Haushaltsuberschusse sinnvoll nutzen

Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2013

1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Im ersten Halbjahr 2013 hat sich die Weltkonjunktur belebt.
Dabei zeigte sich ein lange nicht mehr gekanntes Bild: Die
Belebung ging von den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
aus. In den Schwellenlandern hat sich das Expansionstem-
po dagegen kaum erhoht; dort steigt die Produktion ohne-
hin langsamer als in den Jahren zuvor (vgl. Abb. 1.1). Eine
in den meisten Landern steigende Zuversicht der Unterneh-
men spricht fUr eine Fortsetzung der weltwirtschaftlichen
Belebung in der zweiten Jahreshélfte.

Nach dem Ende der GroBen Rezession schienen die Schwel-
lenlander wieder rasch an den friiheren Wachstumstrend an-
knupfen zu kdnnen. In den fortgeschrittenen Volkswirtschar-
ten hatte die Finanzkrise hingegen Strukturprobleme aufge-
deckt. Zwar wird die wirtschaftliche Aktivitat dadurch immer
noch belastet; so leiden die Lander der Europaischen Union
bis heute unter der Schulden- und Vertrauenskrise des Eu-
roraums. Seit Jahresbeginn stehen die Zeichen aber auf Er-
holung: Die Wirtschaft in den USA hat die Einschnitte in die
offentlichen Haushalte recht gut verkraftet; im zweiten Quar-
tal durfte die Auslastung der Kapazitaten dort wieder zuge-
nommen haben. In Japan ist es der neuen Regierung durch
eine sehr expansive Wirtschaftspolitik im ersten Halbjahr 2013
gelungen, die Konjunktur deutlich zu beleben, und die briti-
sche Wirtschaft hat sich aus der Stagnation gelést. Schliel3-
lich hat im Euroraum die Produktion zuletzt erstmals seit ein-
einhalb Jahren wieder zugelegt.

In den Schwellenlandern ist die Wachstumsdynamik im All-
gemeinen zwar noch hoch, sie hat sich aber seit einigen Jah-
ren deutlich verlangsamt. Offensichtlich wird es zunehmend
schwieriger, die in den vergangenen Jahrzehnten ge-
schrumpfte Produktivitatslicke zu den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften weiter zu verringern. Hemmend wirken
mehr und mehr mangelhafte Institutionen wie eine kosten-
trachtige BUrokratie, fehlende Wettbewerbspolitik oder ei-

Abb 1.1

Industrieproduktion nach Landergruppen 2009-2013
Veranderung gegeniiber dem vorhergehenden Halbjahr in Prozent
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Quellen: CPB; World Trade Monitor; Berechnungen der Institute.

ne ineffiziente Finanzmarktverfassung. Das gilt besonders
fur die groBen Schwellenlander Brasilien, Russland, Indien
und China. Die schwachere Expansion in China, das die
weltwirtschaftliche Dynamik des vergangenen Jahrzehnts
gepragt hat, fallt dabei am meisten ins Gewicht. Zwar ist das
gegenwartige Produktionswachstum dort mit etwa 7%2%
weiterhin im internationalen Vergleich sehr hoch und steht
im Einklang mit den Zielvorgaben der politischen Flhrung.
Es stellt sich aber die Frage, ob die Verringerung der Wachs-
tumsdynamik mittelfristig nicht auch Stabilitatsrisiken birgt,
insbesondere fUr den intransparenten chinesischen Finanz-
sektor.

Akute Gefahren fUr die wirtschaftliche Stabilitét sind jingst
in einigen anderen Schwellenlandern aufgekommen: Zwi-
schen Mai und September hatten die Wahrungen Brasiliens,
Indiens, Indonesiens, Stidafrikas und der Turkei deutlich (zwi-
schen 15% und 20% relativ zum US-Dollar) an Wert verlo-
ren, als Finanzinvestoren ihre Portfolios zu Ungunsten die-
ser Landergruppe umstrukturierten. Die Aussicht auf eine
allmahliche Abkehr der US-Notenbank von ihrem sehr ex-
pansiven Kurs lieB die im Friihjahr historisch niedrigen lang-
fristigen US-Zinsen um Uber einen Prozentpunkt steigen und
die Anlage von Kapital in anderen Wirtschaftsraumen weni-
ger attraktiv erscheinen. Zugleich sank das Vertrauen der Fi-
nanzmarkte in Volkswirtschaften, die aufgrund ihrer hohen
Leistungsbilanzdefizite in erheblichem Umfang auf den Zu-
strom von auslandischem Kapital angewiesen sind. Zur Sta-
bilisierung der Wahrungen haben die Zentralbanken Brasi-
liens und Indonesiens die Leitzinsen angehoben. Die indi-
sche Zentralbank reagierte auf die Turbulenzen zunachst mit
liquiditatsbeschrankenden MaBnahmen und hat diese, als
sich die Lage im September beruhigte, durch eine Leitzins-
erhdhung ersetzt.

Fur alle von den Abwertungen betroffenen Lander deuten
Frihindikatoren auf eine Abschwéchung der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitat zumindest fur das zweite Halbjahr
2013 hin. Die erhéhte Planungsunsicherheit fur Investitions-
projekte, Kosten der Anpassung an stark veranderte Preis-
relationen und die Effekte der geldpolitischen Straffung fallen
kurzfristig starker ins Gewicht als die Chancen flr heimische
Produzenten, die sich aus einer gestiegenen Wettbewerbs-
fahigkeit aufgrund der Wahrungsabwertungen ergeben. Im
September ebbten allerdings die Turbulenzen auf den Wah-
rungsméarkten vorerst ab, und die meisten unter Druck gera-
tenen Wahrungen machten wieder Boden gut.

Zentralbanken um Steuerung der Erwartungen
bemiiht

Die Lage an den Devisenmarkten hat sich jungst auch des-
halb beruhigt, weil der Einstieg in die geldpolitische Wende

in den USA ausgeblieben war und der US-Dollar etwas an
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Wert verlor. Dass die US-Notenbank am Tempo der von ihr
betriebenen monetéaren Expansion (quantitative easing) bis
auf weiteres festhalt, kam fUr die Finanzmarkte Uberraschend.
Paradoxerweise lag dies auch an dem Versuch der US-No-
tenbank, die Erwartungen der Marktteilnehmer stérker durch
eine transparente Kommunikationspolitik zu beeinflussen
(forward guidance). So hatte sie noch im Juni eine Rick-
fihrung der monetéren Expansion an Bedingungen geknUpft,
die im Herbst erfullt schienen — insbesondere an eine deut-
liche Verbesserung der Arbeitsmarktlage. Die US-Noten-
bank hat den Markterwartungen im September nicht ent-
sprochen; vor allem weil der deutliche Zinsanstieg am Ka-
pitalmarkt seit dem FrUhjahr die Finanzierungskonditionen
in den USA zu verschlechtern drohte. Allerdings wird sich
die Arbeitsmarktlage in den USA im Winterhalbjahr wohl wei-
ter bessern, und die US-Notenbank durfte dann mit der
Ruckfuhrung der monetéren Expansion beginnen.

Auch die anderen Zentralbanken der groB3en fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften versuchten, die Wirksamkeit ihrer Po-
litik noch einmal zu erhéhen, indem sie sich 6ffentlich fur ei-
nen l&ngeren Zeitraum oder bis zum Erreichen konkreter Zie-
le auf einen bestimmten Kurs festlegten. So hat die Bank von
England eine Zinserhdhung daran geknlpft, dass die Ar-
beitslosenquote unter 7% sinkt. Die Bank von Japan hat im
April erklart, sie strebe innerhalb der nachsten zwei Jahre
eine Inflationsrate von 2% an, und sie hat konkrete MaB-
nahmen angekindigt, mit deren Hilfe dieses Ziel erreicht wer-
den soll. Die Européische Zentralbank (EZB) hatte bereits
im Sommer 2012 angekindigt, unter bestimmten Voraus-
setzungen Schuldtitel von Krisenstaaten des Euroraums zu
kaufen. Deren Risikopréamien gingen daraufhin bis ins Frih-
jahr 2013 hinein deutlich zurtick, und die Finanzierungsbe-
dingungen der Banken im Euroraum verbesserten sich bis
zuletzt. Zwar hat sich die Entspannung auf den Kapitalmark-
ten kaum in gUnstigeren Finanzierungskonditionen fur nicht-
finanzielle Unternehmen und private Haushalte in den Kri-
senldndern niedergeschlagen, zumal die Kapitalmarktzinsen
in den vergangenen Monaten weltweit wieder etwas gestie-
gen sind. Die Furcht vor einem Auseinanderbrechen der Wah-
rungsunion ist aber zunéachst einmal weitgehend verflogen,
und dies war wohl eine notwendige Voraussetzung daflr,
dass sich die Nachfrage im Euroraum im ersten Halbjahr
2013 stabilisiert hat. Im Sommer hat die EZB schlieBlich er-
klart, sie erwarte, dass die Leitzinsen im Euroraum fUr l&n-
gere Zeit auf dem gegenwaértig niedrigen oder einem noch
niedrigeren Niveau bleiben werden.

Um die Erwartungen Uber die zukUnftige Geldpolitik zu steu-
ern, haben also die Notenbanken aller gro3en fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften angekindigt, in diesem und im néchs-
ten Jahr auf expansivem Kurs zu bleiben. Diese Ankindigung
war auch deshalb glaubhaft, weil Preisdynamik und Inflations-
erwartungen ohnehin niedrig sind oder, im Fall Japans, eine
hoéhere Preisdynamik sogar erwlnscht ist. Schwerer ist es
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vorherzusagen, wann aus Sicht der Notenbanken die Zeit
kommt, eine behutsame Ricknahme des geldpolitischen Ex-
pansionsgrades einzuleiten. Dieses Problem stellt sich im Prog-
nosezeitraum aber wohl nur fUr die Geldpolitik in den USA.

Finanzpolitik in unruhigem Fahrwasser

Die Finanzpolitik war in den vergangenen Jahren angesichts
vielfach immer noch hoher Defizite und steigender Schul-
denquoten in den groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten im Allgemeinen restriktiv ausgerichtet. Nur Japan mach-
te eine Ausnahme: Dort reagierte die Finanzpolitik auf die
Natur- und Reaktorkatastrophe vom Fruhjahr 2011 mit um-
fangreichen Wiederaufbauprogrammen, und im vergange-
nen Winter legte die neugewahlte Regierung ein Konjunk-
turpaket auf. FUr die Jahre 2014 und 2015 ist aber mit ei-
ner deutlichen Erhéhung der Konsumsteuer der Einstieg in
die Konsolidierung der Staatsfinanzen geplant; allerdings will
die Regierung die ddmpfenden Effekte dieser MaBnahme
mit einem weiteren Konjunkturprogramm abfedern. In den
USA blockiert das politische Patt im Kongress in diesem
Herbst erneut alle finanzpolitischen Entscheidungen. Falls
es dort nicht zu einer Einigung Uber die Schuldenobergren-
ze fUr den Bundeshaushalt kommt, steht sogar die Zah-
lungsfahigkeit der USA gegenliber den Kapitalmarktglaubi-
gern auf dem Spiel. Es wird in dieser Prognose angenom-
men, dass es letztlich doch noch zu einer Einigung Uber die
Erhdhung der Schuldenobergrenze kommen wird. Die fi-
nanzpolitische Blockade wird damit aber im Grundsatz nicht
aufgehoben. Im Euroraum ist unklar, mit welchen MaBnah-
men und in welcher Zeit die Konsolidierungsziele insge-
samt erreicht werden. In dieser Prognose wird unterstellt,
dass der Restriktionsgrad der Finanzpolitik zurtickgeht.

Ausblick: etwas starkere Expansion der Weltwirt-
schaft im Jahr 2014

Das im ersten Halbjahr 2013 etwas erhohte Tempo der welt-
wirtschaftlichen Expansion dirfte in der zweiten Jahres-
héalfte und auch im Jahr 2014 gehalten werden. So sind
die Indikatoren fur die Erwartungen von Unternehmen und
privaten Haushalten in fast allen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften bis zuletzt deutlich gestiegen. Die Verbesse-
rung des Stimmungsbildes hat wohl auch fundamentale
Ursachen: Manches, was seit der Finanzkrise die wirtschaft-
liche Aktivitat belastet hat, verliert langsam an Bedeutung.
Das gilt insbesondere fur die USA: Die Schuldenlast der
privaten Haushalte ist deutlich gesunken, und der Immo-
biliensektor scheint seine Krise tberwunden zu haben. Die
finanzpolitische Blockade durfte allerdings einem krafti-
gen Aufschwung in den USA in diesem und im n&chsten
Jahrim Weg stehen. Auch die Konjunktur im Euroraum wird
von der Unsicherheit Uber die Gestaltung der Finanzpolitik
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belastet. DarUber hinaus sind, anders als in den USA, die
in der GroBen Rezession offengelegten Strukturprobleme
noch erheblich. So ist der Bankensektor in den Krisenstaa-
ten des Euroraums aufgrund der hohen bilanziellen Risiken
immer noch nicht in der Lage, seine Aufgabe als Mittler zwi-
schen Sparern und Investoren befriedigend zu erflllen. In
anderer Hinsicht werden aber auch hier die Belastungen
geringer. So wurden Uberkapazitaten in der Bauwirtschaft
in einigen Landern des Euroraums mittlerweile wohl zum
groBten Teil abgebaut. Freilich hat die Reintegration der frei-
gesetzten Arbeitskrafte noch kaum begonnen. Alles in al-
lem ist fur den Euroraum im Prognosezeitraum eine Erho-
lung, aber kein Aufschwung in Sicht. Flr Japan ist aufgrund
des Ausklingens der wirtschaftspolitischen Impulse und des
Einstiegs in die Konsolidierung der &ffentlichen Finanzen
mit einem deutlichen Rickgang der konjunkturellen Dyna-
mik zu rechnen.

In den Schwellenlandern werden die Zuwachsraten der Pro-
duktion zwar weiterhin deutlich hdher sein als in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften, aber fur dortige Verhéltnis-
se schwach ausfallen. Das trifft insbesondere fir die BRIC-
Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China) zu. In China ist
die politische Fuhrung nicht daran interessiert, dass sich
die jungste Belebung dort zu einem starken Konjunkturauf-
schwung entwickelt, schon weil sich am Immobilienmarkt
erneut Uberhitzungstendenzen zeigen. Indien und Brasilien
hatten im Sommer vorlbergehend umfangreiche Kapitalab-
flusse zu verkraften. Das Risiko eines anhaltenden Stopps
auslandischer Kapitalzufuhr veranlasst die Geldpolitik in die-
sen Landern zu einem etwas restriktiveren Kurs. Dies dampft
die Konjunktur. SchlieBlich haben sich die Aussichten Russ-
lands jungst deutlich eingetrlibt. Seit einem Jahr gehen dort
— flir ein Schwellenland sehr ungewdhnlich — die Anlagein-
vestitionen zuruck.

Die Weltproduktion dirfte im Jahr 2013 um 2,1% und da-
mit in etwa so rasch wie im Jahr 2012 expandieren (vgl.
Tab. 1.1).7 Im Jahr 2014 wird der Zuwachs wohl 2,8% be-
tragen. Der Welthandel expandiert nach vorliegender Prog-
nose in diesem Jahr um 2,1% und im Jahr 2014 um 4,2%.
Er durfte damit wie seit etwa zwei Jahren schon nur wenig
schneller als die Weltproduktion zulegen.2 Der Preisauftrieb

' Die Rate bezieht sich auf den von der Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose betrachteten Landerkreis, wobei die Zuwachsraten mit dem nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2012 auf der Basis von Marktwech-
selkursen gewichtet wurden. Bei Gewichtung mit Kaufkraftparitaten und
Hochrechnung auf den L&nderkreis des IWF ergeben sich Zuwachse von
2,8% fir 2013 und 3,5% fUr 2014. Zu den unterschiedlichen Berech-
nungsmethoden vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2013),
Deutsche Konjunktur erholt sich — Wirtschaftspolitik starker an der langen
Frist ausrichten, Frihjahr 2013, Halle, S. 11.

Als eine Ursache fUr den schwachen Welthandel ist die Verteuerung von
Handelskrediten, auch im Zusammenhang mit veranderten Eigenkapital-
anforderungen an Banken, denkbar. Auch konnte sich der Prozess der
Globalisierung von Wertschdpfungsketten verlangsamt haben. Vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2012), Eurokrise dampft Konjunktur
— Stabilitatsrisiken bleiben hoch, Herbst 2012, Kiel, S. 7/8.

N

wird im Allgemeinen wohl moderat bleiben. Dabei wird un-
terstellt, dass der Euro im gesamten Prognosezeitraum
1,34 US-Dollar wert sein wird. Weiter wird unterstellt, dass
der Erddlpreis wenig steigt und im Durchschnitt des Jahres
2013 bei 108 US-Dollar pro Barrel (Brent) und im Jahr 2014
bei 110 US-Dollar liegt.

Risiken

Erhebliche Risiken fur die vorliegende Prognose gehen von
den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen aus. So zei-
gen die bisher ergebnislosen Haushaltsverhandlungen in
den USA, wie verhartet die Positionen der beiden politischen
Lager dort derzeit sind. Die vortbergehende SchlieBung von
Bundesbehorden durfte bereits splrbare gesamtwirtschaft-
liche Wirkungen haben. Weitaus groBere Folgen fUr die Kon-
junktur wéren zu erwarten, falls die Schuldenobergrenze des
Bundes bis Mitte Oktober nicht angehoben wirde. Da dann
die Ausgaben die Einnahmen nicht mehr Ubersteigen durf-
ten, mussten die Ausgaben in der GréBenordnung des ge-
genwartigen Staatsdefizits von 4% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt gekurzt werden. Dies wirde zu einer schwe-
ren Rezession in den USA fUhren (vgl. Kasten 1.1), mit gra-
vierenden Folgen fur die Weltwirtschaft.

Die prognostizierte allmahliche Uberwindung der Krise im
Euroraum basiert auf der Annahme, dass in den Krisenlan-
dern der eingeschlagene Kurs zur Konsolidierung der offent-
lichen Haushalte und zur Reform der Wirtschaftsstrukturen
im Grundsatz fortgesetzt wird. Nicht zuletzt aufgrund der
hohen Arbeitslosigkeit ist es aber nicht auszuschlieBen, dass
der politische Widerstand gegen eine Fortsetzung des Re-
formkurses erneut zunimmt. Wirde der Kurs der Konsoli-
dierung verlassen oder auch nur ein solcher Eindruck ent-
stehen —im Verlauf dieses Jahres wurden die Defizitziele fir
die Krisenlander bereits angepasst —, dann kdnnte es erneut
zu massiven Turbulenzen auf den Finanzmarkten kommen,
was den ohnehin fragilen Bankensektor erheblich belasten
wlrde.

Ein weiteres Risiko resultiert daraus, dass die sich abzeich-
nende Rucknahme der expansiven Geldpolitik in den USA
nicht so reibungslos gelingt wie hier unterstellt. SchlieB-
lich hat bereits die Erwartung einer Ruckfihrung der Wert-
papierkaufe durch die US-Notenbank zu einem Anstieg der
Kapitalmarktrenditen in den USA und einer deutlichen Auf-
wertung des US-Dollars gegenlber den Wahrungen meh-
rerer Schwellenlander geflhrt. Es ware daher moglich, dass
es zu deutlich kréaftigeren Kursbewegungen an den Kapi-
tal und Devisenmarkten kommt, wenn der Ausstieg aus
der expansiven Geldpolitik tatséchlich beginnt. Nach Ein-
schatzung der Institute dlrften flr die Schwellenlander
die Folgen einer Ruckflhrung der expansiven Ausrichtung
in den USA aber begrenzt sein. Entwicklungen wie in der
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Tab 1.1

|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise ) )
= = : : Arbeitslosenquote in %
(BIP) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
in % 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Europa 33,7 0,1 0,2 1,4 2,7 2,0 2,1 - - =
EU 28 28,9 -04 0,0 1,2 2,6 1,6 1,7 10,5 11,0 11,0
Schweiz 1,1 1,0 1,9 2,1 -0,7 -0,2 0,5 4.1 4,2 4.1
Norwegen 0,8 I3 1,3 25 0,4 1,9 1,8 3,2 385 3,4
Russland 3,0 315 1,7 3,2 5,1 6,7 6,8 — — =
Amerika 35,6 2,6 1,7 2.4 - - - - - -
USA 24,6 2,8 1,5 2,2 2,1 1,5 1,9 8,1 7,5 6,9
Kanada 2,8 1,7 1,6 2,3 1,5 1,0 1,6 7,3 Al 6,7
Lateinamerika® 8,1 2,1 25 3,2 = = _ = = _
Asien 30,7 4,7 4,5 4,8 - - — — = -
Japan 9,6 2,0 1,9 1,8 0,0 -0,0 2,0 4,4 4.1 3,9
China ohne Hong-
kong 1 119 7.8 o 75 = - - - - _
Korea 1,8 2,1 2,5 3,0 2,2 1,8 2,7 353 3,2 3,2
Indien 3,0 3,8 2,7 4,5 - - - - - —
criasten ohne 44 3,7 0 46 - - - - - ~
Insgesamt® 100,0 24 2,1 2,8 = = = = = =
davon:
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften® 70,7 1,3 1,0 1,8 1,9 1,3 0,9 8,2 8,3 8,1
Schwellenlander” 29,3 5.0 47 5.2 - - - - _ _
Nachrichtlich:
Exportgewichtet” 100,0 0,8 0,1 1,8 = = = = = =
e nese | 1000 | a1 | 28 | s
Welthandel - 2,4 2,1 4,2 - - - - - -
@ Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt von 2011 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Ma-
laysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2011
in US-Dollar. — © Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2011 in US-Dollar. —
9 EU 27, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Sudkorea, Taiwan, Hongkong, Singapur. — ® Russland, China ohne
Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. — " Summe der aufgefihrten Lander. Gewich-
tet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2011. — ¥ Gewichtet nach Kaufkraftparititen und hochgerechnet auf den Lan-
derkreis des IWF (World Economic Outlook, September 2012).

Quellen: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2013 und 2014: Prognose der Institute.

Asienkrise 1997 sind nicht zu erwarten, da sich viele
Schwellenlander in einer deutlich glinstigeren makrodko-
nomischen Verfassung befinden und die Devisenreserven
der Zentralbanken deutlich hdher sind. AuBerdem sind
heutzutage — anders als in den 1990er Jahren — die meis-
ten Wechselkurse nicht fixiert. Wahrend damals viele Un-
ternehmen von der Freigabe der Wechselkurse in der Kri-
se Uberrascht wurden, sind heutzutage Absicherungen ge-
gen Wechselkursschwankungen, etwa Uber Terminkon-
trakte, weit verbreitet.

Unsicherheit besteht zudem Uber den Zustand des chi-
nesischen Finanzsektors. Der staatlich dominierte Ban-
kensektor vergibt Kredite priméar an staatlich kontrollier-
te Betriebe, welche — gestutzt durch billiges Kapital und
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implizite Staatsgarantien — zu Uberinvestitionen neigen.
Private Haushalte haben kaum Zugang zu Anlagen im
Ausland, und die offiziellen Sparzinsen flr heimische An-
lagen werden kunstlich niedrig gehalten. Das private Ka-
pital flieBt daher in den Immobilienmarkt und in ein Schat-
tenbankensystem, welches durch Intransparenz und Feh-
len eines Regulierungsrahmens ein weiteres Stabilitats-
risiko darstellt. Die Institute gehen fur die vorliegende
Prognose davon aus, dass die angesprochenen Fehlal-
lokationen und die MaBnahmen der chinesischen Regie-
rung, diese abzubauen, im Prognosezeitraum nicht zu
konjunkturellen Verwerfungen fuhren. Allerdings kénn-
ten zum Beispiel Bankenschieflagen oder langfristig sinn-
volle ReformmaBnahmen — wie eine Erhéhung der Trans-
parenz im Schattenbankensystem und bei der Verschul-
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Kasten 1.1
Zum Erreichen der Schuldengrenze in den USA

Nach dem vorlaufigen Scheitern der Verabschiedung eines Haushaltsge-
setzes fUr das Fiskaljahr 2014 droht in den USA bereits Mitte Oktober die
nachste finanzpolitische Krise. Dann wirde namlich die Gesamtverschul-
dung des Bundes die derzeit gultige Schuldenobergrenze Ubersteigen.

Abb. 1.2

US-Bundesschulden und Schuldenobergrenze

Sollte der Kongress diese Grenze bis dahin nicht angehoben haben, wir- 18,000 Mrd. US-Dollar

den Folgen drohen, die deutlich gravierender wéren als jene, die aktuell

durch die voriibergehenden Ausgabenkiirzungen aufgrund des fehlen- 1600

den Budgets verursacht werden. 14 000 —Schuldenobergrenze

—Schulden

Das Konzept der Schuldenobergrenze fir den US-Bundeshaushalt stammt
aus dem frihen 20. Jahrhundert. Bis 1917 musste sich die US-Regie-
rung jede einzelne Ausgabe von Staatsanleihen vom Kongress genehmi-
gen lassen. Wahrend des 1. Weltkrieges wurde dieses Verfahren dahin-
gehend vereinfacht, dass eine Obergrenze fur die Gesamtverschuldung
des Bundes festgelegt wurde. Bis zu dieser Grenze kann das US-Schatz-
amt seitdem Schuldpapiere ausgeben, ohne den Kongress zu konsultie-
ren. Da die Verschuldung einen steigenden Trend aufweist, néherte sie sich
in der Vergangenheit immer wieder der Obergrenze, woraufhin diese je-
weils durch den Kongress erhdht wurde (vgl. Abb. 1.2).2
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Die bislang letzte Erhéhung erfolgte im Jahr 2011, als der Kongress als
Gegenleistung fir seine Zustimmung zur Anhebung der Schuldenober-
grenze automatische AusgabenkUrzungen in Héhe von 1,2 Billionen US-
Dollar Gber einen Zeitraum von zehn Jahren ab 2013 durchsetzte. Die da-
mals vereinbarte Schuldenobergrenze von 16,4 Billionen US-Dollar wur-
de am 31. Dezember 2012 erreicht. Der Kongress setzte sie daraufhin
bis zum 18. Mai 2013 auBer Kraft. Der zu diesem Datum erreichte Schul-
denstand von 16,7 Billionen US-Dollar stellt seither die glltige Schulde-
nobergrenze dar. Deswegen operiert das Schatzamt seit dem 19. Mai 2013
mit sogenannten »auBerordentlichen MaBnahmen«, um das laufende De-
fizit zu finanzieren. Diese bestehen hauptséchlich darin, solche Ausgaben
vorlUbergehend umzuwidmen, die fir Pensions- und andere Versorgungs-
fonds fur Bundesbedienstete bestimmt sind. Das Schatzamt schétzt, dass
die Uber die »auBerordentlichen MaBnahmen« mobilisierten Finanzressour-
cen am 17. Oktober ausgeschopft sein werden;3 das Congressional
Budget Office rechnet damit, dass die dann noch verfligbaren Barreser-
ven maximal bis zum Monatsende reichen, um das laufende Defizit zu
decken.*

Quelle: The White House.
Abb. 1.3
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Sollte der Kongress bis dahin die Schuldenobergrenze nicht angehoben
haben, durfen die Ausgaben des Bundesstaates seine Einnahmen nicht
mehr Ubersteigen. Féllig werdende Altschulden kénnten zwar durch die
Aufnahme neuer Kredite refinanziert werden; es durften dann aber keine
neuen Schulden zur Finanzierung des laufenden Defizits aufgenommen
werden. Da der US-Bundeshaushalt derzeit ein laufendes Defizit von ca. 4% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt aufweist (vgl. Abb. 1.3), missten die
Ausgaben in dieser GroBenordnung gekurzt werden.

a)

GD Herbst 2013

Quellen: US Treasury; BEA; Berechnungen der Institute.

Zwar ist unklar, welchen seiner Zahlungsverpflichtungen das Schatzamt noch nachkommen wirde und welchen nicht. Es ist jedoch wahrscheinlich, dass
Zinszahlungen prioritér behandelt wirden, um einen Zahlungsausfall zu vermeiden. Dennoch kénnte es aufgrund der Komplexitét des Zahlungsverkehrs-
managements im Schatzamt vereinzelt zu verspateten Couponzahlungen und damit zu Kreditereignissen kommen, die zu einer Herabstufung des Kre-
ditratings der betroffenen Anleihetranchen und maéglicherweise der USA insgesamt fihren kénnten. Auf jeden Fall ist anzunehmen, dass in einem solchen
Szenario die konsumtiven und investiven Ausgaben des Bundes stark gekurzt wirden. Ein solcher Nachfrageausfall in der GréBenordnung von 4% vom
Bruttoinlandsprodukt zége eine schwere Rezession nach sich.

Aufgrund der Schwere der Konsequenzen einer Nichtanhebung der Schuldenobergrenze rechnen die Institute nicht damit, dass dieses Szenario Realitat
wird. Vielmehr dirfte im Laufe des Oktobers im Kongress eine Einigung im Haushaltsstreit erreicht werden, die eine Anhebung der Schuldenobergrenze
einschlieBt.

1 Die der Schuldenobergrenze unterstellte Gesamtverschuldung (»federal debt subject to the statutory limit«) setzt sich zusammen aus den von der Offentlichkeit (inkl. Zentral-
bank) gehaltenen Schuldtiteln (»federal debt held by the public«) und Schuldtiteln, die von staatlichen Einrichtungen, wie z. B. der Pensionskasse der Post, gehalten und nicht
an Kapitalmarkten gehandelt werden (»debt held by government accounts«), vgl. Congressional Budget Office (2013), Federal Debt and the Statutory Limit, September 2013,
via Internet (2. Oktober 2013), http://www.cbo.gov/publication/44608.

2 Insgesamt wurde die Schuldenobergrenze nach 1945 86 Mal durch den Kongress erhéht, vgl. The White House (2013), Historical Tables, via Internet (2. Oktober 2013),
http://www.whitehouse.gov/omb/budget/historicals.

3 Vgl. dazu Lew, J. J. (2013), Letter to the Honorable John Boehner, Department of the Treasury, 25. September 2013, via Internet (2. Oktober 2013), http://go.usa.gov/DdG4.

4 Vgl. Congressional Budget Office (2013), a. a. O., S. 1.

dung lokaler Gebietskérperschaften, ein Verzicht auf Ali-
mentierung insolventer Staatsbetriebe und Gebietskdr-
perschaften oder erhdhter Druck auf Banken, faule Kre-
dite konsequent abzuschreiben — einen konjunkturellen
Einbruch auslésen. Angesichts des Gewichts Chinas in
der Welt hatte dies auch negative Auswirkungen auf die
globale Konjunktur.

if

US-Konjunktur zieht an - wenn die
Finanzpolitik es zulasst

Die Konjunktur in den USA hat sich im zweiten Quartal 2013
von einer vorUbergehenden Schwéche erholt. Das reale Brut-
toinlandsprodukt legte gegentiber dem Vorquartal um 0,6%
zu, nachdem es im Verlauf des Winterhalbjahres insgesamt
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nur um 0,3% expandiert hatte.® Ausschlaggebend flr die
Beschleunigung waren verschiedene Faktoren: So dampf-
te die Entwicklung der 6ffentlichen Ausgaben den Anstieg
der Produktion deutlich weniger als in den zwei Vorquarta-
len —was in erster Linie darauf zurlickzufUhren ist, dass die
Verteidigungsausgaben nicht mehr sanken. AuBerdem leg-
ten die privaten Anlageinvestitionen mit 1,6% wieder deut-
lich zu, vor allem weil die gewerblichen Bauinvestitionen nach
einem Ruckgang von 7,2% im Vorquartal um 4,1% ausge-
weitet wurden.4 Auch dampfte der AuBenbeitrag den Pro-
duktionszuwachs weniger stark als im Vorquartal.

Vor dem Hintergrund der zuletzt nur moderaten Konjunk-
tur bleibt der Aufschwung auf dem Arbeitsmarkt weiterhin
verhalten. Zwar sank die Arbeitslosenquote im Jahresver-
lauf deutlich auf 7,3% im September. Ein groBer Teil da-
von geht aber auf das Konto einer sinkenden Partizipati-
onsrate. Die Beschaftigung, inklusive der Stellen im 6f-
fentlichen Sektor, liegt immer noch um knapp 1,5% unter
dem vor der GroBen Rezession erreichten Niveau, und die
Lohndynamik ist weiterhin moderat. Die (nominalen) Stun-
denldhne im Privatsektor steigen seit dem Ende der Krise
lediglich um rund 2% pro Jahr.

Unsicherheit geht weiterhin von der Wirtschaftspolitik in den
USA aus. Das gréBte Konjunkturrisiko stellt dabei gegen-
wartig der Kurs der Finanzpolitik dar: Anfang Oktober konn-
te sich der Kongress nicht auf die Verabschiedung eines
Gesetzes fur den Bundeshaushalt flr das gerade begon-
nene Fiskaljahr 2014 einigen. Deswegen musste die Zent-
ralregierung alle nicht-sicherheitsrelevanten diskretionéren
Ausgaben stoppen. Infolgedessen wurden etwa
800 000 Bundesbeschéftigte vorlaufig in unbezahlten Ur-
laub geschickt. Von allen KirzungsmaBnahmen hat dies
kurzfristig den groBten direkten Effekt auf das Bruttoinlands-
produkt. Nach Berechnung der Institute wirde ein dreiw6-
chiges Anhalten dieses Zustandes — bei der letzten Haus-
haltssperre Mitte der 1990er Jahre einigte sich der Kon-
gress nach dieser Zeit auf ein Haushaltsgesetz — den Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal um et-
was weniger als 0,1 Prozentpunkte dampfen.5 Zusatzlich
muss im Kongress bis Mitte Oktober Uber eine Anhebung

3 Das aktuelle Konjunkturbild weicht aufgrund der umfassenden Revision
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen vom Juli zum Teil deutlich
von dem bis zum vergangenen Sommer beschriebenen ab. Insbeson-
dere der Produktionsanstieg zwischen dem ersten Quartal 2012 und dem
ersten Quartal 2013 war mit aktuell ausgewiesenen 1,3% deutlich schwach-
er als nach den vorherigen Berechnungen auf Basis der alten Methodik
(1,8%). Dies erklart fast die gesamte Anderung der Prognose des realen
Bruttoinlandsprodukts im laufenden Jahr gegentber der Gemeinschafts-
diagnose vom Fruhjahr.

Ein groBer Teil des Einbruchs beim Wirtschaftsbau im ersten Quartal ging
darauf zurlick, dass Steuerbeglnstigungen fir Windkraftanlagen, die Ende
2012 zu einem Bauboom solcher Anlagen geflihrt hatten, wedfielen.
Sollte die Haushaltssperre langer andauern, wurden neben die direkten
Effekte (Produktionsausfalle im 6ffentlichen Sektor) Multiplikatoreffekte und
erhdhte Unsicherheit zu einer zusatzlichen Dampfung der Bruttowertschop-
fung fuhren, weil dann auch Produktionsausfalle im Privatsektor drohten.

~

o

ifo Schnelldienst 20/2013 - 66. Jahrgang — 24. Oktober 2013

der Schuldenobergrenze entschieden werden (Kasten USA).
Bleibt eine rechtzeitige Erhdhung aus, musste die Bun-
desregierung alle Ausgaben aus den laufenden Einnah-
men decken, was heftige Ausgabenklrzungen nach sich
ziehen wurde. Ein Wirtschaftseinbruch im vierten Quartal
ware die Konsequenz. Kommt es zu einer Einigung Uber
Bundeshaushalt und Schuldenobergrenze, so durften die
restriktiven Impulse von der Finanzpolitik im Prognosezeit-
raum langsam abnehmen. Insbesondere aufgrund der ver-
besserten Finanzlage der Bundesstaaten und Kommunen
durfte die Nachfrage des 6ffentlichen Sektors ab Mitte 2014
sogar wieder leicht positiv zum Anstieg des Bruttoinlands-
produkts beitragen. Das Budgetdefizit auf Bundesebene
lag fir das am 30. September endende Fiskaljahr 2013 wohl
bei 4,1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt und diirfte
im laufenden Fiskaljahr auf 2,8% zurlickgehen.

