vermogensteuer bzw. eine einmalige Vermo-
gensabgabe zu nennen — und den Wegfall von
Steuervergiinstigungen, wie das Ehegattensplit-
ting, forcieren wollen, spricht sich die FDP fiir
Ausgabenkiirzungen bei Subventionen und in
der Verwaltung aus. Neben dem Schuldenabbau
mochte die FDP mit den gesunkenen Ausgaben
die Abschaffung des Solidaritatszuschlags bud-
getsaldoneutral ermoglichen. Zudem soll die
direkte Steuerbelastung der Biirger grundge-
setzlich nach oben begrenzt werden und die
skalte Progression“ durch regelmiBige Anpas-
sungen des Einkommensteuertarifs gemindert
werden. CDU/CSU wollen Familien durch die
Ausweitung des Ehegattensplittings zu einer
Form des Familiensplittings steuerlich entlasten
und sprechen sich auch fiir MaBnahmen gegen
die ,kalte Progression“ aus.4 Steuerentlastungen
und zusitzlichen Ausgabenprogramme stehen
aber unter Finanzierungsvorbehalt.

Insgesamt streben SPD und Biindnisgo/Die
Griine einen Anstieg der Staatseinnahmen und
der Staatseinnahmenquote an, der fiir Schul-

4 Der Begriff Familiensplitting wird im Wahlpro-
gramm von CDU/CSU nur mit der Anhebung des
Kinderfreibetrags auf das Niveau von Erwachsenen
erlautert. Weitergehende Plidne, die Zahl der Kinder
beim eigentlichen Splitting zu beriicksichtigen, wie es
in Frankreich der Fall ist, sind nicht konkretisiert.
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Kasten 1:
Zu den moglichen Auswirkungen eines Mindestlohns auf die Einnahmen der 6ffentlichen Haushalte

Von der Einflihrung eines flachendeckenden Mindestlohns erhoffen sich mehrere Kommentatoren
positive Effekte fir die offentlichen Haushalte. Diese hangen unmittelbar von den durch diesen Eingriff
ausgelosten Einkommens- und Beschaftigungseffekten ab. Die Wirkung eines oberhalb des Marki-
preises gesetzten Mindestlohnes lasst sich anhand von drei idealtypischen Fallen analysieren, um die
o6konomischen Effekte herauszuarbeiten (Groll und Kooths 2013). Kann die Lohnerhéhung nicht in
hohere Preise lGiberwalzt werden und erwirtschaften die Unternehmen auf den Produktmarkten, fir die
Mindestlohnbezieher eingesetzt werden, keine Uberrenditen (Fall 1), so steigen durch den Mindest-
lohn die Lohnkosten Gber das Wertgrenzprodukt der betroffenen Arbeitskrafte mit der Folge, dass ein
Teil der vom Mindestlohn ,begtinstigten” Arbeitnehmer arbeitslos wird. Lasst man hingegen eine voll-
standige Preisliberwalzung der durch die Einfliihrung von Mindestléhnen erhéhten Lohnkosten zu, in-
dem man annimmt, dass die Nachfrage auf den jeweiligen Produktmarkten extrem preisunelastisch ist
(Fall 2), so wirden die Konsumenten einen gré3eren Teil ihres Budgets fur die von Mindestlohnbezie-
hern erbrachten Leistungen verausgaben, so dass sie fiir andere Glter entsprechend weniger Ein-
kommen zur Verfligung haben. Im Aggregat steigt damit die Kaufkraft nicht und die gesamtwirtschaft-
lichen Konsumausgaben bleiben bestenfalls konstant. Hohere Einkommen fiir Mindestlohnbezieher
gehen dann mit niedrigeren Einkommen oder mit BeschaftigungseinbuRen an anderer Stelle der
Volkswirtschaft einher. Will man sowohl negative Beschaftigungseffekte fir Mindestlohnbezieher als
auch Nachfrageausfalle an anderer Stelle ausschlieen, so muss angenommen werden, dass die min-
destlohnbedingte Lohnerhéhung durch eine Gewinnkompression bei den betroffenen Unternehmen
aufgefangen wird (Fall 3).2 Dieser Fall impliziert, dass die Unternehmen vor der Einfiihrung von Min-
destldhnen Uberrenditen erwirtschaften konnten und wirft die Frage auf, weshalb diese Uberrenditen
nicht im Wettbewerb wegkonkurriert wurden (im Zuge des Wettbewerbs wiirden verstarkt Niedriglohn-
bezieher von neu in den Markt eintretenden Unternehmen nachgefragt, so dass der Marktlohn auch
ohne Einfiihrung eines Mindestlohns steigen wiirde). Hierzu miisste man eine Marktabschottung an-
nehmen, die den etablierten Unternehmen dauerhafte Uberrenditen erméglicht. Dies scheint gerade
auf den Arbeitsmarkten fir niedrig qualifizierte Arbeitskrafte sehr unwahrscheinlich zu sein. Denn
niedrige Arbeitsqualifikationen lassen den Einsatz typischerweise in vielfaltigen Verwendungen zu, so
dass Unternehmen aus verschiedenen Branchen im Wettbewerb um den Einsatz dieser Arbeitskrafte
stehen. Gleichwohl versprechen sich die Beflrworter von Mindestldhnen gerade von dieser Konstella-
tion eine Entlastung der 6ffentlichen Haushalte, die daher im Folgenden naher betrachtet werden soll.

Die fiskalischen Effekte einer mindestlohnbedingten Gewinnkompression durften stark ins Gewicht
fallen bzw. kdnnen sich sogar negativ fiir die offentlichen Haushalte auswirken. Dies sei anhand einer
Beispielrechnung skizziert. Angenommen die Einfihrung des Mindestlohns beglinstigt einen Arbeit-
nehmer (Lohnsteuerklasse | oder 1V), der eine volle Stelle und nur Lohneinkommen zur Verfligung
hat. Der Grenzsteuersatz (inklusive Solidaritatszuschlag) dirfte etwa 21 Prozent fur das zu versteu-
ernde Einkommen betragen. Bezogen auf das Arbeithehmerentgelt liegt dieser etwas niedriger, bei
rund 17 Prozent. Die hoheren Lohnkosten wiirden somit dem Staat entsprechende Mehreinnahmen
generieren. Nimmt man aber an, dass die hoheren Lohnausgaben zu Lasten der Gewinneinkommen
gehen, dirften die Steuereinnahmen per Saldo deutlich gesenkt werden, da bei Gewinneinkommen
mit weitaus héheren Grenzbelastungen zu rechnen ist — in der Spitze Uber 47 Prozent (inklusive Soli-
daritatszuschlag). Allerdings profitieren von einer Lohnsteigerung die Sozialversicherungen. Beitrage
zu Kranken-, Pflege- und Arbeitslosenversicherung betragen 20,8 Prozent bezogen auf das Bruttoein-
kommen und 17,4 Prozent bezogen auf das Arbeitnehmerentgelt. Addiert man die Beitrage zur Ren-
tenversicherung hinzu (18,9 Prozent bzw. 15,8 Prozent) ergibt sich eine Grenzbelastung von rund 50
Prozent. Der Satz liegt kaum hoher als die Grenzbelastung der Gewinneinkommen. Zudem muss be-
ricksichtigt werden, dass bei der Rentenversicherung aus den Mehreinnahmen nach geltendem
Recht in den Folgejahren zusatzliche Ausgaben entstehen. Die Einnahmen durch die héheren Ren-
tenbeitrége wirde also nicht bzw. nur zu einem kleinen Teil die 6ffentlichen Haushalte entlasten. Per
saldo ist somit mit zusatzlichen Belastungen zu rechnen.

@Dje aus der héheren Lohnsumme notwendig werdende Gewinnkompression wird nicht selten bei der Berechnung
der fiskalischen Auswirkungen von Mindestléhnen aulRer Acht gelassen (z.B. jiingst IAB 2013). — bDie durch die
héheren Rentenbeitrage steigenden Renten fiihren ihrerseits zu Einnahmen der Kranken- und Pflegeversicherung
und zu geringfligigen Steuermehreinnahmen tber die Einkommensbesteuerung von Rentnern.
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denabbau und zusitzliche Investitionen genutzt
werden soll. Bei den Plianen der SPD ist anzu-
merken, dass diese offenbar mit Mehreinnah-
men infolge der Einfilhrung eines flachen-
deckenden Mindestlohns rechnen, was aller-
dings als nicht realistisch eingeschitzt werden
muss (Kasten 1). Die CDU méchte neue Ausga-
ben und Steuermindereinnahmen ohne gesetzli-
che Anderungen, die zu Mehreinnahmen fiih-
ren, etablieren und konditioniert somit ihre
Wahlkampfaussagen auf eine giinstige wirt-
schaftliche Entwicklung. Die FDP schlieBlich
zielt auf eine Begrenzung der Staatseinnahmen
bei gleichzeitigem Subventions- und Schulden-
abbau.

Expansion des AuBenhandels
beschleunigt sich allmahlich

Der AuBenhandel hat sich im zweiten Quartal
vom Einbruch im Winterhalbjahr erholt. Die
Ausfuhren stiegen mit einer laufenden Jahres-
rate von 9 Prozent (Abbildung 12). Die Importe
legten um 8,4 Prozent zu (Abbildung 13), so
dass der AuBenhandel 0,7 Prozentpunkte zum
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts beitrug.
Mit der turnusmaiBigen Revision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) stellt
sich der Riickgang des AuBenhandels im Win-
terhalbjahr zudem deutlich weniger ausgepragt
dar.5 Insbesondere fiir das erste Quartal hatte
sich eine Aufwirtsrevision bei den Exporten ab-
gezeichnet, da die Angaben in den VGR auf-
grund von Sonderfaktoren auBergewohnlich
stark von den Zahlen der AuBenhandelsstatistik
abgewichen waren.® Fiir die zweite Jahreshalfte
deuten die Indikatoren auf ein im Vergleich mit
dem zweiten Quartal etwas langsameres Expan-
sionstempo beim AuBenhandel hin.

5 Im Winterhalbjahr waren die Exporte im Vergleich
zum Halbjahr zuvor mit einer laufenden Jahresrate
von 3,5 zuriickgegangen (zuvor ausgewiesen: 5,2 Pro-
zent) und die Importe um 2,1 (4,1 Prozent).

6 Vgl. Boysen-Hogrefe et al. (2013: Kasten 3).

Abbildung 12:
Exporte 2010-2014
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 13:
Importe 2010-2014
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Die nominalen Warenausfuhren in den asia-
tischen Raum legten im zweiten Quartal spiirbar
zu, nachdem sie zuvor drei Quartale in Folge
riicklaufig waren. Auch die Lieferungen in die
Industrielinder auBerhalb der Europiischen
Union expandierten kriftig. Dagegen gingen die
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Exporte in die Europiische Union deutlich zu-
riick. Der Anstieg bei den Importen speiste sich
vor allem aus zusétzlichen Lieferungen aus dem
Euroraum. Auch die nominalen Wareneinfuh-
ren aus den europdischen Liandern, die nicht
Mitglied der Europidischen Union sind, zogen
spiirbar an. Die Importe aus den anderen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften sowie aus dem
asiatischen Raum gingen dagegen zuriick. Ins-
gesamt hat sich der Uberschuss in der deut-
schen Handelsbilanz mit dem Euroraum weiter
verringert. Der Handelsbilanziiberschuss ist
mittlerweile auf ein Niveau gefallen, das kaum
noch hoher ist als zu Beginn der Wiahrungs-
union (Abbildung 14). Da sich dafiir der Han-
delsbilanziiberschuss mit anderen Regionen der
Welt, insbesondere dem asiatischen Raum, suk-
zessive erhoht hat, ist der Handelsbilanziiber-
schuss in den vergangenen Quartalen etwa un-
verdandert geblieben.” Diese Entwicklung spie-
gelt sich auch in der Bedeutung der Regionen
fiir die Ex- und Importe wider. Wiahrend die
Bedeutung des Euroraums fiir die deutschen
Exporteure in Relation zu anderen Absatzregio-
nen bereits seit geraumer Zeit zuriickgeht, kon-
nen die Lieferanten aus dem Euroraum bereits
seit einiger Zeit wieder Marktanteile in
Deutschland hinzugewinnen.

Nach Giitergruppen betrachtet, legten beson-
ders die Investitionsgiiterexporte im zweiten
Quartal kriftig zu. Die Zuwiachse bei Maschinen
sowie bei Kraftwagen und Kraftwagenteilen wa-
ren sogar iiberproportional stark. Eine Besse-
rung bei den Investitionsgiiterexporten hatte
sich zuletzt bereits abgezeichnet, da sich die Ka-
pazititsauslastung in den Abnehmerldndern in
den vergangenen Quartalen — wenn auch auf
niedrigem Niveau — stabilisiert hatte (Abbil-
dung 15).8 Die Konsumgiiterexporte expandier-
ten dagegen nur wenig und die Lieferungen von
Vorleistungsgiitern gingen sogar leicht zuriick.
Sie sind bereits seit einiger Zeit in der Tendenz
seitwarts gerichtet.

7 Zu moglichen Ursachen fiir diese Entwicklung vgl.
Jannsen und Kooths (2012).

8 Fiir den Zusammenhang zwischen der Kapazitits-
auslastung in den Abnehmerlidndern und den deut-
schen Investitionsgiiterexporten vgl. Jannsen und
Richter (2012).
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Abbildung 14:
Handelsbilanzsaldo nach Regionen 1991-2012
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Quartalsdaten; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Differenz
zwischen nominalen Warenaus- und Wareneinfuhren.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik;
eigene Berechnungen.

Abbildung 15:
Kapazitatsauslastung in den Abnehmerlandern 1991-2013
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tale Linie: Durchschnitt von 1991 bis 2007.

Quelle: Jannsen und Richter (2012); nationale Quellen.

Eine Reihe von Frithindikatoren war zuletzt
aufwirtsgerichtet und deutet fiir die zweite
Jahreshilfte auf einen robusten Anstieg der Ex-
porte hin. So haben sich Exporterwartungen auf
recht hohem Niveau zuletzt wieder aufgehellt
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(Abbildung 16). Auch die Unternehmenszu-
versicht in den Abnehmerldndern ist seit Jah-
resbeginn wieder deutlich aufwéirtsgerichtet.
Zudem zeichnete sich zuletzt bei der Kapazitits-
auslastung in den Abnehmerlindern eine
Trendwende ab, wovon insbesondere die Inves-
titionsgiiterexporte profitieren diirften, die
mehr als 40 Prozent der gesamten Warenaus-
fuhren ausmachen. Schliefilich zogen die Auf-
tragseingdnge aus dem Ausland im zweiten
Quartal merklich an. Allerdings diirfte die Ex-
pansion der Ausfuhren in der zweiten Jahres-
hilfte wohl etwas verhaltener ausfallen als im
zweiten Quartal. So befinden sich einige der
Frithindikatoren, wie die Unternehmenszuver-
sicht und die Kapazititsauslastung im Ausland,
nach wie vor auf einem recht niedrigen Niveau.
Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit hat sich vor
allem aufgrund der Aufwertung des Euro zuletzt
etwas verschlechtert, wenngleich sie sich nach
wie vor auf einem sehr hohen Niveau befindet.
Zudem war die Konjunktur in den Abnehmer-
landern bis zuletzt noch recht verhalten und
diirfte unserer Prognose zufolge erst gegen Jah-
resende wieder anziehen (Gern et al. 2013).
SchlieBlich gingen die nominalen Warenausfuh-
ren im Juli zuriick und liegen unterhalb ihres
Niveaus vom zweiten Quartal. Alles in allem
diirften die Exporte im dritten Quartal mit einer
laufenden Jahresrate von rund 4,5 Prozent zule-
gen.