Auch Uber den zukUnftigen geldpolitischen Kurs besteht
Unsicherheit. Zwar wird die geldpolitische Ausrichtung der
US-Notenbank im gesamten Prognosezeitraum expansiv
bleiben. Der Prozess der langsamen Straffung durfte al-
lerdings demnéchst beginnen. Die US-Notenbank hat im
September nochmals betont, die Aufkéaufe festverzinsli-
cher Wertpapiere vorerst in unverandertem Umfang fort-
setzen zu wollen. Falls sich der Rickgang der Arbeitslo-
sigkeit, wie hier prognostiziert, fortsetzt, ist aber damit zu
rechnen, dass die Aufkdufe zum Jahreswechsel reduziert
werden. Die Antizipation der geldpolitischen Kurswende
hat in den vergangenen Monaten bereits zu einem deut-
lichen Anstieg der langfristigen Zinsen gefihrt. So sind
die Zinsen fur Hypothekenkredite mit einer Laufzeit von
30 Jahren von 3,4% im Januar dieses Jahres auf zuletzt
4,5% gestiegen.

Die US-Wirtschaft durfte im dritten Quartal in etwa gleichem
Tempo expandieren wie im Durchschnitt der ersten zwei
Quartale. Monatliche Daten zu den privaten Konsumaus-
gaben und Unternehmensumfragen deuten darauf hin, dass
die private Nachfrage in der zweiten Jahreshélfte moderat
zulegen durfte. Vonseiten des 6ffentlichen Sektors sind wei-
ter leicht dampfende Effekte zu erwarten, da mit Beginn
des Fiskaljahres 2014 einige bei den Verhandlungen Uber
das fiscal cliff im Frihjahr verschobene restriktive MaB3-
nahmen greifen. Insgesamt rechnen die Institute damit,
dass das reale Bruttoinlandsprodukt bis zum Ende des Win-
terhalbjahres mit vierteljahrlichen Raten von knapp 0,5%
zulegen wird (vgl. Abb. 1.4). Gestutzt von der weiterhin
hohen Investitionsnachfrage im Wohnungsbau und dann
nachlassenden negativen Impulsen der Finanzpolitik wird
sich der Aufschwung im Verlauf des kommenden Jahres
beschleunigen. Dazu beitragen wird dann wohl auch der
private Konsum, der gestutzt auf eine positivere Entwick-
lung am Arbeitsmarkt wieder mit laufenden Jahresraten von
2,5% zunehmen durfte.
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Abb 1.4
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.

Insgesamt rechnen die Institute mit einem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts von 1,5% im laufenden Jahr, der
sich im Jahr 2014 auf 2,2% beschleunigen wird (vgl.
Tab. 1.2). Aufgrund der anziehenden Konjunktur dUrfte
die Arbeitslosenquote bei leicht steigender Partizipations-
quote weiter zurlickgehen; im Jahresdurchschnitt prog-
nostizieren die Institute eine Arbeitslosenquote von 7,5%
im laufenden und von 6,9% im kommenden Jahr. Auf-
grund der im gesamten Prognosezeitraum immer noch
vorherrschenden konjunkturellen Arbeitslosigkeit und der
enorm angewachsenen Stillen Reserve an Arbeitskraften
wird der Lohnauftrieb bis Ende 2014 moderat bleiben,
so dass sich die Inflation nicht nennenswert beschleunigt.
In diesem Jahr wird die Inflationsrate voraussichtlich 1,5%
betragen; sie wird sich im Jahr 2014 leicht auf 1,9% er-
héhen.

Stimmungsaufhellung in China

Nachdem die chinesische Konjunktur bis zum Frihjahr sptr-
bar an Fahrt verloren hatte, mehren sich seit dem zweiten
Quartal 2013 die Anzeichen fur eine starkere Dynamik. So
nahm zuletzt die Exportaktivitat zu, und auch die Indus-
trieproduktion stieg spurbar. Dartber hinaus haben sich die
Einkaufsmanagerindizes im September abermals leicht ver-
bessert.

Die Inflation bewegt sich weiterhin auf einem flir ein Schwel-
lenland bemerkenswert niedrigen Niveau. Im zweiten Quar-
tal lag der durchschnittliche Anstieg des Konsumentenpreis-
indexes bei 2,4% im Vergleich zum Vorjahr; fur Juli wurden
2,7% veroffentlicht, hauptséchlich getrieben durch einen An-
stieg der Preise fUr Nahrungsmittel. Auch im Immobiliensek-
tor hat der Preisauftrieb seit Beginn dieses Jahres wieder
deutlich zugenommen. Die jungsten Eingriffe der chinesi-
schen Regierung am Immobilienmarkt (zum Beispiel: Zweit-
wohnungsbesitzverbot in bestimmten Stadten) scheinen
kaum Wirkung gezeigt zu haben. Das Wiederanziehender
Hauspreise geht mit einer massiven Kreditausweitung in den
vergangenen Quartalen einher.®

In den kommenden Jahren diirfte sich das trendmaBige
Wachstum auf weniger als 8% verlangsamen. Vor 2012 hat-
ten die Wachstumsraten im Durchschnitt noch Uber 9%
betragen. Mittlerweile dampft aber die begonnene struktu-
relle Transformation der Produktion von der Schwerindus-
trie zum Dienstleistungs- und Konsumgutersektor die Pro-
duktion. Auch Friktionen und Ungleichgewichte im chinesi-
schen Finanzsektor, wie zum Beispiel Fehlallokation von Ka-

pital durch staatliche Banken, Uberschulde-

te Regionalregierungen und ein intranspa-

Tab. 1.2 .. . )
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA rentes Schattenbanksystem diirften die Wirt
schaft zunehmend belasten.
2012 2013 2014
e IVe;énde(rjurllg gegenuiber d;'g Vorjahr |r;°/50 » Vor diesem Hintergrund diirfte der Anstieg
22l IRl Nl eke 1 ’ ’ ’ der gesamtwirtschaftiichen Aktivitat nicht die
Privater Konsum 2,2 1,9 2,0 . . .. .
) " Dynamik friherer Aufschwinge erreichen.
Staatskonsum und -investitionen -1,0 -21 -0,2 : : ) N
. ) " Nachdem China die konjunkturelle Schwa-
Private Anlageinvestitionen 8,3 4,5 59 ) ) ) .

i a) che vom Vorjahr inzwischen wohl Uberwun-
Vorratsénderungen 0,2 0,0 0,0 . | : ) A
Inléndische Verwendung 26 1.4 2.1 den hat, s!r?d zuné&chst keine Weltere.@ wirt-
Exporte 35 23 5,2 schaftspolitischen MaBnahmen zur Stitzung
Importe 2.2 16 4.4 der Konjunktur zu erwarten, zumal die Zent-
AuRenbeitrag® 0,1 0,0 0,0 ralregierung Zuwachsraten von 7,5% fur die

Verbraucherpreise 2.1 1,5 1,9 kommenden Jahre flr angemessen halt.
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts Stattdessen berét die Fiihrung im November
Budgetsaldo” -6,8 -4 -28 Uber weitere strukturelle Reformen, von de-
Leistungsbilanzsaldo -3,0 -3,0 -3,0 nen im kommenden Jahr dampfende Effek-
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 8,1 7,5 6,9
& Wachstumsbeitrag. — 9 Budget des Bundes, Fiskaljahr. 6 Das Volumen an total social financing, einem flr China

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics;

2013 und 2014: Prognose der Institute.

GD Herbst 2013

gebréauchlichem Globalmas fiir die Kreditvergabe, stieg
im Durchschnitt der vergangen vier Quartale relativ zum
Durchschnitt der vorhergehenden vier Quartale um
40%.
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te auf die Konjunktur ausgehen durften. Insgesamt ist mit
einer Ausweitung der Produktion um 7,5% in diesem und
im nachsten Jahr zu rechnen. Im Prognosezeitraum durfte
sich gerade vor dem Hintergrund weiterer staatlicher Inter-
ventionen zur Stabilisierung des Finanzsystems die Kredit-
dynamik und somit auch die Immobilienpreisinflation wieder
etwas abschwachen. Die Verbraucherpreisinflation wird vo-
raussichtlich auf niedrigem Niveau bleiben.

Wirtschaftspolitische Impulse treiben
die Konjunktur in Japan

Die Konjunktur in Japan hat zu Jahresbeginn einen deutli-
chen Schub seitens der Wirtschaftspolitik erhalten. Die No-
tenbank setzte sich im Fruhjahr das Ziel, die Inflation bin-
nen zwei Jahren auf 2% zu heben. Um dieses Ziel zu errei-
chen, soll die Geldmenge Uber eine massive Ausweitung
des Ankaufs von Staatsanleihen bis Ende 2014 schrittwei-
se verdoppelt werden. Die ersten Schritte dieser quantita-
tiven Lockerung wurden bereits vollzogen. Die neue Regie-
rung unter Premierminister Abe flankierte die geldpolitische
Expansion mit neuerlichen fiskalischen Stimuli. Die mit dem
Begriff Abenomics titulierten geld- und fiskalpolitischen Maf3-
nahmen zeigten insofern Wirkung, als sich die Stimmung
der privaten Haushalte und Unternehmen deutlich aufgehellt
hat. Auch sind die Vermdgenspreise kraftig gestiegen. Da-
mit im Einklang nahm der private Konsum spurbar zu, und
die privaten Anlageinvestitionen haben erstmals nach flnf
negativen Quartalen zugelegt. Gleichzeitig haben die krafti-
gen geldpolitischen Impulse zu einer deutlichen Abwertung
des Yen gefuhrt. Nicht zuletzt deshalb haben sich die Ex-
porte deutlich belebt.

Die Notenbank zeigt sich bei der Bekdmpfung der hartna-
ckigen Deflation sehr entschieden; dies soll einen Anstieg
der Inflationserwartungen begunstigen. Nach zwolf im
August negativen Monaten stieg der Konsumentenpreisin-
dex nun schon zum dritten Mal in Folge, allerdings geht
diese Entwicklung auf einen massiven Anstieg der Energie-
preise primér infolge der Abwertung zurtck. Die Kernrate
ist dagegen weiterhin negativ. Immerhin hat sich der Ruck-
gang in den letzten Monaten leicht abgeschwécht. Da sich
die Zielmarke der japanischen Notenbank auf einen lange-
ren Zeitraum bezieht, durfte der gegenwartige Kurs also lan-
gere Zeit fortgesetzt werden.

Auf Seiten der Finanzpolitik wurden zwei MaBnahmenbin-
del beschlossen: Im Rahmen der sogenannten »flexiblen
Fiskalpolitik« wurde der Wiederaufbau der Infrastruktur und
die Unterstutzung der Wirtschaft nach der Tsunami-Kata-
strophe durch einen Nachtragshaushalt zunachst ausge-
weitet. Hinzu kommen Hilfen bei der Akquisition auslandi-
scher Unternehmen und fur die Entwicklung neuer Tech-
nologien. Das zweite MaBnahmenbundel beinhaltet eine mit-
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telfristige Konsolidierungsstrategie, um die Tragfahigkeit der
offentlichen Haushalte zu verbessern. Hierzu wird — beglei-
tet von einem weiteren Konjunkturpaket —im April kommmen-
den Jahres die Mehrwertsteuer von 5% auf 8% angehoben.
FUr Oktober 2015 ist noch einmal eine Erhdhung auf 10%
geplant.

Es ist zu erwarten, dass sich die kréaftige Expansion der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage auch im zweiten Halbjahr
fortsetzt, schon weil die angekindigte Mehrwertsteuererh6-
hung Vorzieheffekte beim privaten Konsum auslésen durf-
te. Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik restriktiv wir-
ken, und der private Konsum wird sich deutlich abschwa-
chen. Daraus resultieren erhebliche Risiken fur die Kon-
junktur. Die Institute unterstellen, dass sich die Abwertung
des Yen nicht fortsetzen wird und erwarten von dieser Sei-
te keine weiteren Impulse fur die Exporte. Leicht positive Im-
pulse ergeben sich wohl aus der Belebung der internatio-
nalen Konjunktur. Unter diesen Voraussetzungen ist zu er-
warten, dass sich das Expansionstempo des Bruttoinlands-
produkts von 1,9% in diesem auf 1,8% im nachsten Jahr
im Durchschnitt abschwachen wird. Dabei durfte der RUck-
gang der Preise in diesem Jahr auslaufen. Im kommenden
Jahr wird eine Inflationsrate von 2,0% erwartet, die aber we-
sentlich auf die Erhdhung der Mehrwertsteuer zurtickgeht.
Der darunterliegende Preisauftrieb durfte deutlich geringer
sein.
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2. Die Lage in der Europaischen Union

Ende der Rezession im Euroraum

Im zweiten Quartal 2013 nahm die reale Wirtschaftsleis-
tung im Euroraum erstmals seit anderthalb Jahren wieder
zu. Sie stieg um 0,3% gegenuber der Vorperiode, nach-
dem sie in den sechs vorangegangenen Quartalen um ins-
gesamt 1,3% zurlickgegangen war (vgl. Abb. 2.1). MaBgeb-
lich fir den Anstieg war die deutliche Expansion in Deutsch-
land und Frankreich. In Italien, Spanien und den Niederlan-
den verlangsamte sich der Produktionsriickgang.

Die Verbesserung der Konjunktur ist zu einem guten Teil
auf die AuBenwirtschaft zurlickzuflhren. Die Ausfuhren nah-
men im zweiten Quartal deutlich zu, und trotz anziehender
Importnachfrage stiegen auch die Nettoexporte des Euro-
raums. Allerdings legte auch die Binnennachfrage leicht zu,
und zwar zum ersten Mal seit zwei Jahren. Der private Kon-
sum und die Bruttoanlageinvestitionen wurden geringfligig
ausgeweitet. Bei letzteren beschrankte sich der Zuwachs
allerdings fast ausschlieBlich auf Deutschland und die Nie-
derlande. Hier spielte auch der Sondereffekt des kalten Win-
ters eine Rolle: Zu Jahresbeginn aufgeschobene Bauvor-
haben wurden im FrUhjahr nachgeholt. Der Verbrauch der
privaten Haushalte stieg in Deutschland und Frankreich, wéah-
rend er in den drei nachstgréBeren Volkswirtschaften Ita-
lien, Spanien und den Niederlanden, weiterhin rlicklaufig war.
Die Kombination aus einer hohen oder (im Fall der Nieder-
lande) steigenden Arbeitslosigkeit und einem weiteren Ver-
fall der Immobilienpreise sorgt in diesen Landern fUr eine an-
haltende Schwachung des Konsums. Zudem sind die pri-
vaten Haushalte in Spanien, Irland, Portugal und den Nie-
derlanden bemuht, ihre Verschuldung abzubauen.

Die Arbeitslosenquote stagniert seit Marz dieses Jahres im
Euroraum bei rund 12%, nachdem sie etwa zwei Jahre lang
zugenommen hatte. In Landern wie Italien und Frankreich
hat sich der Anstieg zumindest abgeflacht. Die Verbraucher-

Abb. 2.1
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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preisinflation ging von 2,5% im Herbst des Vorjahres auf
zuletzt 1,1% zurlick, auch wegen einer zeitweisen Verbilli-
gung der Rohstoffpreise. Zudem steigen die indirekten Steu-
ern und administrierten Preise nicht mehr so stark wie in den
Jahren zuvor, als sie gerade in den Krisenlandern wichtige
Instrumente zur Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte
waren. Aus diesen Grinden macht sich die Konjunktur-
schwéche im Euroraum zunehmend in der Preisentwicklung
bemerkbar. Die Kerninflationsrate (Preissteigerungen ohne
Energie und unverarbeitete Lebensmittel) ist mittlerweile
auf 1,3% gesunken. In Griechenland nahm das Preisniveau
zuletzt sogar deutlich ab.

Haushaltskonsolidierung schreitet fort, aber in
langsamem Tempo

Die Finanzpolitik im Euroraum befindet sich seit mehr als drei
Jahren auf Konsolidierungskurs, nachdem die tiefen Produk-
tionseinbrtiche im Gefolge der Finanzkrise sowie die Ban-
kenrettungs- und Konjunkturpakete die 6ffentlichen Haushal-
te massiv belastet hatten. Die Summe der 6ffentlichen Defi-
zite im Euroraum belief sich im Jahr 2009 auf 6,4% in Relati-
on zum Bruttoinlandsprodukt und ging auf 3,7% im vergan-
genen Jahr zurtick. Der strukturelle Finanzierungssaldo ver-
besserte sich gemal dem Ansatz der Europaischen Kommis-
sion zwischen 2010 und 2012 um 2,4 Prozentpunkte.” Be-
sonders ausgepragt war der finanzpolitische Restriktionsgrad
in den »Programmlandern«, die sich nicht mehr an den An-
leiheméarkten finanzieren konnten und internationale Hilfen in
Anspruch nehmen mussten, sowie in den Landern, die zeit-
weise um ihren Zugang zu den Kapitalméarkten bangen muss-
ten. Diesen Mitgliedstaaten ist seit Ausbruch der Schulden-
krise und trotz des Ruckgangs ihrer Wirtschaftsleistung ein
fUr die européische Nachkriegsgeschichte prézedenzloser Ab-
bau der 6ffentlichen Neuverschuldung gelungen. So sank,
folgt man Schéatzungen der Européischen Kommission, im
Zeitraum zwischen 2010 und 2012 das strukturelle Defizit in
Griechenland um 7,8 Prozentpunkte und in Portugal um
4,6 Prozentpunkte. Auch lItalien (- 2,3), Spanien (- 1,9) und
Irland (- 1,7) verzeichneten diesen Schatzungen zu Folge er-
hebliche strukturelle Konsolidierungsfortschritte. Allerdings
besteht weiter Konsolidierungsbedarf; in vielen Krisenlandern
liegt die Defizitquote noch immer Uber der 3%-Marke und in
einigen Fallen (Spanien, Griechenland, Portugal) wurden die
mit der Européischen Union vereinbarten Ziele verfehlt. Die 6f-
fentlichen Schuldenquoten sind bis zuletzt gestiegen, auch
weil die Wirtschaftsleistung zurtickgegangen ist. Obwohl auch
einige Kernlander erhebliche Konsolidierungserfolge erzielten,
lag die konjunkturell nicht bereinigte Defizitquote im Euroraum-
aggregat (vgl. Tab. 2.1) im Jahr 2012 aufgrund der schwa-
chen Konjunkturentwicklung nach wie vor deutlich Uber der
Quote vor Ausbruch der Krise.

7 Europaische Kommission (2013), Report on Public Finances in EMU, Eu-
ropean Economy 2013(4), 13-15.
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Tab. 2.1

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den Landern des

Euroraums
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsproduktsa>

wurde im September mit der erneuten
Mehrwertsteuererhbhung um 2 Prozent-
punkte eine weitere Konsolidierungsmal-

nahme durchgeflihrt, die insbesondere im

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 kommenden Jahr das Defizit reduzieren
Deutschland | -01 | -3,1 | -41 | -08 | 02| -02 | -04 diirfte. Dennoch diirfte das Defizitziel fiir
Frankreich =338 | =75 -71(-53| -48 | -41 | -43 das laufende und das kommende Jahr, das
IEllEm =& | =88 | =4l | =R =8| =8| =8 im Juni 2013 auf 6,5% bzw. 5,8% ange-
SPa”'e” =29 =1z | =y | =80 |=UBE | =69 | =8 hoben worden war, verfehlt werden, da sich
Niederlande 051 =561 =51 | -45| 411 -38 -35 die spanische Wirtschaft wohl langsamer
Belgien —1.01 ~867] =88 =37 ~39] ~29 f =31 erholen wird als von der EU-Kommission
Osterreich -09 | —41 -45 | -25 | -25| -23 | -1,9 o
Griechenland | —9,8 |-15,6 [-10,7 | —9,5 |-10,0 | —3,8 | -3, prognostiziert.
Irland -74 |-189 (-308 |-134 | -76 | —83 | —4,5
Finnland 44| 25| 25| -08|-19] -21| -13 Auch Irland setzt im laufenden Jahr weitere
Portugal _36|-102 | —98 | -44 | -64 | =51 | —40 Sparanstrengungen im Umfang von 2,5% im
Slowakei -21| -80| -77| -51| -43| -30| —3,3 Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt um.
Luxemburg 32| -08| -09| -02| -08| -0,3| —0,4 Aufgrund von Einmaleffekten, u.a. den Kos-
Slowenien -19 | -62 | -59 | -6,4 | —-40 | -55 | —-49 ten der Abwicklung der Irish Bank Reso-
Zypern 09| -61| -53| -63| -63| -85 | —84 lution Association, wird das Budget 2013
Estland -29 | -20 0,2 12| -03 | -1,1 | -0,3 aber deutlich belastet. Erst ab 2014 ist mit
Malta -46 | -87 | -86 | -28 | =83 | -89 | =87 deutlich sinken- den Defiziten zu rechnen.
Euroraum” -21 ] -64| -62| -42 | -37 | -31 | -28 Einerseits diirfte die Konjunktur wieder an-
¥ GemaB der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. —° Summe ziehen. Andererseits wird der offentliche
der Lander; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2012 in Euro.

Quellen: Eurostat (Stand: April 2013); 2013 und 2014: Prognose der

Institute.

GD Herbst 2013

Im Prognosezeitraum wird die Finanzpolitik nahezu Uberall
den Sparkurs beibehalten. Allerdings durften sich die Haus-
haltssalden in deutlich geringerem Maf3e als in den vergan-
genen zwei Jahren verbessern. Denn der erwarteten kon-
junkturellen Aufhellung steht eine Abnahme des fiskalpoliti-
schen Restriktionsgrades in der Mehrzahl der Mitgliedslan-
der gegenUber. FUr moderatere Sparanstrengungen spricht
auch die von der Européischen Kommission signalisierte Be-
reitschaft, konjunkturell bedingte Abweichungen von den
Defizitvereinbarungen zu tolerieren, solange die Durchfiih-
rung struktureller Reformen fortgesetzt wird. Dartber hinaus
hat die Eurogruppe im Herbst 2012 und im Frihjahr 2013
beschlossen, die Konsolidierungsplane mehrerer Lander
(Portugal, Griechenland, Irland, Spanien, Frankreich) zeitlich
zu strecken und Griechenland und Irland Entlastungen beim
Schuldendienst zu gewéhren. Lediglich in Zypern wird sich
der negative Fiskalimpuls im Zusammenhang mit dem im
Frahjahr aufgelegten Rettungsprogramm im Prognosezeit-
raum spurbar verstérken.

In den einzelnen Mitgliedstaaten ist die Situation nach wie
vor sehr heterogen. In Spanien wuchs die staatliche De-
fizitquote trotz des scharfen Sparkurses im vergangenen
Jahrauf 10,6%. Im vergangenen Jahr hatte sie noch 9,4%
betragen. MaBgeblich fir den Anstieg waren die Finanz-
hilfen im Volumen von etwa 40 Milliarden Euro, die die spa-
nische Regierung zur Rekapitalisierung des angeschla-
genen Bankensektors des Landes vom ESM erhielt. Zwar
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Schuldendienst dadurch entlastet, dass kurz
laufende Anleihen (Promissory Notes) gegen
lang laufende getauscht werden und die
Laufzeit der Kredite aus dem Hilfsprogramm
der Troika verlangert wurde.

In Griechenland durfte das 6ffentliche Haushaltsdefizit im
Prognosezeitraum erheblich reduziert werden, da einmali-
ge Effekte durch die Abwicklung von Banken wegfallen und
die konjunkturelle Belastung des Haushaltes nachlasst. Fer-
ner wurde im November 2012 mit der EU und dem IWF ei-
ne Reihe von MaBnahmen zur Entlastung des griechischen
Staatshaushalts vereinbart. So wurden die Zinsen auf die
Rettungskredite reduziert und ihre Laufzeit verlangert. Da-
riber hinaus sollin Zukunft der griechische Staat die Gewin-
ne erhalten, die bei der EZB aus der Haltung seiner Anlei-
hen anfallen.

Die Defizitquote in Frankreich bleibt hingegen im kommen-
den Jahr voraussichtlich in etwa unverandert. Zwar kénn-
ten die Konjunkturerholung und die angekindigte Renten-
reform die Haushaltslage verbessern. Allerdings werden Son-
dereinnahmen unter anderem aus der Versteigerung von
Mobilfunklizenzen wegfallen, die 2012 entlastend wirkten.

Auch flr Italien ist nicht mit einem deutlichen Abbau des
Defizits zu rechnen. Grund ist die fragile politische Situati-
onim Land, die eine substanzielle Haushaltssanierung ver-
hindert. Die Umsatzsteuer wurde zwar von 21% auf 22%
erhoht, gleichzeitig wurde jedoch die von der Regierung
Monti beschlossene Grundsteuer flir das laufende Jahr aus-
gesetzt.
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Das fiir Portugal prognostizierte Defizit fir 2014 ist mit er-
heblicher Unsicherheit behaftet. Dort wurden verschiedene
AusteritdtsmaBnahmen vom Verfassungsgericht flr ungtil-
tig erklart. Die dadurch entstandenen Finanzierungslicken
mUssen erst durch Einsparungen an anderer Stelle geschlos-
sen werden. Alles in allem ist im Euroraum mit einer Reduk-
tion des Defizits von 3,7 % des Bruttoinlandsprodukts im ver-
gangenen Jahr auf voraussichtlich 3,2% im laufenden und
2,9% im kommenden Jahr zu rechnen.

Insgesamt durfte von der Finanzpolitik im Euroraum im lau-
fenden Jahr ein restriktiver Impuls von etwa 0,8% in Relati-
on zum Bruttoinlandsprodukt ausgehen. Im kommenden
Jahr wird die Finanzpolitik, auf Basis der gegenwartigen
Rechtslage, die Konjunktur wohl nicht mehr stark belasten.

Bei ihrer Prognose gehen die Institute davon aus, dass die
Finanzierung der &ffentlichen Haushalte, insbesondere Grie-
chenlands, Portugals und Irlands, Uber den Prognosezeit-
raum hinaus gewéhrleistet ist. Die Hilfsprogramme von Por-
tugal und Griechenland laufen im kommenden Jahr aus, was
eine Ruckkehr der beiden Lander zu einer Refinanzierung
an den Kapitalmarkten erforderlich machen wirde. 2015
stehen den Landern Tilgungen auslaufender Anleihen und
Kredite in Hohe von jeweils rund 9% des Bruttoinlandspro-
dukts bevor, 2016 knapp 10% (Portugal) bzw. rund 4% (Grie-
chenland). Angesichts der betrachtlichen Refinanzierungs-
erfordernisse und der wirtschaftlichen Schwéche der Lan-
der ist aus Sicht der Institute eine vollstdndige Refinanzie-
rung durch die Kapitalmarkte unwahrscheinlich. Der Prog-
nose liegt daher die Annahme zugrunde, dass beide Lan-
der bereits im Prognosezeitraum zusétzliche Finanzhilfen von
internationalen Institutionen erhalten werden.

Leitzinssenkung wirkt sich kaum auf
Finanzierungsbedingungen aus

Die EZB hat den Zinssatz fUr Hauptrefinanzierungsgeschéaf-
te im Mai um 25 Basispunkte auf 0,5% gesenkt. Die Ver-
zinsung der Spitzenrefinanzierungsfazilitat wurde um 50 Ba-
sispunkte auf 1% gesenkt, die der Einlagefazilitat liegt un-
verdndert bei 0%. Die unkonventionellen geldpolitischen
MaBnahmen blieben weitgehend unverandert in Kraft. Ins-
besondere die Vollzuteilung bei Refinanzierungsoperatio-
nen, die sicherstellt, dass Geschaftsbanken mit ausreichend
notenbankfahigen Sicherheiten die gewlinschte Menge
an Liquiditat erhalten, wird bis mindestens Juli 2014 fort-
gefuhrt.

Der Interbankenmarkt ist nach wie vor segmentiert. Insbe-
sondere Banken aus den Krisenlandern haben erschwer-
ten Zugang zu Interbankenkrediten und sind auf die Refi-
nanzierungsgeschafte des Eurosystems angewiesen. Die
Banken in den Nicht-Krisenlandern fGhren hingegen ihre

Uberschussliquiditat per saldo zurlick.8 Die langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte gingen um 108 Milliarden Euro
auf rund 679 Milliarden Euro zurtick, wéhrend das Volumen
der Hauptrefinanzierungsgeschéfte um knapp 23 Milliar-
den Euro auf 96 Milliarden Euro sank. Aufgrund fallig wer-
dender Anleihen sank darliber hinaus auch der Liquiditats-
effekt aus endguiltigen Anleihekéufen um gute 20 Milliarden
auf 149 Milliarden Euro.

Trotzdem bleibt die Uberschussliquiditat im Euroraum hoch.
Dies bedingt maBgeblich das nach wie vor niedrige Zins-
niveau auf den Geldmarkten, so dass die Zinssenkung im
Mai keine nennenswerten Auswirkungen auf die Geldmarkt-
satze hatte. In den Risikopramien, die sich aus den Diffe-
renzen zwischen Euribor (unbesicherte Kredite) und Eure-
po (besicherte Kredite) ablesen lassen, kommt die nach
wie vor hohe Unsicherheit zum Ausdruck. Die Préamien sind
zwar seit Anfang des Jahres stabil, befinden sich jedoch
nach wie vor deutlich oberhalb des Vorkrisenniveaus. Der
Abstand zwischen Euribor- und Eurepo-Zinsen verschie-
dener Fristigkeiten weist darauf hin, dass die Unsicherheit
am Interbankenmarkt auch mittelfristig besteht.

Trotz der Leitzinssenkung sind die Zinsen an den Kapital-
maéarkten in den vergangenen sechs Monaten gestiegen. So
zogen die Umlaufsrenditen von Staatsanleihen der Euro-
raumlander bester Bonitat (AAA) mit einer Restlaufzeit von
zehn Jahren deutlich an, von 1,6% im April auf 2,1% im
August. Die Umlaufsrenditen von Papieren gleicher Lauf-
zeit der Krisenlander lagen zuletzt, wie schon im April, bei
4,9%. Damit verringerte sich der Risikoaufschlag um 0,5 auf
2,8 Prozentpunkte. Auch die Umlaufsrenditen von Unter-
nehmensanleihen stiegen seit April um 0,5 Prozentpunkte.
Papiere bester Bonitat (AAA) mit einer Restlaufzeit von zehn
Jahren rentierten zuletzt bei 2,3%, flr Papiere mittlerer GU-
te (BBB) lagen die Zinsen bei 3,6%. Trotz der jingsten An-
stiege liegen die Renditen am Kapitalmarkt jedoch auf ei-
nem weiterhin niedrigen Niveau (vgl. Abb. 2.2).

An den Kreditmarkten sind die Zinsen fUr den privaten Sek-
tor in den vergangenen Monaten nahezu unverandert ge-
blieben. Aufgrund der Segmentierung am Interbankenmarkt
kommt das niedrige Leitzinsniveau jedoch nur sehr unter-
schiedlich bei den Unternehmen und privaten Haushalten
der Euroraumlander an. In den Krisenlandern sind die Fi-
nanzierungsbedingungen weiterhin deutlich schlechter als
im Ubrigen Euroraum. Wéahrend sich die Zinsen flr Neu-
kredite in den Krisenlandern seit Marz nicht verandert ha-
ben, sanken sie im Ubrigen Euroraum leicht. Auch die Zin-
sen fur neue Wohnungsbaukredite haben sich in den Kri-
senlandern nicht verandert, im August lagen die Zinsen bei

8 Vor der Krise bzw. vor der EinfUhrung der Vollzuteilung bei den Refi-
nanzierungsgeschaften, hielten die Banken im Durchschnitt einer Reserveer-
fUllungsperiode Ublicherweise keine Uberschussliquiditat.
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Abb. 2.2
’ Zur monetiren Lage im Euroraum
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des Euroraums mit hochster Bonitat (AAA) bzw. Krisenlandern (Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien) und
einer Restlaufzeit von 10 Jahren; BIP-gewichtete Durchschnitte. - ©) Zinsen fir Kredite an nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften im Neugeschéft. (Krisenlander ausschlieRlich Griechenland) -

9 Kreditbesténde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (Sechsmonatsrate in Prozent, saisonbereinigt).

Quellen: Européische Zentralbank; Reuters; Berechnungen der Institute.

3,3%. Im Ubrigen Euroraum hingegen reduzierte sich der
Zins seit Marz um 0,2 Prozentpunkte auf 2,9% im August.
Abgesehen von Buchkrediten an private Haushalte in den
stabileren Landern war die Kreditvergabe im Euroraum bis
zuletzt weiter ricklaufig. So sank das Volumen der Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen in den Krisenldndern von
April bis August um 4,2%. Im Ubrigen Euroraum nahm das
Kreditvolumen im gleichen Zeitraum um 0,3% ab; Die Woh-
nungsbaukredite gingen in den Krisenlandern um 1,4% zu-
rlck, im Gbrigen Euroraum wurden sie hingegen um 0,6%
ausgeweitet. Im Vorjahresvergleich sank das Volumen der
Kredite an den privaten Sektor im Euroraum um 2,0%.

Unternehmen in den Krisenl&ndern sehen sich bei der Kre-
ditbeschaffung weiterhin angebotsseitigen Beschrankungen
ausgesetzt. Bei der halbjahrlichen Umfrage der EU-Kom-
mission (SAFE) gaben im Mérz etwa 24% der befragten klei-
nen und mittleren Unternehmen in den Krisenlandern an,
dass der Zugang zu Finanzierung ihr vordringlichstes Pro-
blem darstellt. Im Ubrigen Euroraum gaben dies nur 11%
der Unternehmen an. Auch die Ablehnungsrate fUr Kredit-
antrége unterscheidet sich erheblich zwischen den Landern.
So berichteten in den Krisenlandern etwa 16% der kleinen
und mittleren Unternehmen, dass ihr Kreditantrag abgelehnt
wurde, im Ubrigen Euroraum liegt der Anteil der Unterneh-
men bei 7%. Befragungen der EZB unter Banken (Bank Len-
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wirtschaftliche Aktivitat in diesen Landern.

AuBerdem berichten die Banken im Rah-

men des Bank Lending Survey von einem

10 Rickgang der Kreditnachfrage, welche in
den Krisenlandern deutlicher ausfiel als im
Ubrigen Euroraum.

%

FUr den Prognosezeitraum erwarten die Ins-
5 titute, dass die EZB den Leitzins unverandert
bei 0,5% belassen wird und die monetéren
Rahmenbedingungen insgesamt gunstig
bleiben. Die Erholung an den Geldmarkten
durfte sich weiter fortsetzen und die Geld-
marktzinsen durften sich dem maBgeblichen
Leitzins ann&hern. Auch die Heterogenitat
der Finanzierungsbedingungen wird sich im
Prognosezeitraum wohl etwas zurickbilden.
In den Nicht-Krisenldndern durften dabei die Zinsen leicht
anziehen, wenn das Motiv des »sicheren Hafens« bei der
Anlageentscheidung zunehmend in den Hintergrund tritt.

Ausblick: Verhaltene Konjunkturerholung setzt
allmahlich ein

Die Stimmungsindikatoren deuten auf eine allmahliche kon-
junkturelle Erholung im Euroraum hin. Der von der EU-Kom-
mission berechnete Economic Sentiment Indicator hat sich
seit Oktober des Vorjahres deutlich verbessert, liegt aber
nach wie vor unter dem langfristigen Mittelwert. Im Dienst-
leistungsbereich und vor allem unter den Verbrauchern ist
die Zuversicht deutlich gestiegen. In der Bauwirtschaft ist es
noch zu keinem Stimmungsumschwung gekommen, und
die Industrieproduktion stagniert weiterhin. Vor diesem Hin-
tergrund durfte die Konjunkturerholung maBig ausfallen.