Im kommenden Jahr diirften sich die Zu-
wachsraten bei den Exporten mit der anziehen-
den Konjunktur in den Abnehmerldndern wie-
der etwas beschleunigen. MafBigeblich wird un-
serer Prognose zufolge sein, dass die Produktion
in den Landern des Euroraums mit der einset-
zenden Erholung wieder expandieren wird,
nachdem sie zwei Jahre lang zuriickgegangen
war (Abbildung 17). Auch die konjunkturelle
Dynamik in den {ibrigen Lindern der Européi-
schen Union wird im kommenden Jahr wohl
etwas anziehen. Von den Schwellenlédndern und
den iibrigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
sind dagegen keine zusitzlichen Impulse zu
erwarten. Risiken gehen neben der nach wie vor
fragilen Lage im Euroraum auch von der
Entwicklung in den Schwellenlindern aus. So
wiirde ein konjunktureller Einbruch in China die

Abbildung 16:
Exportindikatoren 1992-2013
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt, Veran-
derung gegeniiber dem Vorjahr; Auftragseingang: preisbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorquartal, Jahresrate; Auftrags-
bestand: Nettoanteil der Unternehmen, die (ber auflerordentlich
hohe Auftragsbestande berichten; Unternehmenszuversicht, Indus-
trieproduktion: in 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen
Export; Unternehmenszuversicht, Exporterwartungen, Auftragsbe-
stand (Auftragseingang): Wert fir 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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Abbildung 17:
Deutsche Exportmarkte 2011-2014
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegen-
Uber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; nationale Quellen; 2013
und 2014: Prognose des IfW.

Ausfuhren belasten (Kasten 2). Alles in allem
werden die Exporte im laufenden Jahr voraus-
sichtlich um 1 Prozent zulegen. Fiir das kom-
mende Jahr rechnen wir mit einem Anstieg um
6,4 Prozent.?

Auch die Importe werden in der zweiten Jah-
reshilfte wohl in einem etwas langsameren
Tempo zulegen als im zweiten Quartal. So
diirften mit der voraussichtlich etwas geringe-
ren Dynamik beim privaten Konsum und bei
den Exporten die Zulieferungen recht verhalten
expandieren. Zudem sind von den Ausriis-
tungsinvestitionen in diesem Jahr noch keine
zusitzlichen Impulse fiir die Nachfrage nach
ausldndischen Investitionsgiitern zu erwarten.
Fiir das dritte Quartal rechnen wir mit einem
Anstieg der Importe von rund 6 Prozent. Darauf
deuten die bereits vorliegenden Werte fiir die
monatlichen Wareneinfuhren hin. Im Gesamt-
jahr 2013 werden die Einfuhren wohl um 1,8
Prozent zulegen.

9 Die deutliche Aufwirtsrevision unserer Prognose
fiir das laufende Jahr um mehr als 1 Prozentpunkt ist
im Wesentlichen auf die fiir die vergangenen Quar-
tale vorgenommen Revisionen zuriickzufiihren.
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Im kommenden Jahr wird sich die Dynamik
bei den Importen voraussichtlich wieder erho-
hen, vor allem weil der Investitionsaufschwung
in Deutschland aller Voraussicht nach Tritt fas-
sen wird. Hinzu kommt, dass der Bedarf an im-
portierten Vorleistungsgiitern mit dem Anzie-
hen der Exporte zunehmen diirfte. Insgesamt
rechnen wir fiir das Jahr 2014 mit einem An-
stieg der Importe von rund 7 Prozent.

Vor diesem Hintergrund wird der AuBSenhan-
del im kommenden Jahr rein rechnerisch na-
hezu neutral auf die Produktion in Deutschland
wirken, nachdem er im laufenden Jahr einen
leicht negativen Expansionsbeitrag aufweist.
Der nominale AuBenhandelsiiberschuss nimmt
jedoch mit 5 Prozent in diesem und 7 Prozent
im néichsten Jahr merklich zu, was insbesondere
auf Preiseffekte zuriickzufiihren ist. Der Uber-
schuss in der Leistungsbilanz wird sich unserer
Prognose zufolge sowohl in diesem als auch im
kommenden Jahr leicht erhohen. In Relation
zum Bruttoinlandsprodukt ergibt sich im lau-
fenden Jahr ein Leistungsbilanziiberschuss von
7,1 Prozent nach 7 Prozent im vergangenen
Jahr. Im niichsten Jahr wird der Uberschuss bei
7,2 Prozent liegen. Damit wird der Leistungs-
bilanziiberschuss fiir die Jahre 2013 und 2014
im Durchschnitt der jeweils zuriickliegenden
drei Jahre iiber dem Grenzwert von 6 Prozent
liegen, der im Verfahren bei makrodkono-
mischen Ungleichgewichten von der Europa-
ischen Kommission festgelegt ist.'0 Allerdings
kann ein Land nicht ausschlieBlich in Folge
eines Leistungsbilanziiberschusses Gegenstand
eines Verfahrens werden oder gar sanktioniert
werden.

Die Importpreise sind im zweiten Quartal mit
einer laufenden Jahresrate von rund 3 Prozent
in dhnlichem Tempo gesunken wie im ersten
Quartal. MaBgeblich waren die Preisriickginge
fiir Energietrager und sonstige Rohstoffe. In der
zweiten Jahreshilfte diirften die Preise fiir Ein-
fuhren weiter riicklaufig sein. Zwar verteuerten
sich Rohol und andere Energietrager wohl auch

10 Auch im Jahr 2012, das fiir das Verfahren bei ma-
krookonomischen Ungleichgewichten fiir das Jahr
2014 relevant ist, hat Deutschland den Grenzwert von
6 Prozent bereits deutlich iiberschritten.
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Kasten 2:
Deutsche Warenausfuhren nach China

Die Bedeutung Chinas nimmt fiir den deut-
schen AuRenhandel wie fiir den gesamten
Welthandel seit geraumer Zeit zu. Im Jahr
2012 war China hinter Frankreich, den
Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Koé-
nigreich und den Niederlanden der flnft-
wichtigste Absatzmarkt fir deutsche Ex-
porteure; mehr als 6 Prozent der deut-
schen Ausfuhren wurden nach China ge-
liefert.2 Zuletzt tendierten die Ausfuhren
nach China jedoch schwach. Beginnend mit
dem dritten Quartal 2012 nahmen die no-
minalen Warenausfuhren drei Quartale in
Folge ab; im Zuge dessen ging auch der
Anteil an den gesamten deutschen Ausfuh-
ren zuruck (Abbildung K2-1). Erst im zwei-
ten Quartal des laufenden Jahres zogen
die Lieferungen nach China wieder an.

Ursachen fir die Schwéache der Ausfuh-
ren nach China diirfte gewesen sein, dass
die Konjunktur dort seit der Jahresmitte
2012 deutlich an Fahrt verloren hat und
dass der Euro gegeniber dem Renminbi
gegen Mitte des vergangenen Jahres mer-
klich aufwertete. Bemerkenswert ist, dass
sich die deutschen Ausfuhren nach China
Uber einen langeren Zeitraum schwacher
entwickelten als die nominalen Warenein-
fuhren Chinas, so dass die deutschen Ex-
porteure in diesem Zeitraum Marktanteile
in China verloren haben. Der Marktanteil
der deutschen Exporteure befindet sich be-
reits seit einiger Zeit unter seinem langer-
fristigen Durchschnitt.

Nach Gutergruppen betrachtet ist China
insbesondere fiir die deutschen Exporteure
von Investitionsgltern ein wichtiger Ab-
satzmarkt. So waren im Jahr 2012 knapp
67 Prozent der Warenausfuhren nach
China Investitionsguter (Abbildung K2-2).
Der Anteil der Vorleistungsguter lag bei
24,4 Prozent, wahrend auf Konsumguter
lediglich 5 Prozent entfielen. Der Anteil der
Investitionsgiiter im deutschen Exportge-
schaft mit China ist Uberdurchschnittlich
hoch (im Jahr 2012 lag er bei 44 Prozent).
Insgesamt machten die Investitionsguter-
exporte nach China rund 9 Prozent der ge-
samten Investitionsgiterausfuhren aus, der
Anteil an den gesamten Vorleistungsgliter-
exporten betrug knapp 5 Prozent.

Abbildung K2-1:
Deutsche Ausfuhren nach China 2000-2013
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Abbildung K2-2:
Deutsche Ausfuhren nach Gutergruppen 2012
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Im Folgenden wird der Zusammenhang zwischen den nominalen Warenausfuhren nach China
(ex, ) mit der Produktion in China (yfh) und der Wechselkursentwicklung (Euro zu Renminbi) ( wk;, )
zwischen 1980 und 2012 empirisch untersucht. Auf dieser Grundlage kann dann abgeschéatzt werden,
wie sich eine schwachere wirtschaftliche Dynamik in China auf die deutschen Ausfuhren nach China
auswirkt.? Statistische Tests deuten darauf hin, dass zwischen den drei Variablen eine Kointe-
grationsbeziehung besteht. Firr die Spezifikation der Schatzgleichung verwenden wir ein Modell-
selektionsverfahren, das sequentiell Regressoren l6scht, bis alle verbliebenen Regressoren ein
Signifikanzniveau von mindestens 5 Prozent aufweisen.® Es ergibt sich folgender Fehlerkorrekturterm
fiir das Modell:d

Aex, = deterministischeTerme — 0,3(@@_1 -1,5 yf_}'l + 0,4wkt_lj + Kurzfristdynamik
(6,2) (16,8) (2,3)

Die Ergebnisse fiir die Kointegrationsbezie-

hung zeigen, dass sich mit einem Anstieg des Abbildung K2-3:

Bruttoinlandsprodukts in China um 1 Prozent Szenarien fir die deutschen Ausfuhren nach China

die deutschen nominalen Warenausfuhren 2013-2018

nach China langfristig um 1,5 Prozent erho- Zuwachsrate

hen. Eine Aufwertung des Euro gegeniber Prozentpunkte

dem Renminbi um 1 Prozent geht langfristig 204

mit einem Rilckgang um 0,4 Prozent einher. 15

Der Anpassungskoeffizient betragt 0,3, d.h.,

bei Abweichungen von der Kointegrationsbe- 101

ziehung passen sich die deutschen Ausfuhren 5 |

nach China innerhalb von zwei Quartalen um P

rund die Halfte an diese Abweichung an. oT V

Wir vergleichen das Szenario einer kon- -5 - /

junkturellen Abschwéchung in China und das 10 ] Rezession

Szenario einer Abschwachung des Wachs- Geringes

tums in China mit einem Referenzszenario, in -15 4 Wachstum

dem das Bruttoinlandsprodukt in China mit ei- 20 )

ner laufenden Jahresrate von 7 Prozent ex- 2013:03 2014:03 2015:03 2016:03 2017:03 2018:03

pandiert. Von Wechselkursschwankungen se- Niveau

hen wir fir die Simulationen ab. Im Szenario Prosent

einer Konjunkturschwache unterstellen wir, o . . . .

dass das Bruttoinlandsprodukt fir vier Quar-

tale annualisiert nur um 4 Prozent zulegt. In 5

der Folge wirde die Zuwachsrate der deut-

schen Ausfuhren fiir sechs Quartale um bis zu

18 Prozentpunkte niedriger ausfallen. Langfris- 0

tig waren die Ausfuhren im Niveau um knapp 5

Prozent niedriger (Abbildung K2-3). Fiir das 151

Szenario eines geringeren Wachstums unter-

stellen wir, dass das Bruttoinlandsprodukt 20 1 ,

dauerhaft lediglich mit 5 Prozent expandiert. In T Rezession

diesem Szenario wirde die Zuwachsrate der 25 4 Geringes

deutschen Ausfuhren nach China zunachst um Wachstum

bis zu 13 Prozentpunkte zuriickgehen; lang- -30 A

fristig wiirde die Zuwachsrate um mehr als 3 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Prozentpunkte niedriger ausfallen. Am Ende Quartalsdaten; Zuwachsrate: laufende Jahresrate; Abweichungen von

des Jahres 2018 waren die deutschen Aus- einer Basisprognose bei einem BIP-Zuwachs von 7 Prozent im Quar-
. . . tal; Rezession: BIP-Zuwachs fiir 4 Quartale bei 4 Prozent; geringes

fuhren um mehr als 20 Prozent niedriger als im Wachstum: BIP-Zuwachs dauerhaft bei 5 Prozent.

Referenzszenario. Quelle: Abeysinghe (2008); Deutsche Bundesbank, Zahlungs-

bilanzstatistik; International Financial Statistics; National
Bureau of Statistics China; eigene Berechnungen.
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Alles in allem wiirde eine schwachere wirtschaftliche Dynamik in China somit einen erheblichen
Dampfer fur die deutschen Ausfuhren nach China mit sich bringen. Dieser wirde sich auch bei den
deutschen Gesamtausfuhren bemerkbar machen. So wére in dem hier beschriebenen Szenario einer
konjunkturellen Abschwachung die Zuwachsrate der deutschen Exporte im Jahr 2012 im Quartals-
durchschnitt um rund 0,7 Prozentpunkte niedriger; das Niveau dirfte im Jahresdurchschnitt um etwa
0,5 Prozent geringer ausfallen. Zu einem regelrechten Einbruch bei den gesamten Ausfuhren wiirde
es demnach aber wohl nur bei dramatischeren als den hier beschriebenen Szenarien kommen, da fiir
sich genommen die Bedeutung Chinas fur den deutschen AuRenhandel noch relativ gering ist. Zudem
haben die deutschen Exporteure im Verlauf der Krise im Euroraum gezeigt, dass sie regionale
Absatzschwachen erfolgreich durch eine verstarkte Aktivitat in anderen Regionen zumindest teilweise
kompensieren konnen. Gleichwohl hatten die simulierten Szenarien gesamtwirtschaftlich fir
Deutschland wohl gravierendere Auswirkungen, als sie sich alleine lber die deutschen Ausfuhren
nach China erfassen lassen, da von einer Abschwachung in China auch andere Volkswirtschaften
betroffen waren. Dies wirde die deutschen Ausfuhren wiederum zusatzlich belasten. Zudem kénnten
in diesem Fall auch die Finanzmarkte erheblich in Mitleidenschaft gezogen werden und kurzfristig
starke Wechselkursbewegungen ausgel6st werden. Schlieflich kénnten sich gerade im Fall einer
ausgepragten Wachstumsabschwachung in China eine Reihe der dort von deutschen Unternehmen
getatigten Investitionen als unrentabel erweisen.

8F{ir die deutschen Importe war China hinter den Niederlanden der zweitwichtigste Lieferant; im Jahr 2012
stammten 8,5 Prozent der Einfuhren aus China. — bDie Analyse erfolgt auf der Basis von Quartalsdaten und
logarithmierten Werten. — CEs gibt Evidenz fiir einen Strukturbruch zum Zeitraum der Euro-Einfilhrung. Deshalb
wird das Modell um eine Sprung-Dummy-Variable fiir das erste Quartal 1999 erweitert. — dt-Werte in Klammern.

aufgrund der Zuspitzung der Krise in Syrien
zuletzt wieder merklich. Gleichzeitig wertete je-
doch der Euro in den vergangenen Monaten
spiirbar auf, so dass von dieser Seite die Einfuh-
ren glinstiger werden. Die vorliegenden monat-
lichen Daten fiir die Wareneinfuhrpreise deuten
darauf hin, dass die Importpreise im dritten
Quartal um 2,5 Prozent zuriickgehen werden.
Im kommenden Jahr diirften die Importpreise
mit dem Auslaufen der Effekte der Aufwertung
des Euro und der Belebung der Konjunktur in
Deutschland wieder anziehen. Die Zuwachsra-
ten werden jedoch vorerst wohl verhalten blei-
ben, insbesondere weil die Anpassungsprozesse
im Euroraum, die dazu beitragen, dass sich die
Lieferanten aus dieser Region mit Preiserho-
hungen etwas zuriickhalten kénnen, noch weiter
anhalten werden. Alles in allem diirften die Im-
portpreise im laufenden Jahr um 1,8 Prozent
zuriickgehen. Fiir das kommende Jahr rechnen
wir mit einem Riickgang der Preise um 0,4 Pro-
zent, der sich jedoch rein rechnerisch durch den
statistischen Unterhang aus dem laufenden Jahr
ergibt.

Die Exportpreise gingen im zweiten Quartal
nur leicht zuriick; die Terms of Trade haben sich
somit in der ersten Jahreshilfte spiirbar ver-

bessert. Die giinstigeren Preise fiir importierte
Vorleistungsgiiter diirften sich vor allem des-
halb nicht in den Exportpreisen widerspiegeln,
weil sich die Produktionskosten in Deutschland
in den vergangenen Quartalen mit den recht
kriftig anziehenden Lohnstiickosten erhoht
haben. Zudem hitte sich andernfalls wohl die
Marge der Exporteure etwas verringert, da sich
der AuBenwert des Euro verteuerte. Fiir das
dritte Quartal zeichnet sich jedoch ein kraftiger
Riickgang der Exportpreise um 2,5 Prozent ab.
Darauf deuten die vorliegenden monatlichen
Werte fiir die Warenausfuhrpreise hin. Im wei-
teren Verlauf diirften die Exportpreise wieder
zunehmend aufwirtsgerichtet sein, da mit der
anziehenden Nachfrage in den Abnehmerlin-
dern die Exporteure die mit den weiter steigen-
den Lohnstiickkosten zunehmenden Produkti-
onskosten hierzulande wohl vermehrt weiterrei-
chen werden. Im laufenden Jahr werden die
Exportpreise wohl um 0,5 Prozent zuriickgehen
und im kommenden Jahr um 0,3 Prozent zule-
gen.

Die Terms of Trade werden sich somit im
laufenden Jahr um 1,3 Prozent und im kom-
menden Jahr um 0,7 Prozent verbessern.
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Inlandische Verwendung: Expansion
gewinnt an Breite und Tempo

Nach einjahriger Schwichephase zog die heimi-
sche Absorption im Verlauf des ersten Halbjah-
res beschleunigt an (Abbildung 18). War der
Zuwachs um 0,8 Prozent (Jahresrate) im ersten
Quartal noch maBgeblich auf einen kriftigen
Lageraufbau zuriickzufiihren, so beruhte die
Expansion im zweiten Quartal (Anstieg um 2,3
Prozent) in etwa zu gleichen Teilen auf ver-
mehrten Konsumausgaben und hoheren Brutto-
anlageinvestitionen. Fiir die Investitionen war
vor allem die ausgeweitete Bautitigkeit bedeut-
sam, nicht zuletzt weil im Friihjahr Projekte
nachgeholt wurden, die zuvor witterungsbedingt
zurlickgestellt werden mussten. Dieser Sonder-
effekt diirfte bis in die Sommermonate hinein-
gereicht haben, so dass das Expansionstempo
der heimischen Absorption im zweiten und
dritten Quartal die aufwirtsgerichtete kon-
junkturelle Grundtendenz iiberzeichnet. Hinzu
kommen SondermaBnahmen zur Beseitigung
der Flutschiden, die vor allem die offentlichen
Bauinvestitionen bis zum Ende dieses Jahres
anheben werden. Im weiteren Verlauf des

Abbildung 18:
Letzte inlandische Verwendung 2010-2014
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenlber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Prognosezeitraums diirften sich die Unterneh-
mensinvestitionen spiirbar beleben und zusam-
men mit dem Wohnungsbau allmihlich zur
wichtigsten Triebfeder der binnenwirtschaft-
lichen Expansion avancieren (Tabelle 3). Wih-
rend die zusitzliche heimische Absorption im
Durchschnitt dieses Jahres nahezu ausschlief3-
lich konsumtiv verwendet wird, ist es im Zuge
des einsetzenden Investitionsaufschwungs (Ab-
bildung 19) im nichsten Jahr nur noch gut die
Hilfte.

Tabelle 3:
Anlageinvestitionen 2011-2014

2011 2012 2013 2014

Anlageinvestitionen 6,9 -21 -04 4,2
Unternehmensinvestitionen 6,5 -27 -15 4,5
Ausrustungen 58 40 -27 5,2
Wirtschaftsbau 87 -19 -04 3,0
Sonstige Anlagen 51 3,4 2,7 4,6
Wohnungsbau 8,9 1,1 0,9 3,8
Offentlicher Bau 1,4 -10,8 3,5 3,8
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 78 -14 0,8 3,6

Preisbereinigt. Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Pro-
zent.

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

Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg
der heimischen Absorption um 0,8 Prozent in
diesem Jahr und um 1,9 Prozent im néchsten
Jahr.

Der eineinhalb Jahre wihrende Riickgang der
Ausriistungsinvestitionen wurde im Friihjahr
gestoppt (Abbildung 20). Trotz eines Anstiegs
um 3,7 Prozent bewegten sich die Neuanschaf-
fungen nur in der Hoéhe der Abschreibungen.
Der Stillstand beim Aufbau des Kapitalstocks
korrespondiert mit einer weiterhin unterdurch-
schnittlichen Kapazitdtsauslastung im Verar-
beitenden Gewerbe (Abbildung 21), die aller-
dings in der Tendenz seit drei Quartalen leicht
aufwirtsgerichtet ist. Dies spricht dafiir, dass
die Talsohle bei den Ausriistungsinvestitionen
nunmehr durchschritten ist. Hierauf deutet
auch das zuletzt positive Signal bei den inlidndi-
schen Auftragseingingen der Investitionsgiiter-
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Abbildung 19:
Investitionszyklen 1991-2014
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Jahresdaten; Anlagen, Ausriistungen: preisbereinigt, Veranderung
gegenuber Vorjahr; Produktionslicke: in Prozent des Produktions-
potenzials.

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

Abbildung 20:
Ausrustungsinvestitionen 2010-2014
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

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

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

produzenten hin; so war der Anstieg im Juni der
starkste seit zwei Jahren und das erhohte Ni-
veau konnte im Folgemonat nahezu gehalten
werden. Die jiingste Entwicklung bei den von
GroBauftriagen weniger beeinflussten Bestellun-
gen (Investitionsgiiter ohne sonstigen Fahr-
zeugbau) deutet indes fiir den aktuellen Rand
noch auf eine sehr verhaltene Entwicklung hin.
Im Zuge der von uns erwarteten konjunkturel-
len Belebung — insbesondere des wieder krafti-
geren Anziehens der Warenausfuhr — diirfte die
Normalauslastung in der Industrie spitestens
zur Mitte des kommenden Jahres erreicht wer-
den und damit das Kapazititserweiterungsmo-
tiv an Bedeutung gewinnen. Dies und das wei-
terhin extrem giinstige Finanzierungsumfeld fiir
deutsche Unternehmen sprechen dafiir, dass die
Investitionsschwiche bei den Ausriistungsgii-
tern nach und nach iiberwunden wird und im
niachsten Jahr auf einen deutlichen Expansi-
onspfad einschwenkt, auch wenn das Vorkri-
senniveau am Ende des Prognosezeitraums
noch nicht in Sicht ist. Im Durchschnitt dieses
Jahres diirften die Ausriistungsinvestitionen
noch um 2,7 Prozent sinken, bevor sie im
nachsten Jahr um 5,2 Prozent expandieren.
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Die Bauinvestitionen konnten den starken
Riickgang um 8,7 Prozent zum Jahresauftakt
bereits im Friihjahr mit einem Anstieg um 10,7
Prozent mehr als ausgleichen (Abbildung 22). In
diesen starken Schwankungen spiegeln sich
vornehmlich witterungsbedingte Effekte wider.
Angesichts der seit drei Quartalen kraftig an-
schwellenden Auftragspolster im Bauhauptge-
werbe (Abbildung 23) sowie des ungebrochenen
kraftigen Aufwirtstrends bei den Baugenehmi-
gungen im Hochbau stehen die Zeichen fiir die
Bauinvestitionen weiterhin auf Expansion. Der
zuletzt zu beobachtende starke Produktions-
anstieg lasst auch fiir das dritte Quartal eine
deutliche Ausweitung der Bauinvestitionen
erwarten, zumal die Kapazitdtsauslastung in der
Bauwirtschaft trotz des hohen Niveaus die Spit-
zenwerte aus dem Jahr 2011 noch nicht wieder
erreicht hat. Insgesamt belasten die Produkti-
onsbehinderungen des vergangenen Winters je-
doch spiirbar das Durchschnittsergebnis in die-
sem Jahr, das kaum iiber einen Zuwachs um 0,8
Prozent hinauskommen diirfte. Im nachsten
Jahr rechnen wir mit einem Anstieg um 3,6
Prozent.

Abbildung 22:
Bauinvestitionen 2010-2014
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Abbildung 23:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im
Bauhauptgewerbe 2008-2013
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derbereinigt.

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

Die Wohnungsbauinvestitionen kehrten mit
einem Anstieg um 13,3 Prozent im zweiten
Quartal nach halbjidhrlicher Unterbrechung auf
ihren vor gut vier Jahren begonnenen Auf-
wiartspfad zuriick. Sowohl die Entwicklung der
Baugenehmigungen als auch die Auftragsbe-
stinde im Bauhauptgewerbe deuten am aktuel-
len Rand auf eine merkliche Fortsetzung der
Expansion hin. Ausweislich der vdp-Immobili-
enpreisindices steigen die Neuvertragsmieten
seit {iber drei Jahren merklich stirker als die
Bestandsmieten — in den letzten drei Quartalen
sogar mehr als dreimal so stark. Seit einem Jahr
iibertrifft der Preisanstieg fiir selbstgenutzte
Wohnimmobilien das Niveau der Hypotheken-
zinsen. Nach vorldufigen Angaben der Deut-
schen Bundesbank kletterte das Neugeschéfts-
volumen bei Wohnungsbaukrediten im Juli auf
den hochsten Wert der letzten 10 Jahre. Mit
21,4 Mrd. Euro lag der Wert gut ein Drittel iiber
dem Durchschnitt der letzten vier Jahre. Neben
dem voraussichtlich noch lidnger wéhrenden
Niedrigzinsumfeld diirfte auch das Vermdogens-
sicherungsmotiv angesichts der weiterhin pre-
kdren Lage im Euroraum (,Flucht in Sach-
werte®) als auch die giinstige Arbeitsmarktent-
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wicklung dem Wohnungsbau im gesamten
Prognosezeitraum kraftige Impulse verleihen.
Nach einem Anstieg um 0,9 Prozent in diesem
Jahr rechnen wir fiir das kommende Jahr mit
einem Zuwachs um 3,8 Prozent.

Im Wirtschaftsbau folgte nach dem im Zuge
der jiingsten Revision von 19,8 auf 10,2 Prozent
korrigierten Anstieg zum Jahresauftakt ein Ein-
bruch um 15,2 Prozent im Friihjahr. Dieser
diirfte allerdings in den Sommermonaten mehr
als wettgemacht worden sein. Hierfiir spricht,
dass nicht nur die Auftragsbestinde im gewerb-
lichen Hochbau ihren Aufwartstrend bis zuletzt
fortsetzten (preisbereinigt war im zweiten
Quartal ein Anstieg um fast vier Prozent zu ver-
zeichnen), sondern auch das Volumen der be-
stellten Tiefbauprojekte seit dem Jahresanfang
wieder aufwartsgerichtet ist. Im weiteren Ver-
lauf des Prognosezeitraums diirfte der Auf-
schwung bei den Ausriistungsinvestitionen po-
sitiv auf den Wirtschaftsbau ausstrahlen. Alles
in allem erwarten wir, dass die gewerblichen
Bauinvestitionen in diesem Jahr um 0,4 Prozent
sinken und im néchsten Jahr um 3 Prozent stei-
gen werden.

Nach dem Einbruch der o6ffentlichen Bauta-
tigkeit im ersten Quartal, der vor allem witte-
rungsbedingt war, kam es im zweiten Quartal zu
einer merklichen Gegenbewegung, die aller-
dings die Verluste aus dem Vorquartal nicht
vollstiandig autholen konnte. Fiir die zweite Jah-
reshilfte ist auch wegen zusitzlicher Ersatzin-
vestitionen infolge von Hochwasserschiaden mit
einer kraftigen Beschleunigung zu rechnen. Die
Beseitigung der Hochwasserschiaden und die
gute Finanzlage vieler Kommunen diirften im
kommenden Jahr zu einer lebhaften Tatigkeit
im o6ffentlichen Bau fiihren. Insgesamt werden
die offentlichen Bauinvestitionen in diesem
Jahr voraussichtlich um 3,5 Prozent und im
nichsten Jahr um 3,8 Prozent ausgeweitet wer-
den.

Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte expandierten im Frithjahr mit einer Rate
von 1,9 Prozent (Abbildung 24) kriftig. Der
furiose Jahresauftakt, fiir den zunichst ein An-
stieg um 3,1 Prozent gemeldet worden war,
wurde mit der jiingsten amtlichen Revision auf

0,9 Prozent korrigiert.'* Gegeniiber der zweiten
Hilfte des Vorjahres ergab sich in den ersten
sechs Monaten dieses Jahres ein Anstieg um 1
Prozent. Die Sparquote belduft sich seit dem
Jahresanfang auf 10 Prozent, was einem Riick-
gang von knapp einem halben Prozentpunkt ge-
geniiber dem Vorjahreszeitraum entspricht. An-
gesichts des im Prognosezeitraum voraussicht-
lich anhaltenden Niedrigzinsumfeldes rechnen
wir nicht mit einem Wiederanstieg der Sparnei-
gung, so dass der Expansionspfad der privaten
Konsumausgaben ausschlieflich von der Ent-
wicklung der verfiigharen Einkommen be-
stimmt wird.

Abbildung 24:
Private Konsumausgaben 2010-2014
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grau unterlegt: Prognose des IfW.

11 Hier diirfte vor allem eine Rolle spielen, dass die
Einzelhandelsumsitze (ohne Kfz-Verkaufe) als Friih-
indikator fiir den privaten Verbrauch in den ersten
drei Monaten dieses Jahres preisbereinigt um 6,4
Prozent anzogen, die iiber den Einzelhandel ab-
gewickelten Konsumsparten (Nahrungsmittel, Ge-
tranke, Tabakwaren, Bekleidung und Schuhe, Ein-
richtungsgegenstinde, Gerite fiir den Haushalt) aber
nur noch gut ein Viertel der gesamten Konsumausga-
ben der privaten Haushalte ausmachen. Die Bedeu-
tung dieser konsumtiven Verwendungszwecke hat
seit der Wiedervereinigung von knapp 34 Prozent auf
zuletzt gut 26 Prozent merklich abgenommen.
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In beiden Jahren des Prognosezeitraums bil-
den die Nettolohne die am starksten expandie-
rende Einkommensquelle der privaten Haus-
halte. Da die Beitragssitze zu den Sozialversi-
cherungen sowohl in diesem als auch im
nichsten Jahr jeweils um rund einen halben
Prozentpunkt gesenkt werden, resultiert aus
dem Anstieg der Bruttolohne eine nahezu
identische proportionale Verdnderung der
Nettolohne, die um 3,3 Prozent (2013) und 3,7
Prozent (2014) zunehmen diirften. Die Dynamik
der Unternehmens- und Vermégenseinkommen
wird sich im Verlauf des Prognosezeitraums
verstarken. Aufgrund des schwachen Auftakt-
quartals steht fiir das laufende Jahr nur ein Plus
von 1,7 Prozent zu erwarten. Im néchsten Jahr
diirften sie mit 3,2 Prozent wieder kraftiger
expandieren. Die monetidren Sozialleistungen
werden in beiden Jahren voraussichtlich um
etwa 2 Prozent zulegen, wobei der Zuwachs
hauptsichlich auf einer Anhebung der Leis-
tungssidtze bei kaum verdnderter Zahl der
Leistungsempfianger beruht. Alles in allem diirf-
ten die verfiigharen Einkommen der privaten
Haushalte um 2,3 Prozent (2013) und 3,3
Prozent (2014) zulegen. Nach Abzug der Teue-
rungsrate — gemessen am Deflator der privaten
Konsumausgaben — verbleibt ein reales Plus von
0,6 Prozent in diesem Jahr und 1,4 Prozent im
nachsten Jahr. Unter Beriicksichtigung einer im
Prognosezeitraum unverdnderten Sparquote
von 10 Prozent ergibt sich daraus ein Anstieg
der privaten Konsumausgaben um 0,9 Prozent
in diesem Jahr (hier wirkt die im Jahres-
durchschnitt niedrigere Sparquote ausgaben-
steigernd) und um 1,4 Prozent im nichsten
Jahr.