Ein wichtiger Grund flir die Stimmungsaufhellung ist, dass
die Zweifel am Zusammenhalt der Wahrungsunion zurtck-
gegangen sind. Aufgrund der gesunkenen Unsicherheit durf-
ten sich Konsum- und Investitionsbereitschaft weiter festi-
gen. Des Weiteren dampft die Finanzpolitik weniger stark als
im Jahr 2012. SchlieBlich nehmen wohl auch dampfende
Wirkungen von Strukturanpassungen in einigen Euroraum-
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landern, wie etwa der Beschéaftigungsabbau im spanischen
Bausektor, ab. Gleichwohl sind die strukturellen Anpassungs-
prozesse keineswegs abgeschlossen; sie werden im Prog-
nosezeitraum die konjunkturelle Entwicklung weiter damp-
fen. So leiden viele Banken nach wie vor unter einem ho-
hen Abschreibungsbedarf und einer niedrigen Eigenkapital-
ausstattung, so dass die Kreditvergabe stockt. In Spanien
belasten Hypothekarkredite angesichts weiter fallender Im-
mobilienpreise die Bankbilanzen. In Italien ist das Volumen
an notleidenden Krediten hdher als das Kernkapital der Ban-
ken. Die Bilanzbereinigung ist hier wie auch in anderen Lan-
dern noch nicht zum Abschluss gekommen, und die Etab-
lierung einer européaischen Bankenaufsicht, die dabei hel-
fen kénnte, einen moglichen Bedarf an Eigenkapital festzu-
stellen, erweist sich als langwieriger Prozess.

Alles in allem dUrfte die Binnennachfrage im zweiten Halb-
jahr 2013 und im Jahr 2014 zwar schwach bleiben, aber
langsam wieder zunehmen. Positive Wachstumsbeitrage
kommen weiterhin vom AuBenhandel. So durften die Expor-
te von der, wenn auch moderaten, Beschleunigung des Ex-
pansionstempos in den USA, GroBbritannien und den
Schwellenlandern profitieren.

Die einzelnen Mitgliedslander durften dabei in sehr unter-
schiedlichem Mafe von der Belebung der Weltkonjunktur
profitieren. So sind die Lohnstlickkosten in Irland, Spanien,
Portugal und Griechenland seit Ausbruch der globalen Fi-
nanzkrise im Vergleich zu den Handelspartnern im Euro-
raum stark gesunken (vgl. Abb. 2.3). Die relative Kosten-
reduktion schlagt sich bereits in relativen Preissenkungen
nieder. Darauf deutet die Entwicklung des real-effektiven
Wechselkurses auf Basis des BIP-Deflators hin (vgl. Abb.
2.4). Dieser ist in Irland bereits im Jahr 2008 massiv ge-
sunken. Auch in Griechenland, Spanien und in etwas ge-
ringerem MaBe in Portugal ist er seit einiger Zeit tenden-
ziell rticklaufig. Angesichts der Strukturreformen, die in die-
sen Landern in den vergangenen zwei Jahren angesto-
Ben wurden, durfte sich diese Tendenz im Prognosezeit-
raum fortsetzen, mit positiven Folgen fur den dortigen Ex-

Abb. 2.3

Realer Effektiver Wechselkurs auf Basis der Lohnstiickkosten”
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Abb. 2.4

‘ Realer Effektiver Wechselkurs auf Basis des BIP-Deflators”
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a) Gegeniiber dem jeweiligen Rest des Euroraums.

Quelle: Europaische Kommission.
portsektor. Dabei geht der Trend zu vermehrten Ausfuh-
ren in Lander auBerhalb der Europaischen Union. Am deut-
lichsten ausgepragt ist er in Spanien. Dort hat der Anteil
auBereuropéischer Exporte von unter 30% Anfang 2010
auf derzeit knapp 40% zugenommen. ltalien und Frank-
reich haben hingegen in den vergangenen Jahren keine
ahnlich tiefgreifenden Strukturreformen durchgeflhrt. Ent-
sprechend haben sie seit Ausbruch der globalen Finanz-
krise weiterhin, wenn auch nur geringfligig, an preislicher
Wettbewerbsféhigkeit verloren. Die beiden Lander durf-
ten weiter Weltmarktanteile verlieren.

Ein starker Aufschwung ist im Euroraum nicht in Sicht. Im-
merhin wird die Wirtschaftsleistung in den meisten Mitglieds-
l&andern in den nachsten Monaten wohl moderat zunehmen
(vgl. Tab. 2.2). Fur das Gesamtjahr ergibt sich aufgrund der
Ruckgénge in den vergangenen Quartalen ein realer Pro-
duktionsriickgang im Euroraum von 0,4%, fir 2014 eine Zu-
nahme von 0,9%. Auch im Euroraum ohne Deutschland dUrf-
te die Produktion im nachsten Jahr um %2% zulegen (vgl.
Abb. 2.5). Die Inflation bleibt aufgrund der anhaltenden Nach-
frageschwache und unter der Annahme nur moderat stei-
gender Rohstoffpreise mit 1,4% im Jahr 2013 bzw. 1,6%
im Jahr 2014 weiterhin gering. Die Arbeitslosenquote nimmt
kaum noch zu (vgl. Tab. 2.3).

Abb. 2.5
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

o
107 Index % 3

= |aufende Rate 2)
Jahresdurchschnitt
= 1. Quartal 2009 = 100
105

Prognosezeitraum

103|_||_|!_||7|_|__ - —
u|_||_|uu|_l —

2010 2011 2012

2 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Spalte).
b) -

2014
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Quelle: Europaische Kommission.

gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.
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Tab. 2.2
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa
2012 bis 2014
Gewicht Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise” Arbeitslosenquote®

(BIP) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in % 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Deutschland 20,4 0,7 0,4 1,8 2,1 1,7 2,0 515 5,4 5,2
Frankreich 15,7 0,0 0,2 0,9 2,2 1,1 1,5 10,2 11,0 11,2
Italien 12,1 -24 -1,8 0,1 3,3 1,5 1,5 10,7 12,1 12,4
Spanien 8,1 -1,6 -1,3 0,4 2,4 1,9 1,1 25,0 26,5 26,0
Niederlande 4,6 =12 -1,1 0,7 2,8 2,8 1,5 5,3 6,8 71
Belgien 2,9 -0,1 0,1 1,1 2,6 1,4 1,7 7,6 8,7 8,8
Osterreich 2,4 0,9 0,4 1,7 2,6 2,1 2,0 4,3 4,8 4,8
Griechenland 1,5 —-6,4 —4,2 -1,0 1,0 -0,6 -0,2 24,3 27,8 29,0
Finnland 1,5 -0,8 —0,3 1,4 3,2 2,3 2,0 7,7 8,0 7,7
Portugal 1,3 -3,2 -1,5 0,6 2,8 0,6 0,7 15,9 17,1 17,3
Irland 1,3 0,2 —10,5 1,8 1,9 0,7 1,4 14,7 13,7 13,0
Slowakei 0,6 2,0 1,0 2,5 3,7 1,9 2,1 14,0 14,2 14,0
Luxemburg 0,3 -0,2 0,6 1,6 2,9 1,9 1,8 5,1 5,6 5,7
Slowenien 0,3 -2,5 -2,3 0,0 2,8 23 1,7 8,9 11,0 11,5
Zypern 0,1 -2,4 -6,0 -45 3,1 0,9 0,9 11,9 16,6 20,0
Estland 0,1 3,9 1,5 3,0 4,2 3,7 3,0 10,2 8,2 7,7
Malta 0,1 0,8 1,0 1,7 3,2 1,0 1,6 6,4 6,2 5,9
Euroraum insg. /353 -0,6 -0,4 0,9 2,5 1,4 1,6 11,4 12,2 12,3
ohne Deutschland 52,9 -0,6 —0,7 0,5 2,6 1,5 1,4 13,5 14,7 15,1
GroBbritannien 14,7 0,1 1,4 2,0 2,8 2,6 2,2 7,9 7,8 7,6
Polen 2,9 1,9 1,2 2,5 3,7 1,0 2,1 10,1 10,7 10,3
Schweden 3,2 1,0 1,2 2,1 0,9 0,4 1,2 8,0 8,0 7,8
Déanemark 1,9 -04 0,2 1,5 2,4 0,8 1,5 7,5 6,9 6,7
Tschechien 1,2 -1,0 -1,0 2,0 3,5 1,7 1,9 7,0 71 6,8
Rumaénien 1,0 0,7 2,5 2,3 3,4 4,0 3,3 7,0 7,4 71
Ungarn 0,8 -1,7 0,4 1,3 5,7 2,5 2,8 10,9 10,9 10,6
Kroatien 0,3 -2,0 -1,0 1,0 3,4 3,0 2,7 15,9 16,6 16,2
Bulgarien 0,3 0,8 0,6 1,6 2,4 1,5 2,1 12,3 12,5 11,8
Litauen 0,3 3,7 3,9 4,2 3,2 1,8 2,5 13,4 11,9 10,8
Lettland 0,2 5,0 4,4 4,0 2,3 0,7 2,2 15,0 11,6 10,9
MOE-Lander” 7,9 0,9 0,9 2,1 3,5 1,8 2,2 9,4 9,6 9,3
EU 28° 100,0 -0,4 -0,0 1,2 2,6 1,6 1,7 10,5 11,1 11,1
4 Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind,
fiir andere — wie Deutschland — nicht. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — % Standardisiert. —% Mittel- und osteuropa-
ische Lander: Slowakei, Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Ruménien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland. —%Summe
der aufgeflihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2011 in
US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2011.

Quellen: Eurostat; IWF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute, 2013 und 2014: Prognose der Institute.

GroBbritanniens Konjunktur gewinnt an
Fahrt

Die Wirtschaft in GroBbritannien hat sich im ersten Halbjahr
2013 aus der Stagnation geldst. Ging der Nachfrageanstieg
zu Beginn des Jahres noch hauptsachlich auf den Konsum
der privaten Haushalte zurlck, legten im zweiten Quartal
besonders kréftig die Exporte zu. Dabei wurde der Auslands-
absatz durch die Abwertung des Pfunds zu Beginn des Jah-
res unterstUtzt. Auch die Investitionen sind im ersten Halb-
jahr nach drei Quartalen Ruckgang wieder gestiegen. Aller-
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dings ist dies vorwiegend auf den kréaftigen Zuwachs der
staatlichen Investitionen zurtckzufUhren; die Unternehmens-
investitionen sind immer noch ricklaufig. Auch die Kreditver-
gabe an Unternehmen nimmt gegenwartig noch ab, es gibt
aber Anzeichen fur eine mégliche Wende: Die Finanzierungs-
kosten flr Banken sind seit Sommer 2012 deutlich gesun-
ken, und fUr nichtfinanzielle Unternehmen und private Haus-
halte werden die Kreditkonditionen vielfach etwas guinstiger.
Im Zuge des Funding for Lending-Programms stellt die Bank
von England den Geschéftsbanken weiterhin Liquiditat zu
vergunstigten Konditionen zur Verflgung, um die Darlehens-
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preisinflation betragt im laufenden Jahr 2,6%.

Tab. 2. . L
|E?:kdat1n zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum Die recht hohe Rate erklart sich auch aus Er-
héhungen staatlich regulierter Preise — die An-
2012 2013 2014 hebung der Studiengebuhren fallt hier ins Ge-
WETEEIEITE) CEREITEET IR WRITELT ([ % wicht — sowie der Strompreise. Die Inflations-
Rea!es il el Rl —0ig —oe e rate wird wohl auch im Jahr darauf noch et-
AN —14 = 0z was Uber der 2%-Marke liegen.
Staatskonsum -0,6 0,1 0,1
Bruttoanlageinvestitionen -3,9 -3,4 1,2
Vorratsanderungen® -05 0,0 0,0 e .
Inlandische Veriendungb) -22 -0,9 0,4 _ZerrIlc_he Erhol_ung der Kon-
Exporte 25 11 43 junktur in _clen mittel- I:I_nd
Importe —11 —01 36 osteuropdischen EU-Landern
AuBenbeitrag? 1,6 0,5 0,5
Verbraucherpreise®” 2,5 1,4 1,6 In nahezu allen mittel- und osteuropaischen
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts EU-Mitgliedslandern hatte sich die Konjunk-
Budgetsaldo® -37 -3,1 -28 tur im vergangenen Jahr deutlich abge-
Leistungsbilanzsaldo 1,3 1,7 2,0 schwécht. Die Produktion war am Jahresen-
in % der Erwerbspersonen de vielfach (etwa in Tschechien, Ungarn und
Arbeitslosenquote? 11,4 12,2 12,3 Slowenien) riicklaufig oder sie stagnierte na-
% Wachstumsbeitrag. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — hezu (Polen). Mittlerweile zeichnet sich eine
° Gesamtstaatlich. - Standardisiert. leichte Erholung ab, vor allem weil die Expor-

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission;
Institute; 2013 und 2014: Prognose der Institute.
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vergabe an private Haushalte und Unternehmen zu stimu-
lieren. In der Folge sind die Kreditzinsen fUr kleine und mitt-
lere Firmen zuletzt gesunken. AuBerdem versucht die Zent-
ralbank, der jingsten Tendenz steigender Kapitalmarktzin-
sen entgegenzuwirken, indem sie sich 6ffentlich auf eine Fort-
setzung ihres sehr expansiven Kurses festlegt (forward
guidance): Es soll keine Zinserhdhung geben, solange die Ar-
beitslosenquote (Juni: 7,7%) nicht unter 7% gefallen ist; so-
lange soll auch der von der Bank gehaltene Bestand an Wert-
papieren nicht abgebaut werden. Voraussetzung ist freilich,
dass die mittelfristigen Inflationserwartungen ausreichend gut
verankert bleiben.

Hat sich die Bank von England auf einen flr l&ngere Zeit ex-
pansiven Kurs festgelegt, so ist flr die Finanzpolitik bis zum
Fiskaljahr 2017/18 ein scharfer Konsolidierungskurs vorge-
sehen. Allerdings soll im laufenden Fiskaljahr das um die Kon-
junkturkomponente und um Sondereffekte bereinigte Defizit
nur wenig sinken. Wie robust die Belebung der britischen
Wirtschaft gegentber einer Verschéarfung des finanzpoliti-
schen Kurses ist, wird sich erst im Lauf des Jahres 2014 er-
weisen. Vorerst nimmt jedenfalls die Zuversicht laut Stim-
mungsumfragen Uberall zu, sei es in der Industrie, bei den
Dienstleistern oder auch am Bau, dem der Wiederanstieg
der Hauserpreise hilft. Der private Konsum drfte weiterhin
robust bleiben, zumal sich die Verschuldungssituation der
privaten Haushalte entspannt. Alles in allem kann mit einem
Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion in GroBbri-
tannien um 1,4% im Jahr 2013 und fur 2014 mit einer Be-
schleunigung auf 2% gerechnet werden. Die Verbraucher-

ILO; Berechnungen der

te im Lauf des ersten Halbjahrs 2013 trotz
der schwachen Nachfrage in Westeuropa
vielfach kraftig und in der Regel starker als
die Importe zunahmen.

Die Binnennachfrage ist aber weiterhin schwach. Ein we-
sentlicher Grund daflr ist der Konsolidierungskurs der Fi-
nanzpolitik in vielen Landern, insbesondere in Tschechien
und Ungarn, in geringerem Ausmal3 auch in Polen. Die &f-
fentlichen Investitionen nehmen nur geringflgig zu oder ver-
ringern sich. Die privaten Investoren leiden unter einer res-
triktiven Kreditvergabe und hohen Kreditzinsen. Dies ist auch
eine Folge der Straffung der makroprudenziellen Politik in
Europa, die es supranationalen Banken erschwert, Kapital
von West- nach Mittel- und Osteuropa zu transferieren. Vor
allem kleine und mittelstandische Unternehmen sind davon
betroffen.

Die Arbeitslosenquoten sind im ersten Halbjahr zumeist
etwas gesunken, sie liegen aber nach wie vor Uberwie-
gend im zweistelligen Bereich. Die Teuerung ist infolge der
schwachen Konjunkturentwicklung in den meisten Landern
niedriger als im Vorjahr. Flr die gesamte Region zeichnet
sich eine moderate Inflationsdynamik ab, denn die Konjunk-
tur ist gedrickt und die Energie- und Lebensmittelpreise
sind stabil.

Bei niedrigem Inflationsdruck und weiterhin unterausgelas-
teten Kapazitaten ist die Geldpolitik im Verlauf des Jahres
vielfach expansiver geworden. Die Zentralbanken in Polen,
Ungarn und Rumanien senkten die Leitzinsen deutlich, in
Tschechien war die Nullzinsschranke bereits Ende 2012 er-
reicht. Expansive Geldpolitik ist in den mittel- und osteuro-
paischen L&ndern moglich, weil ihre Wahrungen nicht un-
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ter Abwertungsdruck gekommen sind. Zwar wurde im Som-
mer aus einer Reihe von Schwellenlandern Kapital abgezo-
gen, nicht aber aus den mittel- und osteuropdischen EU-
Mitgliedstaaten — ein Indiz des Vertrauens internationaler An-
leger in die Stabilitat der Region. Auch haben auslandische
Direktinvestitionen in einigen L&ndern kraftig zugelegt. So
hat Kroatien an Attraktivitat als Investitionsstandort gewon-
nen, weil es am 1. Juli der EU beigetreten ist. Lettland wird
zu Jahresbeginn 2014 dem Euroraum beitreten, nachdem
der Européische Rat im Sommer dieses Jahres festgestellt
hat, dass alle Konvergenzkriterien erflllt sind.

Die Konjunktur in den mittel- und osteuropéischen Lan-
dern durfte im Prognosezeitraum leicht anziehen. Dabei
wirkt die expansive Geldpolitik unterstlitzend. Die Finanz-
politik befindet sich zwar im Allgemeinen weiter auf Kon-
solidierungskurs, die Restriktion wird aber im Prognose-
zeitraum in den meisten L&ndern abnehmen. Noch bedeu-
tender fUr die Konjunktur sind jene Impulse, welche far
die Exportindustrien von einer Erholung der Wirtschaft im
Euroraum ausgehen. FUr das Gesamtjahr beinhaltet die
vorliegende Prognose einen Zuwachs, der mit 0,9% dem
des Vorjahres entspricht. Im kommenden Jahr dUrfte das
reale Bruttoinlandsprodukt in der Region mit 2,2% wieder
starker zulegen.

ifo Schnelldienst 20/2013 - 66. Jahrgang — 24. Oktober 2013
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3. Die wirtschaftliche Lage in
Deutschland

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Herbst 2013 am
Beginn eines Aufschwungs. Die Weltwirtschaft expandiert
wieder etwas kréaftiger, und die Unsicherheit im Zusammen-
hang mit der Krise im Euroraum hat deutlich abgenommen.
In diesem Umfeld kommen die gunstigen binnenwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen wieder mehr zum Tragen. Ins-
besondere die gute Arbeitsmarktsituation und die nach wie
vor ausgesprochen gunstigen Finanzierungsbedingungen
regen die Konjunktur an.

Im zweiten Vierteljahr hat sich die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in Deutschland mit 0,7% im Vergleich zum Vorquar-
tal sehr kraftig erhoht. Dies lag aber auch an Nachholeffek-
ten, dennim ersten Vierteljahr war die wirtschaftliche Entwick-
lung durch den ungewdhnlich langen Winter merklich beein-
trachtigt worden. Im dritten Quartal durfte das Expansions-
tempo daher zurickgegangen sein. Darauf weist auch die
Entwicklung der Industrieproduktion hin, die im Durchschnitt
der Monate Juli und August etwa auf dem Durchschnitt des
zweiten Quartals lag. Die breit angelegte Verbesserung der
Stimmungsindikatoren in Deutschland wie auch im Ubrigen
Europa sowie héhere Auftragseingange deuten jedoch darauf
hin, dass die Grundtendenz aufwarts gerichtet bleibt.

Der Beschéftigungsanstieg und merkliche Lohnzuwéchse
sorgen bereits seit Iangerem fUr eine robuste Entwicklung

des privaten Verbrauchs. Dies durfte sich im weiteren Ver-
lauf des Prognosezeitraums fortsetzen. Bei einer verhalte-
nen Preisentwicklung verleihen die Einkommenszuwachse
der Konsumnachfrage weiter Auftrieb. Auch die Erwerbs-
tatigkeit wird im Prognosezeitraum deutlich ausgeweitet;
dies verbessert die Einkommenserwartungen. So nimmt die
Sparquote aufgrund der abnehmenden Unsicherheit und
der niedrigen Zinsen ab. Insgesamt wird damit der private
Konsum stimuliert.

Die Exporte werden von der sich weiter belebenden Welt-
wirtschaft angeregt. Bereits seit einiger Zeit erhdhen sich
die Ausfuhren in die auBereuropaischen Lander recht dy-
namisch. Im Zuge der wirtschaftlichen Stabilisierung in den
europaischen Krisenlandern wird auch die Nachfrage aus
dem Euroraum im Prognosezeitraum an Kraft gewinnen.
Da der Welthandel insgesamt aber nur moderat zulegt, wie
im internationalen Teil dieses Gutachtens ausgefuhrt, bleibt
auch die Zunahme der deutschen Ausfuhren eher verhal-
ten. Die Importe werden hingegen durch die kraftige bin-
nenwirtschaftliche Nachfrage angeregt. Per saldo durfte der
AuBenhandel in diesem und im kommenden Jahr daher
einen negativen Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Expan-
sion liefern.

Die Investitionstéatigkeit wird im Prognosezeitraum langsam
Fahrt aufnehmen. Wahrend im vergangenen Jahr die Unsi-
cherheit Uber eine erneute Zuspitzung der Krise im Euro-
raum sowie die eingetriibten Absatzperspektiven auf den
Weltmarkten zu deutlichen Rickgéngen bei den Unterneh-
mensinvestitionen fuhrten, durften diese im weiteren Ver-

Tab. 3.1
|Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2009 2010 2011 2012 2013 2014
K?;[:r?dzzttr:gg:g:;&r)ﬁtﬁm Vorjahr in %) =5t e e o B &
Erwerbstatige in Inland (in 1 000 Personen) 40 372 40 587 41152 41 608 41843 42 102
Arbeitslose (in 1 000 Personen) 3415 3238 2976 2897 2 952 2942
Arbeitslosenquote BA? (in %) 8,1 7,7 7.1 6,8 6,9 6,8
@b
ﬁé?giggrfr:grgsgenuber dem Vorjahrin %) 2 11 2.1 2l 16 L=
- c)
I(_\cl)grgisrrzgl:sr?ztgggenuber dem Vorjahr in %) &z =13 e 2 e =
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. Euro -73,6 -104,3 -21,5 -23 3,0 7,7
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -3,1 —-4,2 -0,8 0,1 0,1 0,3
Leistungsbilanzsaldo
in Mrd. Euro 141,5 156,0 161,2 185,6 196 200
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 6,0 6,3 6,2 7,0 7,2 7,0
? Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR der Bundesagentur fir Arbeit). — ” Verbraucherpreisindex
(2010 = 100). — @ Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlands-
produkt je Erwerbstatigenstunde. — ' In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur furr Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2013 und 2014: Prognose der Institute.
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Tab. 3.2

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts®

Veranderung gegeniber dem Vorquartal in %

2011 2012 2013 2014

o Jw v oo lw v oo lw]wv] oo ln]lwm]w
Private Konsumausgaben | 12 -08 14 01| 00 00 03 01| 02 05 03 04| 03 04 04 04
Offentlicher Konsum o0 o077 01 06| 04 -05 06 01| 01 06 03 00| 02 04 04 00
Ausristungen 11 -01 22 -11(-04 -37 -06 -03|-21 09 07 16| 18 19 22 23
Bauten 95 -05 -07 17|-05 -10 05 -10(-22 26 20 18| 05 04 04 04
Sonstige Anlagen 31 04 12 17|-01 07 14 11(-08 13 13 15| 1,0 10 10 1,0
Vorratsinvestitionen® -03 12 -07 -02(-01 -01 -03 0,1 04 -01 00 00| 00 01 0,0 0,
Inlandische Verwendung 1% 08 02 00(-01 -05 00 00| 02 06 05 06| 05 05 05 06
AuRenbeitrag® 02 -07 02 01| 08 04 03 -05(-02 02 -02 -01{-01 -0,1 0,0 -0,1
Exporte 25 00 19 03| 1,7 14 05 -16|-07 22 02 10| 13 14 15 15
Importe 24 16 16 02| 01 07 01 -09|-04 20 06 14| 16 17 1,7 18
Bruttoinlandsprodukt 15 o1 04 01| 07 -01 02 -05| 00 07 03 04| 04 05 05 05
¥ Saison- und kalenderbereinigte Werte. — ® Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-
Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.

lauf aufwarts gerichtet sein. Die Dynamik bleibt aber zu-
nachst eher verhalten, weil die Kapazitaten noch unteraus-
gelastet sind. Bei sich aufhellenden Absatzaussichten in In-
und Ausland und weiter nachlassender Unsicherheit wer-
den die Investitionen im Prognosezeitraum dann wieder kréf-
tiger zulegen. Dabei profitiert die deutsche Wirtschaft von
den guinstigen Finanzierungsbedingungen infolge der locke-
ren Geldpolitik und der soliden Eigenkapitalausstattung deut-
scher Unternehmen. Auch die Baukonjunktur wird durch das
gunstige Investitionsumfeld und insbesondere das niedrige
Zinsniveau gestutzt. Im &ffentlichen Bau sorgt auBerdem die
gute Finanzlage der offentlichen Haushalte flr eine insge-
samt robuste Entwicklung. Wegen der im Prognosezeitraum
weiter rucklaufigen Unsicherheit verlieren deutsche Immo-
bilien als vergleichsweise sichere Anlage in der Wahrneh-
mung der Investoren an Bedeutung. Insbesondere im \Woh-
nungsbau durfte die Dynamik daher in den kommenden
Quartalen etwas nachlassen.

Tab. 3.3.
Statistische Komponenten der Veranderungsrate
des Bruttoinlandsprodukts

GD Herbst 2013

Alles in allem durfte das Bruttoinlandsprodukt im laufenden
Jahrum 0,4% zunehmen (vgl. Tab. 3.1). Das 68%-Prognose-
intervall reicht von 0,2 bis 0,6%.° Die niedrige jahresdurch-
schnittliche Zunahme geht dabei vor allem auf die deutlichen
Produktionsriickgénge im Winterhalbjahr 2012/2013 zurtick
(vgl. Tab. 3.2). Im Jahresverlauf, also vom vierten Quartal
des Vorjahres bis zum vierten Quartal des laufenden Jahres,
legt danach die deutsche Wirtschaft um 1,4% zu (vgl.
Tab. 3.3). Im kommenden Jahr dirfte das Bruttoinlandspro-
dukt dann jahresdurchschnittlich um 1,8% Uber dem Niveau
des laufenden Jahres liegen; das 68%-Prognoseintervall reicht
dabei von 0,6 bis 3,0%. Die deutsche Wirtschaft dirfte im
Jahr 2014 schneller als das Produktionspotenzial zunehmen,
und die Unterauslastung verringert sich deutlich. Der Preis-
auftrieb bleibt im Prognosezeitraum mit Inflationsraten von
1,6% in diesem und 1,9% im kommenden Jahr moderat.

Wie schon im vergangenen Jahr flhrt der Aufbau der Er-
werbstéatigkeit kaum zu Rickgangen der Ar-
beitslosigkeit, da das Erwerbspersonenpo-
tenzial aufgrund der hohen Netto-Zuwan-
derung weiter zunimmt. Die Zahl der Er-
werbstatigen durfte im Durchschnitt des lau-

in % fenden Jahres um 235 000 Personen und
2011 2012 2013 2014 im Jahr 2014 um 260 000 Personen zuneh-
— = = men. Die Arbeitslosenquote sinkt leicht von
Statistischer Uberhang 1,5 0,3 -0,3 0,6 6.9 auf 6.8%.
Jahresverlaufsrate® 2,2 0,3 1,4 1,9 ' ’
@?;Z‘l‘:ﬁhgsci‘;gﬂ'ggfbereinigt 34 03 0.5 1.8 Der ¢ffentliche Gesamthaushalt wird dieses
Kalendereffel‘(te” 01 -02 -0 0.0 Jahr mit einem Uberschuss von etwa 3 Mil-
Jahresdurchschnittliche Verdnderung 383 0,7 0,4 1,8 liarden Euro oder 0,1% in Relation zum Brut-

% des realen Bruttoinlandsprodukts.

¥ Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im 4.
Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjah-
res. — ® Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im
4. Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres. — “In

toinlandsprodukt abschlieBen. Im kommen-
den Jahr diirfte der Uberschuss bei besse-
rer Konjunktur auf knapp 8 Milliarden Euro
oder 0,3% in Relation zum Bruttoinlandspro-

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose der Institute.
GD Herbst 2013
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Prognosefehlern in der Vergangenheit.
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dukt steigen. Die Prognose beruht auf den derzeit gelten-
den Haushalts- und Finanzplanungen.

Eine Quelle der Unsicherheit fur diese Prognose besteht in
einer weiteren Eskalation des Konflikts in der US-amerika-
nischen Finanzpolitik. Sollte kein Kompromiss Uber eine Er-
héhung der Schuldenobergrenze gefunden werden, so wa-
re mit einer Erschitterung der globalen Finanzmarkte und
erheblichen konjunkturellen Turbulenzen zu rechnen; diesen
konnte sich auch die deutsche Wirtschaft nicht entziehen.
Ein weiterer Unsicherheitsfaktor ist die Lage im Euroraum.
Ein erneutes Aufflammen der Krise ist weiterhin nicht aus-
zuschlieBen. Die in den vergangenen Jahren geschaffenen
Instrumente zur Stabilisierung der Finanzmarkte — insbeson-
dere die Bildung der européischen Krisenreaktionsmecha-
nismen (EFSF, ESM) sowie die Ankindigung der Europai-
schen Zentralbank, unter bestimmten Voraussetzungen sta-
bilisierend auf den Markten fUr Staatsanleihen einzugreifen
— haben die Lage vorerst beruhigt. Sie stellen aber keine
dauerhafte Losung dar. Ein Erlahmen der politischen BemU-
hungen um einen tragfahigen Ordnungsrahmen fur die Eu-
ropéische Wahrungsunion oder ein Nachlassen der Kon-
solidierungs- und Reformanstrengungen in den Krisenstaa-
ten konnte zu erneuten Anspannungen auf den Finanzméark-
ten fUhren.

Rahmenbedingungen und Annahmen fiir
die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen: Rohdl (Sor-
te Brent) kostet im Durchschnitt dieses Jahres 108 und im
kommenden Jahr 110 US-Dollar pro Barrel. Der Welthan-
del nimmt 2013 um 2,1% und im Jahr 2014 um 4,2% zu.
Der Wechselkurs des Euro gegentber dem US-Dollar liegt
im Prognosezeitraum bei 1,34. Die EZB wird den Hauptre-
finanzierungssatz bis Ende 2014 bei 0,5% belassen.

Monetdre Rahmenbedingungen weiter sehr
glinstig

Die monetaren Rahmenbedingungen in Deutschland sind
weiterhin stimulierend. Die Senkung des Hauptrefinanzie-
rungssatzes durch die EZB auf 0,5% hat sich in etwas ge-
ringeren Kosten der Kreditfinanzierung niedergeschlagen.
Die Kapitalmarktzinsen haben hingegen zugenommen, sind
aber im langfristigen Vergleich immer noch niedrig.

Die Zinsen flr Kredite an den privaten Sektor sind histo-
risch niedrig. Neukredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften wurden im August zu Zinsen von 2,1% vergeben,
0,1 Prozentpunkte weniger als im Méarz. Die Verzinsung neu
vergebener Wohnungsbaukredite war zwischenzeitlich auf
2,6% gefallen und lag zuletzt mit 2,8% wieder auf dem Wert
vom Mérz. Konsumentenkredite verteuerten sich leicht um
0,1 Prozentpunkte auf 6,3%.

Die Kreditvergabe an den privaten Sektor ist weiterhin
schwach und nahm im August mit einer laufenden Jahres-

rate von 0,5% zu (gleitender Dreimonatsdurchschnitt). Auch
war die Entwicklung der verschiedenen Aggregate unein-
heitlich. Das Volumen ausstehender Wohnungsbaukredite
erhohte sich im August mit 2,5%. Der Bestand der Konsu-
mentenkredite ist zuletzt allerdings mit 0,8% gefallen. Auch
das ausstehende Volumen der Kredite an nichtfinanzielle Un-
ternehmen ist seit Juni ricklaufig, die Jahresrate lag im Au-
gust bei — 1,5%.

Am Kapitalmarkt sind die Renditen zwar weiterhin sehr nied-
rig. Sie haben in den vergangenen Monaten jedoch spir-
bar angezogen. Die Umlaufsrendite zehnjahriger Staatsan-
leinen lag im September bei 1,9%, rund 60 Basispunkte
hoher als im Marz, fiel zuletzt aber wieder etwas. Auch die
Renditen von Unternehmensanleihen zogen um etwa 40 Ba-
sispunkte auf zuletzt 3,5% an. Anlagen in Deutschland pro-
fitieren angesichts der erwarteten konjunkturellen Erholung
und der reduzierten Unsicherheit im Euroraum weniger von
ihrer Rolle als »sicherer Hafen«.

FUr den Prognosezeitraum erwarten die Institute, dass die
monetéren Rahmenbedingungen sehr gunstig bleiben wer-
den, wenn auch nicht mehr ganz so anregend wie bis zum
Sommer dieses Jahres. Flr das dritte Quartal deuten die Er-
gebnisse des aktuellen Bank Lending Survey an, dass es
zu keiner nennenswerten Veranderung der Kreditvergabe-
standards kommen wird. Im weiteren Verlauf des Progno-
sezeitraums werden die Finanzierungskosten voraussicht-
lich leicht anziehen. Zum einen durften in Folge der Anna-
herung der Geldmarktzinsen an den Hauptrefinanzierungs-
satz Kredit und Kapitalmarktzinsen steigen. Zum anderen
wird bei einer sich fortsetzenden Entspannung an den Fi-
nanzmarkten das Motiv des »sicheren Hafens« bei der Geld-
anlage weiter in den Hintergrund treten, wodurch Anlagen
in Deutschland relativ an Attraktivitat verlieren.

Finanzpolitik leicht expansiv ausgerichtet

Legt man die bisherigen Planungen zugrunde, wird die Fi-
nanzpolitik im Prognosezeitraum leicht expansiv ausgerich-
tet sein. Im laufenden Jahr werden Unternehmen und Haus-
halte durch diverse Steuer- und Abgabensenkungen entlas-
tet. Hierzu zéhlen insbesondere die Senkung des Beitrags-
satzes zur gesetzlichen Rentenversicherung von 19,6 auf
18,9% sowie die Abschaffung der Praxisgebthr zum 1. Ja-
nuar 2013 (vgl. Tab. 3.5). Zudem flhren die Erhdéhung des
Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer, das Altersein-
kUnftegesetz sowie die Anhebung der Minijobgrenze zu Ent-
lastungen bei privaten Haushalten. Mehrausgaben des Staa-
tes resultieren daraus, dass das Betreuungsgeld eingeftihrt
und in der Pflegeversicherung die Leistungen fir Demenz-
kranke ausgeweitet wurden. Zudem werden private Pfle-
gezusatzversicherungen staatlich geférdert. Zur Beseitigung
der Flutschaden wurde das Sondervermdgen »Aufbauhil-
fe« eingerichtet, aus dem zusétzliche investive Ausgaben
und Vermdgenstransfers an private Haushalte und Unter-
nehmen finanziert werden. SchlieBlich hat der Bund ein Pro-
gramm zur energetischen Sanierung von Bundesgebau-
den aufgelegt.
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Kasten 3.1
Zur Veranderung der Prognose gegeniiber dem Friihjahr 2013

In ihrem Frihjahrsgutachten hatten die Institute prognostiziert, dass die deutsche Konjunktur im Jahr 2013 ab dem zweiten Quartal aufwarts gerichtet ist.
Bereits seit Langerem, so die Diagnose der Institute, sei ein Aufschwung angelegt gewesen, er sei jedoch wegen des wiederholten Aufflammens der Kri-
se im Euroraum bisher ausgeblieben. Nun aber zeige die deutlich verbesserte Stimmung in der Wirtschaft, dass die Unsicherheit Uber die Zukunft der Eu-
ropdischen Wahrungsunion — und, damit zusammenhangend, tUber den Kurs der Wirtschaftspolitik — gesunken sei. Zudem habe der weltwirtschaftliche
Gegenwind nachgelassen.