Kerninflation nimmt spiirbar zu

Nachdem sich der Preisauftrieb im Verlauf des
vergangenen Winterhalbjahrs abgeschwicht
hatte, haben sich die Verbraucherpreise in den
vergangenen Monaten wieder stirker erhoht.
Im Sechsmonatsvergleich stiegen sie im August
um 1,7 Prozent, nachdem sie im Juli sogar um
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mehr als 2 Prozent zugelegt hatten (Abbildung
25). Der Preisauftrieb fiir Energie blieb in den
Monaten Juli und August moderat. MaBgeblich
fiir den beschleunigten Anstieg war vor allem
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 Juli
auf 2,5 Prozent. Vor allem der starke Anstieg
der Nahrungsmittelpreise wirkte sich preistrei-
bend aus, wobei sich hier angesichts des langen
Winters vor allem Witterungseffekte bemerkbar
machten.

Abbildung 25:
Verbraucherpreise 20062013
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Monatsdaten, saisonbereinigt; Veranderung in den vergangenen
sechs Monaten; Jahresrate.

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

Die Inflationsrate betrug im August 1,5 Pro-
zent. Die Preise fiir Nahrungsmittel stiegen
deutlich tberdurchschnittlich, mit einer Rate
von 5,7 Prozent. Der schwache Anstieg der
Preise fiir Kraftstoffe und Haushaltsenergie
wirkte sich dagegen dampfend auf die Ge-
samtinflation aus. Fiir diese Produkte mussten
die Verbraucher im Vergleich zum Vorjahr le-
diglich 0,4 Prozent mehr aufwenden. Aus-
schlaggebend dafiir war nicht zuletzt der Riick-
gang des in Euro gerechneten Olpreises, der im
Vergleich zum Vorjahr rund 10 Prozent niedri-
ger notierte. Gas, Strom und Wasser verteuerten
sich dennoch merklich, unter anderem durch
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die zu Beginn des Jahres angehobene EEG-
Umlage. Der Anstieg der Nettokaltmieten be-
schleunigte sich zuletzt weiter und betrug im
Juli 1,4 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Der
um Energietrager bereinigte Preisindex stieg im
Vorjahresvergleich zuletzt um 1,9 Prozent.

Der Preisauftrieb wird im Verlauf dieses Jah-
res auf binnenwirtschaftlicher Seite wohl weiter
zunehmen. Zwar diirften sich Nahrungsmittel
vorerst nicht weiter verteuern; die zunehmende
Kapazititsauslastung wird sich aber wohl mehr
und mehr in einem deutlicheren Anstieg ande-
rer Giiterpreise niederschlagen. Folglich wird
auch die Kerninflationsrate in der Tendenz
weiter zunehmen. Fiir das Jahr 2013 erwarten
wir einen Verbraucherpreisanstieg von 1,6 Pro-
zent (Abbildung 26). Im Jahr 2014 werden die
Preise angesichts der anziehenden Konjunktur
wohl etwas kriftiger anziehen; wir rechnen mit
einer Inflationsrate von 2,1 Prozent.

Abbildung 26:
Verbraucherpreise 2010-2014
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Arbeitsmarkt weiter in guter
Verfassung

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich trotz der
konjunkturellen Abschwichung im Winter-
halbjahr weiter leicht verbessert. Die Zahl der
Erwerbstitigen stieg im zweiten Quartal um
55 000 und die der sozialversicherungspflichtig
Beschiftigten um 74 000 Personen. Auch die
Zahl der Selbstindigen nahm leicht zu, nach-
dem sie iiber ein Jahr zuriickgegangen war;
Letzteres war der stark gesunkenen Forderung
der Aufnahme einer selbstindigen Tatigkeit von
Arbeitslosengeldempfingern  (,,Griindungszu-
schuss“) geschuldet. Die Arbeitslosigkeit ist
zwar im zweiten Quartal um 20 000 gestiegen.
Die Werte fiir Juli und August deuten fiir das
dritte Quartal allerdings auf einen leichten
Riickgang hin; im August waren 2,94 Mill. Per-
sonen als arbeitslos registriert (Quote: 6,8 Pro-
zent).

Die Arbeitslosigkeit nimmt bereits seit ge-
raumer Zeit bei steigender Erwerbstitigkeit
nicht in demselben MaBe ab oder steigt sogar.
Ursichlich ist, dass ein Teil der zusétzlichen Be-
schiftigung aus der Stillen Reserve (erhohte
Erwerbsbeteiligung insbesondere von Alteren
und Frauen) und aus einer steigenden Zuwan-
derung gespeist wird. Vom Anstieg der Beschaf-
tigung im Mai gegeniiber dem Vorjahr entfiel
etwa 22 Prozent auf Staatsangehorige der acht
osteuropdischen EU-Staaten (,,EU-8-Staaten®),
fiir die seit zwei Jahren die volle Arbeitnehmer-
freiziigigkeit fiir Deutschland gilt (+73 600),'2
etwa 8 Prozent auf Staatsangehorige aus Bulga-
rien und Ruméinien (+25 600) sowie etwa 10
Prozent auf Staatsangehorige aus den von der
Eurokrise besonders betroffenen Landern Grie-
chenland, Italien, Portugal und Spanien
(+35300).13

Die Lohndynamik hat sich etwas abge-
schwicht. Die Tarifverdienste je Stunde waren
im zweiten Quartal dieses Jahres um 2,2 Pro-
zent hoher als ein Jahr zuvor, nach 2,9 Prozent

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

13 Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit (2013).

25



Deutschland: Konjunktur nimmt allmahlich Fahrt auf

im ersten Quartal. Die Verlangsamung ist nicht
zuletzt darauf zuriickzufithren, dass die verein-
barten Tariferhohungen in der Metall- und
Elektroindustrie erst im Juli — also nach zwei
Nullmonaten — in Kraft getreten sind. In der
diesjdhrigen Tarifrunde kam es unter den gro-
Ben Tarifbereichen lediglich im Einzelhandel
noch zu keinem Abschluss, obwohl die Tarif-
vertrage dort bereits im Friihjahr ausgelaufen
waren. Die nichste Verhandlungsrunde ist fiir
Ende September in Nordrhein-Westfalen vorge-
sehen. Insgesamt rechnen wir fiir dieses Jahr
mit einem Anstieg der Tariflchne um 2,6
Prozent (2012: 2,7 Prozent). Fiir das kommende
Jahr legen die bereits bestehenden Tarifvertrage
eine stiarkere Zunahme nahe. Zudem diirften
sich die Tarifpartner mit der sich bessernden
konjunkturellen Situation im néichsten Jahr auf
etwas hohere Abschliisse einigen. Vor diesem
Hintergrund rechnen wir mit einer Zunahme
der Tariflohne um 2,9 Prozent im Jahr 2014.

Effektiv diirften die Stundenlohne etwas star-
ker steigen als die Tariflohne, nicht zuletzt weil
die Arbeitszeit je Arbeitnehmer weiter abneh-
men wird. Aus Sicht der Unternehmen werden
die Lohnkosten (Arbeitnehmerentgelt je Stun-
de) jedoch etwas verhaltener steigen als die
Bruttolohne und -gehilter, insbesondere weil
der Beitrag zur Rentenversicherung in diesem
Jahr gesenkt wurde und auch im kommenden
Jahr sinken diirfte. Insgesamt rechnen wir fiir
dieses und néchstes Jahr mit Lohnkostensteige-
rungen von 2,6 bzw. 2,9 Prozent (2012: 3,3 Pro-
zent). Die Lohnstiickkosten diirften mit 2,2 bzw.
1,4 Prozent schwicher steigen als im Vorjahr
(2,8 Prozent), da die Arbeitsproduktivitit mit
Belebung der Konjunktur zunehmen wird. Die
realen Lohnstiickkosten werden sogar riicklau-
fig sein. Von der Lohnkostenseite werden somit
positive Impulse auf die Arbeitsnachfrage aus-
gehen.

Die Friihindikatoren haben sich in den ver-
gangenen Monaten stabilisiert und deuten nicht
mehr auf eine nachlassende Dynamik auf dem
Arbeitsmarkt hin. Die Erwerbstitigkeit diirfte
bis zum Jahresende dhnlich stark zunehmen wie
im zweiten Quartal (Abbildung 27). Im Jahres-
durchschnitt werden 41,8 Mill. Personen er-
werbstitig sein (Tabelle 4). Im néichsten Jahr
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wird der Beschiftigungsaufbau gestiitzt durch
die sich bessernde Konjunktur leicht an Fahrt
gewinnen. Die Zahl der Erwerbstitigen diirfte
auf 42,1 Mill Personen steigen.

Abbildung 27:
Erwerbstatige 2010-2014
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vor-
quartal (rechte Skala).

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

Inwiefern sich Veranderungen der Erwerbs-
tatigkeit in Verdnderungen der Arbeitslosigkeit
niederschlagen, hingt von der Entwicklung des
Erwerbspersonenpotenzials ab. Wéahrend 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 Erhéhung. Nach
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
insgesamt 70 000 und aus Griechenland, Irland,
Italien, Portugal und Spanien insgesamt 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-
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Tabelle 4:
Arbeitsmarkt 2010-2014 (1 000 Personen)
2010 2011 2012 2013 2014
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstéatigen (Inland, Mill. Std.) 57 003 57 836 57 973 58 093 58 371
Erwerbstatige (Inland) 40 587 41152 41 607 41 848 42 073
Selbstandige 4476 4547 4 547 4 506 4518
Arbeitnehmer (Inland) 36 112 36 604 37 061 37 342 37 555
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 27779 28 471 29 006 29 344 29 536
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte 4 881 4 863 4 803 4792 4791
Pendlersaldo 40 51 63 61 59
Erwerbstatige (Inlander) 40 547 41101 41 545 41787 42 014
Arbeitnehmer (Inlander) 36 072 36 554 36 997 37 281 37 496
Registrierte Arbeitslose 3238 2976 2897 2934 2883
Arbeitslosenquote (Prozent) 7.7 71 6,8 6,8 6,6
Erwerbslosenquote (Prozent) 6,8 5,8 5,3 5,2 4.9

Selbstandige: einschliellich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur flr Arbeit;

Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

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

Arbeit, Beschéftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 28:
Arbeitslose 2010-2014
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

paischen Arbeitsmarkten merklich giinstiger
bleiben diirften. Hinzu kommt, dass zum 1. Ja-
nuar 2014 auch fiir Staatsangehérige aus Bulga-
rien und Ruméinien 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

iiberkompensieren. Alles in allem erwarten wir
eine Zunahme des Erwerbspersonenpotenzials
von 180 000 Personen in diesem und 130 000
im kommenden Jahr. Vor diesem Hintergrund
diirfte die Zahl der Arbeitslosen im Verlauf des
Prognosezeitraums daher deutlich weniger stark
zurilickgehen als der Anstieg der Beschiftigung
dies nahelegen wiirde (Abbildung 28).

Budgetsaldo leicht im Plus

Ahnlich wie im Vorjahr diirfte das gesamtstaat-
liche Budget 2013 einen leichten Uberschuss
aufweisen und dies trotz einer leicht expansiven
Finanzpolitik, zusitzlicher Ausgaben fiir die
Fluthilfe und der konjunkturellen Abkiihlung
zum Jahreswechsel. Die gute Arbeitsmarktlage,
sinkenden Zinsausgaben und der Wegfall eines
Einmaleffektes, der im Zuge der Auflésung der
WestLB das Ergebnis im Jahr 2012 belastet hat,
wirken stiitzend. Fiir das Jahr 2014 ist ange-
sichts der konjunkturellen Erholung mit einem
steigenden Uberschuss zu rechnen.

Die Steuereinnahmen diirften im laufenden
Jahr merklich, aber etwas verhaltender ex-
pandieren als im Jahr 2012. Die Verlangsamung
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des Zuwachses geht auf die Anhebung des
Grundfreibetrags der Lohn- und Einkommen-
steuer und die konjunkturelle Abschwichung
zuriick. Zu Mehreinnahmen diirfte es durch eine
gestiegene Anzahl von Selbstanzeigen infolge
des gescheiterten Steuerabkommens mit der
Schweiz kommen. Trotz der glinstigen Be-
schiftigungsentwicklung werden die Beitrags-
einnahmen nur moderat expandieren, da der
Beitragssatz zur Rentenversicherung zum 1. Ja-
nuar 2013 deutlich von 19,6 auf 18,9 Prozent
gesenkt wurde. Beitragssteigernd wirkten hin-
gegen die Anhebung des Beitragssatzes zur
Pflegeversicherung um 0,1 Prozentpunkte und
der Insolvenzgeldumlage, die von 0,04 auf 0,15
Prozent angehoben wurde.

Die {iibrigen Einnahmen des Staates werden
im laufenden Jahr wohl steigen. Insbesondere
die Aufstockung der zum Staat zihlenden Erste
Abwicklungsanstalt (EAA), die mit den — wenn
auch zum Teil sehr unsicheren — Vermogens-
titeln auch die daraus resultierenden Einkiinfte
iibernommen hat, wird dazu beitragen. Zusatzli-
che Einnahmen entstehen dadurch, dass die
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) den zum
Staat zdhlenden Energie- und Klimafonds mit
iiber 300 Mill. Euro bezuschusst. Insgesamt
dirften die Einnahmen des Staates bei 1 222,2
Mrd. Euro liegen (Tabelle 5).

Die Arbeitnehmerentgelte im o6ffentlichen
Dienst werden unter anderem wegen des Tarif-
abschlusses auf Landerebene, der allerdings fiir
Landesbeamte nur schleppend iibertragen
wurde bzw. wird, im laufenden Jahr eine leicht
hohere Dynamik entwickeln als im Jahr zuvor.
Die Ausgaben fiir soziale Sachleistungen werden
2013 deutlich zulegen. Zum einen erhalten die
Arzte eine merkliche Honorarerh6hung von den
gesetzlichen Krankenkassen, und zum anderen
wurde die Praxisgebiihr abgeschafft. Beides
verteuert die Bereitstellung von Gesundheits-
dienstleistungen fiir die o6ffentlichen Haushalte
spiirbar. Ferner werden die Leistungen und
damit die Ausgaben der gesetzlichen Pflegever-
sicherung ausgeweitet. Die Ausgaben fiir mo-
netdre Sozialleistungen diirften eher moderat
zunehmen, insbesondere weil zur Mitte des Jah-
res die Rentenanpassung in Westdeutschland
erneut relativ gering war.
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Die oOffentlichen Investitionen diirften im
laufenden Jahr trotz des witterungsbedingten
Einbruchs zu Beginn des Jahres merklich zule-
gen. Kriftige Impulse diirften vor allem durch
zusitzliche Bauinvestitionen zur Beseitigung der
Folgen des Hochwassers in Ost- und Siid-
deutschland entstehen.

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 Banken-
abwicklungsanstalten. Die iibrigen laufenden
Transferzahlungen nehmen wohl auch infolge
hoherer Zuweisungen an die EU zu. Die Ver-
mogenstransfers sinken im laufenden Jahr
leicht, weil diese im Jahr 2012 durch Einmal-
effekte im Zuge der Abwicklung der WestLB
iiberzeichnet waren und die Ausgaben fiir die
Eigenheimzulage weiter riicklaufig sind. Hinzu
kommt, dass Einmalzahlungen an den griechi-
schen Staat, die auf die Herabsetzung der vom
griechischen Staat auf die Hilfskredite zu zah-
lenden Zinsen und die Uberweisung von aus
Kaufen von griechischen Staatsanleihen herriih-
renden Zentralbankgewinnen zuriickgehen, ent-
fallen. Zusitzliche Transfers zugunsten der Flut-
opfer wirken dem Riickgang aber entgegen.
Hohere Ausgaben diirften ferner durch die
Ausweitung der durch den Energie- und Kli-
mafonds finanzierten Leistungen entstehen.