Die verhaltene Entwicklung der Frihindikatoren wie der Industrieproduktion und des Auftragseingangs lieB3 flr das erste Quartal 2013 noch keinen kréfti-
gen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage erwarten. Zudem habe die mehr als saisontiblich kalte Witterung gedampft. Im Frihjahr sollte dann
aber — getrieben auch von Nachholeffekten — die Produktion deutlich zunehmen. Fir den weiteren Jahresverlauf wurde eine Fortsetzung des Anstiegs er-
wartet, wenngleich mit geringerem Tempo. Die Zunahme des realen BIP sollte dabei von der inlandischen Verwendung getragen werden, wahrend vom
AuBenhandel per saldo keine Impulse ausgehen wurden. Binnenwirtschaftlich sollte zu Buche schlagen, dass die Unternehmen ihre Investitionszurtick-
haltung angesichts verbesserter Absatzperspektiven allmahlich aufgeben. Zudem seien die Zinsen im langfristigen Vergleich niedrig und die Konditionen
fUr Kredite gunstig. Der robuste Arbeitsmarkt stabilisiere auBerdem die Ein-kommenserwartungen und damit den privaten Konsum. Alles in allem sollte
das reale BIP im Jahresverlauf 2013 um 1,8% zunehmen, im Jahresdurchschnitt wegen des merklichen statistischen Unterhangs jedoch nur um 0,8%.
Im Grundsatz erwies sich die Charakterisierung der Konjunktur in diesem Jahr nach derzeitigem Kenntnisstand als zutreffend. Dennoch wird im vorliegen-
den Herbstgutachten die Prognose flir die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des realen BIP auf 0,4% zurlickgenommen (vgl. Tab. 3.4). Zwar war die
hohe Zuwachsrate im zweiten Quartal 2013 korrekt antizipiert worden, im ersten Quartal stagnierte die Produktion aber lediglich, wahrend im Frihjahrs-
gutachten ein Zuwachs von 0,2% unterstellt worden war. Flr die zweite Jahreshalfte zeichnet sich ein etwas geringeres Expansionstempo ab als im Friih-
jahr erwartet.

Dabei bleiben die Institute bei ihrer Einschatzung, dass die Expansion von der Binnenwirtschaft getragen ist. Jedoch ergaben sich auch Anderungen bei
den einzelnen Verwendungsaggregaten. Diese sind zum Teil Folge der Revision der amtlichen Ausgangsdaten, durch die sich bei einigen Aggregaten die
statistischen Uberhénge heute anders darstellen als auf der dem Friihjahrsgutachten zugrundeliegenden Zahlenbasis.

Tab. 3.4
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2013
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
Frihjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosekorrektur fir 2013
- " Differenz der Wachstums-
Prognosewerte fiir 2013 Prognosewerte fiir 2013 raten bzw. -beitrage
Veranderung | Wachstums- | Veranderung | Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)
in % gegen- beitrag in in % gegen- beitrag in abzlglich abzlglich
Uber dem Prozent- Uber dem Prozent- Spalte (1) Spalte (2)
Vorjahr punkten® Vorjahr punkten®
(1) ) 3) 4) (5) (6)
Inldandische Verwendung 0,8 0,7 0,8 0,7 0,0 0,0
Privater Konsum 0,8 0,4 0,9 0,5 0,1 0,1
Staatlicher Konsum 1,4 0,3 0,9 0,2 -0,5 -0.1
Ausrustungen -2,1 -0,1 —-2,2 -0,1 -0,1 0,0
Bauten 1,1 0,1 0,2 0,0 -0,9 -0.1
Sonstige 4,7 0,1 3,0 0,0 -1,7 -0,1
Anlageinvestitionen
Vorratsveranderungen - 0,0 - 0,1 - 0,1
AuRenbeitrag — 0,0 — -0,3 — -0,3
Ausfuhr 21 1,1 0,5 0,2 -1,6 -0,9
Einfuhr 2,2 -1,0 1,2 -0,6 -1,0 0,4
Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,8 0,4 0,4 -04 -04
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,0 - 1,5 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euro- -0,4 - -0,4 - - -
raum
Welthandel 3,8 - 2,1 - - -
Verbraucherpreise 1,7 - 1,6 - - -
a) Beitrage der Nachfragekomponenten zur Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der
Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil
des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Angaben fir das Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegentber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen der Institute.
GD Herbst 2013
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Fortsetzung Kasten 3.1

BezUglich der Ausristungsinvestitionen war im Frihjahrsgutachten zutreffend prognostiziert worden, dass sie nach sechs riicklaufigen Quartalen in Folge
im zweiten Vierteljahr 2013 zum ersten Mal wieder ein Plus verbuchen. Im Vergleich zum Friihjahr wird die jahresdurchschnittliche Verdnderungsrate in et-
wa gleich eingeschétzt. Bei den Bausparten wurde die Prognose der Investitionen in Nichtwohnbauten sehr kraftig nach unten revidiert. Im Wirtschafts-
bau resultierte dies in erster Linie aus dem veranderten Start ins Jahr, der nunmehr von einer deutlich niedrigeren Basis ausgeht, beim &ffentlichen Bau
schlug der ungewodhnlich lange Winter besonders negativ zu Buche. Andererseits kommen Impulse von der Beseitigung der Flutschaden. Im Wohnungs-
bau wurde die Prognose der jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate dagegen etwas angehoben. Uber alle Bausparten hin-weg ist die Zuwachsrate mit
0,2% um 0,9 Prozentpunkte geringer als im Frihjahrsgutachten. Die Zuwachsrate der privaten Konsumausgaben wurde leicht nach oben korrigiert, die
Rate fur den 6ffentlichen Konsum etwas nach unten. Am starksten anderte sich die Einschatzung der Komponenten des AuBenhandels. Dies liegt in ers-
ter Linie an der schwécheren Entwicklung des Welthandels. Da die Prognose der Exporte daraufhin stérker gesenkt wurde als die der Importe, tragt der
AuBenbeitrag negativ zur Veranderung des realen BIP bei.

Die Prognose flir die Zuwachsrate des realen BIP im Jahr 2014 wird von 1,9% auf 1,8% gesenkt, da die konjunkturelle Dynamik im Jahresverlauf etwas
verhaltener eingeschatzt wird

Tab. 3.5
Finanzpolitische MaBnahmen®
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen () in Mrd. Euro gegenuber 2012

2013 2014
Alterseinkinftegesetz (Einfihrung der nachgelagerten Besteuerung) -0,9 -1,5
Anhebung der Tabaksteuer 0,2 0,4
Kernbrennstoffsteuer -0,2 -0,2
Anhebung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer -0,8 -24
Steuerliche Absetzbarkeit von Reisekosten/Unternehmensteuerreform 2012 -0,2
Strompreiskompensation -0,4
Sonstige steuerliche Manahmen” 0,4 0,3
Anhebung der Minijobgrenze von 400 auf 450 Euro -0,3 -0,3
Einfuhrung einer Lkw-Maut auf Bundesstrallen 0,1 0,1
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1. Januar 2013
um 0,7 Prozentpunkte - 6,6 -6,8
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1. Januar 2014
um 0,15 Prozentpunkte (bei gegebenem Leistungsrecht) -1,5
Erhéhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Januar 2013 um
0,1 Prozentpunkte 1,1 1,2
Anhebung der Insolvenzgeldumlage von 0,04% auf 0,15% 0,6 0,6
Kurzung disponibler Ausgaben der Gebietskérperschaften 1,1 1,6
Stellenabbau bei der Bundesagentur fur Arbeit 0,2 0,4
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 0,8 1,1
Kurzung arbeitsmarktpolitischer MaRnahmen 0,4 0,4
MafRnahmen zur energetischen GebéudesanierungC) -0,7 -0,6
Foérderung privater Pflegezusatzversicherungen -0.1 -0.1
Ausbau der Verkehrsinfrastruktur (Bund) -0,7
Gesetz zur Verbesserung der Versorgungsstrukturen in der gesetzlichen Kranken-
versicherung (Versorgungsstrukturgesetz) -0,1 -0/
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung -1,0 -11
Abschaffung der Praxisgebuhr -2,0 -2,0
Einfuhrung eines Betreuungsgeldes -0,3 -1,0
Ausdehnung des Bezugs von Kurzarbeitergeld -01
Beseitigung von Flutschaden -3.1 -41
Insgesamt -12,0 -16,3
Insgesamt, im Verhéltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in % -04 -0,6
¥ Ohne makrodkonomische Rickwirkungen, ohne Malnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und der europaischen
Staatsschuldenkrise. — Steuervereinfachungsgesetz 2011, Amtshilferichtlinien-Umsetzungsgesetz, Urteil zum Ehegatten-
splitting bei eingetragenen Lebenspartnerschaften, Verordnung zur Absenkung der Steuersatze bei der Luftverkehrssteuer,
Anwendung des BFH-Urteils zur regelmaRigen Arbeitsstatte bei mehreren Téatigkeitsstatten, Verkehrssteueranderungsge-
setz. — 9 Zusatzliche Ausgaben des Bundes zur energetischen Sanierung von Bundesgeb&duden, Férderung von energeti-
schen Sanierungsmafinahmen an Wohngebduden.

Quellen: BMF; Berechnungen der Institute.
GD Herbst 2013

Dem stehen einige restriktive finanzpolitische MaBnahmen  und der Beitragssatz zur Pflegeversicherung von 1,95 auf
gegeniber, die vom Volumen her deutlich geringer ausfal-  2,05% angehoben. Dampfend wirken auch die Abschaf-
len. So wurden die Insolvenzgeldumlage von 0,04 auf0,15%  fung der Eigenheimzulage sowie die Kirzung disponibler
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Ausgaben. Alles in allem belauft sich der fi- Abb. 3.1
nanzpolitische Impuls im laufenden Jahr auf

0,4% in Relation zum nominalen Bruttoin-

AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro

landsprodukt.

In ihrer Prognose flir 2014 gehen die Ins- "
titute vom finanzpolitischen Status quo
aus. Nach den derzeit geltenden BeschlUs-
sen ist die Finanzpolitik leicht expansivaus-
gerichtet, wenn auch weniger als in die-
sem Jahr. Einige MaBnahmen, wie die Ein-
fuhrung des Betreuungsgeldes, entfalten &
ihre volle Wirkung erst im kommenden
Jahr. Auch wird der Grundfreibetrag bei der
Einkommensteuer nochmals erhoht. Ent-
lastende MaBnahmen treten im Rahmen
der Unternehmensbesteuerung und des
steuerlichen Reisekostenrechts in Kraft. 30
Darlber hinaus ist mit einer weiteren Sen-

kung des Beitragssatzes zur gesetzlichen %
Rentenversicherung zum 1. Januar 2014

zu rechnen, weil die Rucklagen der Ren-
tenkasse zum Jahresende 2014 voraus- 15
sichtlich das 1,5-fache einer Monatsaus-
gabe Uberschreiten werden. SchlieB3lich
durften die Mittel zur Beseitigung der Flut-
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im laufenden Jahr zu Buche. Zudem duirf-
ten die Gebietskorperschaften ihre dispo-
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Bruttoinlandsprodukt.
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b) Alle europaischen Lander auBerhalb der EU.

Es ist zu erwarten, dass die neue Bun-
desregierung MaBBnahmen beschlieBt, die
von den bisherigen hier zugrunde geleg-
ten Planungen abweichen. Die Institute ge-
hen allerdings davon aus, dass auch weiterhin eine auf
Konsolidierung angelegte Finanzpolitik betrieben wird.

Die Entwicklung im Einzelnen
Exporte auf moderatem Aufwartskurs

Nach einem schwachen Jahresauftakt hat die Weltkon-
junktur im zweiten Quartal etwas an Schwung gewonnen;
in der Folge hat sich der Export belebt. Der Anstieg der Ex-
porte im zweiten Quartal —um 2,2% gegenUber dem Vor-
quartal — wurde vor allem von den Lieferungen in die au-
Bereuropaischen Lander getragen, insbesondere nach Chi-
na und in die USA. Damit entfielen im zweiten Quartal 30%
der Warenexporte auf auBereuropéische Lander, im Jahr
2007 hatte deren Anteil noch bei 25% gelegen. Die Liefe-
rungen in den Euroraum gingen dagegen deutlich zurlick
(vgl. Abb. 3.1).
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© Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Phillippinen, Singapur, Repubilk Korea, Taiwan, Thailand .
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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FUr das dritte Quartal deutet der Spezialhandel'© auf eine
nur geringe Zunahme der Exporte hin. Im vierten Quartal
durfte sich ihr Anstieg etwas beschleunigen. Hierauf lassen
die leicht verbesserten Exporterwartungen der Unterneh-
men des Verarbeitenden Gewerbes in den vergangenen Mo-
naten schlieen.

Im weiteren Prognosezeitraum wird sich die zdgerliche Er-
holung zunachst fortsetzen. Zum einen wird der Welthan-
del vorerst wohl nur moderat zulegen. Zum anderen durf-
ten von der preislichen Wettbewerbsfahigkeit, die sich in die-
sem Jahr wohl deutlich und im kommenden leicht ver-
schlechtern wird, ddmpfende Effekte ausgehen. Mit der er-

10 Die Institute bertcksichtigen hier neben dem Spezialhandel auch die Er-
ganzungen zum Warenverkehr. Letztere haben in der Vergangenheit stark
an Bedeutung gewonnen, da das Volumen des darin enthaltenen Waren-
terminhandels mit Strom und Gas stark ausgeweitet wurde. Dadurch wur-
de der friher enge Zusammenhang zwischen Spezialhandel und AuBen-
handel in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
zuletzt gelockert.
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Abb. 3.2

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

warteten Kraftigung der Auslandsnachfrage im Verlauf des
néchsten Jahres werden die Ausfuhren wieder starker aus-
geweitet. Neben den verbesserten Absatzaussichten im Eu-
roraum dirften Impulse insbesondere von den Lieferungen
in die auBereuropéischen Lander ausgehen. Insgesamt bleibt 355
das Expansionstempo der Ausfuhren in diesem Jahr hinter

dem des Welthandels zurlick; dies ist auf die verhaltene Ent- 330
wicklung der Lieferungen in den Euroraum zurtckzufthren,
die nach wie vor einen groBen Teil der deutschen Exporte
ausmachen. Mit der zu erwartenden Erholung der Konjunk- 20
tur im Ubrigen Euroraum dUrften die Exporte im kommen-
den Jahr starker zulegen als der Welthandel. Alles in allem
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rechnen die Institute fur dieses Jahr mit einem Anstieg der 230 125
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5,0% zulegen (vgl. Abb. 3.2). » der dem Vorjahr. KCLIZET

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.

Abb. 3.3

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Die Importe sind im zweiten Quartal 2013 mit 2,0% deut-
lich gestiegen. Die Zunahme reflektiert vor allem den Wie-
deranstieg der deutschen Ausristungsinvestitionen nach
sechs Quartalen mit Riickgangen. Insbesondere die Einfuh-
ren aus dem Euroraum legten deutlich zu, so dass sich der
Handelstberschuss Deutschlands gegeniber diesen Lan-
dern weiter verringert hat. 75
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aussichtlich kraftiger zulegen werden als die

Exporte, wird der AuBenhandel die Zunah-
me des Bruttoinlandsprodukts um 0,3 Pro-
zentpunkte in diesem Jahr und um 0,2 Pro-
zentpunkte im nachsten Jahr dampfen (vgl.
Tab. 3.6). Der nominale AuBenbeitrag durf-

Tab. 3.6

Beitrage der Verwendungskomponenten zum Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts®

in Prozentpunkten

te sich von 6,0% in Relation zum Bruttoin- 2012 2013 2014
landsprodukt in diesem Jahr auf 5,8% im Konsumausgaben 0,6 0,7 1,0
Jahr 2014 zurGokbilden. Private Haushalte” 04 05 08
Die Terms of Trade haben sich in der ersten Staat Uz iz ez
Jahreshélfte verbessert, da die Ausfuhrprei- Anlageinvestitionen -04 -0,1 0,9
se weniger stark gesunken sind als die Ein- Ausrtstungen -03 ~0,1 0,4
fuhrpreise. Bei den Imp(.)rtelrj verbilligten sich Bauten —0A 0.0 0.4
zuletzt vor allem Energietréager und Metalle i
deutlich gegentiber dem Vorjahr. Die Aus- Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,1
fuhrpreise flr wichtige Gutergruppen wie Vorratsveranderungen -0,5 0,1 0,1
Kraftfahrzeuge unf:l Chem|sghe Produkte gin- Inlandische Verwendung ~03 0.7 2.0
gen ebenfalls zurlck, allerdings konnten bei )
Maschinen und elektrotechnischen Erzeug- Aulenlbsiieg kL O 2
nissen hohere Preise durchgesetzt werden. Exporte 1,6 0,2 2,5
. ) . . Importe -0,7 -0,6 -28
Im Prognosgzenraum durften sich Idle Terms Bruttoinlandsprodukt” 0.7 04 18
of Trade weiter verbessern, allerdings nicht
mehr so kréaftig (vgl. Tab. 3.7). Bei steigen- 2 Lundberg-Komb;:))on_enten_, Ab_weich_ungen in den_ Sqmmen durch Runden
der Kapazitatsauslastung in den Lieferlan- der Zahlen. — Einschlief3lich privater Organisationen ohne Erwerbs-
. ) . . zweck. — ® Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
dern und bei anziehender Konjunktur hier-

zulande sind Preiserhdhungen bei den Im-
porten zu erwarten. In diesem Jahr werden

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose der Institute.
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Tab. 3.7

|Indikatoren zur AuRenwirtschaft”

Im Verlauf des kommenden Jahres dirfte die
Investitionsdynamik zunehmen. Die Absatz-
aussichten der Unternehmen in In- und Aus-

2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 land werden sich weiter aufhellen, und die

Veranderung gegenuber dem Vorjahr in % dann zunehmende Kapazitétsauslastung wird

Exporte, real -13,0 15,2 8,0 3,2 0.5 5.0 wohl vermehrt Erweiterungsinvestitionen aus-
Importe, real -78 12,5 7.4 1,4 1,2 6,2 I6sen. Das Finanzierungsumfeld wird diese
Terms of Trade 42 | -2.1 -23 | -04 1,3 0,5 Entwicklung stUtzen. Die Gewinne steigen
in Mrd. Euro weiterhin, und die Kreditbedingungen bleiben

AuBenbeitrag, 1167 | 1402 | 1357 | 157.9 | 1650 | 165.2 gUnst?g. AIIgs in allem werden die Ausr@s—
nominal tungsinvestitionen im Jahresdurchschnitt
t';ﬁ;f;;‘gz'om 1415 | 1560 | 1612 | 1856 | 196,0 | 200,0 2013 um 2,2% unter dem Vorjahreswert lie-
3 1n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. — ) 1n gen, bedlngt vor allem durch d,en S)Fatls)[lsohen
der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. Unterhang. Im Jahresverlauf ist eine Zunah-

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen

der Institute; 2013 und 2014: Prognose der Institute.
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die Einfuhrpreise im Jahresdurchschnitt um 1,7% zurtck-
gehen; 2014 werden sie im Jahresdurchschnitt wegen des
niedrigen Ausgangsniveaus stagnieren. Die Exportpreise
werden im Prognosezeitraum wohl wieder steigen, denn die
Exporteure durften die anziehende Auslandsnachfrage da-
zu nutzen, Kostensteigerungen zu Uberwalzen. Alles in al-
lem werden die Exportpreise in diesem Jahr wohl um 0,4%
niedriger liegen als im Jahr 2012. Im kommenden Jahr wer-
den sie um 0,4% zunehmen. Damit verbessern sich die
Terms of Trade in diesem Jahr deutlich um 1,3% und im
kommenden Jahr um 0,5%.

Ausriistungsinvestitionen gewinnen langsam an
Fahrt

Die Ausrlstungsinvestitionen, die sechs Quartale in Folge
ricklaufig waren, haben zuletzt wieder leicht zugenom-
men. Ausschlaggebend hierflr dirften das wieder guns-
tigere auBenwirtschaftliche Umfeld und die verringerte Un-
sicherheit hinsichtlich der Zukunft des Euroraums gewe-
sen sein. Allerdings haben wohl Ersatzinvestitionen im Vor-
dergrund gestanden, da die Kapazitaten weiter unteraus-
gelastet waren.

In den kommenden Monaten durfte sich die Investitionskon-
junktur etwas beleben (vgl. Abb. 3.4). So lagen die Inlands-
umsétze der Investitionsguterproduzenten und die Auftrags-
eingange im Durchschnitt der Monate Juli und August Gber
dem Stand im Vorquartal. Zudem sind die Auftragsbestan-
de seit Beginn des Jahres leicht gestiegen und die Erwar-
tungen der Unternehmen haben sich bis zuletzt aufgehellt.
Ferner hat die Auslastung der Kapazitaten am aktuellen Rand
zugenommen. Im Winterhalbjahr diirfte die Investitionstétig-
keit an Breite gewinnen. Zum einen werden sich mit der et-
was beschleunigten Zunahme des Welthandels die Absatz-
und Gewinnaussichten der exportorientierten Unternehmen
verbessern. Zum anderen lasst die weiterhin rege Binnen-
nachfrage die Kapazitatsauslastung in den konsumnahen
Industrien steigen. Dabei dirfte zunachst der Modernisie-
rungsaspekt im Vordergrund stehen.

ifo Schnelldienst 20/2013 - 66. Jahrgang — 24. Oktober 2013

me von 1,0% zu erwarten. Im Jahr 2014 wer-
den die Ausristungsinvestitionen mit 7,0%
zwar kréftig zulegen, das Vorkrisenniveau aus
dem Jahr 2008 aber noch nicht erreichen.

Bauinvestitionen stiitzen die Konjunktur

Die Bauinvestitionen haben nach dem deutlichen Einbruch
aufgrund des auBergewodhnlich langen Winters 2012/2013
im zweiten Quartal kraftig zugelegt. Die witterungsbeding-
ten Ausfélle wurden zwar zum GroBteil aufgeholt, die Bauin-
vestitionen lagen aber noch leicht unterhalb des Niveaus des
zweiten Halbjahres 2012. In den einzelnen Bausparten ver-
lief die Entwicklung unterschiedlich. Der Wohnungsbau zeig-
te sich am aktuellen Rand robust und trug maBgeblich zum
Anstieg der Bautatigkeit bei. Dies ist auf die nach wie vor
auBerst vorteilhaften Rahmenbedingungen zurtickzufihren,
wie das niedrige Zinsniveau, die positive Einkommensent-
wicklung, die gute Lage auf dem Arbeitsmarkt und die ge-
ringe Verzinsung alternativer Kapitalanlagen. Die 6ffentliche
Bautatigkeit stieg angesichts der guten Kassenlage spur-
bar, nachdem sie im ersten Quartal witterungsbedingt deut-
lich zurtickgegangen war. In gewerbliche Bauten wurde hin-
gegen, ahnlich wie in Ausristungen, trotz des gunstigen Fi-
nanzierungsumfelds bis zuletzt nur zdgerlich investiert.

Im Prognosezeitraum durften die Investitionen in allen Bau-
sparten den Konjunkturaufschwung stitzen. Fur eine anhal-

Abb. 3.4

Reale Investitionen in Ausriistungen
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tende Aufwértstendenz im Wohnungsbau sprechen die deut-
lich ausgeweiteten Auftragseingénge, der hohe Auftragsbe-
stand und die nach wie vor zunehmende Zahl an Bauge-
nehmigungen. Allerdings duirfte sich das auBerst glinstige
Investitionsumfeld mit dem Abflauen der Schulden- und Ver-
trauenskrise im Euroraum wieder normalisieren. Das zurlick-
kehrende Vertrauen in andere Anlageformen senkt die At-
traktivitat deutscher Immobilien fUr gewerbliche Investoren.
Die anziehenden Hypothekenzinsen und Kreditvergabestan-
dards fir private Haushalte fiihren zu etwas unglinstigeren
Finanzierungskonditionen. Somit dirfte gegen Ende des
Prognosezeitraums die Dynamik der Wohnungsbauinvesti-
tionen nachlassen. Dagegen durften weiterhin Impulse vom
Ausbau und von der Modernisierung des Wohnungsbe-
stands ausgehen, auch vor dem Hintergrund der Beseiti-
gung der Flutschaden. Aufgrund des niedrigen Niveaus zu
Jahresbeginn steigen die WWohnungsbauinvestitionen im lau-
fenden Jahr allerdings lediglich um 1,4%, im Jahr 2014 le-
gen sie um 4,3% zu.

Der gewerbliche Bau durfte bei sinkender Unsicherheit und
anhaltend gunstigen Finanzierungsbedingungen fur Unter-
nehmen im Prognosezeitraum wieder anziehen. Darauf deu-
ten der hohe Auftragsbestand und die gestiegenen Bauge-
nehmigungen hin. Allerdings ist eine alles in allem nur mo-
derate Ausweitung der Investitionstatigkeit zu erwarten. Denn
die Unternehmen werden angesichts der sich nur allmah-
lich verbessernden Absatzperspektiven bauliche Erweite-
rungen wohl nur zégerlich vornehmen. In diese Richtung
weist auch, dass die Architekten geméaB einer Umfrage des
ifo Instituts inre Geschéftsaussichten eher verhalten einschat-
zen. Die Institute erwarten flr das kommende Jahr eine Zu-
nahme der gewerblichen Bauinvestitionen um 2,2%, nach
einem Ruckgang um 1,7% in diesem Jahr.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen sind vor allem aufgrund der
guten Kassenlage aufwarts gerichtet. Die hohen Auftrags-
bestande lassen flr das zweite Halbjahr eine rege Bauta-
tigkeit erwarten. DarUber hinaus haben der Bund und die
Lander fur die von der Flutim Sommer 2013 betroffenen Re-
gionen Mittel in Hohe von 8 Milliarden Euro bereitgestellt.
Diese sind vor allem dazu bestimmt, Schéden an der 6f-
fentlichen Infrastruktur zu beseitigen; in diesem und im kom-
menden Jahr durften knapp 4 Milliarden Euro hierzu aufge-
wandt werden. Im laufenden Jahr werden die 6ffentlichen
Bauinvestitionen aufgrund des niedrigen
Niveaus zu Jahresbeginn aber nochmals um
0,6% sinken, wéahrend sie im kommenden
Jahr mit 8,7% kréftig steigen werden.

Tab. 3.8

Abb. 3.5
Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Uber dem zweiten Halbjahr 2012 legte er saisonbereinigt um
0,5% zu, zuvor hatte die Zuwachsrate 0,3% betragen. Ge-
tragen wurde die Konsumexpansion von der Zunahme der
real verflgbaren Einkommen um 0,3%. Die Bruttoldhne und
-gehalter expandierten spurbar, bei merklichen Lohnstei-
gerungen setzte sich der Arbeitsplatzaufbau fort. Zudem
wurde am Jahresanfang die Belastung der Arbeitseinkom-
men mit Steuern und Sozialabgaben verringert. So sind der
Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung gesenkt,
die Praxisgebuhr abgeschafft und der Grundfreibetrag bei
der Einkommensteuer angehoben worden. Zur Konsum-
expansion trug auch die héhere Ausgabenneigung bei, die
Sparquote sank saisonbereinigt um 0,2 Prozentpunkte.

In der zweiten Jahreshélfte dUrfte sich der Anstieg der pri-
vaten Konsumausgaben fortsetzen. Das Konsumentenver-
trauen befindet sich auf hohem Niveau, die Bereitschaft zu
gréBeren Anschaffungen ist auch angesichts des niedrigen
Zinsniveaus bis zuletzt gestiegen. Begunstigt wird die Kon-
sumkonjunktur durch die weiterhin gtnstige Entwicklung der
Arbeitseinkommen. Bei den monetéren Sozialleistungen
schlagt die Rentenanhebung zur Jahresmitte, wenn auch
nur schwach, zu Buche. Zudem erhalten Eltern, deren Klein-
kinder keine Kindertagesstéatte besuchen, seit August ein
monatliches Betreuungsgeld von 100 Euro pro Kind. Auch
werden die staatlichen Hilfen und privaten Versicherungs-
leistungen an flutgeschadigte Haushalte flir Ersatzbeschaf-
fungen verwendet. Fur den Jahresdurchschnitt 2013 ist mit

|Reale Bauinvestitionen

| , - . 2012 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
nsgesamt werden die Bauinvestitionen im Tl [ Vo i g onhe ae Ve
laufenden Jahr um durchschnittlich 0,2% und in% in %
im Jahr 2014 um 4,25 zulegen (vgl. Abb. 3.5, Wohnungsbau 58,1 46 8.9 11 14 43
Tab. 3.8). Nichtwohnungsbau | 41,9 | 14 | 64 | —46| —14 | 4.1
Gewerblicher Bau 30,2 2,1 8,7 -19| =17 2,2
o . Offentlicher Bau 17| 00 | 14 |-108| -06 | 87
Giinstige Konsumperspektiven Bauinvestitionen 1000 | 32 | 78 | —14| 02| 42

Der reale private Konsum ist im ersten Halb-
jahr 2013 beschleunigt gestiegen. Gegen-

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute, 2013 und
2014: Prognose der Institute.
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einer Zunahme des realen privaten Konsums um 0,9% zu
rechnen.

Im nachsten Jahr wird der private Konsum in etwa glei-
chem Tempo steigen. Bei einer kraftigen Zunahme der Be-
schaftigung und héheren Tariflohnsteigerungen durften die
Bruttolohneinkommen schneller als im laufenden Jahr zu-
nehmen. Netto fallt der Anstieg etwas kraftiger aus. Zwar
greift erneut die kalte Progression, allerdings wird der
Grundfreibetrag bei der Einkommensteuer abermals er-
hoht, und der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversi-
cherung wird nochmals gesenkt, wenn auch nur leicht.
Auch die monetaren Sozialleistungen durften weiter spur-
bar steigen. Denn die Altersrenten werden Mitte 2014 stér-
ker erhoht als in diesem Jahr, auch weil die in den ver-
gangenen Jahren unterbliebenen Rentenklrzungen nach-
geholt sein werden. Die Selbstandigen- und Vermogens-
einkommen durften im Gefolge der besseren Konjunktur
ebenfalls kraftiger zulegen. Alles in allem werden die ver-
fligbaren Einkommen der privaten Haushalte wohl um
3,2% expandieren, real um 1,3%. Die Sparquote wird an-
gesichts des anhaltend gtinstigen Konsum- und Arbeits-
marktumfelds wohl weiter leicht nachgeben. Der reale pri-
vate Konsum wird voraussichtlich um 1,4% zunehmen
(vgl. Abb. 3.6).

Inflation bleibt moderat

Im September lag die Teuerungsrate im Vorjahresvergleich
bei moderaten 1,4%. Die Energiepreise sanken um 0,2%,
die Kernrate lag bei 1,7%. Allerdings hat sich der Auftrieb
der Verbraucherpreise im Jahresverlauf 2013 in der Grund-
tendenz leicht beschleunigt. Im dritten Quartal durfte der
Verbraucherpreisindex gegenlber dem Vorquartal saison-
bereinigt um annualisiert 1,9% gestiegen sein; im ersten
Quartal hatte die Rate bei 1,4% gelegen. Zur Beschleu-
nigung trug insbesondere die Verteuerung von saisonalen
Nahrungsmitteln bei. Bei Obst und GemUse machten sich
die Ernteausfélle aufgrund des nasskalten Frihjahrs und
des heiBen Sommers preistreibend bemerkbar, bei den
Preisen fur Milch und Molkereiprodukte schlug die Mehr-
nachfrage aus Asien zu Buche. Erhéhend auf den Ver-

Abb. 3.6

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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braucherpreisindex wirkte ab Mai die Verteuerung der Lot-
terie »6 aus 49«, die die Inflationsrate um 0,2 Prozentpunk-
te erhoht hat. Vorteilhaft aus Verbrauchersicht verlief die
diesjahrige Preisentwicklung hingegen bei Mineral6lpro-
dukten.

Im Prognosezeitraum durfte sich das Verbraucherpreisni-
veau weiter moderat erhdhen. Bei den RohoInotierungen
ist reale Konstanz unterstellt, und auch die Ubrigen Im-
portpreise werden angesichts der konjunkturellen Schwa-
che in vielen Landern des Euroraums wohl nur verhalten
steigen. Der inlandische Preisdruck wird durch den stér-
keren Produktivitatsanstieg gedampft. Allerdings durften
sich die gestiegenen Mieten bei Neuvermietungen zuneh-
mend auch in hdheren Bestandsmieten niederschlagen.
Zudem steht beim Strom am Jahresanfang erneut ein Preis-
sprung an. Die EEG-Umlage durfte abermals kraftig ange-
hoben werden, weil das Angebot an regenerativen Ener-
gien weiter zunimmt und immer mehr Kostenbestandteile
vom Gesetzgeber umlagefahig gemacht werden. AuBer-
dem wird die Tabaksteuer erneut erhdht. Im Vorjahresver-
gleich entfallt schlieBlich der dampfende Effekt der Abschaf-
fung der Praxisgebihr (0,2 Prozentpunkte). Insgesamt diirf-
te das Verbraucherpreisniveau in diesem Jahr um 1,6% und
im kommenden Jahr lediglich aufgrund des héheren Uber-
hangs um 1,9% Uber den jeweiligen Vorjahreswerten lie-
gen (vgl. Abb. 3.7).

Giinstige Konjunktur iiber den Jahreswechsel
hinaus

Die Konjunktur hat sich nach dem Produktionseinbruch im
Winterhalbjahr 2012/2013 im zweiten Quartal deutlich be-
lebt. Dazu trug vor allem das Verarbeitende Gewerbe bei,
insbesondere das InvestitionsgUtergewerbe. Bei der Bau-
produktion wurden die witterungsbedingten Ausfélle im zwei-
ten Quartal bereits mehr als ausgeglichen. Bereits seit Jah-
resbeginn sind die Dienstleistungen aufwarts gerichtet. Der
Bereich »Handel, Verkehr und Gastgewerbe« expandierte
merklich, getragen vom Transportgewerbe. Mit Ausnahme
des Bereiches »Finanz- und Versicherungsdienstleister« ha-

Abb. 3.7
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ben auch alle anderen privaten Dienstleistungsbereiche zum
kraftigen Produktionsanstieg beigetragen.

Das Expansionstempo aus dem zweiten Quartal wird aber
wohl nicht zu halten sein. Die Wertschdpfung des Verarbei-
tenden Gewerbes durfte im dritten Quartal kaum zugenom-
men haben. So lag die Industrieproduktion im Durchschnitt
der Monate Juli und August nur leicht tber dem Durchschnitt
des zweiten Quartals. Die aktuell glinstigen Stimmungsin-
dikatoren und die zuletzt wieder gestiegenen Auftragsein-
gange sprechen jedoch fur einen moderaten Anstieg der
Produktion in den kommenden Monaten. Die Bautatigkeit
durfte dagegen in der gesamten zweiten Jahreshalfte aus-
geweitet werden, wozu wohl auch die Beseitigung der Flut-
schaden beitragt.

Auch die Wertschdpfung im Dienstleistungssektor dirfte von
Juli bis Dezember klar im Plus liegen. Zwar ist im Bereich
»Handel, Verkehr und Gastgewerbex« flr das dritte Quartal
nur mit einer verhaltenen Ausweitung zu rechnen. Daflr spre-
chen der méBige Anstieg der gefahrenen Kilometer aus der
Mautstatistik und die erst zuletzt wieder gestiegenen Um-
satze im Einzelhandel. Im vierten Quartal dirfte aber insbe-
sondere die Wertschdpfung der Transportdienstleister im
Zuge der konjunkturellen Belebung zunehmen. Die Wert-
schépfung im Grundstlcks- und WWohnungswesen wird vor-
aussichtlich von der aufwarts gerichteten Grundtendenz im
Baugewerbe, aber auch von steigenden Immobilienpreisen
profitieren und im dritten wie im vierten Quartal zulegen. Al-
les in allem durfte das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quar-
tal um 0,3% und im vierten Quartal um 0,4% zunehmen (vgl.
Tab. 3.9). Im Jahresdurchschnitt ergibt sich daraus ein Zu-
wachs um 0,4% (vgl. Abb. 3.8).

Im kommenden Jahr durfte die Konjunktur von der Bele-
bung der Weltwirtschaft profitieren. Insbesondere wird die
Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe und bei den un-
ternehmensnahen Dienstleistern expandieren. Zudem durf-
te die Produktion im Baugewerbe bei niedrigen Finanzie-
rungskosten und gunstigen Beschaftigungs- und Einkom-
mensaussichten weiter zunehmen. Insgesamt ist fur das
kommende Jahr ein Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um
1,8% zu erwarten.

Abb. 3.8
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Unveranderter Lohnauftrieb

Die tariflichen Stundenldhne legten unter Berticksichtigung
vereinbarter Einmal- und Sonderzahlungen im ersten Halb-
jahr um 2,6% zu, nach 2,4% im ersten Halbjahr 2012. Die
effektiven Stundenléhne stiegen etwas stérker, und zwar um
2,9%. Dies ist maBgeblich auf die im Vorjahresvergleich ge-
ringere Zahl von Arbeitstagen zurtickzuflhren, denn ein Gro3-
teil der Léhne wird auf Monatsbasis gezahlt. Hingegen durf-
ten die auBertariflichen Sonderzahlungen infolge der zeitwei-
ligen Konjunkturflaute geringer als vor einem Jahr ausgefal-
len sein. Je Arbeitnehmer gerechnet stiegen die Effektivioh-
ne um lediglich 2,1%.

Die Lohn- und Gehaltsrunde 2013 ist weitgehend abge-
schlossen, mit vielen Vereinbarungen, die auch das Jahr
2014 betreffen. Die Abschllsse lassen eine weitgehend un-
veranderte Lohndynamik erwarten. Im Durchschnitt dieses
Jahres dUrften die tariflichen Stundenldhne um 2,5% zule-
gen, im néchsten Jahr um 2,6%. Bei der Lohndrift auf Stun-
denbasis werden sich Ver&nderungen bei den auBertarifli-
chen Zahlungen und Arbeitstageeffekte wohl weitgehend
neutralisieren, so dass die Effektividhne in diesem Jahr um
2,7% und im nachsten Jahr um 2,8% steigen. Pro Kopf ge-
rechnet ergibt sich eine Beschleunigung von 2,3% in die-
sem Jahr auf 2,7% im Jahr 2014.

Die realen Lohnkosten auf Stundenbasis steigen demnach
in diesem Jahr um voraussichtlich 0,2%. Angesichts einer
um 0,2% zunehmenden Produktivitat bleiben die realen
Lohnstlickkosten damit konstant. Im Jahr 2014 dUrften sie
um 0,4% sinken, was die Bedingungen fur mehr Beschéf-
tigung von der Kostenseite her leicht verbessern wird. No-
minal ziehen die Lohnstlickkosten 2014 voraussichtlich um
1,4% an, nach 2,3% in diesem Jahr.

Erwerbstatigkeit nimmt beschleunigt zu

Der Beschéftigungsaufbau hat sich bis zuletzt fortgesetzt.
Wie schon im Vorjahr hat dies allerdings nicht zu einem Ruck-
gang der Arbeitslosigkeit geflhrt. So stieg die Erwerbsta-
tigkeit zwischen Januar und August um 157 000 Perso-
nen, die sozialversicherungspflichtige Beschéaftigung bis Juli
sogar um 234 000. Demgegeniber lag die Zahl der Ar-
beitslosen im September saisonbereinigt um 43 000 Uber
dem Wert vom Jahresbeginn.

Dass sowohl Beschaftigung als auch Arbeitslosigkeit gestie-
gen sind, ist darauf zurlckzuflihren, dass das Erwerbsper-
sonenpotenzial erheblich zunahm. Ursachlich ist zum einen
eine verstarkte Zuwanderung aus Osteuropa und den sud-
europaischen Krisenldndern. So ging der Beschaftigungs-
zuwachs um insgesamt 367 000 Personen zwischen Juli
2012 und Juli 2013 zu 43% auf Staatsangehorige dieser
Lander zurlick. Zum anderen stieg die Erwerbsbeteiligung
der inl&ndischen Bevdlkerung; sie lag im zweiten Quartal bei
60,1%, gegenlber 59,7% im zweiten Quartal 2012. All dies
hat den Ruckgang der heimischen Bevdlkerung im erwerbs-
fahigen Alter mehr als ausgeglichen.
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|;?3iti.iilandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen
2013 Prognose fiir 2013 Prognose fir 2014
1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal | 1. Quartal | 2. Quartal
Ursprungswerte Veranderung gegentiber dem Vorjahresquartal in %
Bruttoinlandsprodukt -1,6 0,9 1,1 1,2 2,1 1.1
darunter:
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche -1,5 0,7 0,9 1,1 2,0 1,1
darunter:

Produzierendes Gewerbe ohne Bau -4,9 0,4 0,9 1,2 3,0 1,0
Verarbeitendes Gewerbe -5 0,8 1,6 1,6 3,4 1,2
Energie- und Wasserversorgung -22 -1,5 -24 -1,2 0,3 0,1

Baugewerbe -94 -0,5 0,3 2,7 6,0 0,4

Handel, Gastgewerbe, Verkehr -24 1,0 1,7 2,2 23 1,5

Information und Kommunikation 1,9 2,3 0,9 1.1 2,1 23

Finanzen und Versicherungen 2,8 -35 -57 -8,0 -43 -0,6

Wohnungswesen 1,2 1,3 1,2 1,4 1,4 1,3

Unternehmensdienstleistungen 1,7 315, 3,2 3,6 3,2 2,4

Offentliche Dienstleister 0,2 0,2 0,2 0,3 0,8 0,6

Sonstige Dienstleister -1,3 -0,3 -0,2 0,4 1,0 0,8

Saison- und kalenderbereinigte Werte
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 0,0 0,7 0,3 0,4 0,4 0,5
darunter:
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 0,0 0,6 0,3 0,4 0,4 0,5
darunter:

Produzierendes Gewerbe ohne Bau 0,0 1.1 0,2 0,4 0,6 0,7
Verarbeitendes Gewerbe 0,2 1,3 0,2 0,6 0,7 1,0
Energie- und Wasserversorgung -0,9 -0,2 0,5 -0,2 0,1 0,1

Baugewerbe -0,5 1,8 1,0 0,6 0,3 0,2

Handel, Gastgewerbe, Verkehr 0,3 1,3 0,2 0,4 0,5 0,5

Information und Kommunikation -0,1 0,3 0,3 0,7 0,8 0,8

Finanzen und Versicherungen -39 -39 -0,5 0,0 0,1 0,1

Wohnungswesen 0,5 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4

Unternehmensdienstleistungen 1,2 1,2 0,5 0,7 0,7 0,8

Offentliche Dienstleister -0,3 0,0 0,3 0,3 0,2 0,1

Sonstige Dienstleister -0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.

Im weiteren Jahresverlauf durfte sich der Beschaftigungs-
anstieg im zuletzt beobachteten Tempo fortsetzen. Darauf
deuten einige Fruhindikatoren hin: Das ifo Beschaftigungs-
barometer hat sich nach einem zwischenzeitlichen Rick-
gang wieder erhéht und lag im September leicht Gber dem
Niveau zu Jahresbeginn. Auch die Zunahme der bei den
Arbeitsagenturen gemeldeten offenen Stellen deutet auf ei-
nen weiteren Beschéftigungsaufbau hin. Bei der von den
Instituten prognostizierten gesamtwirtschatftlichen Expan-
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sion und der Entwicklung der Lohnkosten durfte die Arbeits-
nachfrage — gemessen am Arbeitsvolumen — bis zum Frih-
jahr n&chsten Jahres in etwa stagnieren und dann anzie-
hen (vgl. Abb. 3.9). Jahresdurchschnittlich durfte der Zu-
wachs in diesem Jahr bei 0,2% und im nachsten Jahr bei
0,6% liegen. Die geleistete Arbeitszeit je Erwerbstatigen wird
im Laufe dieses Jahres wohl zurlickgehen. Im nachsten Jahr
wird der Trend zu vermehrter Teilzeitarbeit voraussichtlich
dadurch Uberlagert, dass bei zunehmender Kapazitatsaus-
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Abb. 3.9

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen im Inland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen:

der Institute; ab 3. Quartal 2013: Prognose der Institute.

lastung Arbeitszeitkonten aufgefillt und vermehrt Uberstun-
den geleistet werden. Die Arbeitszeit durfte daher im Ver-
lauf wieder steigen, im Jahresdurchschnitt aber noch ge-
ringfligig sinken.

Die Zahl der Erwerbstéatigen durfte im Verlauf dieses Jahres
um 215 000 und 2014 um 340 000 steigen. Jahresdurch-
schnittlich entspricht dies einem Plus von 235 000 und
260 000 Personen (vgl. Abb. 3.10). Wie stark die Auswei-
tung der Erwerbstatigkeit die Arbeitslosigkeit beeinflusst,
hangt von der Anderung des Arbeitsangebots ab. Die hei-
mische Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter geht im Prog-
nosezeitraum beschleunigt zurtick.' Dieser Effekt wird je-
doch voraussichtlich durch eine vermehrte Zuwanderung,
insbesondere aus den europaischen Krisenlandern sowie
aus Osteuropa, Uberkompensiert.12 Letztere dirfte sich bei
anhaltend hoher Arbeitslosigkeit in Stideuropa noch be-
schleunigen. Zudem setzt sich die Zunahme der Erwerbs-
beteiligung fort. Die Institute gehen davon aus, dass das

1 Das Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) schatzt, dass
die demographische Komponente das Erwerbspersonenpotenzial in die-
sem Jahr um 240 000 reduziert, wobei dieser Effekt durch die zu erwar-
tende hohere Erwerbsbeteiligung von Frauen und Alteren um 190 000
zum Teil ausgeglichen wird. Vgl. Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung (2013), Arbeitslosigkeit sinkt trotz Beschaftigungsrekord nur we-
nig, IAB-Kurzbericht 18/2013, Nurnberg, S. 8.

12 Zur Zuwanderung siehe Kapitel 6.

Abb. 3.10

Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf

Erwerbspersonenpotenzial im Prognosezeitraum weiter zu-
nehmen wird. Dartber hinaus dirften arbeitsmarktpolitische
MaBnahmen wohl weiter abgebaut werden. Alles in allem ist
zu erwarten, dass die Zahl der Arbeitslosen im Durchschnitt
dieses Jahres um 55 000 steigen wird (vgl. Abb. 3.11). Im
kommenden Jahr wird sie um 10 000 sinken und damit aber-
mals weniger stark abnehmen, als es der Anstieg der Er-
werbstatigkeit nahelegt. Die Arbeitslosenquote liegt im Jahr
2014 bei durchschnittlich 6,8% nach 6,9% in diesem Jahr
(vgl. Tab. 3.10).

Finanzlage des Staates verbessert sich weiter

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte in Deutschland ist guins-
tig. Bereits im vergangenen Jahr schloss der 6ffentliche
Gesamthaushalt mit einem Uberschuss ab; dieser dirfte
sich im Prognosezeitraum erhéhen (vgl. Tab. 3.11).

Nach wie vor expandieren die Steuereinnahmen kréaftig, wenn
auch mit nachlassender Dynamik. In diesem Jahr legt — wie
bereits in den vergangenen Jahren — vor allem die Lohnsteu-
er zu. Die Lohnsumme nimmt splrbar zu. Steigende Pro-
Kopf-Lohne flihren zudem zu progressionsbedingten Mehr-
einnahmen; die Anhebung des Grundfreibetrags bei der Ein-
kommensteuer allein reicht nicht aus, um diesen Effekt im lau-
fenden Jahr vollstandig auszugleichen. Die Einnahmen aus
der veranlagten Einkommensteuer nehmen ebenfalls kraftig
zu. Zwar ist die Entwicklung der Einkommen aus Unterneh-
mertétigkeit und Vermdgen schwach, bei der Steuerveranla-
gung wirken allerdings die hohen Gewinne in den Vorjahren
noch nach. Die Einnahmen aus Produktions- und Importab-
gaben haben in diesem Jahr bisher nur wenig zugenom-
men. Dies gilt insbesondere fur die Steuern vom Umsatz.
Zwar liegt das Umsatzsteuerautkommen, das auf binnenwirt-
schaftlichen Vorgangen beruht, deutlich tber dem Vorjahres-
niveau. Hingegen reflektieren die Einnahmen aus der Einfuhr-
umsatzsteuer die schwache Importtatigkeit und sind daher
merklich geringer als im Vorjahr. In der zweiten Jahreshélfte
durfte die Umsatzsteuer aber etwas stérker zulegen, denn
die binnenwirtschaftliche Nachfrage wird dann voraussicht-
lich merklich expandieren, und auch die Importe durften wie-
der kréftiger steigen. Die anderen indirekten Steuern werden

Abb. 3.11
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Tab. 3.10
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2010 2011 2012 2013 2014
Arbeitsvolumen Inland (Mill. Stunden) 57 004 57 835 57 937 58 088 58 420
Erwerbstatige Inland 40 587 41152 41608 41 843 42 102
Arbeitnehmer 36 111 36 604 37 060 37 337 37 583
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 27 757 28 440 28 989 29 354 29 655
Selbstandige 4476 4548 4548 4 506 4520
Pendlersaldo 40 51 63 61 60
Erwerbstatige Inlédnder 40 547 41101 41 545 41782 42 043
Arbeitslose 3238 2976 2897 2952 2942
Arbeitslosenquote BA? 7,7 71 6,8 6,9 6,8
Erwerbslose” 2 946 2502 2316 2 362 2354
Erwerbslosenquote® 6,8 5,7 53 53 53
¥ Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fur Arbeit). — ® Definition der ILO. —
° Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2013 und 2014: Prognose der Institute.
GD Herbst 2013

Tab. 3.11

Ausgewibhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren” 1991 bis 2014

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben )
darunter: darunter: ; ; I\{ac.hr/_c ht-
Finanzie- lich: Zins-
insgesamt Sozial- insgesamt Zins- Brutto- rungssaldo steuer-
SR beitrage ausgaben izl quote”
tionen

1991 43,4 22,0 16,8 46,2 2,7 2,6 -29 12,2
1992 44,7 22,3 17,2 47,1 3,1 2,8 -25 14,0
1993 451 22,4 17,7 48,1 3,2 2,6 -3,0 14,3
1994 45,5 22,3 18,2 48,0 3,4 2,5 -25 15,0
1995 45,2 21,9 18,5 48,2 315 2,2 -31 16,0
1996 45,7 21,8 19,2 49,1 315 2,1 -34 16,0
1997 45,4 21,5 19,5 48,2 3,4 1,9 -28 15,7
1998 45,6 22,1 19,2 48,0 3,4 1,9 -24 15,2
1999 46,5 2353 19,0 48,2 3,2 2,0 -1,7 13,6
20007 45,9 23,3 18,5 47,2 32 1,9 -1,3 13,6
2001 44,3 21,7 18,3 47,4 3,1 1,8 -3.1 14,1
2002 43,8 21,4 18,3 49,9 2,9 1,8 -6,1 13,8
2003 44,0 21,4 18,4 48,1 3,0 1,6 -41 14,0
2004 43,3 211 18,1 47,1 2,9 1,5 -3,8 13,6
2005 43,6 21,4 17,9 46,9 2,8 1,4 -3,3 18,8
2006 43,7 22,2 17,3 45,3 2,9 1,5 -1,7 12,9
2007 43,7 23,0 16,5 43,5 2,8 1,5 0,2 12,3
2008 44,0 231 16,5 441 2,8 1,6 -0.1 11,9
2009 45,2 231 17,3 48,3 2,7 1,8 -3.1 11,6
20107 43,7 22,0 16,9 48,0 2,5 1,7 -4,4 11,5
2011 44,3 22,7 16,7 45,2 2,5 1,7 -0,8 1.1
2012 44,8 23,2 16,8 44,7 2,4 1,6 0,1 10,3
2013 44,7 2353 16,7 44,6 2,3 1,5 0,1 9,8
2014 44,2 23,2 16,5 44,0 2,2 1,6 0,3 9,4

¥ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —” Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steuerauf-

kommen. — © Ohne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der

Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo: 119,6 Mrd. Euro). — 9 Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-

Lizenzen (50,8 Mrd. Euro). — ® Ohne Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. Euro).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014: Prognose der Institute.
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sich aber wohlinsgesamt verhalten entwickeln, weil sie tber-
wiegend mengenbezogen sind. Alles in allem nehmen die
Steuereinnahmen in diesem Jahr um 3,5% zu.

Die Sozialbeitrage durften im laufenden Jahr um 2,0% zu-
nehmen. Zwar steigt die gesamtwirtschaftliche Lohnsum-
me spurbar, da weiterhin — insbesondere sozialversiche-
rungspflichtige — Beschéftigung aufgebaut und die Léhne
erhoht werden. Dampfend wirkt aber, dass der kumulierte
Beitragssatz zur gesetzlichen Sozialversicherung zu Jahres-
beginn um 0,6 Prozentpunkte gesenkt wurde. ™

Die empfangenen Vermdgenseinkommen, die bereits im Vor-
jahr kraftig gesunken waren, geben wohl nochmals deut-
lich nach. Zum einen durften die Zinseinnahmen zurtickge-
hen, da nach und nach Verpflichtungen zurtckgefuhrt wer-
den, die im Zuge von StitzungsmaBnahmen des heimischen
Bankensektors eingegangen wurden. Zum anderen fiel der
abgeflhrte Bundesbankgewinn gering aus, weil die Bun-
desbankim Zusammenhang mit der Finanzkrise hohe Ruck-
stellungen gebildet hat. Die Einnahmen des Staates aus Ver-
kaufen werden im zweiten Halbjahr dadurch gemindert, dass
Bayern die Studiengebuihren abgeschafft hat. Alles in allem
steigen die staatlichen Einnahmen in diesem Jahrum 2,5%.

Im Jahr 2014 werden die Einnahmen des Staates in etwa
in der gleichen GréBenordnung wie in diesem Jahr zule-
gen. Dabei durften die Einkommen- und Vermodgensteuern
etwas verhaltener zunehmen als zuvor. Das Lohnsteuer-
aufkommen wird nicht mehr so kréftig wie im Vorjahr expan-
dieren. Zwar wird die Lohnsumme etwas kréftiger steigen,
doch dampft die abermalige Erhdhung des Grundfreibetrags
das Aufkommen stérker als in diesem Jahr. Die Gewinnsteu-
ern durften langsamer zulegen, da die schwache Entwick-
lung der Gewinne im Jahr 2012 wie auch in der ersten Half-
te des laufenden Jahres nachwirken wird. Die Produktions-
und Importabgaben steigen wohl auch nur verhalten. Zwar
durften die Steuern vom Umsatz splrbar zulegen, denn
der private Verbrauch entwickelt sich kraftig. Die anderen
Verbrauchsteuern entwickeln sich aber voraussichtlich nur
schwach. Insgesamt ist damit zu rechnen, dass die Steu-
ereinnahmen im kommenden Jahr um 3,1% steigen.

Die Einnahmen des Staates aus Sozialbeitragen durften
dagegen stérker expandieren als in diesem Jahr. Der Auf-
bau der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung wird
sich fortsetzen, und auch die Lohnsumme wird mit der glei-
chen Dynamik wie im laufenden Jahr steigen. Zum anderen
wird der Beitragssatz zu Beginn des kommenden Jahres
wohl um 0,15 Prozentpunkte — und damit deutlich schwé-
cher als im laufenden Jahr — gesenkt werden. Alles in allem
durften die Sozialbeitrdge um 2,5% zunehmen.4

13 Zu Beginn des Jahres wurde der Beitragssatz zur gesetzlichen Renten-
versicherung um 0,7 Prozentpunkte gesenkt und der Beitragssatz zur so-
zialen Pflegeversicherung um 0,1 Prozentpunkt angehoben.

14 Die Entwicklung der Beitragseinnahmen wird auch durch eine Rechtsan-
derung bei der Insolvenzgeldumlage gestutzt. Zog die Entwicklung der
Finanzlage bisher quasi automatische Anpassungen der Umlage nach
sich, wurde Ende 2012 beschlossen, den Umlagesatz zu verstetigen
(bei 0,15 Prozentpunkten), denn nach der bisherigen Rechtslage erfolg-
ten die Anderungen prozyklisch.

Die Vermdgenseinkommen des Staates werden leicht zule-
gen. Zwar durften die Zinseinnahmen nach wie vor zurtick-
gehen, da die Portfolios der Bad Banks weiter abgeschmol-
zen werden. Allerdings durfte der an den Bund abgefiihrte
Bundesbankgewinn im kommenden Jahr wieder etwas
héher sein, denn neue Ruckstellungen im Zusammenhang
mit der Finanzkrise werden von der Bundesbank in diesem
Jahr wohl nicht mehr gebildet. Die Einnahmen des Staates
aus Verkaufen werden im kommenden Jahr dadurch ge-
dampft, dass auch Niedersachsen die StudiengebUhren ab-
schaffen wird. Insgesamt ist zu erwarten, dass die Einnah-
men des Staates im kommenden Jahr um 2,7% zulegen.

Die Ausgaben des Staates zeigen in diesem Jahr eine ho-
here Dynamik als in den Vorjahren. Dies gilt insbesondere
flr die sozialen Sachleistungen. Hier schlagt sich nieder,
dass die Praxisgebuhr abgeschafft und die Leistungen in
der Pflegeversicherung ausgeweitet wurden. Zudem wur-
den die Arztehonorare angehoben, und die Ausgaben fiir
das Krankengeld steigen deutlich. Auch die Vorleistungs-
k&ufe nehmen nach wie vor kréftig zu. Die Arbeitnehmer-
entgelte durften in diesem Jahr lediglich um 2,0% steigen.
Zwar erfolgte zu Beginn des Jahres eine spurbare Tarifan-
hebung bei den Beschaftigten des Bundes und den Ange-
stellten der Kommunen. Auch wurde eine deutliche Tarif-
erhdhung fur die Angestellten der Lander beschlossen. Die-
se Anpassungen werden aber zum Teil gar nicht, zum Teil
zeitverzdgert und zumeist mit Abschldgen auf die Beam-
ten der La&nder wie auch der Kommunen Ubertragen. Da
knapp 80% des Personals auf Léanderebene verbeamtet ist,
wird auf diese Weise der Anstieg der Arbeitnehmerentgel-
te im o6ffentlichen Dienst erheblich gedadmpft. Auch min-
dert die Senkung des Arbeitgeberbeitrags die Personalaus-
gaben des Staates.

Die monetéren Sozialleistungen werden in diesem Jahr
deutlich stérker als in den Vorjahren expandieren. Die Aus-
gaben des Staates fur Lohnersatzleistungen steigen, denn
in jahresdurchschnittlicher Betrachtung nimmt die Zahl der
Arbeitslosen zu. Auch wird die durchschnittlich bezogene
Leistung ausgeweitet. Die Rentenausgaben erhdhen sich
indes nur wenig. Zwar nahmen die sozialversicherungs-
pflichtigen Entgelte im Vorjahr kraftig zu, aber in West-
deutschland wurde der Anstieg durch rentenmindernde
Faktoren noch merklich begrenzt.'® Zudem entstehen in
diesem Jahr erstmals Ausgaben fur das neu eingeflhrte
Betreuungsgeld. Auch die sonstigen laufenden Transfers
nehmen in diesem Jahr spurbar zu, denn Deutschland hat
deutlich héhere Ubertragungen an die EU (BNE-Eigenmit-
tel) zu leisten. Die Zinsausgaben des Staates werden in die-
sem Jahr voraussichtlich weiter sinken. Sie gehen bereits
seit einigen Jahren in einem extrem gunstigen Zinsumfeld
deutlich zurtck, zumal die Unsicherheiten im Zusammen-
hang mit der Finanzkrise deutsche Staatspapiere als An-
lage attraktiver machten.

15 In den Jahren 2008 und 2009 war der Riester-Faktor, in den Jahren 2005
und 2006 der Nachhaltigkeitsfaktor ausgesetzt worden. Die damals un-
terlassenen Anpassungen wurden in den Folgejahren nachgeholt. Diese
Faktoren minderten die Rentenanpassung letztmalig in den alten Landern
Mitte dieses Jahres, in den neuen L&ndern ein Jahr zuvor.
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Nachdem die im Rahmen der Konjunkturpakete bereitge-
stellten Mittel weggefallen waren, brachen die Investitionen
des Staates bereits im vergangenen Jahr ein. Auch im ers-
ten Halbjahr des laufenden Jahres haben sie nochmals nach-
geben —wohl auch aufgrund des strengen Winters. Im Prog-
nosezeitraum dUrfte sich die Bautétigkeit der 6ffentlichen
Hand allerdings spurbar beleben. So wird sich die Kassen-
lage der Kommunen wohl weiter verbessern; bereits seit
dem Jahr 2011 weisen die Gemeinden insgesamt einen
Uberschuss auf. AuBerdem wurden im Fluthilfe-Fonds Mit-
tel bereitgestellt. In dieser Prognose ist unterstellt, dass aus
dem Fonds in diesem Jahr &ffentliche Investitionen in ei-
nem Umfang von 0,8 Milliarden Euro finanziert werden. Al-
les in allem durften die Investitionen im Jahr 2013 um 1,2%
expandieren. Insgesamt werden die Ausgaben des Staates
um 2,5% steigen.

Im kommenden Jahr werden die Ausgaben in etwa mit der
gleichen GréBenordnung wie in diesem Jahr zunehmen. Die
sozialen Sachleistungen durften erneut kraftig zulegen. So
werden die Honorare bei den Arzten wohl nochmals deut-
lich erhéht, und demographische Faktoren wirken sich zu-
nehmend ausgabensteigernd aus. Auch die Vorleistungen
werden voraussichtlich weiterhin deutlich expandieren, wenn
auch weniger stark als im laufenden Jahr. Die Arbeitneh-
merentgelte dirften dagegen beschleunigt zulegen. Fur die
Angestellten der L&nder ist fur Anfang des Jahres eine Ta-
rifanhebung beschlossen. Diese wird voraussichtlich —wenn
auch nach wie vor nur schrittweise und mit Abschlagen —
auf die Beamten der Kommunen und der Lander Ubertra-
gen werden. FUr die Angestellten auf Bundesund Gemein-
deebene stehen zu Beginn des Jahres neue Lohnverhand-
lungen an, die wohl spurbare Erhdhungen nach sich ziehen
werden.

Die monetaren Sozialleistungen durften im Jahr 2014 mit
etwa der gleichen Dynamik wie im laufenden Jahr steigen.
Die Ausgaben des Staates fur die Empfanger von Lohner-
satzleistungen werden nochmals zulegen. Bei einer in jah-
resdurchschnittlicher Betrachtung geringeren Zahl an Ar-
beitslosen wird die durchschnittlich bezogene Leistung wei-
ter zunehmen. Vor allem aber durften die Rentenausga-
ben merklich stérker als in diesem Jahr steigen, insbeson-
dere weil die Rentenanpassung Mitte kommenden Jahres
kréftig ausfallen wird. Auch die geleisteten sonstigen lau-
fenden Transfers nehmen wohl zu. Zwar dirften die BNE-
Eigenmittel etwas geringer als in diesem Jahr ausfallen. Die
gute Finanzlage der gesetzlichen Krankenkassen wird al-
lerdings zu vermehrten Prémienzahlungen an die Versicher-
ten fuhren.

Die Zinsausgaben werden voraussichtlich nochmals zurtick-
gehen, da das allgemeine Zinsniveau niedrig bleiben durf-
te. Allerdings dUrften die Sondereffekte im Zusammenhang
mit der Finanzkrise mit der fortschreitenden Beruhigung
der Mérkte allmahlich an Bedeutung verlieren.

Die Investitionstatigkeit der 6ffentlichen Hand wird sich im
kommenden Jahr wohl spurbar beleben. Zum einen durf-
ten sich die Uberschiisse auf kommunaler Ebene deutlich
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erhdhen und immer mehr Kommunen werden eine soge-
nannte »freie Spitze« erwirtschaften. Diese dlrfte — auch
vor dem Hintergrund des hohen Investitionsbedarfs in
Deutschland — zu einem groBen Teil in Investitionen flieBen.
Auch werden Mittel aus dem Fluthilfe-Fonds voraussicht-
lich in gréBerem Umfang als in diesem Jahr in Anspruch
genommen werden. Die 6ffentlichen Investitionen durften
daher im Jahr 2014 um 8,7% zulegen. Insgesamt werden
die Ausgaben des Staates um 2,4% steigen.

Die 6ffentlichen Haushalte durften in diesem Jahr in Relati-
on zum nominalen Bruttoinlandsprodukt mit einem Uber-
schuss von 0,1% abschlieBen, im kommenden Jahr werden
sie voraussichtlich einen Uberschuss von 0,3% erzielen. In
struktureller — also um konjunkturelle Einfllisse bereinigter —
Betrachtung steigt dabei der Uberschuss im laufenden Jahr
um 0,6 Prozentpunkte auf 0,4%. Im Jahr 2014 dUrfte sich
der strukturelle Saldo nicht verbessern.

Die Schuldenquote wird im Prognosezeitraum wohl deutlich
zurlckgehen, und zwar auf 76%% in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt. Dies ist zu einem groBen Teil
Reflex der Abwicklung der Bad Banks. Zudem nimmt die
BezugsgroBe — das nominale Bruttoinlandsprodukt —im lau-
fenden und im kommenden Jahr kréftig zu. Auch die er-
wirtschafteten Uberschiisse begiinstigen den Riickgang der
Schuldenquote.
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4. Mittelfristige Projektion
Schitzung des Produktionspotenzials

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten auftrags-
gemal mit der Methode geschétzt und fortgeschrieben,
die auch von der Européischen Kommission angewendet
wird.'¢ Die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten
werden auf Basis einer Cobb-Douglas- Produktionsfunkti-
on abgeleitet. In die Berechnung gehen das potenzielle Ar-
beitsvolumen, der Kapitalbestand und der Trend der Tota-
len Faktorproduktivitat (TFP) unter der Annahme konstan-
ter Skalenertrage ein. Die Veranderung der TFP wird aus
dem Solow-Residuum abgeleitet und stellt den Anteil des
Produktionsanstiegs dar, der nicht auf einen vermehrten Ein-
satz der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital zurlickzu-
fOhren ist.

Das potenzielle Arbeitsvolumen in Stunden setzt sich mul-
tiplikativ aus der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter, der
trendmaBigen Partizipationsrate, der potenziellen Beschaf-
tigungsquote und dem Trend der durchschnittlichen Arbeits-
zeit je Erwerbstatigen zusammen. Fur die Abgrenzung der
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter werden Personen zwi-
schen 15 und 74 Jahren berUcksichtigt. Hinsichtlich der kunf-
tigen Bevolkerungsentwicklung lehnen sich die Institute an
die 12. Vorausberechnung des Statistischen Bundesamts
(Variante 1-W1) an.'” Diese Berechnung wurde aber be-
reits im Jahr 2009 verdffentlicht und spiegelt daher die jings-
te Bevolkerungsentwicklung nur unzureichend wider. In den
vergangenen drei Jahren lag die tats&chliche Zuwanderung
deutlich héher als in der Bevolkerungsvorausberechnung
unterstellt. In den Jahren 2010 bis 2012 stieg der Wande-
rungssaldo von 130 000 Uber 280 000 auf
370 000 Personen, wahrend in Variante
1-W1 lediglich von 10 000, 40 000 bzw.
60 000 Personen ausgegangen wird. Auf-
grund der bisher vorliegenden Monatswerte

Tab. 4.1

gefUhrt, so dass im letzten Projektionsjahr 2018 der positi-
ve Wanderungssaldo dem Wert von 100 000 Personen der
Variante 1-W1 entspricht. Unterschiedliche Szenarien der
Zuwanderung werden in Kapitel 6 dieses Gutachtens the-
matisiert.

Trotz der vorUbergehend deutlich héheren Zuwanderung
wird sich der Rlckgang der Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter in Deutschland im Projektionszeitraum fortsetzen (vgl.
Tab. 4.1). Die Trendwerte der Partizipationsrate und der
durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstatigen werden mit
Hilfe eines statistischen Filterverfahrens (Hodrick-Prescott-
Filter) geschatzt. Das mit der Anwendung solcher Verfah-
ren verbundene Endpunktproblem wird abgemildert, indem
diese beiden Komponenten des Arbeitsvolumens mit Zeit-
reihenmodellen Uber den Projektionszeitraum hinaus bis zum
Jahr 2021 fortgeschrieben werden. Nach der Bestimmung
ihrer trendméBigen Werte werden diese in die Produktions-
funktion eingesetzt.'8 Der RUckgang der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstéatigen dirfte sich im Projektionszeit-
raum abschwéachen, da sich der Trend zur Teilzeitarbeit wohl
nicht im bisherigen Ausmal fortsetzen wird.'® Die trendma-
Bige Partizipationsrate durfte im Projektionszeitraum weiter
zunehmen.

18 Die Zeitreihenmodelle fur die durchschnittliche Arbeitszeit und die Partizi-
pationsrate weichen im Detail von den Spezifikationen der Européischen
Kommission ab. Die Institute spezifizieren die Prozesse auf Basis der
Zeitreiheneigenschaften und statistischer Gutekriterien.

19 Die Institute basieren die Projektion der Arbeitszeit auf ein Zeitreihenmo-
dell, das dem trendmaBigen Verlauf der Arbeitszeit in Deutschland bes-
ser gerecht wird als der von der EU-Kommission verwendete Ansatz. Dar-
aus ergibt sich ein weniger stark rlcklaufiger Trend der durchschnittli-
chen Arbeitszeit je Erwerbstatigen.

Produktionspotenzial und seine Determinanten
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %

ist fUr das Jahr 2013 ein Wanderungssaldo

von 400 000 Personen (zum Vergleich Vari- 1995-2012" | 1995-2012 2012-2018
ante 1-W1: 60 000) zu erwarten. 1 1 1
Produktionspotenzial 3 3 3
Die Zuwanderung bleibt im Projektionszeit- Kapitalstock 18] (06)| 18] (06)| 13| (0.5
raum hoch, nicht zuletzt wegen des Wegfalls Solow-Residuum 07| (07)| 07| (07)| 07 (0,7)
gkar Frelzug|gk"e|t.sbesohranlkungen fOr Bulga- Arbeitsvolumen 0,0 (0,0) | —0,1 (0,0) 0,2 | (0,1)
rien und Ruménien zu Beginn des kommen- Revalers
: id ei 9 Im 0,0 0,0 -03
den Jahres. FUr das Jahr 2014 wird ein un- erwerbsfahigen Alter , , ,
veranderter'Wanderungssaldo von 4QO 000 Partizipationsrate 0,4 0,4 0,4
Personen eingestellt. Ab 2015 wird die Net- 0.2 0.1 0.2
tozuwanderung schrittweise um 75 000 Per- Erwerbsquote ’ ’ ’
sonen pro Jahr an den in der Bevélkerungs- i;‘ggﬂi;gﬂ'tt"‘:he -05 -05 —@2
vorausberechnung unterstellten Wert heran-
Nachrichtlich:
16 \Vgl. D'Auria, ., C. Denis, K. Havik, K. Mc Morrow, Ch. Arbeitsproduktivitat 1.3 14 1.1
Planas, R. Raciborski, W. Roger und A. Ross (2010), ? Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung. In Klammern:
The production funtion methodology for caloulating Wachstumsbeitrage. — ” Tatsachliche Entwicklung des Bruttoinlands-
potential growth rates and output gaps, European produkts und seiner Determinanten.
Commission, Economic Papers 420, Brussel.