Insgesamt diirften sich die Ausgaben des
Staates auf 1221,1 Mrd. Euro belaufen. Der
Budgetiiberschuss diirfte 2013 auf 1,1 Mrd. Euro
sinken. In Relation zur Wirtschaftsleistung wer-
den 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 in einem dhnlichen Tempo wie im Jahr
zuvor zunehmen. Allerdings diirften die ge-
winnabhéngigen Steuern im Vergleich zur wirt-
schaftlichen Dynamik etwas schwécher zulegen,
da in den Jahren zuvor diese Steuern eine aus-
gesprochen hohe Dynamik hatten, was fiir eine
nun folgende Korrektur spricht. Die Beitrags-
einnahmen werden angesichts der steigenden
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Tabelle 5:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2011-2014 (Mrd. Euro)

2011 2012 2013 2014
Einnahmen 1157,2 1193,8 12222 12525
Steuern 592,8 617,7 636,5 654,1
Sozialbeitrage 437,0 448,9 458,1 468,5
Sonstige Einnahmen 127,4 1271 127,7 129,9
Ausgaben 1178,7 1191,5 1221,2 1245,7
Arbeitnehmerentgelt 199,5 203,8 208,7 214,7
Vorleistungen 126,5 130,9 136,9 140,9
Soziale Sachleistungen 207,5 2131 2229 230,7
Bruttoinvestitionen 43,6 41,4 42,5 44.4
Geleistete Vermbdgenseinkommen 65,7 63,8 60,8 59,6
Monetére Sozialleistungen 425,8 430,3 439,2 448,3
Subventionen ) 27,2 24,6 24,9 24,6
Sonstige laufende Ubertragungen 53,8 57,1 62,3 60,4
Vermdgensubertragungen 30,6 27,8 24,2 23,4
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
Finanzierungssaldo -21,5 2,3 1,1 6,8
Einnahmen der Gebietskorperschaften 747,2 769,9 785,6 806,1
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 741,4 765,0 7841 804,6
Transfers der Sozialversicherung 59 4,9 1,5 1,5
Ausgaben der Gebietskorperschaften 783,9 785,8 790,4 807,7
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 671,0 675,0 689,0 700,7
Transfers an die Sozialversicherung 112,9 110,8 101,5 100,0
Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften -36,6 -16,0 -4,8 5,4
Einnahmen der Sozialversicherung 528,8 539,6 539,6 547,9
Ohne Transfers von den Gebietskorperschaften 415,9 428,8 438,1 448,0
Ausgaben der Sozialversicherung 513,6 521,3 533,6 546,5
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 507,7 516,5 532,1 545,0
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 15,2 18,3 5,9 1,5

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

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

Tabelle 6:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2004-2014

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ausgaben 47,1 46,9 45,3 43,5 44,1 48,3 47,78 45,2 447 44,5 43,6
Einnahmen 43,3 43,6 43,7 43,7 44,0 45,2 43,7 44,3 44,8 44,5 43,8
Steuern 21,3 21,6 22,3 23,2 23,3 23,3 22,2 22,9 23,3 23,3 23,0
Sozialbeitrage 18,1 17,9 17,3 16,5 16,5 17,3 16,9 16,7 16,8 16,7 16,4
Sonstige

Einnahmen 3,6 3,9 3,7 3,7 3,8 4.4 4.4 47 4,6 4,5 4.4
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 -1,7 0,2 -0,1 -3,1 —4,2 -0,8 0,1 0,0 0,2

Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Steuern einschlief3lich 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.
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Lohnsumme merklich anziehen. Der Anstieg
wird aber durch die zu erwartende abermalige
Absenkung des Beitragssatzes zur Rentenversi-
cherung merklich gedampft. Die Vermdgensein-
kommen des Staates diirften sinken, da die Bi-
lanzen der Bankenabwicklungsanstalten weiter
abgebaut werden.

Die Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen
Dienst werden leicht stirker zulegen als im Jahr
zuvor. Durch den anstehenden Tarifabschluss
von Bund und Kommunen ist mit einer Be-
schleunigung zu rechnen. 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
kaum zulegen, aber Mitte des Jahres diirfte die
Rentenanpassung wegen der hohen Lohndyna-
mik deutlich hoher ausfallen als zur Vorjahres-
mitte.

Die offentlichen Investitionen werden wohl
angesichts der relativ stabilen Kassenlage der
Kommunen und weiterer Ersatzinvestitionen
infolge der Hochwasserschidden deutlich expan-
dieren. Die Zinslast diirfte weiter, aber mit et-
was geringerem Tempo sinken. Zwar werden
langlaufende Titel immer noch zu giinstigeren
Bedingungen ersetzt. Doch diirften die Differen-
zen der Kupons neuer und alter Anleihen z.B.
bei 5-jahriger Laufzeit sinken, und im Bereich
der kurzlaufenden Titel, die einen GroBteil der
jahrlichen Neuemissionen ausmachen, diirfte
bereits eine Gegenbewegung einsetzen, da an-
zunehmen ist, dass deren Zinsen im Verlauf der
Jahre 2013 und 2014 anziehen. Die Zinslast
diampfen diirfte die anhaltende Bilanzverkiir-
zung der Bankenabwicklungsanstalten. Insge-
samt werden die Ausgaben auf 1245,7 Mrd.
Euro zulegen und der Budgetsaldo 6,8 Mrd.
Euro betragen.
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Ein erhebliches Risiko fiir den Budgetsaldo
geht von der Frage eines (weiteren) Schulden-
schnitts fiir Griechenland aus. Sollte durch ei-
nen solchen Schritt der Bruttoschuldenstand
Griechenlands auf ein deutlich niedrigeres
Niveau von z.B. 90 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt gesenkt werden, wire mit
Defizitwirkungen von rund 40 Mrd. Euro fiir
das Offentliche Budget in Deutschland zu
rechnen (Kasten 3).

Der Bruttoschuldenstand diirfte sich im lau-
fenden Jahr absolut kaum idndern, relativ zum
Bruttoinlandsprodukt allerdings merklich ab-
nehmen (78,4 Prozent nach 81,2 im Jahr 2012).
MaBgeblich werden der leichte Budgetiiber-
schuss sowie die sinkenden Belastungen durch
die Bankenrettung sein. Die MaBnahmen im
Zuge der Eurorettung, hier vor allem die er-
neute Einlage vom 8,7 Mrd. Euro in den Euro-
paischen Stabilititsmechanismus (ESM), wer-
den den Schuldenstand zwar erhohen, aber in
einem geringeren Ausmal als im Vorjahr, in
dem es im Zuge des zweiten Griechenland-Pa-
kets zu erheblichem Finanzbedarf der Euro-
paischen Finanzstabilitatsfazilitat (EFSF) kam.
Im Jahr 2014 diirfte der Bruttoschuldenstand
relativ zum Bruttoinlandsprodukt deutlich sin-
ken. Voraussichtlich werden sich die aus der
Bankenrettung entstandenen Verbindlichkeiten
weiter abbauen. Die Belastungen aus der Euro-
rettung fiir den Bruttoschuldenstand werden
sich nur noch geringfiigig erhéhen, da die An-
passungsprogramme, die vom EFSF abgewickelt
werden, auslaufen und die letzte Tranche zur
Kapitalisierung des ESM geringer ausfallt als die
Tranchen in den beiden Jahren zuvor. Insge-
samt rechnen wir mit einem Bruttoschulden-
stand von 75,5 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt (Abbildung 29).
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Kasten 3:
Zu den fiskalischen Kosten der Schuldenkrise in Griechenland

Die wiederholt zbgerliche Umsetzung von Reformen und Revisionen wesentlicher makro6kono-
mischer Kennzahlen im Verlauf der beiden Anpassungsprogramme fiir Griechenland werfen immer
wieder die Frage nach einem weiteren Schuldenschnitt auf (Boysen-Hogrefe et al. 2012a; 2013). Im
Folgenden sollen die Belastungen zweier Szenarien eines Schuldenschnitts fiir die o6ffentlichen
Haushalte in Deutschland berechnet werden.
Bisher hat es durch die griechische
Schuldenkrise kaum direkte Auswirkungen
groReren Ausmales auf die offentlichen

Tabelle K3-1:
Bruttostaatschuld Griechenlands in Mrd. Euro

Haushalte gegeben (Boysen-Hogrefe et al. Stand Juni 2013
2012b: Kasten 2). Indirekt — insbesondere  Langfristige Staatsanleihen 75,7
durch die Beteiligung der zum Staat z&h- Kurzfristige Titel 15,0
lenden Bad Banks — entstanden dem Staat Andere Titel 34
allerdings schéatzungsweise rund 10 Mrd.  .Rettungskredite” 210,3
Euro Verluste durch die Beteiligung des  Andere Kredite 17,1
privaten Sektors am zweiten Anpassungs- ~ Garantien 18,8
programm (Forderungsverzicht). Verluste Summe 340,2

kleineren Umfangs dirften zudem durch
das Schuldenriickkaufprogramm  Ende Quelle: Griechisches Finanzministerium (2013).

2012 realisiert worden sein, da sich zu-

mindest die Bad Banks an diesem beteiligt

haben durften.

Nennenswerte direkte Kosten der griechischen Schuldenkrise drohen den 6ffentlichen Haushalten
allerdings dann, wenn es zu einem Schuldenschnitt unter Einbeziehung der 6ffentlichen Glaubiger
kommen sollte. Hierzu ist anzumerken, dass ein Schuldenschnitt, der zu einer umfassenden
Veranderung der Lage fiihren soll, nur noch unter Einbeziehung o&ffentlicher Glaubiger moglich ist.
Dies macht ein Blick auf die Struktur der griechischen Staatsschuld klar (Tabelle K3-1).

Von den langfristigen Staatsanleihen sind schatzungsweise gut 30 Mrd. Euro im Besitz der EZB.
Hinzu kommen knapp 5 Mrd. Euro Kredite der Bank of Greece, die unter ,andere Kredite* verbucht
sind, so dass uber 70 Prozent der Schulden Griechenlands bereits von o&ffentlichen Glaubigern
gehalten werden. Da bis Ende des Programms 2014 nochmals tber 25 Mrd. Euro ausgezahlt werden
sollen und die EZB ihr Anleiheportfolio vermutlich nicht in einem ahnlichen Umfang bis dahin reduziert
haben wird, dirfte der Anteil der Schulden bei &ffentlichen Glaubigern weiter steigen. Eine komplette
Streichung aller Schulden nicht 6ffentlicher Glaubiger wiirde den Schuldenstand ,nur auf etwa 125
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt reduzieren. Zudem wiirde ein solcher Schritt weitere
Probleme aufwerfen. Insbesondere bei den kurzfristigen Titeln sind griechische Banken engagiert. Ein
Einschnitt hier wiirde vermutlich Ausgaben zur Stabilisierung des Bankensektors notwendig machen.
Ebenso konnte eine Verweigerung der Staatsgarantien zu negativen gesamtwirtschaftlichen
Konsequenzen fiihren.

Der nachste Schuldenschnitt fiir Griechenland dirfte daher auch bei offentlichen Glaubigern
ansetzen, wenn er zu einem tragfahigen Ergebnis fiihren soll. In der folgenden Kalkulation gehen wir
davon aus, dass mit Stand Juni 2013 etwa 50 Mrd. Euro Schuldtitel nicht &ffentlicher Glaubiger
geschnitten werden konnen (fur Ende 2014 nehmen wir 40 Mrd. Euro an), dass zudem der IWF und
die EZB ihren bevorzugten Status durchsetzen und nicht geschnitten werden. Diese Annahmen
bedeuten, dass von den 210 Mrd. Euro Rettungskredite gut 180 Mrd. Euro geschnitten werden
konnen (bilaterale Kredite aus dem 1. Anpassungsprogramm und Kredite der EFSF). Bei Programm-
ende 2014 kénnen knapp 200 Mrd. Euro geschnitten werden.

Um einen Schuldenstand von 120 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu erreichen,
musste ein Schuldenschnitt von 45 Prozent durchgefiihrt werden. Mit Stand Juni 2013 wirden die
Europaischen Partner somit auf Kredite im Umfang von rund 100 Mrd. Euro verzichten (bei
Programmende rund 108 Mrd. Euro). Der deutsche Anteil lage bei 23 Mrd. Euro (bzw. 26 Mrd. Euro).
Wenn der Schuldenschnitt den Schuldenstand auf 90 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
reduzieren soll, ware ein Verzicht auf 70 Prozent, also 129 Mrd. Euro (bzw. 138 Mrd. Euro) notwendig.
Der deutsche Anteil betriige dann 37 Mrd. Euro (bzw. 40 Mrd. Euro).
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Abbildung 29:
Bruttoschuldenstand 2012—2014
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Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechenland-
paket, die Einlagen im ESM und die Uber die EFSF abgewickelten
Burgschaften 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 mit Risiken

Die Konjunktur in Deutschland hat im Verlauf
dieses Jahres wieder Fahrt aufgenommen, und
die Frithindikatoren signalisieren, dass sich die
Aufwirtsbewegung fortsetzt. Im zweiten Halb-
jahr diirfte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion starker zunehmen als das Produktions-
potenzial. Hierfiir sprechen die nach wie vor
extrem glinstigen Finanzierungsbedingungen
sowie das sich leicht aufhellende internationale
Umfeld.

Im laufenden Jahr wird die inldndische Ver-
wendung deutlich zulegen, nachdem sie im
Vorjahr vor allem infolge der schwichelnden
Investitionstitigkeit gesunken ist. Inzwischen
hat sich die Unsicherheit iiber den Fortbestand
der Europdischen Wihrungsunion verringert,
und auch die Konjunktur ist in mehreren der
Problemléander nicht mehr so stark abwirtsge-
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richtet wie zuvor. Damit diirfte ein wichtiges In-
vestitionshemmnis an Einfluss verlieren. Wir
rechnen damit, dass die Ausriistungsinvestitio-
nen im zweiten Halbjahr weiter zunehmen,
wenn auch das Tempo vorerst moderat sein
wird (Tabelle 7). Ferner werden die anhaltend
niedrigen Zinsen die Nachfrage nach Wohn-
bauten antreiben. Die privaten Konsumausga-
ben diirften moderat steigen, gestiitzt durch die
nach wie vor gute Lage am Arbeitsmarkt. Alles
in allem wird die inldndische Verwendung in
diesem Jahr etwas stirker zunehmen als das
Bruttoinlandsprodukt, fiir das wir einen Zu-
wachs von 0,5 Prozent erwarten (Tabelle 8).
Zwar werden die Ausfuhren im weiteren Jah-
resverlauf splirbar zunehmen, die Importe wer-
den aber noch deutlicher anziehen, so dass rein
rechnerisch der AuBenbeitrag die Expansion
bremst (Abbildung 30). Die Arbeitslosigkeit
diirfte in den kommenden Monaten geringfiigig
zurlickgehen, im Durchschnitt des Jahres wird
die Zahl der Arbeitslosen mit 2,93 Mill. etwas
hoher ausfallen als im vergangenen Jahr. Der
Preisauftrieb ist in diesem Jahr etwas schwé-
cher als im Vorjahr, die Inflationsrate diirfte
2013 bei 1,6 Prozent liegen. Die Lage der
offentlichen Finanzen bleibt giinstig, obwohl der
Konsolidierungskurs nicht fortgesetzt wird. Das
Budget des Gesamtstaates wird anndhernd aus-
geglichen sein.

Bei der Prognose besteht eine Unsicherheit,
die wir anhand von Konfidenzintervallen darge-
stellt haben. Die Spanne des 95-Prozent Kon-
fidenzintervalls im Jahr 2013 reicht von 0,0 bis
+1,0 Prozent (Abbildung 31).