17 Im Gegensatz dazu verwendet die EU-Kommission
die Bevolkerungsprognose von Eurostat, die auf an-
deren Annahmen bezUglich der Fertilitats- und Mor-
talitdtsraten sowie der Migration beruht.

Institute.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der
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Bei der potenziellen Beschéftigungsquote handelt es sich
um das Komplement zur strukturellen Erwerbslosenquote.
Im Einklang mit der von der Europaischen Kommission an-
gewandten Methode definieren die Institute die strukturel-
le Erwerbslosenquote als jene Erwerbslosenquote, bei der
von der Lohnseite kein Inflationsdruck ausgeht (non-acce-
lerating wage rate of unemployment, NAWRU). Nach dem
hier verwendeten Modell ist die strukturelle Erwerbslosen-
quote in den vergangenen Jahren auf 5%2% in diesem Jahr
gesunken. Es wird angenommen, dass sie bis zum Ende
des Projektionszeitraums noch um etwa einen Prozentpunkt
zurtickgehen wird, wobei sich die Abnahme im Zeitverlauf
abschwécht. Dies steht im Einklang mit der Vorstellung,
dass die positiven Beschaftigungswirkungen der zurticklie-
genden Arbeitsmarkt- und Sozialreformen nach und nach
auslaufen.20

Insgesamt folgt aus der Fortschreibung der Komponenten,
dass das potenzielle Arbeitsvolumen bis zum Jahr 2018
um durchschnittlich 0,2% pro Jahr zunimmt. Dabei werden
die negativen Wachstumsbeitrdge der Bevolkerung im er-
werbsfahigen Alter und der durchschnittlichen Arbeitszeit
je Erwerbstatigen durch den Anstieg der potenziellen Be-
schéftigungsquote (bzw. den Ruckgang der strukturellen Er-
werbslosenquote) sowie der trendmaBigen Partizipations-
rate bis 2016 ausgeglichen (vgl. Abb. 4.1). In den folgen-
den Jahren Uberwiegen die negativen Wachstumsbeitrage.
Der Ruickgang der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter wird
sich im Verlauf des Projektionszeitraums aufgrund der ab-
klingenden Zuwanderung verstérken. Der positive Wachs-
tumsbeitrag der Partizipationsrate schwéacht sich im Projek-
tionszeitraum leicht ab, wahrend der negative Beitrag der
durchschnittlichen Arbeitszeit relativ konstant bleibt.

Im Einklang mit dem Vorgehen der Européischen Kommis-
sion bestimmen die Institute den trendméBigen technischen
Fortschritt mit einer Methode, die Trend und konjunkturelle
Komponente mittels Umfragedaten zur Kapazitatsauslas-
tung trennt. Dabei verwenden die Institute Angaben zur Ka-

20 Vgl. Fuchs, J., M. Hummel, C. Hutter, S. Klinger, S. Wanger, E. Weber,
R. Weigand und G. Zika (2013), Der Arbeitsmarkt bekommt konjunktu-
rellen Ruckenwind, IAB-Kurzbericht Nr.6.

Abb. 4.1

Komponenten der Verédnderung des Arbeitsvolumens
In Prozent bzw. in Prozentpunkten

pazitadtsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe.2! Aus dem
Modell ergibt sich, dass die Totale Faktorproduktivitat im
Projektionszeitraum mit einer Trendrate von 0,7% pro Jahr
expandieren wird.

Der Kapitalbestand, gemessen am jahresdurchschnittlichen
Bruttoanlagevermodgen, wird im Projektionszeitraum auf Ba-
sis der Bruttoanlageinvestitionen und des Abschreibungs-
satzes des Jahres 2012 fortgeschrieben. Zur Bestimmung
der Anlageinvestitionen wird deren Relation zum Produkti-
onspotenzial, d.h. die potenzielle Investitionsquote, mit ei-
nem Zeitreihenmodell fortgeschrieben. Nach diesem Verfah-
ren wird der Kapital- bestand bis zum Jahr 2018 um 1,3%
pro Jahr zunehmen.

Alles in allem ergibt sich bis zum Ende des Projektionszeit-
raums ein Wachstum des Produktionspotenzials um 1,3%
pro Jahr. Wahrend bis zum Jahr 2015 alle Faktoren zum
Wachstum beitragen, wird der Beitrag des Arbeitsvolumens
ab 2016 negativ (vgl. Abb. 4.2). Mittelfristig tragt der tech-
nische Fortschritt am starksten zum Potenzialwachstum bei.

Im Vergleich zum FrUhjahrsgutachten 2013 bleibt damit die
Prognose der durchschnittlichen Zunahme des Produkti-
onspotenzials zwischen 2012 und 2017 im Wesentlichen
unverandert. Aufgrund der hoheren unterstellten Nettozu-
wanderung fallt der Riickgang der Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter etwas schwécher aus.

Internationale und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft durfte im Projektionszeitraum etwas ra-
scher als in den vergangenen zwei Jahren expandieren. Fur
die USA lasst der fortschreitende Abbau der Verschuldung

21 Die EU-Kommission nutzt zusatzlich Angaben aus den Unternehmens-
befragungen zur Geschaftslage im Dienstleistungssektor. Konjunkturelle
Schwankungen kommen aber beim Verarbeitenden Gewerbe aufgrund
der starkeren Ausrichtung auf Auslandsmarkte mehr als im Dienstleis-
tungsbereich zum Tragen, weshalb die Kapazitdtsauslastung im Verarbei-
tenden Gewerbe besser zur Trennung von Konjunktur und Trend geeig-
net erscheint.

Abb. 4.2

Wachstumsbeitrége der Produktionsfaktoren zum Produktionspotential
In Prozent bzw. in Prozentpunkten
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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des Privatsektors erwarten, dass die realwirtschaftliche Ex-
pansion in der mittleren Frist weiter an Fahrt gewinnt. Zwar
wird die Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte die Ex-
pansion zunachst noch dampfen. Dieser Effekt durfte in
der mittleren Frist aber auslaufen. FUr den Zeitraum 2012
bis 2018 erwarten die Institute, dass die Produktion um
durchschnittlich 2,2% pro Jahr zunimmt. Dabei durfte sich
die Produktionslicke bereits relativ frih im Projektionszeit-
raum schlieBen und danach positiv sein.

Im Euroraum durfte sich die Belebung fortsetzen und in der
mittleren Frist etwas beschleunigen. Wahrend gegenwatrtig
die Erholung vor allem vom AuBenhandel ausgeht, wird in der
mittleren Frist wohl auch die Binnenwirtschaft wieder starker
expandieren. Dabei ist unterstellt, dass der eingeleitete Re-
formkurs beibehalten wird und seine Wirkung nach und nach
entfaltet. Die gesamtwirtschaftliche Produktion durfte im Zeit-
raum 2012 bis 2018 um 1,2% pro Jahr expandieren. Aller-
dings besteht das Risiko fort, dass der Erholungsprozess
ins Stocken gerat und erneut Krisensymptome auftreten.

Japan stehen eine Reihe von ReformmaBnahmen und deut-
liche Konsolidierungsschritte der 6ffentlichen Haushalte be-
vor. Gegenwartig wird durch wirtschaftspolitische MaBnah-
men versucht, eine kraftige Belebung der Wirtschaftsaktivi-
tat zu erreichen. Die Produktion wird aber andererseits durch
eine Erhdhung der Mehrwertsteuer belastet. Im Projektions-
zeitraum dUrfte ein jahresdurchschnittliches Wachstum von
1,3% erreicht werden.

Die Wachstumsdynamik in den Schwellenlandern bleibt
hoch, fallt aber aufgrund struktureller Ursachen etwas schwa-
cher aus als in den vergangenen zehn Jahren. Der abneh-
mende technologische Rickstand gegeniber den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften fihrt dazu, dass auch die Pro-
duktivitatsgewinne geringer werden. Flr China kommt hin-
zu, dass das Arbeitsangebot kaum noch zunimmt. In die-
ser Phase des wirtschaftlichen Entwicklungsprozesses sinkt
die Grenzproduktivitat des Kapitals. Insgesamt wird sich das
Expansionstempo in China in der mittleren Frist voraussicht-
lich abschwéchen und die Produktion mit einer Rate von
7v2% pro Jahr ausgeweitet.

Unter den geschilderten Annahmen bezuglich der wirtschaft-
lichen Expansion in den Regionen und Landern durfte der
Welthandel im Zeitraum 2012 bis 2018 jahresdurchschnitt-
lich um 4,8% steigen. Fir den Olpreis wird reale Konstanz
unterstellt. Bezlglich des Wechselkurses zwischen Euro und
US-Dollar wird der fur die Kurzfristprognose im Jahr 2014
unterstellte Wert bis zum Ende des Projektionszeitraums
fortgeschrieben.

Die Europaische Zentralbank durfte angesichts der weiterhin
unterausgelasteten Produktionskapazitaten im Euroraum den
Expansionsgrad der Geldpolitik zumindest bis Ende 2014
nicht andern, um die konjunkturelle Erholung in den Krisen-
l&ndern nicht zu gefahrden. Da sich die wirtschaftliche Lage
im Euroraum voraussichtlich nach und nach verbessern wird,
dUrfte der geldpolitische Expansionsgrad im weiteren Verlauf
des Projektionszeitraums schrittweise zurtickgefuhrt werden.

Die Finanzlage des deutschen Staates hat sich nach den er-
heblichen Belastungen, die durch die weltweite Finanz- und
Wirtschaftskrise verursacht worden waren, inzwischen spUr-
bar entspannt. Im vergangenen Jahr wurde ein strukturell
anndhernd ausgeglichener Staatshaushalt erzielt, und flr
den Projektionszeitraum sind zunehmende Uberschiisse zu
erwarten.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2018

Die Produktion durfte im Zeitraum 2012 bis 2018 mit einer
jahresdurchschnittlichen Zunahme von 1,3% und damit
etwa im Gleichklang mit dem Produktionspotenzial steigen
(vgl. Tab. 4.2). Ausgehend von einer Unterauslastung im Jahr
2013 durften die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapa-
zitéten ab dem Jahr 2015 Uberausgelastet sein (vgl. Abb. 4.3).
Die weiterhin sehr lockere Geldpolitik sowie die Verbesserung
der Absatzaussichten stimulieren die Investitionstatigkeit. Auf-
grund der sich weiter verbessernden Arbeitsmarkt- und Ein-
kommensperspektiven wird der private Konsum deutlich stér-
ker zunehmen als im vergangenen Sechsjahreszeitraum. Die
in der mittleren Frist glinstigere weltwirtschaftliche Entwick-
lung, die insbesondere Impulse von der Erholung in den In-
dustrielandern erhalt, stimuliert die Exporte. Dagegen durfte
die allmahliche Verschlechterung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Unternehmen aufgrund der
hierzulande starker steigenden Preise zunehmend dampfend
wirken. Daher wird der nominale AuBenbeitrag in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt bis 2018 leicht sinken (vgl. Tab. 4.3).
Die Verbraucherpreise steigen im Projektionszeitraum etwas
stérker als zuletzt. Die Terms of Trade werden sich vor dem
Hintergrund der geschilderten Annahmen geringfligig verbes-
sern. Uber den Projektionszeitraum wird der Deflator des
Bruttoinlandsprodukts um 2%% pro Jahr zu nehmen. Das
nominale Bruttoinlandsprodukt dirfte somit zwischen 2012
und 2018 jahresdurchschnittlich um 3%2% steigen.

Ein betrachtliches Risiko fUr die wirtschaftliche Entwicklung
in der mittleren Frist geht von der expansiven Geldpolitik aus.
Die Zinsen sind fur Deutschland tendenziell zu niedrig und
werden es voraussichtlich noch langere Zeit bleiben. Damit

Abb. 4.3

Produktionsliicke
% in Relation zum Produktionspotenzial
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Tab. 4.2
|Erwerbstétige, Produktivitdt und Wirtschaftswachstum
Bruttoinlandsprodukt
Preisbereinigt,
verkettete Volumenwerte
Erwerbs- | Beschaftigte | Arbeitszeit je je Erwerbs-
tatige Arbeitnehmer Erwerbs- je Erwerbs- | tatigen- in jeweiligen
(Inland) (Inland) tatigen Insgesamt tatigen stunde Preisen Deflator
Mill. Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro | 2005 =100
2006 39,192 34,736 1424 2 306,7 58 857 41,3 2313,9 100,3
2012 41,608 37,060 1393 2471,8 59 406 42,6 2666,4 107,9
2018 42,0 BiA5 1397 2678 63 705 46 3277 122,3
Veranderung insgesamt in %
2012/2006 6,2 6,7 -2,2 7,2 0,9 3,2 15,2 7,5
2018/2012 1 1% Ya 8% TYa 23 13%
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2012/2006 1,0 1.1 -0,4 1,2 0,2 0,5 2,4 1,2
2018/2012 Ya Ya 0 1% 1% 1% 3% 2Ya

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
Zeitraum 2018/2012: Projektionen der Institute.
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Tab. 4.3
|Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- Private Bruttoanlagen- Vorrats-
produkt Haushalte Staat Insgesamt investitionen veranderung AuRenbeitrag
Mrd. Euro
2006 2313,9 1339,5 4247 419,6 417,8 1,8 130,1
2012 2 666,4 1533,9 514,4 460,3 470,6 -10,3 157,9
2018 3277 1885 624 577 578 -1 190
Anteile am BIP in %%
2006 100,0 57,9 18,4 18,1 18,1 0,1 5,6
2012 100,0 SIA5) 19,3 17,3 17,6 -0,4 58
2018 100 57% 19 17% 17% 0 5%
Veranderung insgesamt in %
2012/2006 15,2 14,5 211 9,7 12,6 — —
2018/2012 23 23 21Ya 25Ya 22% = =
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2012/2006 2,4 2,3 3,2 1,6 2,0 - -
2018/2012 3% 3% 3% 3% 3% - -
2 Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
Zeitraum 2018/2012: Projektionen der Institute.

steigt die Gefahr, dass es zu Fehlallokationen auf Vermo-
gens- und Gutermérkten kommt. Dies kénnte gravierende
Konsequenzen fur die gesamtwirtschaftliche Stabilitat in
Deutschland haben. Andererseits kénnte sich die Konjunk-

tur in Deutschland mittelfristig besser als in dieser Projekti-
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on dargestellt entwickeln, falls die Losung der Strukturpro-
bleme im Euroraum schneller voranschreitet und somit von
den Exporten kréaftigere Impulse ausgehen. Davon wirden
auch die Investitionen profitieren.
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5. Zur Wirtschaftspolitik

Deutschland steht im Herbst 2013 vor wichtigen politischen
Weichenstellungen. Da die Bundestagswahl keine klare Re-
gierungsmehrheit brachte, wird sich erst in den kommen-
den Wochen entscheiden, welchem Kurs die kiinftige Bun-
desregierung folgen wird. Die vorliegende Prognose wurde
bezlglich der Wirtschaftspolitik unter Status-quo-Bedingun-
gen abgeleitet. Damit kdnnten einige ihr zugrunde liegende
Annahmen schon in einigen Wochen Uberholt sein. Betrach-
tet man die Themen, die den Wahlkampf beherrschten, so
sind Anderungen in der Wirtschafts-, Finanz- und Sozial-
politik sehr wahrscheinlich. Unter anderem wurde von drei
der im neuen Bundestag vertretenen Parteien im Wahlkampf
eine Erhéhung des Spitzensteuersatzes gefordert. Noch brei-
tere Einigkeit bestand unter den dem Parlament angehdren-
den Parteien hinsichtlich der EinfUhrung von Mindestldhnen.
Auch standen Anderungen in der Regulierung des Arbeits-
marktes — insbesondere im Bereich der Zeitarbeit und der
Minijobs — auf der Agenda einiger Parteien sowie die Ein-
fuhrung einer Burgerversicherung im Bereich der Kranken-
versicherung. Zudem wurden Mehrausgaben im Bildungs-
bereich gefordert.

Bei diesen Themen geht es sowohl um Verteilungsfragen als
auch um die Férderung des Wirtschaftswachstums, also die
langfristige Zunahme des materiellen Wohlstands.22 Es kann
hier keine umfassende Diskussion aller verteilungs- und
wachstumsrelevanten Aspekte gefiihrt werden. Allerdings
besteht zwischen Wachstums- und Verteilungszielen nicht
notwendigerweise ein Widerspruch, denn in einer Gesell-
schaft mit steigendem Wohlistand ist es einfacher, das ma-
terielle Vorankommen Aller zu sichern. FUr den Staat folgt
daraus, dass es sich auch hinsichtlich der gesellschaftlich
gewUnschten Verteilungsziele auszahlt, einen Kurs einzu-
schlagen, der die Wachstumskréfte starkt — ohne dabei an-
dere Ziele zu vernachlassigen.

Die Finanzpolitik war in den vergangenen Jahren bestrebt,
den Staatshaushalt zu konsolidieren, auch um die im Grund-
gesetz verankerte Schuldenbremse einzuhalten. Weite Ei-
nigkeit bestand im Wahlkampf, dass der Konsolidierungs-
kurs grundséatzlich fortgesetzt werden soll. Uneinig war man
sich allerdings hinsichtlich des kinftigen Finanzbedarfs des
Staates und wie er gedeckt werden soll. Die Ausgangsla-
ge fur die Finanzpolitik ist gunstig. Im Jahr 2012 wies
Deutschland erstmals seit der Wiedervereinigung einen
strukturell anndhernd ausgeglichenen Staatshaushalt auf,
und im Prognosezeitraum durfte sich die Situation weiter
verbessern. Allerdings ist die Konsolidierung zum Teil Son-
derfaktoren zu verdanken, insbesondere den im langfristi-
gen Vergleich auBerst glnstigen Finanzierungsbedingun-

22 Dass Wirtschaftswachstum nicht im Widerspruch stehen muss zu 6ko-
logischen Belangen, ist zum Beispiel im Abschlussbericht der Enquete-
kommission »Wachstum, Wohlstand, Lebensqualitdt — Wege zu nach-
haltigem Wirtschaften und gesellschaftlichem Fortschritt in der Sozialen
Marktwirtschaft« des deutschen Bundestags dargelegt. Dort werden auch
Wege aufgezeigt, wie diese beiden Ziele gemeinsam verfolgt werden kén-
nen. Vgl. Deutscher Bundestag, Drucksache 17/13300 vom 3. Mai 2013,
abrufbar unter: http://www.bundestag.de/bundestag/gremien/enquete/
wachstum/Schlussbericht/17-13300.pdf.

gen des Staates. Zum Teil ging die Konsolidierung auch
mit einer nur schwachen Ausweitung der staatlichen In-
vestitionen einher. Zudem steigen die Steuereinnahmen der-
zeit auch deshalb so stark, weil die kalte Progression seit
2010 nicht mehr ausgeglichen wurde und inflationsbeding-
te Mehreinnahmen generiert. So gesehen ist die Konsoli-
dierung mit dem Erreichen eines ausgeglichenen Staats-
haushalts keineswegs abgeschlossen. Insbesondere soll-
te die qualitative Konsolidierung weiter auf der finanzpoliti-
schen Agenda stehen, also die Verschiebung der Struktur
des Staatshaushalts zu Lasten konsumtiver und zu Guns-
ten investiver Staatsausgaben.

Die Frage ist, wie dies erreicht werden kann. Basierend auf
der Projektion der mittelfristigen wirtschaftlichen Entwick-
lung in dieser Gemeinschaftsdiagnose durften die Einnah-
men des Staates weiterhin kraftig sprudeln, zumal die ge-
samtwirtschaftliche Expansion voraussichtlich weiterhin we-
sentlich von der Binnennachfrage getragen und damit ab-
gabenergiebig sein durfte. Unter Status-quo-Bedingungen,
also ohne Anderung des Einkommensteuertarifs, diirfte auf-
grund der kalten Progression die Steuerquote in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt sogar steigen, die Institute schét-
zen von 23,2% im Jahr 2012 auf 23,6% im Jahr 2018. Bei
weiterhin moderater Ausweitung der Staatsausgaben duirf-
ten auf mittlere Sicht deutliche Uberschiisse im Staatshaus-
halt erzielt werden, die budgetare Spielrdume schaffen, um
die kalte Progression abzubauen und zugleich die investi-
ven Staatsausgaben nicht zu vernachlassigen. Der Spiel-
raum kdnnte noch erweitert werden, wenn der Staat die kon-
sumtiven Ausgaben einschrankt, insbesondere indem er
Finanzhilfen kurzt.

Eine Anhebung des Spitzensteuersatzes ist mit Blick auf
dessen fiskalische Wirkungen vor diesem Hintergrund nicht
erforderlich. Durch Anpassungs- und Ausweichreaktionen
werden die Aufkommenseffekte entsprechender Steuerer-
héhungen zudem geringer als vielfach erwartet ausfallen. So
werden durch hoéhere Steuersatze die Anreize zur Steuer-
vermeidung verstarkt, und die fiskalische Effizienz wird ge-
mindert. Zudem sinken durch eine hdhere Besteuerung der
Einkommen die Leistungsanreize; dies durfte etwa mit ei-
nem reduzierten Arbeitsangebot und daher mit Wachstums-
sowie EinkommenseinbuBen verbunden sein, die das Steu-
eraufkommen mindern.23 Auch Uberlegungen zur Erhdhung
des Spitzensteuersatzes aus Verteilungsgesichtspunkten,
die in der politischen Diskussion regelmaBig als Argument
herangezogen werden, mussen entsprechenden Anpas-
sungsreaktionen Rechnung tragen. Zwar wirden — in stati-
scher Betrachtung — Haushalte mit hohen Einkommen bei
einer Erhdhung des Spitzensteuersatzes einen groBeren Bei-
trag zur Finanzierung staatlicher Aufgaben leisten 24, durch
die infolge von Anpassungsreaktionen geminderte Wirt-

28 Bach, S., P. Haan, R. Ochmann (2013), Reformvorschlage zur Einkom-
mensteuer: Mehr echte und weniger kalte Progression, DIW Wochenbe-
richt Nr. 30.

24 RWI (2013), Mehr Gerechtigkeit: Was steht zur Wahl? Eine mikrodaten-
basierte Analyse und Kommentierung von Programmaussagen der Par-
teien zu Anderungen des Tarifs der Einkommensteuer, RWI Projektbe-
richte, Essen.
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schaftsleistung kann sich das Aufkommen und damit der
Verteilungsspielraum aber merklich reduzieren.

Die gesamtwirtschaftliche Steuerquote wéare noch héher und
wirde stérker steigen, wenn man steuerahnliche Abgaben
einbezdge, die auch im Rahmen der Energiewende eingeflhrt
wurden, die aber nicht in den Staatshaushalt eingehen. So
fUhrt die im Rahmen des Erneuerbare-Energien-Gesetzes
(EEG) geschaffene Umlage zu finanziellen Belastungen flir Un-
ternehmen und Verbraucher, die das Wirtschaftswachstum
dampfen durften. Die EEG-Umlage erreichte im Jahr 2012 ein
Volumen von 16 Milliarden Euro;25 hinzu kommen vom Volu-
men her kleinere Umlagen wie die Umlage aus dem Kraft-
Warme-Kopplungsgesetz (2011: 220 Millionen Euro), die
Mehrkosten aus §19 Stromnetzentgeltverordnung (880 Mil-
lionen Euro) und seit 2013 die Offshore- Haftungsumlage. An-
gesichts eines breiten gesellschaftlichen Konsenses bezlg-
lich der 6kologischen Umgestaltung des Energiesektors kon-
nen Lenkungssteuern eine Berechtigung haben. Durch das
EEG wurde der Anteil erneuerbarer Energien betrachtlich er-
hoht. Fraglich ist, ob das Ziel, die Belastung der Umwelt mit
CO2 zu reduzieren, mit den bestehenden Regeln erreicht
wird;26 die mit der staatlich gelenkten Umverteilung von Mit-
teln einhergehenden Wettbewerbsverzerrungen — etwa in
Form von erhéhten Belastungen deutscher Unternehmen im
Vergleich zu ihren auslandischen Wettbewerbern — dUrften je-
denfalls fUr sich genommen eine schwachere wirtschaftliche
Entwicklung mit sich bringen. Negative Wirkungen auf das
Wachstum sind auch zu erwarten, wenn die Unsicherheit Gber
die kinftigen Stromkosten der Unternehmen oder das Risi-
ko von Stromausfallen aufgrund eines zu langsamen Netzum-
baus zundhmen; dies dUrfte die Investitionstatigkeit in Deutsch-
land belasten. Dabei wirken die Umlagen auBerdem regres-
siv, belasten also Haushalte mit geringen Einkommen relativ
stérker als solche mit hohen.2?

Die gute Lage der Staatsfinanzen in Deutschland resultiert
nicht zuletzt daraus, dass die Lage am Arbeitsmarkt selbst
wahrend der tiefen Rezession 2008/09 bemerkenswert ro-
bust blieb und sich seitdem stetig verbesserte. Dazu trugen
neben einer Vielzahl von Flexibilisierungen, die in den Jahren
davor im Rahmen der Tarifvertrage vereinbart worden waren,
sowie die Arbeitsmarktreformen der Jahre 2003 bis 2005, ins-
besondere die Liberalisierung der Zeitarbeit, bei. Gelegentlich
wird der Eindruck erweckt, dass im Zuge der bis zuletzt an-
haltenden Ausweitung der Erwerbstatigkeit in erster Linie
Beschéftigungsverhéltnisse minderer Qualitét entstanden sei-

25 Die Angaben fur die ersten acht Monate dieses Jahres lassen erwarten,
dass das Volumen der EEG-Umlage 2013 rund 19 Milliarden Euro errei-
chen wird.

Eine Diskussion der Schwachen und alternativer Losungsansétze findet
man in Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung (2012), Stabile Architektur fir Europa — Handlungsbe-
darf im Inland, Jahresgutachten 2012/2013, Wiesbaden, Kapitel 5.
Neuhoff, K. S. Bach, J. Diekmann, M. Beznoska und T. El-Laboudy (2012),
Steigende EEG-Umlage: Unerwiinschte Verteilungseffekte konnen ver-
mindert werden, DIW-Wochenbericht Nr. 41. Nicht berlicksichtigt ist in
diesen Rechnungen, dass Einspeisevergltungen, sofern sie an private
Haushalte flieBen, eher Beziehern hdherer Einkommen zuflieBen, die re-
gressive Wirkung also verstarken. Zur Verminderung der regressiven Wir-
kung schlagt das DIW Berlin Anpassungen bei Grundsicherung, Wohn-
geld und Bafég oder einen Grundfreibetrag bei der Stromsteuer vor.
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en, oft zeitlich befristet und schlecht bezahlt. Tatsache ist aber,
dass es sich bei dem weitaus Uberwiegenden Teil der neu ent-
standenen Jobs um sozialversicherungspflichtige Stellen han-
delt; der Anteil »atypischer Beschéftigungsverhaltnisse« ist
nach Berechnungen des Sachversténdigenrates seit 2005
annahernd stabil.28 Dazu werden zwar nicht die Zeitarbeits-
verhaltnisse gezahlt, aber deren Zahl weist keineswegs — wie
es manchmal der Eindruck in der Offentlichkeit ist — eine un-
gebrochene Dynamik auf. Uberhaupt scheint in den vergan-
genen Jahren die Gefahr einer Verknappung von Arbeitskraf-
ten aufgrund des absehbaren demographischen Wandels
starker in das Bewusstsein der Unternehmen gertickt zu sein.
Jedenfalls ist ein bemerkenswerter Wandel am Arbeitsmarkt
zu beobachten: In der Rezession 2008/09 wie auch wah-
rend der Konjunkturdelle im Jahr 2012 waren die Unterneh-
men bestrebt, ihren Mitarbeiterstamm zumindest zu halten,
auch um den Preis einer sinkenden Produktivitat und steigen-
der Lohnstiickkosten. Fur gednderte Knappheitsrelationen
am Arbeitsmarkt spricht auch, dass die Lohndrift in den ver-
gangenen Jahren Uberwiegend positiv war, der Anstieg der
effektiv gezahlten Lohne also Uber dem der Tarifléhne lag.

Derzeit scheint unter den Parteien ein breiter Konsens dar-
Uber zu bestehen, in der ndchsten Legislaturperiode Min-
destléhne bzw. Lohnuntergrenzen einzuftihren. In den Wirt-
schaftswissenschaften werden Mindestldhne inzwischen dif-
ferenzierter gesehen, als dies noch vor wenigen Jahren der
Fall war. Mittlerweile liegen erste Analysen der Mindestlohn-
Regelungen flr einzelne Branchen in Deutschland vor.29
Sie ergaben keine gravierenden negativen Folgen fUr die Be-
schaftigung. Allerdings darf nicht Ubersehen werden, dass
es sich hierbei um Erfahrungen mit branchenspezifischen
Mindestldhnen handelt, die zumeist fur Ost- und West-
deutschland unterschiedliche Regelungen enthalten. Ein ein-
heitlicher, d.h. flr alle Branchen und alle Regionen gelten-
der Mindestlohn héatte wahrscheinlich deutlich negativere
Folgen flr den Arbeitsmarkt als die bisherigen Branchenver-
trage. So verdient in Ostdeutschland rund ein Viertel aller
Arbeitnehmer weniger als der von manchen geforderte Min-
destlohn von 8,50 Euro je Stunde;0 bei Einflihrung eines
Mindestlohns in dieser Hohe kénnte es dort zu einem be-
trachtlichen Stellenabbau kommen. Auch wéaren wohl Kklei-
ne Betriebe starker betroffen als groBe. SchlieBlich durfen
die Wirkungen eines Mindestlohns auf die personelle Ein-
kommensverteilung nicht Uberschatzt werden.3?

Zu der in dieser Gemeinschaftsdiagnose prognostizierten
Besserung der Konjunkturaussichten fur Deutschland tragt
nicht zuletzt die zu erwartende wirtschaftliche Stabilisie-

28 \/gl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (2012), a.a.0., TZ 520.

29 JAB, RWI, ISG (2011), Evaluation bestehender gesetzlicher Mindestlohn-

regelungen — Branche: Bauhauptgewerbe. Nirnberg, Essen und Kéin. -

IAW (2011), Evaluation bestehender gesetzlicher Mindestlohnregelungen

- Branche: Pflege. Tubingen. — ZEW (2011), Evaluation bestehender ge-

setzlicher Mindestlohnregelungen — Branche: Dachdeckerhandwerk.

Mannheim.

Brautzsch, H.-U. und B. Schultz (2013), Aktuelle Trends: Jeder vierte Be-

schéftigte in Ostdeutschland verdiente 2011 weniger als 8,50 Euro je Stun-

de, Wirtschaft im Wandel 19(2), S. 23.

Brenke, K. und K.-U. Muller (2013), Gesetzlicher Mindestlohn — Kein ver-

teilungspolitisches Allheilmittel, DIW-Wochenbericht Nr. 39.
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rung im Euroraum bei. Dazu hat wohl auch die EZB beige-
tragen, die mit ihrer Anktndigung, den Euro mit allen ihr zur
Verflgung stehenden Mitteln zu verteidigen, die Lage an den
Finanzmarkten beruhigt hat und die Risikoaufschldge bei
den Zinsen auf Staatsanleihen der Krisenlander schrump-
fen lieB, und zwar ohne dass sie bisher im Rahmen des Out-
right Monetary Transactions (OMT) Programms tats&chlich
Staatsanleihen kaufen musste. Damit hat sie der Wirtschafts-
politik in den Mitgliedslandern aber lediglich eine Atempau-
se verschafft, und es ware jetzt deren Auf-gabe, die ge-
wonnene Zeit zu nutzen. Allerdings hatte das Eingreifen der
EZB moglicherweise negative Wirkungen auf die Intensitat
der Reformprozesse. Da der Druck seitens der Finanzmark-
te abgenommen hat, ist die Gefahr gewachsen, dass Re-
formen mit weniger Elan angegangen werden. So wurden
in diesem Jahr — teilweise konjunkturell begriindet — einigen
L&ndern mit UbermaBigen Defiziten langere Fristen flr den
Abbau der Fehlbetrdge eingerdumt.

Im Verlauf des bisherigen Krisenmanagements wurde Eini-
ges erreicht: Die Budgetdefizite der meisten Euroraumstaa-
ten sind gesunken und die Leistungsbilanzen haben sich in
allen Krisenlandern deutlich verbessert.32 Zudem wurde Uber
die Einfuhrung einer européischen Bankenaufsicht (Single
Supervisory Mechanism SSM) Einigkeit erzielt. Auch stim-
men die europdischen Staaten grundsétzlich darin Uberein,
dass es einen Mechanismus zur Restrukturierung und Ab-
wicklung von Banken (Single Resolution Mechanism SRM)
bei kiinftigen Schieflagen geben soll.

Ob die Europaische Bankenaufsicht tats&chlich im Herbst
2014 ihre Arbeit aufnehmen kann, ist keinesfalls gesichert.
Der SRM soll zwar zum 1. Januar 2015 in Kraft treten, man
hat sich aber bisher nicht Uber die Regeln versténdigen kon-
nen. Wichtig ist aus der Sicht der Institute, dass der SRM
ein Instrument fur kunftige Falle bleibt, in denen Banken in
Schwierigkeiten geraten und abgewickelt werden missen.
Eine Losung fUr die Altfalle sollte unabhangig davon gefun-
den werden, und dies moglichst, bevor die Européische Ban-
kenaufsicht ihre Arbeit aufnimmt, weil sonst der fiskalische
Ruckhalt fir die Restrukturierung oder Abwicklung maro-
der Banken fehlen wirde. Zudem besteht das Risiko, dass
sich die Bankenaufsicht gezwungen sieht, die Stabilitat von
Geschaftsbanken zu positiv einzuschatzen, um ein Wie-
deraufflammen der Krise im Euroraum zu verhindern.

Zur Geldpolitik

Wirkung der Zinspolitik im Euroraum durch
Bankenprobleme beeintrdachtigt

Die EZB hat den Zinssatz fUr die Hauptfinanzierungsgeschéatf-
te des Eurosystems am 2. Mai 2013 um 25 Basispunkte
auf 0,5% gesenkt. Damit reagierte sie auf den niedrigen Preis-
druck im Euroraum sowie auf die verhaltene Geldmengen-

32 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2013), Deutsche Konjunktur er-
holt sich — Wirtschaftspolitik stéarker an der langen Frist ausrichten, Frih-
jahr 2013, Halle (Saale), Kapitel 6.

und Kreditentwicklung. Im Herbst des Jahres 2013 liegt die
Inflationsrate im Euroraum (1,1% im September)32 nach wie
vor deutlich unterhalb der mittelfristigen Zielinflationsrate von
knapp unter 2%, und Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen sind im Euroraum gegentiber dem Vorjahr weiter
ricklaufig —insbesondere in den Krisenlandern (ltalien, Spa-
nien, Griechenland, Irland, Portugal)34, zuletzt aber auch in
Deutschland. Die Realwirtschaft hat im zweiten Quartal 2013
zwar im Euroraum insgesamt zum ersten Mal seit sechs
Quartalen wieder zugelegt; in ltalien, Spanien und Griechen-
land sank die gesamtwirtschaftliche Produktion aber erneut,
wenn auch etwas verlangsamt. Die Produktionskapazita-
ten sind im Euroraum weiterhin deutlich unterausgelastet,
und die Arbeitslosenquoten in den Krisenlandern sind im
GroBen und Ganzen unvermindert hoch.