Im Jahr 2014 diirfte sich die konjunkturelle
Expansion fortsetzen. Die gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung wird dabei weiter anzie-
hen, und im Jahresdurchschnitt dirfte die Pro-
duktionsliicke anndhernd geschlossen sein.
Mehr Dynamik erwarten wir vor allem bei den
Ausriistungsinvestitionen, wobei das Erweite-
rungsmotiv an Gewicht gewinnen wird. Ferner
werden die Wohnungsbauinvestitionen weiter-
hin durch niedrige Zinsen angeregt, aber auch
die Flucht in Sachwerte diirfte ein Motiv fiir die
Investoren bleiben. Die Lage am Arbeitsmarkt
wird sich voraussichtlich weiter verbessern, die
Zahl der Beschiftigten diirfte um reichlich
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Tabelle 7:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2012-2014
2012 2013 2014
| Il ] \Y, | Il ] \Y | Il 1l v

Bruttoinlandsprodukt 2,7 -03 08 -1,8 0,0 2,9 1,8 1,6 1,6 1,8 2,0 2,2
Private Konsumausgaben 0,0 0,0 1,1 0,2 0,9 1,9 1,3 1,3 1,4 1,4 1,6 1,6
Konsumausgaben des Staates 1,4 =20 24 0,3 0,3 23 1,3 1,5 0,5 1,2 1,8 1,6
Ausrustungsinvestitionen -14 -140 -26 -11 =83 3,7 2,1 2,3 4.7 7,2 8,9 9,9
Bauinvestitionen -1,9 -40 19 40 -87 10,7 14,0 69 -19 0,2 1.1 6,1
Sonstige Anlagen -0,4 3,0 57 46 -3 54 43 4,5 4,5 4,5 4,9 4,9
Vorratsveranderungen -05 -03 -13 0,2 1,6 -0,7 -02 0,1 0,3 0,2 0,0 -04
Inlandische Verwendung -05 -21 -0,1 0,0 0,8 2,3 24 21 1,4 1,9 21 23
Ausfuhr 7,0 59 20 63 -29 9,0 4,5 4,9 6,1 6,6 7,0 7.4
Einfuhr 0,6 2,9 02 -34 -16 8,4 6,1 6,3 6,3 7.4 7,8 8,2
AuBenbeitrag 3.2 1,7 09 -18 -07 07 -05 -04 0,3 0,0 0,0 0,1
Erwerbstatige, Inland 41 500 41 580 41 652 41 698 41 767 41 822 41 874 41 929 41 984 42 039 42 099 42 169
Arbeitslose 2867 2880 2905 2934 2926 2946 2941 2926 2910 2895 2876 2851

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

agentur fur Arbeit.

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

des IfW.

Abbildung 30:
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2010-2014

5 - Prozentpunkte

-5

4 4 Lager -4
- AufRenhandel

3 3

2 | Anlagen Lo

NN

0 - - 0
o 1
Verbrauch
-1 4 -1
2 - -2
2010 2011 2012 2013 2014

Jahresdaten, preisbereinigt (Lundberg-Komponenten).

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

200 000 Personen zunehmen. Auch die Arbeits-
losigkeit wird etwas niedriger sein als im Jahr
2013. Der Preisauftrieb diirfte sich verstiarken.
Hierfiir sind ausschlieBlich binnenwirtschaftli-
che Faktoren verantwortlich, vor allem die Zu-

Abbildung 31:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts 2013-2014
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Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg (Linie)
und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen) bei Konfidenzniveaus
von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf Prognosefehlern des
Instituts fiir Weltwirtschaft jeweils im dritten Quartal der Jahre 1994—
2012).

Quelle: Eigene Berechnungen.

nahme der Kapazititsauslastung. Die Inflations-
rate diirfte 2014 bei 2,1 Prozent liegen und da-
mit hoher sein als im iibrigen Euroraum. Die
Lage der o6ffentlichen Haushalte wird sich leicht
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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 3,3 0,7 0,5 1,8
Private Konsumausgaben 2,3 0,8 0,9 1,4
Konsumausgaben des Staates 1,0 1,0 1,0 1,2
Anlageinvestitionen 6,9 2,1 -0,4 4,2
Ausristungsinvestitionen 5,8 -4,0 -2,7 5,2
Bauinvestitionen 7,8 -1,4 0,8 3,6
Sonstige Anlagen 5,1 3,4 2,7 4.6
Vorratsveranderung -0,1 -0,5 0,1 0,1
Inlandische Verwendung 2,8 -0,3 0,8 1,9
Ausfuhr 8,0 3,2 1,0 6,2
Einfuhr 7.4 1,4 1,7 7,0
Auldenbeitrag 0,7 1,0 -0,3 0,0
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 2 666,3 4,6 2,2 2,9 4,0
Private Konsumausgaben 1533,9 4,4 2,4 2,6 3,3
Konsumausgaben des Staates 514,4 2,5 3,0 4.1 3,3
Anlageinvestitionen 470,6 8,8 -0,6 0,9 59
Ausristungsinvestitionen 175,0 6,2 -3,4 -2,3 5,5
Bauinvestitionen 266,1 11,1 1,1 2,9 6,5
Sonstige Anlagen 29,4 4,5 2,6 1,9 3,6
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 32 -10,3 -6,5 -5,5
Inlandische Verwendung 2 508,5 5,1 1,4 2,7 3,8
Ausfuhr 1381,0 11,2 4,5 0,4 6,5
Einfuhr 1223,1 13,1 3,1 -0,1 6,5
Aufdenbeitrag (Mrd. Euro) 135,7 1579 165,1 175,2
Bruttonationaleinkommen 2730,1 4,7 23 2,9 4,0
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,2 1,5 2,4 2,1
Private Konsumausgaben 21 1,6 1,7 1,9
Konsumausgaben des Staates 1,5 2,0 3,0 2,1
Ausristungsinvestitionen 0,5 0,7 0,5 0,3
Bauinvestitionen 3,0 24 2,0 2,8
Sonstige Anlagen -0,6 -0,8 -0,8 -0,9
Ausfuhr 2,9 1,3 -0,5 0,3
Einfuhr 53 1,7 -1,8 -0,4
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 21 2,0 1,6 21
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2054,3 4.7 2,1 3,2 4,6
Arbeitnehmerentgelt 1377,6 4.4 3,9 3,0 3,3
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 65,9 67,1 66,9 66,1
Unternehmens— und Vermdgenseinkommen 676,6 53 -1,4 3,7 7,2
Verfliigbares Einkommen der privaten Haushalte 1679,9 3,8 2,3 2,3 3,3
Sparquote (Prozent) 10,4 10,3 10,1 10,0
Effektiviohn, Stundenbasis 3,0 3,5 2,9 3,1
Lohnstlickkosten, Stundenbasis 0,8 2,8 2,3 1,5
Produktivitat, Stundenbasis 1,8 0,4 0,3 1,4
Arbeitslose (1 000) 2976 2897 2934 2883
Arbeitslosenquote (Prozent) 71 6,8 6,8 6,6
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 41152 41607 41848 42073
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -21,5 2,3 1,1 6,8
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -0,8 0,1 0,0 0,2
Offentliche Schulden (Prozent) 80,0 81,2 78,4 75,5

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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verbessern, der Staat diirfte vor allem dank der
besseren Konjunktur einen leichten Uberschuss
im Haushalt aufweisen.

Neben der iiblichen Unsicherheit beziiglich
der Prognose sind die Abwirtsrisiken fiir die
Konjunktur nach wie vor hoch. Sie sind vor al-
lem im Ausland zu suchen. Zum einen kénnten
durch die Krise im Euroraum neue Turbulenzen
ausgelost werden. Zum anderen sind die Aus-
sichten fiir die Schwellenldnder sehr unsicher,
was sich an dem Absturz der Aktienkurse und
dem Verfall der Wihrungen einiger Léander
zeigt. Sollte die Konjunktur hier wegbrechen,
wiren auch die deutschen Exporte beeintrach-
tigt (Kasten 2). Grole Unsicherheit besteht auch
beziiglich der Geld- und Finanzpolitik, die in
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Zusammenfassung:

Die Produktionsméglichkeiten der deutschen
Volkswirtschaft werden in diesem und den
kommenden fiinf Jahren mit durchschnittlich
1,3 Prozent nur mdpfig wachsen. Insbesondere
diirften ab dem Jahr 2015 die Zuwanderung
und die Steigerung der Erwerbsbeteiligung
nicht mehr ausreichen, um die alterungsbe-
dingten Riickgdnge des Arbeitspotenzials aus-
zugleichen. Dem moderaten Wachstum des
Produktionspotenzials steht in den ndchsten
Jahren ein kontinuierlicher Anstieg der Aus-
lastung gegeniiber. Ab dem Jahr 2015 droht
Deutschland konjunkturell zu iiberhitzen. Ver-
antwortlich hierfiir ist in erster Linie die vo-
raussichtlich noch linger wdhrende Niedrig-
zinsphase, die die Investitionstdtigkeit befeu-
ern wird. Hinzu kommt mittelfristig eine Bele-
bung der Auslandskonjunktur. Insgesamt fallt
die durchschnittliche Expansionsrate in den
Jahren 2014 bis 2018 mit 2 Prozent so krdftig
aus, dass die Uberauslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktionskapazititen in der
Spitze (2017) mit 2,6 Prozent so hoch ausfillt,
wie seit der Wiedervereinigung nicht mehr.

Das Produktionspotenzial im Herbst
2013

Unsere Herbstschitzung des Produktions-
potenzials in Deutschland hat sich gegeniiber
unserer Projektion vom Frithjahr 2013 nicht
wesentlich verindert. Im Durchschnitt der
Jahre 2013 bis 2018 diirften die potenziellen
Produktionskapazititen der Gesamtwirtschaft
um etwa 1,3 Prozent zunehmen. Positiv zum
Wachstum des Produktionspotenzials {iber den
Projektionszeitraum tragen die Ausweitung des
Kapitalbestandes sowie die tendenziell weiter
steigende Faktorproduktivitit bei. Vom Ar-
beitsvolumen diirften noch bis zum Jahr 2014
positive Wachstumsbeitrige ausgehen, da sich
bis dahin immer noch die strukturellen Verbes-
serungen auf dem deutschen Arbeitsmarkt so-
wie die temporir steigende Zuwanderung be-
merkbar machen. Ab dem Jahr 2015 wird dann
vor allem der Riickgang der Erwerbsbevolke-
rung das Wachstum des Produktionspotenzials
driicken. Die sich abzeichnende Schrumpfung
und Alterung der Gesellschaft werden weit {iber
unseren Prognosehorizont hinaus reichen.

Schdtzung des Produktionspotenzials

Die Schitzung und Projektion des Produktions-
potenzials in Deutschland orientieren sich an
einer Methode, die in vergleichbarer Form von
der Europidischen Kommission angewendet
wird. Dabei wird auf Basis einer Cobb-Douglas
Produktionsfunktion das Produktionspotenzial
durch konjunkturbereinigte Werte des Arbeits-
volumens und des Kapitaleinsatzes sowie des
technischen Fortschritts bestimmt. Das Ar-
beitsvolumen ergibt sich aus der Kombination
aus der Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter,
der Partizipationsrate, der Arbeitslosenquote
sowie der durchschnittlichen jahrlichen Ar-
beitszeit pro Erwerbstitigem. Um konjunktur-
bereinigte Werte fiir das Arbeitsvolumen zu er-
halten, werden Partizipationsrate, Arbeitslo-
senquote sowie Arbeitszeit gefiltert. Die Werte
fiir diese Variablen werden mithilfe zeitrei-
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henokonometrischer Verfahren fortgeschrieben
und mit einer Prognose der Entwicklung der
Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter kombi-
niert, um zu einer Abschitzung iiber den
trendmaiBigen Verlauf des Arbeitsvolumens zu
gelangen. Der Kapitalstock ergibt sich bis an
den aktuellen Rand als Bestand an Bruttoanla-
gevermogen. Die Fortschreibung erfolgt dann
iiber eine Abschitzung der jahrlichen Abschrei-
bungsrate sowie der in dieser Mittelfristprojek-
tion vorausgeschitzten Bruttoanlageinvestitio-
nen. Der technische Fortschritt (Totale Faktor-
produktivitat, TFP), der zusitzlich zu den Fak-
toren Arbeit und Kapital zur Erklarung des
Produktionspotenzials beitragt, geht ebenfalls
trendbereinigt in die Schiatzung ein. Die Pro-
jektion des Produktionspotenzials wird iiber
den mittelfristigen Zeitraum 2013 bis 2018 vor-
genommen, wobei fiir die Jahre 2013 und 2014
die aktuelle Kurzfristprognose des IfW beriick-
sichtigt wird (Boysen-Hogrefe et al. 2013b).

Bedeutung des demografischen Wandels und
der Zuwanderung

Die demografische Entwicklung in Deutschland
wird in den nichsten Jahren von einem Riick-
gang der Gesamtbevilkerung sowie einer Zu-
nahme der Zahl der Alteren gekennzeichnet
sein. Grund hierfiir ist die im europiischen
Vergleich relativ geringe Geburtenquote und
das Ausscheiden geburtenstarker Jahrgiange aus
dem Arbeitsmarkt in den nichsten Jahren.
Damit wird die erwerbsfihige Bevolkerung, die
ein wesentlicher Einflussfaktor des Arbeitsvo-
lumens ist, in den nichsten Jahren deutlich ab-
nehmen. GemiB den Bevilkerungsprognosen
des Statistischen Bundesamts (12. koordinierte
Bevolkerungsvorausberechnung) ist bis 2020
mit einem Riickgang der 15-74-Jihrigen — die
fiir die Projektion des Produktionspotenzials
relevante Bevolkerungsgruppe — von deutlich
iiber 2 Millionen zu rechnen. Dies gilt unter der
Annahme eines moderaten positiven Wande-
rungssaldos von 100 000 Personen ab dem Jahr
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2014.! Die tatsichliche Nettozuwanderung in
den vergangenen drei Jahren lag allerdings
deutlich dariiber. MaBgeblich hierfiir war die im
Vergleich zu den iibrigen europdischen Staaten
giinstige Lage auf dem Arbeitsmarkt in
Deutschland. Fiir die erhohte Zuwanderung
nach Deutschland war dabei weniger die wirt-
schaftliche Lage im Ursprungsland der Migran-
ten verantwortlich als vielmehr die Situation in
traditionellen Ziellindern wie Italien, Spanien
oder den Vereinigten Konigreich, wodurch die
Wanderungsstrome nach Deutschland umge-
lenkt wurden (Bertoli et al. 2013). Hinzu kam
der Wegfall der Arbeitnehmerfreiziigigkeits-
beschrankungen fiir eine Reihe osteuropiischer
EU-Staaten im Jahr 2011. Unter moderaten
Annahmen fiir Partizipationsrate, Arbeitszeit
und Erwerbslosenquote senkt der Riickgang der
Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter das
potenzielle Arbeitsvolumen in den néchsten
Jahren freilich selbst unter Beriicksichtigung
einer deutlich hoheren Nettozuwanderung er-
heblich. Dies wirkt sich direkt ddmpfend auf
das zukiinftige  Produktionspotenzial in
Deutschland aus.

Fiir die vorliegende Schitzung des Produkti-
onspotenzials wurde eine Reihe von Annahmen
getroffen. Um die derzeit stirkere Nettozuwan-
derung zu beriicksichtigen, wurde die Bevolke-
rungsprognose um aktuelle Wanderungszahlen
ergidnzt. Dabei ergibt sich eine Nettozuwande-
rung von knapp 128 000 (2010), 280 000
(2011) und knapp 370 000 (2012) Personen.
Fir 2013 haben wir in Anlehnung an Meier
(2013) einen Wert von 395 000 unterstellt. Am
1. Januar 2014 entfallen die Arbeitnehmerfrei-
ziigigkeitsbeschrankungen fiir Bulgaren und
Ruméinen. Unter der Annahme, dass die Netto-
zuwanderung aus diesen beiden Lindern ge-
nauso stark steigen wird wie die aus Polen nach
Wegfall der Freiziigigkeitsbeschrankung im
Jahr 2011 (+42 Prozent), ergibt sich ein um
70 000 erhohter Wanderungssaldo fiir 2014
(465 000). Weiterhin wird angenommen, dass
der Effekt der zusitzlichen Wanderung auf-
grund der Arbeitnehmerfreiziigigkeit auch im

1 Dies entspricht der Variante 1-W1, ,mittlere“ Bevol-
kerung, Untergrenze.
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Jahr 2015 Bestand haben und die Nettozuwan-
derung bei einem Wert von 465 000 verbleiben
wird. Im weiteren Projektionszeitraum sinkt der
Wanderungssaldo bis zum Jahr 2018 annahme-
gemaB linear auf 200 000, was der Variante 1-
W2 der Bevolkerungsvorausberechnung des
Statistischen Bundesamts (,mittlere” Bevolke-
rung, Obergrenze) entspricht. Zuséatzlich wird
angenommen, dass nicht alle Immigranten im
erwerbsfihigen Alter sind; der Anteil der 15—
74-Jahrigen wurde auf Basis aktueller Zahlen
des Statistischen Bundesamtes berechnet. Da-
bei ergibt sich ein Wert von etwa 88 Prozent fiir
das Jahr 2011, der ab diesem Zeitpunkt kon-
stant gehalten wird. Insgesamt liegt damit im
Jahr 2018 die Zahl der erwerbsfiahigen Perso-
nen um etwa zwei Millionen iiber der Aus-
gangszahl, die sich aus der Bevolkerungs-
vorausberechnung des Statistischen Bundes-
amts ergibt.

Das Produktionspotenzial und seine
Komponenten

Ein bedeutender Anteil am Wachstum des Pro-
duktionspotenzials ist der stetigen Zunahme
der TFP geschuldet, also demjenigen Bestand-
teil, der sich nicht auf eine Zunahme des Kapi-
talbestands oder einer Verianderung des poten-
ziellen Arbeitsvolumens zuriickfiihren ldsst
(Abbildung 1). Im Zeitraum 2000 bis 2012 ist
die TFP in Deutschland jahresdurchschnittlich
um etwa 0,7 Prozent gestiegen. Fiir den Projek-
tionszeitrum {iiber die Jahre von 2013 bis 2018
ergibt sich aus dem Verfahren der Europai-
schen Kommission, das wir fiir die Projektion
einsetzen, ein jahresdurchschnittlicher Wachs-
tumsbeitrag von 0,8 Prozent. Positive Wachs-
tumseffekte werden in den kommenden Jahren
auch von der Ausweitung des Kapitalbestands
ausgehen. Das Arbeitsvolumen stiitzte in der
Vergangenheit das Potenzialwachstum noch. Es
wird allerdings aufgrund der demografischen
Entwicklung ab dem Jahr 2015 zunehmend
schrumpfen und damit wachstumsdampfend
wirken.

Insgesamt wird das Produktionspotenzial
iiber den Projektionszeitraum mit einer durch-

schnittlichen Rate von 1,3 Prozent wachsen. Das
potenzielle Pro-Kopf-Wachstum, bezogen auf
die gesamte Wohnbevilkerung, wird durch-
schnittlich 1,4 Prozent betragen, das der trend-
maiBigen Arbeitsproduktivitidt iiber denselben
Zeitraum 1,3 Prozent.

Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren 2000—2018
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veréanderung gegeniiber Vor-
jahr in Prozent; Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

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

Das potenzielle Arbeitsvolumen ist seit dem
Jahr 2006 — abgesehen von dem kurzfristigen
Einbruch wihren der GroBen Rezession im Jahr
2009 — stetig gewachsen (Abbildung 2). Im-
pulse kamen insbesondere von der strukturel-
len Verbesserung auf dem deutschen Arbeits-
markt, die sich in einem Riickgang der empi-
risch gemessenen NAIRU zeigte. Unser Modell
schitzt einen Riickgang von 8 Prozent im Jahr
2006 auf 6 Prozent im Jahr 2012. AngestoBen
durch die Reformen auf dem Arbeitsmarkt im
Rahmen der Agenda 2010 und unterstiitzt
durch die iiberwiegend giinstige Konjunktur
konnten zunehmend mehr arbeitsuchende Per-
sonen, gerade auch aus den Problemgruppen,
Beschiftigung finden, und die strukturell be-
dingte Arbeitslosigkeit sank kontinuierlich. Fiir
die Projektion nehmen wir an, dass die NAIRU
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iiber die Jahre 2013 bis 2018 weiter zuriickge-
hen wird, allerdings mit weit geringerer Dyna-
mik als in den Jahren zuvor. Der trendmaBige
Anstieg der Partizipationsrate, die sich aus dem
Verhéltnis der Erwerbspersonen zur Bevolke-
rung im erwerbsfiahigen Alter berechnet, hat in
den vergangenen Jahren ebenfalls zur Stabili-
sierung des Potenzialwachstums beigetragen
und wird dies auch im Projektionszeitraum
stiitzen. Wie in der Vergangenheit diirften vom
sinkenden Trend der durchschnittlichen Ar-
beitszeit je Erwerbstitigen auch iiber den Pro-
jektionszeitraum hinweg negative Beitrdge fiir
das Potenzialwachstum ausgehen. So wird der
Riickgang der Erwerbsbevolkerung ab dem Jahr
2015 das Potenzialwachstum jidhrlich um mehr
als 0,2 Prozentpunkte driicken.

Abbildung 2:
Komponenten des Arbeitsvolumens 2000-2018

0.8 - Prozent (punkte)

0,6
0,4

0,2

2000 2004 2008 2012 2016

mmm Partizipationsrate m Arbeitszeit

Erwerbsbevdlkerung —— NAIRU

Arbeitsvolumen

Jahresdaten. Arbeitsvolumen: Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr in Prozent; Komponenten: Wachstumsbeitrag in Prozent-
punkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2,
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau hin-
terlegt: Projektion.
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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
bis zum Jahr 2018

Weltwirtschaftliche Expansion zieht an

Die Projektion der mittelfristigen gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung in Deutschland erfolgt
unter der Setzung eines konstanten nominalen
effektiven Wechselkurses. AuBerdem wird an-
genommen, dass sich die realen Rohstoffpreise
im weiteren Projektionszeitraum nicht dndern.
Damit wird sich der nominale Olpreis im Pro-
gnosezeitraum sukzessive auf 122 US-Dollar im
Jahr 2018 erhohen. Die Weltproduktion wird
nach unserer Einschitzung in den Jahren 2013
bis 2018 im Durchschnitt mit einer Rate von 3,8
Prozent zunehmen (Tabelle 1). Dies ist eine ge-
ringfiigige Abwirtsrevision gegeniiber unserer
Einschitzung vom vergangenen Mirz, die vor
allem aus einer etwas verhalteneren Einschat-
zung der Wachstumsaussichten in den Schwel-
lenldndern resultiert. Nach wie vor rechnen wir
aber damit, dass das globale Bruttoinlandspro-
dukt nach einem nochmals recht schwachen
Zuwachs im Jahr 2013 wieder merklich rascher
expandiert, die Expansion aber deutlich weni-
ger Dynamik entfaltet als in den Jahren vor der
Finanzkrise. Entsprechend wird auch das Welt-
handelsvolumen in der zweiten Hilfte des Pro-
jektionszeitraums zwar beschleunigt, aber nicht
so stark wie zur Mitte des vergangenen Jahr-
zehnts zulegen.

Die Ankiindigung der US-Notenbank, mit
groBer Wahrscheinlichkeit ihre Anleihekaufe in
absehbarer Zeit zu reduzieren und schlieBlich
einzustellen, fiihrte jingst zu einem schlagarti-
gen Riickzug von Portfoliokapital aus den
Schwellenldindern. Der Umschwung bei den in-
ternationalen Kapitalstromen belastet gegen-
wirtig die Konjunktur in den betroffenen Lan-
dern. Dariiber hinaus ist er aber wohl auch ein
weiteres Signal dafiir, dass das Tempo des Po-
tenzialwachstums in den Schwellenldandern der-
zeit deutlich niedriger ist als im vergangenen
Jahrzehnt. Die Ursachen der Verlangsamung
beim Trendwachstum sind in den einzelnen
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Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel 2012-2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 2,8 1,5 2,3 3,3 3,0 2,5 2,5
Japan 2,0 2,0 1,8 1,0 1,0 1,0 1,0
Euroraum -0,6 -0,4 1,1 1,6 2,0 2,5 2,0
Vereinigtes Konigreich 0,2 1,4 1,6 2,0 2,5 2,5 2,3
Fortgeschrittene Lander insgesamt 1,4 1,1 , 2,6 2,7 2,7 2,4
China 7,8 7,5 7,0 7,0 6,5 6,5 6,0
Lateinamerika 29 3,4 4,4 4,5 4,5 4,5 4,5
Indien 3,6 3,5 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Ostasien 6,2 4,9 5,2 6,5 7,0 6,5 6,5
Russland 3,4 1,6 24 3,0 3,0 3,0 3,0
Weltwirtschaft insgesamt 3,2 3,1 3,8 4,2 41 4.1 3,9

Nachrichtlich:

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

Olpreis (US-$/Barrel) 112,4 109,2 111,9 114,7 117,6 120,0 122,4

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Veranderung gegenliber dem Vorjahr in Prozent. Ostasien: ohne China, Indien

und Japan.

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

gemeinsame Projektion von IfW und ZEW.

Landern unterschiedlich. Zum Teil sind demo-
grafische Faktoren wirksam, etwa in China, vor
allem aber hat sich offenbar der zugrundelie-
gende Produktivititstrend abgeflacht.

Die Entwicklungs- und Schwellenldnder
haben im Zuge ihres hohen Wachstumstempos
seit dem Jahr 2000 erheblich an Bedeutung fiir
die Entwicklung der Weltwirtschaft gewonnen.
Das Wachstum der Weltproduktion fand iiber
den gesamten Zeitraum hinweg zum {iber-
wiegenden Teil in den Schwellenlindern statt
(Abbildung 3). Im Jahr 2013 diirfte erstmals
mehr als die Hilfte der weltweiten Wert-
schopfung in den Entwicklungs- und Schwel-
lenlandern erbracht werden. Umso stérker
fiihrt eine Verlangsamung des Trendwachstums
in den Schwellenldndern auch zu einer spiir-
baren Verringerung der globalen Wachstums-
rate.

Gleichwohl wird die weltwirtschaftliche Dy-
namik auch im Projektionszeitraum zum iiber-
wiegenden Teil von den Entwicklungs- und
Schwellenldndern getragen werden. Denn das
Trendwachstum ist dort mit rund 6 Prozent
insgesamt weiterhin wesentlich hoher als in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Insbeson-
dere erwarten wir fiir China ein moderateres
Expansionstempo; die Zuwachsraten der ge-

samtwirtschaftlichen Produktion diirften sich
von rund 10 Prozent im vergangenen Jahrzehnt
und reichlich 8 Prozent in den vergangenen
Jahren auf etwa 6 Prozent im Jahr 2018 ab-
schwichen.

Abbildung 3:
Welt-Bruttoinlandsprodukt nach Landergruppen 2000-2018

6 7 Prozent
5 4
il

_1 | E==Schwellenlander

=== Fortgeschrittene
Volkswirtschaften
e |nSgesamt

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Jahresdaten; preisbereinigt. Veranderung des Bruttoinlandsprodukts nach Kauf-
kraftparitaten gegentiber Vorjahr.

Total: Auswahl von 54 Léndern (entspricht 88 Prozent der weltweiten Pro-
duktion).

Quelle: World Bank, World Development Indicators; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Die wirtschaftliche Expansion in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften wird sich in den
kommenden Jahren zwar sukzessive beleben.
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Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts wird
aber in den Jahren 2013—2018 mit Raten von
jahresdurchschnittlich 2,2 Prozent deutlich ge-
ringer bleiben als in den Jahren vor der GroBen
Rezession. Die Geldpolitik bleibt in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften ungeachtet der
bevorstehenden Riickfithrung der Politik der
quantitativen Lockerung in den Vereinigten
Staaten zwar noch mehrere Jahre stark expan-
siv ausgerichtet; nennenswerte Zinsanhebun-
gen werden die groBen Notenbanken wohl nicht
vor Mitte 2015 vornehmen. Die niedrigen Zin-
sen werden aber nur allméahlich stirkere Wir-
kungen auf die Konjunktur entfalten, da die
Unternehmen und Haushalte noch geraume
Zeit benotigen diirften, um die in den Jahren
vor der Finanzkrise stark gestiegenen Brutto-
schulden auf ein nachhaltiges Niveau zuriick-
zufiihren. Hinzu kommt, dass die Finanzpolitik
wohl iiber den gesamten Projektionszeitraum in
vielen Landern einem Konsolidierungskurs fol-
gen wird.

Risiken fiir das auBenwirtschaftliche Umfeld
in der mittleren Frist liegen vor allem darin,
dass die Krise im Euroraum nach wie vor nicht
gelost ist. Es ist keineswegs sicher, dass es den
politischen Akteuren gelingt, die weitern not-
wendigen Schritte zur Haushaltskonsolidierung
und Strukturreformen umzusetzen und einen
institutionellen Rahmen zu schaffen, der geeig-
net ist, den Bestand der Wahrungsunion dauer-
haft zu sichern. MaBnahmen, die von der EZB
getroffen wurden, um kurzfristig Anpassungs-
druck zu lindern, der vonseiten der Finanz-
mairkte ausgeiibt wurde, sind auf mittlere Sicht
mit erheblichen Stabilititsrisiken verbunden.
Dies gilt auch fiir die Politik der Notenbanken
in den anderen groBen Volkswirtschaften. Sie
haben nichtkonventionelle MaBnahmen ergrif-
fen — zum Teil noch in groBerem Ausmafl als
die EZB —, um die Zinsen nun schon fiir ge-
raume Zeit auf historisch niedrige Niveaus
herabzudriicken. Zum einen ist mit der Aufbla-
hung der Bilanzen der Zentralbanken das Ri-
siko verbunden, dass letztlich das Vertrauen in
den Willen oder in die Fahigkeit der Geldpoli-
tik, auf mittlere Sicht das Preisniveau stabil zu
halten, verloren geht. Zum anderen steigt die
Gefahr von negativen Nebenwirkungen fiir die
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Stabilitit im Finanzsektor und das Produkti-
onspotenzial, je linger diese Politik verfolgt
wird. Wie fragil die Lage immer noch ist, zeigen
die Reaktionen an den internationalen Finanz-
mirkten auf die Ankiindigung einer allmahli-
chen Beendigung der Anleihekaufe in den Ver-
einigten Staaten im Sommer dieses Jahres.

Monetdre und finanzpolitische
Rahmenbedingungen

Die nach der EZB-Konzeption am Durchschnitt
des Euroraums orientierte Geldpolitik diirfte
aus deutscher Perspektive iiber weite Teile des
Projektionszeitraums extrem expansiv ausge-
richtet bleiben. Auch wenn — wie hier unter-
stellt — abermalige Erschiitterungen seitens der
Krise im Euroraum ausbleiben, so wird doch
das Tempo der konjunkturellen Expansion in
den Krisenldndern noch fiir lingere Zeit deut-
lich hinter der in Deutschland zuriickbleiben.
Demzufolge bleiben die Zinsen niedriger als es
fiir Deutschland allein angemessen wire. Hier-
bei wird unterstellt, dass die Geldpolitik im Eu-
roraum weiterhin am Primat der Preisstabilitat
festhilt und die Niedrigzinspolitik eine Reak-
tion auf die durchschnittlich schwache 6kono-
mische Entwicklung im Euroraum darstellt. Wir
nehmen insbesondere an, dass die Geldpolitik
in der mittleren Frist nicht in den Dienst der
indirekten Staatsfinanzierung gestellt wird, in-
dem etwa angesichts weiterhin hoher Staats-
schuldenstidnde in vielen Mitgliedsldndern eine
iiberm#Big langanhaltende Niedrigzinspolitik
dazu dienen soll, die Refinanzierungslast der
offentlichen Haushalte zu lindern. Andernfalls
ergidben sich groBere Inflationsrisiken als hier
prognostiziert.