Somit sprechen sowohl die Geldmengen- und Kreditent-
wicklung als auch die konjunkturelle Dynamik daftir, dass die
Inflationsrate im Euroraum niedrig bleiben und noch einige
Zeit unterhalb der Zielinflationsrate von knapp unter 2% lie-
gen wird.35 Die Geldpolitik wird daher bestrebt sein, weiter-
hin stimulierend zu wirken. Allerdings zeigen sich mittler-
weile die Grenzen expansiver geldpolitischer MaBnahmen
im Euroraum; die kurzfristigen Geldmarktzinsen liegen be-
reits deutlich unter dem Zinssatz fur die Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte des Eurosystems und nahe an der Null-
zinsschranke. Die Zinssenkung vom 2. Mai 2013 verbesser-
te die Finanzierungsbedingungen im Euroraum insgesamt
nur geringfligig; in den Krisenl&ndern liegen Anleiherendi-
ten und Kreditzinsen deutlich Uber denjenigen in den stabi-
leren Landern und durften nicht die gewUlnschte stimulie-
rende Wirkung auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
entfalten. Deutschland hingegen profitiert gegenwartig von
den niedrigen Zinsen: Sie tragen dazu bei, dass die Unter-
auslastung der deutschen Wirtschaft abgebaut wird und die
Produktionslicke sich schlieft.

In den Krisenlandern durften von einer weiteren Zinssenkung
keine wesentlichen die Konjunktur stabilisierenden Impulse
ausgehen, weil die Probleme in den dortigen Bankensekto-
ren bisher nicht behoben worden sind. Der Abstand der Kre-
ditzinsen fUr nicht-finanzielle Unternehmen in den Krisenlan-
dern zum Geldmarktsatz flr Dreimonatsgeld ist wahrend der
Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum deutlich gestie-
gen und ist wesentlich hdher als in den stabileren Landern
der Wahrungsunion (vgl. Abb. 5.1). Dies spricht fur erhebli-
che angebotsseitige Beschrénkungen bei der Kreditverga-
be in den Krisenlandern, denn von der Nachfrage nach Kre-
diten durften rezessionsbedingt kaum zinstreibende Effek-

33 Die Kernrate (Gesamtindex ohne Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel) lag zuletzt bei 1,3%.

34 Auch Zypern zahlt zu den Krisenlandern, wird aber in der folgenden Ana-
lyse nicht betrachtet.

35 Die Geldbasis, die zunachst wahrend der weltweiten Finanzkrise und dann
nochmals wéhrend der Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum er-
heblich ausgeweitet worden war, liegt mittlerweile wieder auf einem Ni-
veau, das ihrem langfristigen Trend (seit 2002) entspricht. Das Verhaltnis
zwischen der Geldmenge M1 (Bargeld und Sichteinlagen) und der Geld-
basis hat fast wieder seinen langjéhrigen Mittelwert erreicht. Von der Li-
quiditatsbereitstellung durfte somit gegenwartig auch nicht die Gefahr ei-
ner mittel- bis langfristig stark zunehmenden umlaufenden Geldmenge
ausgehen.
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Abb. 5.1
Heterogene Kreditzinsen in der Wiahrungsunion?

in % (Zinssatze im Neugeschaft)
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2 Abstand kurzfristiger MFI-Zinsen dem Gi fur Dreil
Zinsséatze im Neugeschéft fir Kredite an nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften bis zu 1 Million Euro mit
variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung von bis zu einem Jahr minus Drei-Monats-Euribor.

GD Herbst 2013

Quellen: Européische Zentralbank; Berechnungen der Institute.

te ausgehen. Konventionelle zinspolitische MaBnahmen kdn-
nen dieses Problem nicht I6sen.

Bereinigung des Bankensektors als Schliissel zur
wirtschaftlichen Erholung in den Krisenldndern

Der Ruickgang der Kreditvergabe in den Krisenlandern hangt
zum einen mit der geringen Nachfrage zusammen, denn die
UbermaBige Verschuldung wird abgebaut und die Privatwirt-
schaft leidet unter der Rezession.36 Zum anderen wird aber
auch das Kreditangebot der Banken nach wie vor durch Alt-
lasten beeintrachtigt.

Die Bereinigung der Bankbilanzen um »faule« Kredite ist ei-
ne wichtige Voraussetzung daflir, dass die realwirtschaftli-
che Erholung in den Krisenlandern vorankommt. Die japa-
nische Entwicklung in den 1990er Jahren veranschaulicht,
dass verschleppte Probleme im Bankensektor die realwirt-
schaftliche Entwicklung erheblich beeintrachtigen. Es ist so-
mit notwendig, die betroffenen Banken in den Krisenlandern
zUgig zu rekapitalisieren bzw. zu restrukturieren, um ein ja-
panisches Szenario zu vermeiden.3” Diese Aufgabe obliegt
den Nationalstaaten. Hierbei sollten unbedingt zunachst die
Eigentimer und Fremdkapitalgeber der Banken herangezo-
gen werden, im Ausnahmefall auch Inhaber von Sichteinla-
gen jenseits der Grenzen der Einlagensicherung; entspre-
chende européische Vorgaben sollten schon vor 2018 in den
einzelnen L&ndern umgesetzt werden. DarUber hinausge-
hende Abwicklungs- und Restrukturierungskosten, die aus
den Altlasten resultieren, wéren zun&chst von den Natio-
nalstaaten zu tragen. Es ist aber erstens nicht auszuschlie-
Ben, dass die daraus resultierenden Lasten die Staatsfi-
nanzen einzelner Krisenldnder Uberfordern werden. Zwei-
tens haben die Abwicklungs- und Restrukturierungsaktivi-
taten der Nationalstaaten positive Effekte auf die wirtschaft-
liche Entwicklung im Euroraum insgesamt. Deshalb ist zu

36 So folgen Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften dem Kon-
junkturzyklus im Euroraum Ublicherweise mit einer Verzégerung von et-
wa einem Jahr, vgl. EZB (2013), Wirtschaftliche und monetére Entwick-
lungen, Kasten 1: Stilisierte Fakten zur Geldmenge und zur Kreditverga-
be im Verlauf des Konjunkturzyklus, Monatsbericht Oktober, S. 21 ff.

37 Vgl. Buch, C.M. (2013), Stellungnahme flir die &ffentliche Anhérung des
Finanzausschusses des Deutschen Bundestages am 3. Juni 2013, Berlin.
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erwarten, dass bei einer rein nationalstaatlichen Finanzie-
rung ein suboptimales Niveau an Abwicklungs- und Restruk-
turierungsmaBnahmen umgesetzt wird, weil nationale und
europaische Kosten bzw. Nutzen auseinanderfallen. Daher
ist eine begrenzte européische Lastenteilung — ohne damit
die Verantwortung der Nationalstaaten auszuhebeln — sinn-
voll. Nur so lieBe sich auch die notwendige Entkopplung von
Bankenrisiken und Risiken flr die nationalen Staatsfinan-
zen erreichen.38 Die internationale Lastenteilung sollte Uber
transparente, vorab festgelegte Regeln erfolgen.s9 Dabei
konnte u.a. der internationale Vernetzungsgrad der betrof-
fenen Bank ein Kriterium sein.

Zusatzlich zur Lésung der Altlasten-Probleme ist die Schaf-
fung eines stabilen Ordnungsrahmens flir den Bankensek-
tor im Euroraum dringend erforderlich, um das Vertrauen
in die Funktionsfahigkeit der européischen Institutionen zu
starken, die Stabilitdt des Bankensektors zu erhéhen und
Unsicherheiten abzubauen. Die Institute haben sich be-
reits in frheren Gutachten zur Gestaltung der europaischen
Bankenunion geduBert. Zentrale Bestandteile des neuen
Ordnungsrahmens fir die Banken sollten eine hinreichen-
de Eigenkapitalausstattung, die Eigentimer- und Glaubi-
gerbeteiligung im Krisenfall, eine einheitliche europaische
Aufsicht (mittelfristig unabhangig von der EZB) und ein ge-
meinschaftlicher Abwicklungs- und Restrukturierungsfonds
mit glaubwurdigen Regeln fUr die internationale Lastentei-
lung sein.40

Zur zukiinftigen Ausrichtung der Geldpolitik im
Euroraum

Die Konjunktur im Euroraum insgesamt erholt sich langsam
von der Krise und die Unterauslastung durfte in den kom-
menden Monaten beginnen, sich zu verringern. Daraus er-
gibt sich die Frage, wann damit zu rechnen ist, dass die Leit-
zinsen von ihrem niedrigen Niveau wieder angehoben wer-
den. Die Geldpolitik wirkt neutral auf die Konjunktur, wenn
sie den kurzfristigen Geldmarktzins so steuert, dass er dem-
jenigen Zinssatz entspricht, bei dem die Wirtschaft normal-
ausgelastet ist. Der neutrale Zinssatz ist allerdings keine
beobachtbare GroBe; daher orientieren sich die Zentral-
banken an Indikatoren. Wenn die Wirtschaft normal ausge-
lastet ist und die erwartete Inflationsrate der Zielinflations-
rate entspricht, dann ergibt sich der neutrale Zins aus dem
gleichgewichtigen Realzins zuzUglich der erwarteten Inflati-
onsrate, wobei der gleichgewichtige Realzins mit Hilfe der
Potenzialwachstumsrate approximiert werden kann. Wenn

38 Freilich bedarf es weiterer MaBnahmen, um Risiken von Banken und Staa-

ten besser zu trennen — etwa eine bankenaufsichtsrechtliche Regelung,
die eine Eigenkapitalunterlegung fur Staatsanleihen vorschreibt, vgl. Buch,
C.M., T. Korner und B. Weigert (2013), Towards deeper financial integra-
tion in Europe: What the banking union can contribute, German Council
of Economic Experts Working Paper 2/2013.

39 Zur Notwendigkeit transparenter Ex-ante-Regeln fur den Krisenfall und ei-
nen Implementierungsvorschlag vgl. Holtemoller, O. und T. Knedlik (2011),
Pravention und Management von Staatsinsolvenzen in der Europaischen
Wahrungsunion, Wirtschaftsdienst 91(3), S. 173-178.

40 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2013), Deutsche Konjunk-
tur erholt sich — Wirtschaftspolitik starker an der langen Frist ausrichten,
Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2013, Halle (Saale), S. 59 ff.
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Abb. 5.2
Geldpolitik an der Nullzinsschranke
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die Wirtschaft Uberausgelastet ist oder die erwartete Infla-
tionsrate Uber der Zielinflationsrate liegt, so liegt der kon-
junkturell optimale Zinssatz darUber und wirkt dampfend.
Wenn die Wirtschaft unterausgelastet ist oder die erwarte-
te Inflationsrate unterhalb der Zielinflationsrate liegt, dann
liegt der konjunkturell optimale Zinssatz darunter und wirkt
stimulierend. Die EZB orientiert sich bei ihrer Geldpolitik in
etwa an diesem Schema. Abbildung 5.2 zeigt, dass insbe-
sondere der Auslastungsgrad (Produktionsliicke) eine gro-
Be Rolle spielt.

Bei nun wieder steigender Auslastung der Wirtschaft im
Euroraum ist dennoch nicht unmittelbar mit einer Zinser-
hdéhung zu rechnen. Aufgrund der Nullzinsschranke durf-
ten die Geldmarktzinsen im vergangenen Jahr nicht so weit
gesunken sein, wie es das oben skizzierte Schema nahe-
gelegt hatte. Der so approximierte optimale Zins durfte al-
so unter dem tatséchlichen liegen, so dass bei einem mit
zunehmender Auslastung steigenden optimalen Zins noch
keine Erhdhung des tatsachlichen Geldmarktzinses gebo-
ten ist.

Im Zusammenhang mit AuBerungen der US-Notenbank zum
maglichen Zeitpunkt der ZurtickfUhrung stitzender Wertpa-
pierkaufe stiegen die Zinsen flr langfristige US-amerikani-
sche Staatsanleihen von etwa 2% im FrUhjahr auf zuletzt
knapp 3%. Aufgrund des internationalen Zinszusammen-
hangs nahmen auch die langfristigen Zinsen im Euroraum
im Mai und im Juni 2013 zu — allerdings deutlich weniger
als in den USA. So legten beispielsweise die Umlaufsrendi-
ten von Anleihen mit AAA-Rating und einer Restlaufzeit von
zehn Jahren von 1,6% im April auf 2,1% im Juni 2013 zu.
Um dem Eindruck entgegenzuwirken, dass auch die kurz-
fristigen Geldmarktzinsen im Euroraum friher als bislang er-
wartet wieder steigen kénnten, hat die EZB seit Juli 2013
ihre geldpolitische Kommunikation intensiviert und mitge-
teilt, dass der EZB-Rat davon ausgeht, dass die EZB-Leit-
zinsen flr langere Zeit auf dem aktuellen oder einem nied-
rigeren Niveau bleiben werden. Diese explizite Form der Er-
wartungssteuerung durch die Zentralbank wird als Forward
Guidance bezeichnet. Die EZB hat in ihren Verdffentlichun-
gen deutlich gemacht, dass es sich dabei weder um eine
Anderung der geldpolitischen Strategie noch der geldpoli-

tischen Ausrichtung handelt: »Diese Einschatzung [niedrige
Leitzinsen flr langere Zeit] beruht auf den auch mittelfristig
insgesamt gedampften Inflationsaussichten vor dem Hinter-
grund der verbreitet schwachen Realwirtschaft und der ver-
haltenen Geldmengenentwicklung. In ndchster Zeit wird der
EZB-Ratalle eingehenden Informationen zu den wirtschaft-
lichen und monetéaren Entwicklungen verfolgen und séamtli-
che Auswirkungen auf die Aussichten fur die Preisstabilitat
analysieren.«41 Diese Aussage bestétigt das oben skizzier-
te Schema fUr die Ableitung der geldpolitischen Ausrichtung.
Diese Form der Forward Guidance ist geeignet, die Unsi-
cherheit der Marktteiinehmer Uber die zukUnftige Ausrich-
tung der Geldpolitik zu reduzieren. Sie ist damit grundsatz-
lich zu begriBen.

Die US-Notenbank nutzt das Instrument der Forward
Guidance schon seit einiger Zeit (vgl. Kasten 5.1). Dabei
wird auch diskutiert, ob die Notenbank angesichts der Null-
zinsschranke anklndigen sollte, die Zinsen langer niedrig
zu halten als das oben skizzierte Schema anzeigt, um so
einen zukunftigen Boom zu entfachen und auf diese Wei-
se gegenwartig starker zu stimulieren.#2 Eine solche Poli-
tik mag theoretisch durchaus einige Vorzlge haben. Sie
stellt die Geldpolitik aber vor schwerwiegende zukUnftige
Kommunikationsprobleme. So mUsste die Zentralbank
dann, wenn der zukUnftige Boom eingetreten ist, glaub-
wurdig argumentieren, dass sie diesmal eine geldpoliti-
sche Straffung zwar aufgrund der vergangenen Ankuindi-
gungen unterldsst. Aber, um die Inflationserwartungen nicht
ausufern zu lassen, musste sie gleichzeitig betonen, dass
sie anschlieBend wieder stabilitatsorientierte Zinspolitik be-
treiben wird. Da dies unter Unsicherheit Uber die tatsdch-
liche Lage und Entwicklung kaum maoglich ist und die Zent-
ralbank in der Zukunft nicht explizit an ihre vorherigen An-
kindigungen gebunden ist, scheint diese Politik nicht
glaubwirdig implementierbar zu sein. FUr den Euroraum
stellt sie gegenwartig aus weiteren Griinden keine vorteil-
hafte Alternative dar. Zum einen sind die Zinsen in den
Krisenlandern, in denen eine weitere geldpolitische Stimu-
lierung durchaus angebracht wére, aus Griinden zu hoch,
die mit zinspolitischen MaBnahmen nicht beeinflusst wer-
den kénnen, wie die obigen Ausflihrungen zu den hetero-
genen Kreditzinsen im Euroraum nahelegen. FUr die sta-
bileren Lander hingegen sind die Leitzinsen und auch die
Kreditzinsen bereits jetzt vergleichsweise niedrig. Zum an-
deren birgt die Erwartung »zu lange zu niedriger« Zinsen
erhebliche Risiken flr die Finanzsystemstabilitat. Mone-
tare Finanzinstitute haben dadurch zuséatzliche Anreize,
sich kurzfristig gunstig bei der Zentralbank zu finanzieren
und langfristig in riskante Projekte zu investieren. Nutzen
die Banken diese Gelegenheit ferner, um — vermeintlich
sichere — Staatsanleihen ihres Sitzlandes zu kaufen, so
wurde die wichtige Entkopplung von Risiken im Banken-
sektor und in den Staatsfinanzen weiter behindert. Da-
durch stiege das vom Finanzsystem insgesamt ausgehen-

41 EZB (2013), Editorial, Monatsbericht Juli, S. 5.

42 Theoretischer Wegbereiter dieser Diskussion ist die Arbeit von Eggerts-
son, G.B. und M. Woodford (2003), The zero lower bound on interest
rates and optimal monetary policy, Brookings Papers on Economic Acti-
vity I, S. 139-2383.
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Kasten 5.1
| Forward Guidance in den USA

In den USA sind die zukunftsgerichteten Hinweise (Forward Guidance) seit Dezember 2008 fester Bestandteil jeder Entscheidung des
US-Zentralbankrats (Federal Open Market Committee, FOMC). Die Art und Weise der Festlegungen auf die zu erwartende Dauer der
Niedrigzinspolitik veréanderte sich Uber die Zeit hinweg. Anfangs kiindigte das FOMC an, dass die Federal Funds Rate fUr einen unbe-
stimmten Zeitraum (»for some time« oder »for an extended period«) auf dem niedrigen Niveau von O bis 0,25% bleiben werde. Dies
anderte sich mit der Entscheidung vom 9. August 2011, als das FOMC in seiner Kommunikation erstmals explizit einen bestimmten
Zeitpunkt flr das friheste Ende der Niedrigzinspolitik festlegte. In den darauf folgenden Monaten wurde dieser Zeitpunkt immer wei-
ter in die Zukunft verschoben, bis am 12. Dezember 2012 der vorerst letzte Wechsel in der Kommunikationsstrategie vorgenommen
wurde. Seither wird das Ende der Niedrigzinspolitik konditional festgelegt und Zinserhdhungen werden solange ausgeschlossen, bis
die Arbeitslosenquote und die Inflationsprognose bestimmte Schwellenwerte nicht unter- bzw. Uberschreiten.

Die Effektivitat der zukunftsgerichteten Hinweise des FOMC kann anhand der Erwartungen der Marktteilnehmer tGber den zukinftigen
Pfad der Federal Funds Rate abgelesen werden.! Die Hinweise unbestimmter Dauer, die bis Mitte 2011 in den Presseverlautbarun-
gen verktndet wurden, hatten keinen signifikanten Effekt auf die Leitzinserwartungen. Die Marktteiinehmer gingen davon aus, dass
die Federal Funds Rate bereits nach einem Jahr wieder tUber dem Korridor von 0O bis 0,25% liegen wird; nach zwei Jahren wurden
Leitzinsen deutlich Uber 1% erwartet.

Eine deutlich gréBere Wirkung durfte sich einstellen, wenn die Zentralbank Hinweise bezUglich ihrer Einschatzung der Dauer ihrer
Niedrigzinspolitik gibt. So hat sich die US-Notenbank ab August 2011 Uber einen Zeitraum von mehr als zwei Jahren gebunden. Tat-
sachlich war die Steuerung der Zinserwartungen in den USA wirksam, obwohl die seit August 2011 gewahlte Kommunikation keine
uneingeschrankte Bindung des FOMC implizierte. Die zeitabhangigen Hinweise waren jeweils an die Bedingung geknUpft, dass sich
ex post die ©konomischen Rahmenbedingungen nicht wesentlich von jenen unterscheiden, die zum Zeitpunkt der Festlegung des fri-
hesten Endes der Niedrigzinspolitik erwartet wurden.

Mit seiner Sitzung am 12. Dezember 2012 beendete das FOMC die Anklndigungen expliziter Zeitpunkte, bis zu denen die jeweils gel-
tende Niedrigzinspolitik fortgeflihrt werden sollte. Seither knipft sie die Dauer der Zinsbindung an explizit formulierte Schwellenwerte
fUr die 6konomischen Rahmenbedingungen. Sie schloss eine Zinserhdhung so lange aus, wie die Arbeitslosenquote Uber 6,5% liegt,
die ein- und zweijahrigen Inflationsprognosen weniger als 0,5 Prozentpunkte Uber dem langfristigen 2%-Inflationsziel liegen und die
langfristigen Inflationserwartungen weiterhin verankert bleiben. Solche zustandsabhéngigen Hinweise vermitteln zusatzliche Informa-
tionen Uber die Reaktionsfunktion der Zentralbank und sind geeignet, die Unsicherheit Giber die Geldpolitik zu reduzieren.

1 Zu den Effekten von Forward Guidance in den USA vgl. Campbell, J.R., C.L. Evans, J.D.M. Fisher und A. Justiniano (2012), Macroeconomic effects of
Federal Reserve Forward Guidance, Brookings Papers on Economic Activity, Spring, S. 1-80.

de Risiko fur die Realwirtschaft.43 Dieses Argument gilt
im Ubrigen auch, wenn die Refinanzierungsgeschéafte di-
rekt fUr einen langen Zeitraum mit konstant niedrigem Zins-
satz abgeschlossen werden.

Zur Finanzpolitik
Konsolidierung der Staatsfinanzen kommt voran

Die Finanzlage des Staates, die sich im Zuge der weltwei-
ten Finanz- und Wirtschaftskrise erheblich verschlechtert
hatte, hat sich inzwischen spurbar entspannt. Nach Bud-
getdefiziten von 104 Milliarden Euro im Jahr 2010 und von
21 Milliarden Euro im Jahr 2011 wurde im Jahr 2012 ein
Uberschuss von 2 Milliarden Euro erreicht.*4 Die Uberschus-
se fielen vor allem bei den Sozialversicherungen an. Aller-
dings konnten auch der Bund und die Lander ihre Fehlbe-
trége reduzieren. Auch in struktureller Betrachtung hat sich
die Lage der Staatsfinanzenverbessert. So lag das struktu-

43 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011), Européische Schul-
denkrise belastet deutsche Konjunktur, Gemeinschaftsdiagnose Herbst
2011, Essen, S. 59.

44 Die markante Verbesserung der Haushaltslage ist wesentlich auf Effekte
wie die kalte Progression und die vergleichsweise niedrigen Zinsausga-
ben zurlickzufUhren. Darlber hinaus war das Defizit des Jahres 2010
von der Einrichtung von Bad Banks gepréagt. Vgl. Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose (2013), Deutsche Konjunktur erholt sich — Wirtschafts-
politik stérker an der langen Frist ausrichten, Gemeinschaftsdiagnose Frih-
jahr 2013, Halle (Saale), S. 62 ff.
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relle Defizit des Bundes im Jahr 2012 bei 0,2% in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Neun La&nder konn-
ten einen strukturell ausgeglichenen oder sogar Uberschis-
sigen Haushalt vorweisen. Hohe strukturelle Defizite waren
nur noch im Saarland (20,9% in Relation zu den bereinigten
Ausgaben) und in Bremen (14%), aber auch in Hamburg
(6,6%), Hessen (5,6%) und Nordrhein-Westfalen (4,9%) zu
verzeichnen.4%

Die positive Tendenz durfte sich — bei gegebener Rechtsla-
ge — im Prognosezeitraum fortsetzen. In diesem Jahr wird
voraussichtlich ein gesamtstaatlicher Uberschuss von 3 Mil-
liarden Euro erreicht, der bei besserer Konjunktur im Jahr
2014 auf knapp 8 Milliarden Euro steigen durfte. Die Plane
der bisherigen Bundesregierung sehen einen Abbau der
Neuverschuldung des Bundes (in finanzstatistischer Abgren-
zung) von 25,1 Milliarden Euro in diesem Jahr auf 6,2 Milli-
arden Euro im Jahr 2014 vor. Wirden diese Planungen um-
gesetzt, ware der Bundeshaushalt erstmals seit Jahrzehn-
ten strukturell ausgeglichen, und der Bund hétte seine struk-
turelle Neuverschuldung seit der Finanz- und Wirtschafts-
krise in relativ kurzer Zeit deutlich verringert. Allerdings wird
dabei der Haushalt des Bundes auch durch die Reduktion
der Zuschusse an einzelne Sozialversicherungszweige ent-

45 Zu den Konsolidierungsfortschritten der Lander in den vergangenen bei-
den Jahren vgl. Gebhardt, H. und N. Mohring (2013), L&nderfinanzen 2012:
Konsolidierungserfolge bei vielen Landern, RWI Konjunkturberichte 64(2),
S. 35-44.
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lastet; aus gesamtstaatlicher Sicht sind diese Einsparun-
gen jedoch kein Konsolidierungsfortschritt. Auch bei den
Landern schaffen die im Prognosezeitraum gunstigen ge-
samt- und finanzwirtschaftlichen Rahmenbedingungen gu-
te Voraussetzungen, um die Haushalte zu konsolidieren.
Dank des niedrigen Zinsniveaus nimmt die Belastung durch
Zinsausgaben ab. Zudem dirften die Steuereinnahmen der
Lander kraftig steigen.

In der mittleren Frist diirften die Uberschiisse des Gesamt-
staats deutlich steigen und im Jahr 2018 bei 172% in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt liegen. Dabei
ist freilich unterstellt, dass der Anstieg der Staatsausga-
ben eng begrenzt wird und keine steuerrechtlichen Ande-
rungen vorgenommen werden. Die Steuerquote durfte un-
ter diesen Annahmen in der mittleren Frist auf 23,6% zu-
nehmen und damit tber dem seit der Vereinigung Deutsch-
lands erreichten Hochstwert aus dem Jahr 2000 liegen;
dies liegt auch an der kalten Progression. Die Staatsein-
nahmen insgesamt durften sich hingegen unterproportio-
nal entwickeln; zumal auch die Lohnsumme schwécher ex-
pandiert als das Bruttoinlandsprodukt. Die Einnahmequo-
te lage unter diesen Rahmenbedingungen im Jahr 2018
bei knapp 44% (vgl. Tab. 5.1).

Die Staatsquote durfte sich bei Fortsetzung des Konsoli-
dierungskurses bis 2018 merklich verringern (auf 42%). Da-
zu tragt auch bei, dass die Zinsausgaben in den kommen-
den Jahren weiter sinken durften. Auch durfte sich die La-
ge am Arbeitsmarkt weiter verbessern, und damit durften
die offentlichen Haushalte entlastet werden. Alles in allem
dUrfte der gesamtstaatliche Haushaltstberschuss von 0,1%
des nominalen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2012 auf 172%
im Jahr 2018 steigen.

Unter den oben beschriebenen Status-quo-Annahmen wir-
den sich die Staatsschulden in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt bis zum Jahr 2018 auf 61% verringern.
Dies liegt zum Teil daran, dass die Portfolios der »Bad Banks«
abschmelzen.46

Finanzpolitische Herausforderungen fiir die neue
Legislaturperiode

Der sich aus der guten Lage der 6ffentlichen Finanzen er-
gebende Gestaltungsspielraum sollte sinnvoll genutzt wer-
den. Dazu gehdrt, dass die dffentlichen Haushalte nachhal-
tig konsolidiert werden und die Schuldenquote tatsachlich
sinkt. Dies ist schon deshalb erforderlich, damit der Staat im
Fall einer erneuten Krise handlungsfahig ist. Diese Ziele soll-
ten angesichts erster Konsolidierungserfolge nicht aus den
Augen verloren werden.

Die budgetéaren Spielrdume werden dadurch begrenzt, dass
konjunkturbedingt positive Salden flr den Schuldenabbau
verwendet werden sollten, wie es die Schuldenbremse prin-
zipiell vorgibt. Da aber die Auslastung der deutschen Wirt-
schaft gemaB der Mittelfristprojektion der Institute (Kapitel 4)
bis 2018 Uberdurchschnittlich sein durfte, ist ein betrachtli-
cher Teil der Uberschiisse konjunkturbedingt. Der konjunk-
turbereinigte Finanzierungssaldo durfte daher im Jahr 2018
bei 1% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt lie-
gen. Dies entspricht knapp 33 Milliarden Euro.

Mit einer sich entspannenden Finanzlage ricken andere Zie-
le der Finanzpolitik wieder starker ins Blickfeld. In der aktu-
ellen Diskussion stehen die Themen Steuern und offentli-
che Investitionen im Vordergrund, auf die sich dieses Gut-
achten konzentriert. Mit Blick auf die Steuerdebatte ist be-
deutsam, dass anreizfeindliche Regelungen im Steuersys-
tem abgemildert werden. Besonders leistungshemmend und
damit ineffizient sind dabei hohe Grenzbelastungen, bei-
spielsweise bei der Einkommensteuer. Bei den 6ffentlichen
Investitionen geht es in der derzeitigen Diskussion um Aus-
gaben investiven Charakters fur Infrastruktur, Bildung und
Forschung. Dabei ist das Konzept der qualitativen Konsoli-
dierung wegweisend, bei der konsumtive zugunsten von
investiven Ausgaben in Sach- und Humankapital zurlick-
geflihrt werden. Eine Reihe von empirischen Studien legt
nahe, dass eine Politik der qualitativen Konsolidierung mit
zunehmendem Wirtschaftswachstum einhergeht.4”

Tab. 5.1
Staatsfinanzen in der mittleren Frist : ) )
46 Zum Einfluss der Hilfen an den Bankensektor auf die
2012 2013 2014 2018 Staatsschulden vgl. Dohrn, R. und H. Gebhardt (2013),
In Mrd. Euro Die fiskalischen Kosten der Finanz- und Wirtschafts-
. krise, IBES-Diskussionsbeitrag 198, Universitat Duis-
Einnahmen des Staates 1193,8 1223,8 12571 1434 burg-Essen.
Ausgaben des Staates 11915  1220,8 12495 1380 7 Vgl. hierzu Bergh, A. und M. Henrekson (2011),
. . Government Size and Growth: A Survey and Inter-
Finanzierungssaldo 2,2 3,0 7.6 53 pretation of the Evidence, Journal of Economic
in % des nominalen Surveys 25(5), S. 872-897, sowie Sachverstandigen-
Bruttoinlandsprodukts rat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
Einnahmen des Staates 44,8 44,7 44,2 43% wicklung (2002), Zwanzig Punkte flir Beschéftigung
und Wachstum, Jahresgutachten 2002/03: Zif-
Ausgaben des Staates 44,7 44,6 44,0 42 fern 606 f. Die negative Korrelation zwischen der Gro-
Finanzierungssaldo 0,1 0,1 0,3 1% Be des Staatssektors und dem Wirtschaftswachs-
Struktureller -0,2 0,4 0,4 1 tum wird dokumentiert in Afonso, A. und D. Furceri
Finanzierungssaldo (2010), Government Size, Composition, Volatility and
Schuldenquote 81,2 79,4 76,3 61 Economic Growth, Europeqn Journal of Political
Economy 26, S. 17-32. Die Uberlegenheit von Kon-

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum

2018/2012: Prognose der Institute.

GD Herbst 2013

solidierungsstrategien, die an der Ausgabenseite an-
setzen, wird diskutiert von Alesina, A., C. Favero und
F. Giavazzi (2012), The Output Effect of Fiscal Con-
solidations, NBER Working Paper Nr. 18336.
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Im Folgenden werden zwei MaBnahmen diskutiert, die den
hier identifizierten Spielraum nutzen, um die Wachstums-
kréfte in Deutschland zu starken: Ein Verzicht auf eine kon-
tinuierliche Mehrbelastung der Einkommensteuerpflichtigen
infolge der kalten Progression sowie eine Aufstockung staat-
licher Investitionen in Infrastruktur und Bildung.

Vermeidung der kalten Progression

Das Problem der kalten Progression ergibt sich daraus, dass
der Einkommensteuertarif nominal fixiert ist. Dies fuhrt da-
zu, dass inflationsbedingte Einkommenszuwéachse aufgrund
des progressiven Tarifs eine Uberproportionale Erhdhung der
Steuerlast nach sich ziehen. Auch wenn die Zusatzbelas-
tung durch die zur Sicherung des verfassungsrechtlich ga-
rantierten Existenzminimums vorgegebene Anhebung des
Grundfreibetrages in den Jahren 2013 und 2014 verringert
wird, besteht weiterhin steuerpolitischer Handlungsbedarf.
Denn der inflationsbedingten Mehrbelastung steht keine Zu-
nahme der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit der Besteu-
erten gegenUber, was Gerechtigkeitsfragen aufwirft. Zudem
wirken die hdheren Grenzsteuersatze prinzipiell leistungs-
mindernd, verzerren die Allokation und hemmen das Wachs-
tum. Dieses Problem wird verscharft, wenn — wie zuletzt
geschehen — zwar der Grundfreibetrag angehoben wird,
nicht aber die Ubrigen Eckpunkte der Tariffunktion. Als Fol-
ge davon wird der Einkommensteuertarif in der ersten Pro-
gressionsstufe gestaucht, so dass die Steuerprogression
gerade fUr Bezieher niedriger Einkommen sogar noch ver-
scharft wird und die Grenzsteuersatze rascher zunehmen
als zuvor.

Eine Anpassung des Einkommensteuertarifs an die Inflati-
onsrate wurde im Jahr 2014 mit Mindereinnahmen von
3% Milliarden Euro zu Buche schlagen. Automatisiert man
fur die Folgejahre eine solche Tarifanpassung — ein soge-
nannter Tarif auf Radern —, so wird sich die jahrlich ausblei-
bende Zusatzbelastung auf etwa 4 Milliarden Euro im Jahr
2018 erhdhen. Im Jahr 2018 musste der Staat daher auf zu-
satzliche Einnahmen in H6he von etwa 19 Milliarden Euro
verzichten, wollte er die inflationsbedingte Mehrbelastung
vermeiden. Bei Berticksichtigung gesamtwirtschaftlicher An-
passungsprozesse durfte der Einnahmeausfall geringer aus-
fallen, denn die steuerliche Entlastung durfte mittelfristig das
Wirtschaftswachstum und damit auch das Steueraufkom-
men erhdhen

Aufstockung investiver Staatsausgaben

Ein groBes Gewicht in der ¢ffentlichen Diskussion kommt
derzeit der Forderung nach zuséatzlichen staatlichen Aus-
gaben fur Bildung und Infrastruktur zu. Zwar wird dabei
mitunter vernachlassigt, dass in diesen Bereichen erhebli-
che Effizienzpotenziale zu erschlieBen sein durften. So be-
stehen vielerlei Ansatzpunkte flr Qualitatsverbesserungen
im Schulsystem.48 Auch die féderalistisch gepragte Finan-
zierungspraxis im StraBenbau bietet Raum fur Effizienzstei-
gerungen.49 In der &ffentlichen Diskussion wird vielfach aber
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der Wunsch nach einer Aufstockung der staatlichen Finan-
zierung formuliert. Hierflr lassen sich wachstums- und ver-
teilungspolitische Begrindungen anfuhren. Beispielsweise
fUhrt ein besseres Bildungssystem zu einer hoheren Akku-
mulation von Humankapital mit groBen langfristigen Wohl-
standswirkungen. Daneben kann eine durchdachte friihkind-
liche Férderung helfen, den in Deutschland stark ausgepréag-
ten Nexus von sozialer Herkunft und individuellem Bildungs-
erfolg zu durchbrechen.50 SchlieBlich ist auch eine leistungs-
fahige offentliche Infrastruktur fir die Produktivitét der pri-
vaten Wirtschaft von groBer Bedeutung. Dabei sollten 6f-
fentliche Investitionen aus dem optimalen &ffentlichen Ka-
pitalstock abgeleitet werden und nicht nach dem GieBBkan-
nenprinzip oder nach Landerproporz erfolgen.