Die Finanzpolitik in Deutschland diirfte ih-
ren Kurs in den kommenden Jahren nicht we-
sentlich dndern. Auf gesamtstaatlicher Ebene
werden die Vorgaben von Fiskalpakt und
Schuldenbremse bereits erreicht, so dass insge-
samt — abgesehen von einzelnen Kommunen
und Landern — kein groBerer Anpassungsbedarf
besteht. Gegen Ende des Projektionszeitraums
diirften allerdings in zunehmendem MaBe die
Auswirkungen des demografischen Wandels die
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Sozialversicherungen belasten, und die dann
wieder steigende Zinslast wird zu merklichen
Mehrausgaben bei Bund und Léandern fiihren.

Deutschland droht konjunkturelle Uberhitzung
ab 2015

Nachdem die deutsche Volkswirtschaft die kon-
junkturelle Schwache des vergangenen Winter-
halbjahres iiberwunden hat, zeichnet sich ein
Expansionspfad ab, der die 6konomische Akti-
vitdt {liber ldngere Zeit schneller zunehmen
lasst, als die Produktionsmoglichkeiten wach-
sen. Ausgehend von der derzeit noch bestehen-
den Unterauslastung diirfte die Normalauslas-
tung der gesamtwirtschaftlichen Produktions-
kapazititen gegen Ende des kommenden Jahres
erreicht sein. Deutschland steht dann an der
Schwelle zur Hochkonjunktur — ein Jahr spéter,
als wir es im Friihjahr vorausgesehen hatten
(Boysen-Hogrefe et al. 2013a). Der wesentliche
Grund fiir diese Verschiebung ist die Aufwirts-
revision des Produktionspotenzials, die der
konjunkturellen Expansion etwas mehr Luft
lasst, bevor die Kapazititsgrenzen erreicht
werden. An der Einschitzung des Konjunktur-
musters und seiner maBgeblichen Triebkrafte
hat sich indes nichts gedndert. Dominiert wird
die Entwicklung durch das aus deutscher Per-
spektive extrem expansive monetire Umfeld,
wodurch vor allem die Investitionstitigkeit er-
heblich stimuliert werden diirfte. Zudem tragt
die sich mittelfristig abzeichnende Belebung der
weltwirtschaftlichen Dynamik dazu bei, dass
auch aus dem Ausland die Nachfrage nach Gii-
tern aus deutscher Produktion anzieht — bis zur
Mitte des Projektionszeitraums mit zunehmen-
den Raten. Insgesamt diirfte das Bruttoinlands-
produkt zwischen dem Jahr 2014 und dem Jahr
2017 jahresdurchschnittlich um 34 Prozent-
punkte kriftiger expandieren, als das Produkti-
onspotenzial wichst (Abbildung 4). Die ge-
samtwirtschaftliche Uberauslastung steigt in
der Folge kontinuierlich bis auf 2,6 Prozent an.
Gegen Ende des Projektionszeitraums werden
wohl die zyklischen Gegenkrifte so stark wer-
den, dass insbesondere von der Investitionsta-
tigkeit der Unternehmen her eine allmihliche

Entspannung eintritt und der nichste Ab-
schwung eingeleitet wird, der gegen Ende des
Projektionszeitraums bereits in einer leicht
riickliufigen Uberauslastung zum Ausdruck
kommt.

Abbildung 4:
Potenzial und Produktion 1991-2018
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Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potential: preisbereinigt (ver-
kettete Volumenwerte, Referenzjahr 2005).

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

Die steigende Auslastung geht per saldo na-
hezu ausschlieBlich auf kriftig expandierende
heimische Verwendungskomponenten zuriick
(Abbildung 5). Zwar machen die Konsumaus-
gaben die quantitativ bedeutendste Kompo-
nente aus, sie sind aber nicht die Antriebskraft
der Uberhitzung, sondern reagieren lediglich
auf die durch Mehrproduktion entstehenden
zusitzlichen Einkommen. Der binnenwirt-
schaftlich bedeutsame Impulsgeber ist vielmehr
die Investitionstitigkeit (Abbildung 6). Diese
wird durch die aus Sicht der Investoren
giinstigen Finanzierungskonditionen angeregt,
was insbesondere dem Wohnungsbau noch fiir
mehrere Jahre kriftige Impulse verleiten diirfte
(Tabelle 2). Hinzu kommen zyklische Verstir-
kungseffekte in dem MaBe, wie die Unterneh-
men auf steigende Auslastungsgrade mit zusitz-
lichem Kapazitdtsausbau reagieren. Hingegen
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Abbildung 5:
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2000-2018
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Jahresdaten, preisbereinigt; BIP: Veradnderung gegeniber dem
Vorjahr; Komponenten: Expansionsbeitrag in Prozentpunkten.

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

Tabelle 2:
Anlageinvestitionen 2012-2018

Abbildung 6:
Bruttoanlageinvestitionen 1991-2018
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Jahresdaten; Quote, Verdnderung: Bruttoanlageinvestitionen;
Quote: nominal, Anteil am Bruttoinlandsprodukt; Veranderung:
preisbereinigt.

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Anlageinvestitionen 2,1 -0,4 4,2 6,2 5,4 3,2 0,2
Unternehmensinvestitionen 2,7 -1,5 4.5 7,7 6,1 3,4 -0,6
Ausristungen —4,0 2,7 52 10,2 7,2 3,2 2,4
Wirtschaftsbau -1,9 -0,4 3,0 2,5 3,0 2,5 1,0
Sonstige Anlagen 3,4 2,7 4,6 7.4 7,9 6,6 57
Wohnungsbau 1,1 0,9 3,8 4,5 4,9 3,3 1,5
Offentlicher Bau -10,8 3,5 3,8 1,3 1,3 1,2 1,2
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen -1,4 0,8 3,6 3,5 3,9 2,8 1,3

Preisbereinigt; Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent.

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

diirften die offentlichen Investitionen nur in
Hohe der Potenzialrate ausgedehnt werden.
Denn nur so kénnen die Vorgaben der Schul-
denbremse eingehalten werden, wenn nicht in
den offentlichen Haushalten nennenswerte
Umschichtungen von den Verbrauchs- und So-
zialausgaben zugunsten der investiven Ausga-
ben erfolgen. Eine solche finanzpolitische Neu-
ausrichtung ist derzeit jedoch nicht in Sicht. In
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der Folge wird der offentliche Kapitalstock

weiter erodieren, weil die staatlichen Brutto-

investitionen nicht ausreichen, um den Ver-
schleiB zu kompensieren (Abbildung 7). Nach
derzeitiger Vorausschau diirfte der offentliche
Kapitalstock am Ende des Projektionszeitraums
auf den Stand des Jahres 1995 gesunken sein.
Aus dem Exportgeschift sind mittelfristig
wieder deutlich kriftigere Impulse zu erwarten
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(Tabelle 3). Allerdings entfaltet die deutsche
Volkswirtschaft bei steigender Absorption auch
einen kriftigen Einfuhrsog, so dass sich die
Impulse aus dem AuBenhandel rein rechnerisch
in Bezug auf die Wertschopfung im Inland
aufheben. Hierzu triagt auch bei, dass sich die
Terms of Trade wohl iiber den gesamten Pro-
jektionszeitraum hinweg merklich verbessern
werden. Im Jahr 2018 diirfte das auBenwirt-
schaftliche Austauschverhiltnis um 5 Prozent
giinstiger ausfallen als im Jahr 2012.

Abbildung 7:
Offentlicher Kapitalstock 1991-2018
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Jahresdaten; Kapitalstock: Nettoanlagevermdgen, preisbereinigt
(Referenzjahr 2005); Kapitalkoeffizient: Nettoanlagevermdgen zu
Wiederbeschaffungspreisen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
in jeweiligen Preisen.

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

Die Erwerbstitigkeit bleibt auch mittelfristig
aufwirtsgerichtet (Tabelle 4). Am Ende des
Projektionszeitraums diirfte ein Arbeitsvolu-
men erreicht werden, wie es zuletzt kurz nach
der Wiedervereinigung beobachtet wurde. Die
Arbeitsleistung wird aber durch deutlich mehr
Erwerbstatige erbracht, deren Zahl bis zum
Jahr 2018 voraussichtlich die 43-Millionen-
Marke erreichen wird. Demgegeniiber werden

dann wohl nur noch knapp 2 Millionen Men-
schen als arbeitslos registriert sein. Dies ent-
spricht einer Quote von 4,5 Prozent. Der mit-
telfristig stark steigende Beschiftigungsstand
ist allerdings vor allem der Hochkonjunktur ge-
schuldet. Gemessen an der NAIRU-Schitzung
diirfte sich die strukturelle Arbeitslosigkeit im
Projektionszeitraum nur geringfiigig auf 5,2
Prozent verringern; diesem auf der Basis des
ILO-Konzeptes berechneten Wert steht im
letzten Projektionsjahr eine tatsidchliche Er-
werbslosenquote von 3 Prozent gegeniiber. Die
Anspannung am Arbeitsmarkt wird sich in ho-
heren Lohnzuwachsraten niederschlagen. Die
Effektivlohne steigen ab dem Jahr 2015 mit
durchschnittlich 4 Prozent so kriftig wie noch
nie seit der Mitte der 1990er Jahre. Bei einer
durchschnittlichen Produktivititssteigerung um
1,4 Prozent werden auch die Lohnstiickkosten
in diesem Zeitraum mit durchschnittlich 2,6
Prozent so kriftig zulegen wie noch nie in ei-
nem 4-Jahreszeitraum nach der Wiedervereini-
gung. Bei steigender Auslastung der Produkti-
onskapazititen wird auch der Preisdruck zu-
nehmen. So diirfte sich der Warenkorb der Ver-
braucher ab dem Jahr 2015 mit Raten um die
2,8 Prozent fast doppelt so stark verteuern, wie
es die privaten Haushalte in den letzten 15 Jah-
ren gewohnt waren.

Fiir die sich mittelfristig abzeichnende wirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland gibt es
in den vergangenen Jahrzehnten keine Muster-
beispiele. So durchlduft die deutsche Volkswirt-
schaft zum ersten Mal seit dem Eintritt in die
Europiische Wahrungsunion eine Phase, in der
die Zinsen fiir einen sehr langen Zeitraum aus
heimischer Sicht extrem niedrig sind. Zudem ist
die Arbeitslosigkeit im Vergleich zu den letzten
Hochkonjunkturphasen ungleich niedriger. Es
ist daher nicht auszuschlieBen, dass die Preise
noch wesentlich stiarker auf die entstehungssei-
tigen Verknappungen reagieren werden, als hier
unterstellt. Dem steht gegeniiber, dass die Krise
im Euroraum noch ldngst nicht iiberwunden ist.
In dem MaBe, wie es durch abermalige Zuspit-
zungen zu neuen Erschiitterungen des Investo-
renvertrauens kommt, konnte die hier skizzierte
Uberhitzungsphase auch immer wieder durch
Attentismus unterbrochen werden. Aber auch
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Tabelle 3:
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2012—2018 (Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,5 1,8 2,4 2,5 2,0 1.1
Letzte Inlandische Verwendung -0,3 0,8 1,9 2,7 2,7 21 1,0
Private Konsumausgaben 0,8 0,9 1,4 2,1 2,4 2,0 1,3
Konsumausgaben des Staates 1,0 1,0 1,2 1,3 1,3 1,2 1.1
Bruttoanlageinvestitionen —4.9 0,3 4,4 6,1 5,1 3,4 -0,3
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) -0,5 0,1 0,0 -0,0 -0,1 0,0 -0,1
AuRenhandel (Expansionsbeitrag) 1,0 -0,3 0,1 -0,2 -0,0 0,0 0,2
Exporte 3.2 1,0 6,4 7.1 7,6 7,3 6,5
Importe 1,4 1,8 7.1 8,4 8,7 8,1 6,9
in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 2,2 29 4,0 47 5,3 4.9 3,6
Letzte Inlandische Verwendung 1,4 2,7 3,8 5,0 5,2 4,6 3,2
Private Konsumausgaben 2,4 2,6 3,3 4,6 5,1 4,8 3,9
Konsumausgaben des Staates 3,0 41 3,3 3,6 3,6 3,4 3,2
Bruttoanlageinvestitionen -0,6 0,9 59 8,1 7,4 4,9 1,6
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -10,3 -7.3 -7,0 -8,1 -10,4 -9,8 -131
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 157,9 165,7 177,2 177,6 190,5 208,9 228,8
Exporte 4,5 0,5 6,7 8,3 9,8 9,2 7,6
Importe 3,1 -0,1 6,6 9,4 10,1 9,2 7,3
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: gemeinsame Projektionen von IfW und ZEW.
Tabelle 4:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung 2012-2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
absolute Werte
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 57 973 58 093 58 371 58 781 59 366 59 662 59 665
Erwerbstatige (1 000 Pers.) 41 607 41 848 42073 42 325 42 663 42 876 43 005
Arbeitszeit (Stunden) 1393 1388 1387 1389 1392 1392 1387
Arbeitslose, BA (1 000 Pers.) 2897,0 29341 28826 2672,0 23830 2159,0 1977,0
Quote (Prozent) 6,8 6,8 6,6 6,1 55 4,9 4,5
Erwerbslose, ILO (1 000 Pers.) 23163 22906 2184,2 20290 1740,0 1516,0 1335,0
Quote (Prozent) 53 5,2 4,9 4,6 3,9 3,4 3,0
Effektivverdienste (Euro/h) 231 23,7 24,5 254 26,6 27,7 28,7
Bruttoléhne (Mrd. Euro) 11248 11615 1203,0 12602 1325,9 1 386,6 1433,1
Verédnderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent
Arbeitsvolumen 0,2 0,2 0,5 0,7 1,0 0,5 0,0
Erwerbstatige 1.1 0,6 0,5 0,6 0,8 0,5 0,3
Arbeitszeit -0,9 -0,4 -0,1 0,1 0,2 0,0 -0,3
Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) 0,4 0,3 1,4 1,7 1,5 1,5 1,1
Effektivverdienste 3,6 2,9 3,1 4,0 4,5 4,3 3,5
Bruttoldhne 4,2 3,3 3,6 4,7 52 4,6 3,4
BIP-Deflator 1,5 2,3 2,1 2,3 2,8 2,8 2,5
Verbraucherpreise 2,0 1,6 21 2,6 2,9 2,9 2,8

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: gemeinsame Projektionen von IfW und ZEW.
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die inldndische Wirtschaftspolitik steht weiter-
hin vor groBen Herausforderungen. So stellen
sich hinsichtlich der zukiinftigen Energie- und
Infrastrukturpolitik wichtige Fragen. Je nach-
dem, welche Antworten darauf gefunden wer-
den, konnte dies die Investitionsbereitschaft
und somit die Entwicklung des Produktionspo-
tenzials in Deutschland gravierend beeinflussen.
Hinzu kommt die Gefahr, dass die bevor-
stehende Hochkonjunktur wirtschaftspolitisch
fehlinterpretiert wird. Eine konjunkturelle

Literatur

Uberhitzung stellt eine wirtschaftspolitische
Zielverfehlung dar. Jedem Boom folgt eine An-
passungskrise. Wihrend einer Uberhitzung wird
die Volkswirtschaft anfillig fiir Fehllenkungen
von knappen Ressourcen. Zudem droht die
Reformbereitschaft Schaden zu nehmen, wenn
unter dem Eindruck einer guten Arbeits-
marktentwicklung sowie konjunkturell beding-
ter Budgetiiberschiisse in den 6ffentlichen
Haushalten mehr staatliche Leistungen gewahrt
werden als langfristig tragfahig wire.
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