Es liegt schon in der Komplexitat der Wirkungszusammen-
hange zwischen staatlichen Investitionen und gesamtwirt-
schaftlichen Ertragen, dass keine Einigkeit Uber das optima-
le Finanzvolumen fur Investitionen besteht.5' Der Winsch-
barkeit vieler Projekte steht die grundsatzliche Knappheit
der Ressourcen gegentber. Denn es ist in Rechnung zu stel-
len, dass hdhere staatliche Ausgaben zur Wachstumsforde-
rung mit héheren Belastungen der Steuerzahler einherge-
hen, die fur sich genommen wachstumshemmend wirken.
Daher sind die im Folgenden genannten Mehrausgaben nicht
als Empfehlungen der Institute zu verstehen. Die folgende
Analyse zielt vielmehr darauf ab, die hier abgeleiteten bud-
getéren Spielrdume mit in Literatur und Offentlichkeit dis-
kutierten GréBenordnungen bezliglich des Mehrbedarfs an
offentlichen Ausgaben zu vergleichen.

Die 6ffentlichen Bildungsausgaben beliefen sich in Deutsch-
land im Jahr 2009 auf 4,5% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt. Sie lagen damit einen halben Prozentpunkt unter-
halb der entsprechenden Quote aller OECD-Lander.52 Woll-
te Deutschland das Ausgabenniveau im Bildungsbereich an
diesen internationalen Durchschnitt anpassen, so entspra-
che dies im Jahr 2013 einem Betrag von etwa 132 Milliar-

48 Beispielsweise zeigen internationale Studien, dass sich die Qualitat eines

Bildungssystems verbessert, wenn es Wettbewerb zwischen Schulen gibt.
Damit dieser entsteht, bedarf es elterlicher Wahlfreiheit zwischen weitge-
hend selbsténdigen, vom Staat finanzierten Schulen in staatlicher und frei-
er Tragerschaft. Nicht ausreichend ist es, wenn lediglich die im bestehen-
den System eingesetzten Ressourcen erhdht werden. Vgl. WoéBmann, L.
(2009), Aufstieg durch Bildung — Bildungspolitik fir den Zugang zur ge-
sellschaftlichen Mitte, Herbert Quandt-Stiftung, Miinchen.
49 Vgl. Bollmann, R. (2013), Das Marchen von der maroden Infrastruktur,
Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung, 13. Oktober, Nr. 41, S. 24-25.
50 Zu den Wohlistandswirkungen eines verbesserten Bildungssystems und
den Vorteilen der frihkindlichen Bildung vgl. WéBmann, L. (2013), Bil-
dung und Innovation als Schlissel fur Wohlstand und Wachstum, ifo
Schnelldienst 66(15), S. 17-20, sowie Spies, C.K. (2013), Investitionen in
Bildung: Frihkindlicher Bereich hat groBes Potential, DIW Wochenbe-
richt Nr. 26. Aktuelle Studien zeigen, dass der Zusammenhang zwischen
sozialer Herkunft und Bildung in Deutschland verhaltnisméaBig stark aus-
gepragt ist, vgl. OECD (2013), Erhebung Uber die Fahigkeiten und Fertig-
keiten Erwachsener — Erste Ergebnisse, Landernotiz Deutschland.
Damit nach und nach ein groBeres Wissen Uber die Wirkung wirtschafts-
politischer MaBnahmen aufgebaut wird, ist es dringend erforderlich, sol-
che MaBnahmen und ihre Wirkung regelmaBig wissenschaftlich zu eva-
luieren, vgl. Buch, C.M., C.M. Schmidt und M. Schnitzer (2013), Die Po-
litiker beim Wort nehmen, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 27. Septem-
ber, S. 12.
52 Vgl. OECD (2012), Bildung auf einen Blick 2012: OECD Indikatoren, Pa-
ris, S. 295.
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den Euro. Dabei ist allerdings zu berticksichtigen, dass der
mittlerweile erfolgte Ausbau der Kindertagesstatten die of-
fentlichen Investitionen flr sich genommen bereits erhdht
hat. Zudem nimmt die Anzahl der Schilerinnen und Schu-
ler demographiebedingt ab. SchlieBlich sollte die Qualitats-
verbesserung angesichts begrenzter Mittel Prioritét genie-
Ben. Orientiert sich die Politik dennoch an diesem Ziel und
erhoht die Bildungsausgaben ab 2014 jahrlich um 0,1 Pro-
zentpunkte in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt,
hatte sie im Jahr 2018 den angestrebten Anstieg der Quo-
te um 0,5 Prozentpunkte erreicht. Dies entsprache im Jahr
2018 einem Betrag von reichlich 16 Milliarden Euro.

Hinsichtlich der Verkehrsinfrastruktur ermitteln Kunert und
Link (2013) einen zusatzlichen Bedarf von knapp 4 Milliar-
den Euro pro Jahr, um den Bestand erhalten zu kénnen.58
Zudem hat sich in den vergangenen Jahren ein Nachhol-
bedarf aufgestaut, fUr dessen Abbau die Autoren jahrlich
weitere knapp 3 Milliarden Euro veranschlagen. Werden
in die gesamtstaatlichen Planungen des Jahres 2014 Mehr-
ausgaben von etwa 7 Milliarden Euro eingestellt und in
konstanter Relation zum Bruttoinlandsprodukt fortgeschrie-
ben, steigt dieses Volumen bis 2018 auf rund 8 Milliarden
Euro.

Welchen Weg sollte die Politik wahlen?

Vermeidung der kalten Progression oder Ausweitung der 6f-
fentlichen Investitionen — welchen Weg sollte die Politik ein-
schlagen? Fest steht, dass bei knappen Ressourcen nicht
alles und in vollem Umfang simultan erreicht werden kann,
was der Gesellschaft wiinschenswert erscheint. Zudem geht
es auch um Wertentscheidungen, die nur die Politik beant-
worten kann. Die dargestellte Entwicklung der 6ffentlichen
Haushalte zeigt aber, dass die diskutierten Mehrbelastun-
gen durchaus in GréBenordnungen liegen, die ohne Steu-
ererhdhungen zu schultern sind. Dem projizierten struktu-
rellen Finanzierungsuberschuss von knapp 33 Milliarden Euro
im Jahr 2018 stehen zuséatzliche anvisierte Haushaltsbelas-
tungen von 19 Milliarden Euro fur die Vermeidung der kal-
ten Progression, 16 Milliarden Euro fir Bildungsausgaben
und 8 Milliarden Euro fur Infrastrukturinvestitionen gegen-
Uber, in der Summe also gut 43 Milliarden Euro. Dieses Vo-
lumen wird zu einem groBen Teil durch die ohnehin zu er-
wartenden strukturellen Uberschiisse erbracht.

Zusiatzliche Spielraume durch Abbau von
Steuervergiinstigungen und Finanzhilfen

Zusétzliche Spielrdume erdffnen sich, wenn Steuervergiins-
tigungen gestrichen und Finanzhilfen abgebaut werden.
Hierzu bietet es sich an, die offenen Posten der Koch-Stein-
brick-Liste abzuarbeiten.5* Nachdem einige der dort auf-

58 Vgl. Kunert, U. und H. Link (2013), Verkehrsinfrastruktur: Substanzerhaltung
erfordert deutlich hdhere Investitionen, DIW Wochenbericht 26, S. 32-38.

54 Koch, R. und P. Steinbriick (2003), Subventionsabbau im Konsens — Der
Vorschlag der Ministerprasidenten Roland Koch und Peer Steinbrick,
Wiesbaden und Dusseldorf.

geflhrten Subventionen abgeschafft worden waren (zum
Beispiel die Eigenheimzulage und die degressive Abschrei-
bung fur bewegliche Wirtschaftsguter), ist nédmlich seit ei-
niger Zeit Stillstand eingetreten und es wurden sogar neue
Subventionen geschaffen, etwa die UmsatzsteuerermaBi-
gung fur Beherbergungsleistungen oder die Beglnstigung
haushaltsnaher Dienstleistungen. Insgesamt geht es um ei-
ne GréBenordnung von mehr als 60 Milliarden Euro.55 Dar-
Uber hinaus sollte erwogen werden, die Steuerbefreiung
von Zuschlagen fur Sonntags-, Feiertags- und Nachtarbeit
zu streichen, denn es ist nicht Aufgabe der Steuerpolitik,
sondern der Tarifpartner, einen finanziellen Ausgleich fur un-
gewohnliche Arbeitszeiten sicherzustellen. Da der Abbau
von Subventionen und Finanzhilfen zu einer Mehrbelastung
der Unternehmen und Haushalte fuhren wirde, sollte er —
sofern ein Anstieg der Abgabenquote nicht explizit er-
wulnscht ist — genutzt werden, um im Gegenzug eine das
Wachstum stimulierende Steuerreform durchzufiihren, die
ceteris paribus zu Ausfallen im gleichen Ausmas fuhrt. Hier
bietet sich insbesondere eine Abflachung des Einkommen-
steuertarifs an.

Dieser Reformbedarf bei der Einkommensteuer ergibt sich
auch daraus, dass der Spitzensteuersatz inzwischen bei
Einkommen greift, die bei der gegebenen Einkommensver-
teilung kein Spitzeneinkommen darstellen. Wahrend der
Spitzensteuersatz bei Einflihrung der progressiven Einkom-
mensteuer im Jahr 1958 ab einem zu versteuerndem Ein-
kommen griff, das dem 17-fachen des damaligen Durch-
schnittseinkommens eines Industriefacharbeiters entsprach,
wird er — sieht man von der »Reichensteuer«56 ab — derzeit
ab einem zu versteuernden Einkommen von 52 881 Euro
(bei Alleinstehenden) fallig, was dem 1,3-fachen des Durch-
schnittseinkommens entspricht. Dadurch nehmen die
Grenzsteuersatze schnell zu. Eine Entzerrung des Einkom-
mensteuertarifs mit dem Ziel, dass der Spitzensteuersatz
tats&chlich erst bei Spitzeneinkommen greift, wirde die
Grenzsteuersétze bei geringen und mittleren Einkommen,
die beim derzeitigen Einkommensteuertarif kraftig steigen,
splrbar reduzieren und den Tarif leistungsfreundlicher ge-
stalten. Eine solche Reform wére allerdings wohl mit ho-
hen Steuerausféallen verbunden. Allein die Beseitigung des
sogenannten »Mittelstandsbauchs«, die darin bestehen wr-
de, die Grenzbelastungen vom Eingangssteuersatz aus li-
near bis zum Spitzensteuersatz steigen zu lassen, ohne die
Einkommensgrenze, ab der der Spitzensteuersatz greift, zu
verandern, durfte mit Mindereinnahmen von rund 25 Milli-
arden Euro einhergehen.5” Eine Anhebung der Einkom-

55 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Zégerliche Erholung — stei-
gende Staatsschulden. Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2009, Essen:
S. 72-73.

56 Der »Reichensteuersatz« greift ab einem zu versteuernden Einkommen
von 250 731 Euro fur Ledige bzw. 501 462 Euro flr Verheiratete und liegt
um 3 Prozentpunkte Uber dem »normalen« Spitzensteuersatz von 42%.

57 RWI (2011), Varianten fur einen Einkommensteuertarif 2011, Projektbe-
richt im Auftrag des Bundesministeriums fir Wirtschaft und Technologie,
Méarz 2010. — Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (2011), Verantwortung fir Europa wahrnehmen,
Jahresgutachten 2011/12, Wiesbaden, Textziffern 342 bis 363. — Hou-
ben, H. und J. Baumgarten (2011), Krankt das deutsche Steuersystem
am Mittelstandbauch und der kalten Progression? Arqus — Arbeitskreis
Quantitative Steuerlehre, Diskussionsbeitrag Nr. 119, Juni.
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mensgrenze, ab der der Spitzensteuersatz greift, wére bei
entsprechendem linearen Tarifverlauf mit noch héheren Min-
dereinahmen verbunden, auch wenn sich die Steuersen-
kungen durch die induzierten Wachstums- und Beschafti-
gungseffekte zum Teil selbstfinanzieren und sich somit nicht
in vollem Umfang im staatlichen Haushaltssaldo nieder-
schlagen.

Riickfiihrung der Schuldenquote

Am Ende des Jahres 2013 durfte die Staatsschuldenquote
bei 79,4% und damit fast 20 Prozentpunkte Uber der Maas-
tricht-Grenze von 60% liegen. Wirden die in der Projektion
ermittelten Uberschiisse ausschlieBlich zum Schuldenab-
bau verwendet, so durfte die Schuldenquote — sofern die
Portfolios der Bad Banks weiter abschmelzen —im Jahr 2018
mit 61% nur noch wenig Uber der Maastricht-Grenze liegen.
Wenn die strukturellen Uberschiisse aber fiir den Abbau der
kalten Progression und zusétzliche Ausgaben fur Bildung
und Infrastruktur verwendet werden, sollten zumindest die
konjunkturbedingten Haushaltstiberschisse fur die Tilgung
von staatlichen Verbindlichkeiten eingesetzt werden. Dann
durften die Schulden bis Ende des Jahres 2018 auf 64% in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt sinken. Nicht
berlUcksichtigt ist dabei allerdings, dass im Zuge der Euro-
krise gegebene Garantien schuldenstandswirksam werden
konnten.
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6. Zur Entwicklung des Wanderungs-
saldos auf mittlere Sicht

Einleitung

Seit dem Jahr 2010 steigt die Nettozuwanderung nach
Deutschland deutlich. Hatte der Saldo aus Zuztgen und
Fortziigen zwischen 2004 und 2009 nur durchschnittlich
26 000 Personen pro Jahr betragen, so kamen 2012 netto
369 000 mehr Zu- als Abwanderer.58 Die bisher vertffent-
lichten Daten lassen fUr das Jahr 2013 abermals einen leich-
ten Anstieg erwarten; bis Ende Mai war der positive Wan-
derungssaldo rund 14 000 Personen hdher als im vergleich-
baren Vorjahreszeitraum. Wanderungssalden in der zuletzt
beobachteten GroBenordnung sind gesamtwirtschaftlich re-
levant. Angesichts eines Erwerbspersonenpotenzials von
derzeit rund 45,5 Millionen Personen tbersetzt sich ein jahr-
licher Wanderungssaldo in Hohe von 400 000 Personen in
eine Erhéhung dieses Potenzials um %% pro Jahr.

Die Zunahme des Wanderungssaldos war in den Jahren 2010
bis 2012 vor allem gepragt durch die Nettozuwanderung aus
den Landern Mittel- und Osteuropas, die in den Jahren 2004
und 2007 der EU beigetreten sind (EU 10). Im Jahr 2010
gab es erstmals seit dem Jahr 2000 eine Nettozuwanderung
aus den stideuropaischen Landern Griechenland, ltalien, Spa-
nien und Portugal. Der Anteil dieser Lander an der gesam-
ten Nettozuwanderung Deutschlands war jedoch in den ver-
gangenen drei Jahren eher klein (vgl. Abb. 6.1).

Bei der Interpretation des Wanderungssaldos ist generell
zu berUcksichtigen, dass die Werte systematisch tberhdht
sein durften, da Zahlenangaben Uber die Abwanderungen
aufgrund des Meldeverhaltens regelmaBig zu gering erfasst
werden. Auslander, die in die Bundesrepublik zuwandern,
melden sich — sofern sie nicht in der lllegalitat leben wollen
—in aller Regel bei den Meldedmtern an, denn eine Wohn-
ortregistrierung ist regelmaBig flr die Aufnahme einer Er-
werbstatigkeit oder eines Studiums sowie flir den Schulbe-
such der Kinder nétig. Eine Abmeldung im Falle eines Weg-
zugs unterbleibt indes nicht selten, weil sie von den jeweili-
gen Personen als nicht erforderlich angesehen wird.59

Bestimmungsgriinde der Migration

Die Literatur nennt eine Vielzahl von EinflussgréBen der Mi-
gration. Im Kern basiert die Wanderungsentscheidung auf
einer Abwagung von Kosten und Nutzen. Der Nutzen be-
stimmt sich hauptséchlich aus dem im Vergleich zum Her-
kunftsland hdheren erwarteten Einkommen im maoglichen
Zielland. Er hangt damit von den Einkormmensniveaus und
den Erwerbswahrscheinlichkeiten in beiden Landern ab. Un-
terschiede in den Arbeitslosenquoten spielen insofern eine

58 Dabeiist allerdings zu berlicksichtigen, dass die Zahlen fur 2008 und 2009
durch die statistische Bereinigung der Melderegister verzerrt sein dirf-
ten. Lasst man diese beiden Jahre aus der Durchschnittsbildung heraus,
so ergibt sich eine mittlere Nettozuwanderung von 57 000 pro Jahr.

59 Da Hinweise auf die Hohe dieses Messfehlers fehlen, muss mit der feh-
lerbehafteten GroBe gearbeitet werden, da diese Basis der Bevolkerungs-
berechnung ist.

Abb. 6.1

Nettozuwanderung Deutschlands
nach Landern und Landergruppen?
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2 Bei den Angaben fir das Jahr 2012 handelt es sich um vorlaufige Werte. Die
dargestellt Nettozuwanderung ist der Saldo aus Zu- und Fortztigen von Deutschen und
Nichtdeutschen nach beziehungsweise aus Deutschland.

b) Griechenland, Italien, Portugal und Spanien.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
groBe Rolle fur die Wanderungsentscheidung, als die indi-
viduelle Erwerbswahrscheinlichkeit maBgeblich von der ge-
samtwirtschaftlichen Arbeitslosenquote im Zielland beein-
flusst werden durfte. Die Kosten der Wanderung werden
hauptséachlich durch die geographische, sprachliche und
kulturelle Distanz bestimmt. Zudem kénnen rechtliche Res-
triktionen eine Rolle spielen.

Viele der Bestimmungsfaktoren der Wanderungsentschei-
dung andern sich im Zeitablauf nicht oder nur sehr langsam.
Sie bestimmen das AusmaR der insgesamt zu erwarten-
den Migration oder des Migrationspotenzials, sind jedoch
kaum in der Lage, die zeitliche Zuordnung der Migrations-
strome zu erklaren. Zur kurz- und mittelfristigen Prognose
von Wanderungsstréomen sind reine Querschnittsanalysen
daher ungeeignet. Aktuelle Studien stitzen sich aus diesem
Grund zumeist auf Daten, die zusétzlich in der Zeitdimensi-
on variieren. So wird explizit die trége Anpassung an gean-
derte Rahmenbedingungen modelliert.e0

60 \gl. Alvarez-Plata, P., H. Brlicker und B. Siliverstovs, DIW Berlin (2003),
Potential Migration from Central and Eastern Europe into the EU-15 —
An Update. Brussels, European Commission, DG Employment, Social
Affairs and Equal Opportunities; Fertig, M. (2001), The economic impact
of EU-enlargement: Assessing the migration potential, Empirical Econo-
mics 26, S. 707-720; Flaig, G. (2001), Die Abschatzung der Migrations-
potenziale der osteuropéischen EU-Beitrittslander, Konjunkturpolitik,
S. 55-76; Bricker, H. und P. J. H. Schroder (2012), International Migra-
tion With Heterogeneous Agents: Theory and Evidence for Germany,
1967-2009, The World Economy 35(2), S. 1562-182; Bertoli, S., H. Bru-
cker und J. Fernandez-Huertas Moraga (2013), The European Crisis and
Migration to Germany: Expectations and the Diversion of Migration Flows,
IZA DP No. 7170.
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Viele Studien stellen allerdings lediglich auf bilaterale Unter-
suchungen zwischen Herkunfts- und Ziellandern der Mi-
gration ab. Dabei vernachldssigen sie den Einfluss, den die
wirtschaftliche Situation in alternativen Zielldndern auf die
Wanderungsentscheidung austbt. Neben der Berticksich-
tigung von dynamischen Wirkungen sind gerade diese Um-
lenkungseffekte jedoch besonders relevant, wenn es um die
Prognose der Zuwanderung in ein einzelnes Land geht. Um
diesem Problem Rechnung zu tragen und um die konjunk-
turellen Ursachen von Wanderungen im Zeitablauf besser
abzubilden, verfolgt Meier (2013) einen etwas anderen An-
satz: Fur die Prognose der Nettozuwanderung wird ein Zeit-
reihenmodell geschétzt, das den Wanderungssaldo Deutsch-
lands mit Hilfe des Unterschieds zwischen der aggregier-
ten Arbeitslosenquote der alternativen européischen Ziellan-
der und der deutschen Arbeitslosenquote erklart.6' Auf die-
se Weise kdnnen auch Umlenkungseffekte zwischen alter-
nativen Zielldndern berUcksichtigt werden.

Zur Aufhebung der Freiziigigkeitsbeschrankungen
gegeniiber Bulgarien und Ruméanien

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor der Migration sind institu-
tionelle Regelungen, die die Wanderung restringieren. Am
31. Dezember 2013 endet die Beschrankung der FreizU-
gigkeit gegenuber Bulgarien und Ruméanien. Die Einwan-
derer aus diesen Landern haben bislang einen aufenthalts-
rechtlichen Status vergleichbar mit jenem, den die Arbeit-
nehmer aus den EU 8 zwischen den Jahren 2004 und 2011
hatten. Trotz der Beschrankungen gibt es Mdglichkeiten fur
Arbeitskrafte aus diesen Landern, in Deutschland einer Er-
werbstatigkeit nachzugehen. Von den Ubergangsregelun-
gen vollig ausgenommen ist insbesondere die Austibung ei-
ner selbsténdigen Tatigkeit. Ausnahmen gelten auch fuir be-
stimmte Branchen (etwa die Informationstechnologie oder
Consulting) oder fir FUhrungskrafte und Arbeitnehmer mit
hohen fachspezifischen Qualifikationen. Ebenfalls schon seit
vielen Jahren gibt es bilaterale Vertrage Uber Kontingent-
arbeitskréfte wie Erntehelfer, die nur fUr eine gewisse Zeit in
Deutschland tatig sind. Zudem ist zu berlcksichtigen, dass
Einwanderer aus Ruméanien und Bulgarien — auch wenn sie
nicht Arbeitnehmer sind — schon bisher Anspruch auf die
Leistungen des Sozialsystems haben, die nicht im Zusam-
menhang mit dem Status als Arbeitnehmer stehen (v.a. Kin-
dergeld).62

Vor diesem Hintergrund hat sich die Zuwanderung aus Bul-
garien und Rumanien bereits seit dem Beitritt zur EU im Jahr
2007 deutlich beschleunigt. Im Jahr 2012 war die gesam-
te Nettozuwanderung nach Deutschland von 370 000 zu
knapp 20% (71 000) auf Migranten aus den beiden Lan-
dern zurtickzufUhren, obwohl fUr diese L&nder noch bis zum
Jahr 2014 die Arbeitnehmerfreiztigigkeit nach Deutschland
eingeschrankt ist. Es stellt sich daher die Frage, inwiefern

61 Vgl. Meier, C.-P. (2013), Deutlicher Anstieg der Nettozuwanderung nach
Deutschland, Wirtschaftsdienst 93(7), S. 466-470.

62 Ein Anspruch auf Hartz IV besteht nach drei Monaten, aber nur dann,
wenn der Antragsteller schon in Deutschland gearbeitet hat und sich nicht
nur zur Arbeitsuche in Deutschland aufhélt.
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Abb. 6.2
Auslandische Bevélkerung in Staaten, die 2006
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Portugal wurde nicht beriicksichtigt, da Daten erst ab 2006 verfugbar sind.
Quellen: OECD; Berechnungen der Institute.

nach dem Wegfall der Freizligigkeitsbeschrankung im Jahr
2014 mit beschleunigter Zuwanderung aus diesen Landern
zu rechnen ist.

Anhaltspunkte hierfir kénnen die Auswirkungen des Weg-
falls der Freizligigkeitsbeschréankungen gegentber den Staa-
ten, die bereits 2004 der EU beigetreten sind, auf die Mi-
grationsentwicklung liefern. Unter den EU-15-Staaten wa-
ren GroBbritannien, Irland und Schweden die einzigen, die
bereits unmittelbar nach dem Beitritt inre Arbeitsmarkte fur
die Arbeitnehmer aus den Beitrittslandern &ffneten. Als Re-
ferenzfélle fur die Auswirkungen des anstehenden Wegfalls
der Freiztigigkeitsbeschrankung bieten sich daher Spanien,
[talien, Finnland und Griechenland an, die im Jahr 2006 Frei-
zUgigkeit gewahrten. Es zeigt sich, dass dieser Wegfall kei-
ne groBere Beschleunigung der Zuwanderung aus Polen,
Tschechien, Ungarn und der Slowakei in diese Lander nach
sich zog, obwohl die Konjunktur dort in diesen Jahren boom-
te (vgl. Abb. 6.2). Auch der Wegfall der Freizligigkeitsbe-
schrankung in Deutschland im Mai 2011 hatte augenschein-
lich keinen Einfluss. Zwar beschleunigte sich die Zuwande-
rung aus Polen, Tschechien, Ungarn und der Slowakei 2011
und 2012, die Zuwéachse waren aber nicht héher als die
aus Bulgarien und Rumanien, die nicht vom Wegfall der Frei-
zligigkeitsbeschrankung betroffen waren (vgl. Abb. 6.3). Dies
deutet darauf hin, dass die Beschleunigung vor allem kon-
junkturelle Ursachen hatte.

Abb. 6.3
Auslindische Bevolkerung in Deutschland?
Veréanderung gegentiber dem Vorjahr in %
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3 Bestand am Jahresende: Werte fiir 2012 und 2013 fortgeschrieben auf Basis
der bis Mai 2013 vorliegenden monatlichen Werte des Wanderungssaldos.
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass der Wegfall
der Freizlgigkeitsbeschrankung fur Bulgarien und Ruma-
nien fr sich genommen keine nennenswerte Beschleuni-
gung in der Zuwanderung aus diesen Landern nach sich zie-
hen wird. Dieses Urteil wird gestutzt durch die 6konometri-
sche Analyse von Brlicker und Schroder (2012). In einer Pa-
nelschatzung, die den auslandischen Bevolkerungsstand
in Deutschland aus 51 Landern Uber den Zeitraum 1967—
2009 erklart, finden sie keinen signifikanten Einfluss der Frei-
zligigkeitsregelungen in Europa auf die Migration nach
Deutschland.® Gleichwohl deutet die Erfahrung im Bereich
der abhangig Beschaftigten darauf hin, dass hier ein deut-
licher Anstieg zu erwarten ist.64 Dabei ist jedoch unklar, ob
vormals Selbstandige in abh&ngige Beschéaftigung wech-
seln oder sich der Anteil der Arbeitnehmer unter den Zuwan-
derern erhoht.

Projektion der Zuwanderung bis 2018

Im Rahmen ihrer Mittelfristprojektion schéatzen die Institute
das Erwerbspersonenpotenzial regelmaBig fur sechs Jahre
voraus (vgl. Kapitel 4). Ublicherweise wird fiir die Projektion
der Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter auf die Koordinier-
te Bevolkerungsvorausschatzung des Statistischen Bundes-
amtes zurlickgegriffen.65 Allerdings unterstellt die jungste

Kasten 6.1

Vorausschatzung maximal eine Nettozuwanderung von
200 000 Personen (in der Variante W2), wahrend die tat-
sé&chliche Zuwanderung in den vergangenen Jahren deut-
lich dartber lag. Bereits in den zurlckliegenden Projektio-
nen ist mit Annahmen tber einen héheren Wanderungssal-
do gearbeitet worden. Auch die Mittelfristprojektion in die-
sem Gutachten beruht auf der Setzung einer erhdhten Net-
tozuwanderung. Im Folgenden wird eine dkonomisch be-
grindete Projektion fur den Wanderungssaldo vorgenom-
men, die sich dndernde wirtschaftliche Rahmenbedingun-
gen in Rechnung stellt. Konkret wird dabei der Wanderungs-
saldo fur das laufende und die kommenden funf Jahre pro-
jiziert. Um daraus Konsequenzen flr das Erwerbspersonen-
potenzial ableiten zu kénnen, sind auBerdem die Folgen ei-
ner erhdhten Zuwanderung fur die Partizipationsrate zu be-
rcksichtigen.

63 Vgl. Bricker, H. und P. J. H. Schroder (2012), International Migration With
Heterogeneous Agents: Theory and Evidence for Germany, 1967-2009,
The World Economy 35(2), S. 152-182; vgl. hierzu auch Zaiceva, A. (2006),
Reconciling the Estimates of Potential Migration into the Enlarged Euro-
pean Union, IZA Discussion Paper No. 2519.

64 V/gl. Bundesagentur fur Arbeit (2013), Auswirkungen der Arbeitnehmer-
freizligigkeit und der EU-Schuldenkrise auf den deutschen Arbeitsmarkt,
September 2013. Ndrnberg.

65 \/gl. Statistisches Bundesamt (2009), Bevélkerung Deutschlands bis 2060
— 12. Koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung, Wiesbaden.

| Ein Schatzmodell fiir die Nettozuwanderung nach Deutschland

Im Rahmen eines quantitativen Modells fUr die Nettozuwanderung nach Deutschland in Anlehnung an Meier (2013) wird die Nettozu-
wanderung in Relation zur Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15 bis 74 Jahre) w auf die Differenz zwischen den (international stan-
dardisierten) Arbeitslosenquoten in Deutschland (u) und im »relevanten« Ausland (u*) regressiert. Das »relevante« Ausland wird nahe-
rungsweise durch die Arbeitslosenquoten im Ubrigen Euroraum (Euroraum ohne Deutschland) und in GroBbritannien abgebildet. Als
zusatzlicher Regressor wird das Verhaltnis von Kurzarbeitern zu Beschéaftigten (k) in die Gleichung eingefiihrt, da der typischerweise
sehr rapide Ruckgang des Wanderungssaldos in Zeiten von Rezession in Deutschland durch den Unterschied zwischen den Arbeits-
losenquoten im In- und Ausland nicht gut beschrieben wird.

Die Schatzung der Regressionsgleichung anhand von Jahresdaten fiir Westdeutschland (bis 1990) bzw. Deutschland (ab 1991) Uber
den Zeitraum von 1975 bis 2012 ergibt (t-Statistiken in Klammern unter den Koeffizienten):

we = 0,0025 + 0,356 we_y — 0,113 (u — u*);_;
(8,08) (4,95) (591

40,082 (u— u"),_, — 0,149 k, + 0,005 SA, + e,

(3,84) (745)  (7,26)
T:1975 — 2012 R?=0,929 DW =2,19
AR(1) = 0,54 AR(4) = 0,33  AP(1995) = 0,83

Dabei kontrolliert die Variable SA, die von 1988 bis 1993 den Wert eins annimmt und sonst 0 ist, flr die Spataussiedler- und Asyl-
suchendenwelle jener Zeit. Die marginalen Signifikanzniveaus der beiden Tests auf Residuenautokorrelation erster sowie erster bis
vierter Ordnung (AR(1), AR(4)) zeigen keine Fehlspezifikation der Dynamik an, der Andrews-Ploberger-Test (AP) auf Strukturbruch zu
einem unbekannten Zeitpunkt erreicht sein Maximum im Jahr 1995, ist aber insignifikant.

Den Schéatzergebnissen zufolge ist Deutschland in konjunkturell »normalen« Zeiten, also wenn die Arbeitslosenquote hierzulande dem
gewichteten Durchschnitt der Arbeitslosenquoten des Ubrigen Euroraums und GroBbritanniens entspricht, ein Nettozuwanderungs-
land. Die Konstante der Gleichung ist positiv. Dies ist grundsétzlich plausibel, immerhin hat Deutschland weltweit eines der hdchsten
Pro-Kopf-Einkommen. Der Schatzwert impliziert beim aktuellen Bevolkerungsstand eine nicht-konjunkturbedingte Nettozuwanderung
von 0,0025/(1 — 0,356) x (Bevdlkerung zwischen 15 und 74 im Jahr 2012) = 243 000 Personen pro Jahr. Allerdings ist bei der Inter-
pretation die oben angesprochene Uberschatzung des Wanderungssaldos zu beachten.

1 Die Gleichung enthélt auBerdem eine 0/1-Variable. Sie fangt auf, dass in den Jahren 2008 und 2009 die Melderegister bereinigt wurden und der Wan-
derungssaldo flr diese Jahre nicht mit den Vorjahren vergleichbar ist.
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Projektion der Zuwanderung

Tab 6.1
| Projektion und Szenarien fiir die Nettozuwanderung
Fur die Projektion der Nettozuwanderung . 8
stiitzen sich die Institute auf eine Variante AT Wande-
) (ILO-Konzept) rungssaldo

des von Meier (2013) vorgestellten Ansat- Jahr Deutsch: Euroraum GroRbri- in 1000
zes (vgl. Kasten 6.1). Obwohl einfach, durf- land tannien Personen
te das Modell geeignet sein, die Schwan- Basisszenario
kungen der Nettozuwanderung nach 2013 53 14,2 7.8 399
Deutschland abzubilden. Die relative Attrak- 2014 53 14,5 7,6 466
tivitat Deutschlands im Konjunkturverlauf 2015 5,3 13,5 73 452
wird durch den Unterschied zwischen der 2016 53 12,5 7.0 391
deutschen Arbeitslosenquote und den Ar- 2017 53 11,5 6,8 352
beitslosenquoten im Ubrigen Euroraum und 2018 53 105 6,5 321
in GroBbritannien aufgefangen. Die Konstan- ST 2381
te der Gleichung erfasst zeitinvariante Fak- (2013-2018)
toren. Dem liegt unter anderem die Annah- Szenario mit hoher Differenz in den Arbeitslosenquoten
me zugrunde, dass sich strukturelle Einkom- 2013 53 14,2 7.8 399
mensunterschiede zwischen Landern nur 2014 53 14,5 7,6 466
langsam verandern. 2015 4.8 14,0 7,5 452

2016 43 13,5 7,5 441
In der zurtickliegenden Dekade war die Net- 2017 3,8 13,0 75 440
tozuwanderung nach Deutschland unge- 2018 3.3 125 7.5 440
wohnlich niedrig. Dies erklart sich dem Mo- SUTE 2637
dellansatz zufolge durch die unterschiedli- (2013-2018)
che Arbeitsmarktentwicklung hierzulande im Szenario mit geringer Differenz in den Arbeitslosenquoten
Vergleich zum EU-Ausland. Zwischen 2002 2013 53 14,2 7.8 399
und 2008 lag die Arbeitslosenquote in 2014 53 14,5 7,6 466
Deutschland zum Teil merklich oberhalb der 2015 5,8 13,0 7,0 452
Arbeitslosenquote im Ubrigen Euroraum. Ge- 2016 6,2 11,5 6,5 309
genUber GroBbritannien ergab sich die Dif- 2017 6,7 10,0 6,0 232
ferenz schon Mitte der 1990er Jahre und war 2018 7.2 8,5 5,5 165
zudem ausgepragter als gegentiber dem Eu- SUFTE 2022
roraum (vgl. Abb. 6.4). In jedem Fall war der (2013-2018)

Anreiz flr eine Zuwanderung nach Deutsch-
land deutlich vermindert, wahrend erhebli-
che 6konomische Anreize zur Abwanderung
aus Deutschland bestanden.

Seit dem Jahr 2009 hat sich die Situation aber erkennbar
verandert. Zum einen ist die Arbeitslosenquote in Deutsch-
land tendenziell weiter gesunken. Zum anderen ist im Zu-
ge der GroBen Rezession und der Schuldenkrise im Euro-
raum die Arbeitslosenquote in GroBbritannien und vor al-

Abb. 6.4

Arbeitslosenquoten in Deutschland, im
ubrigen Euroraum und in GroBbritannien
in % (ILO-Konzept)
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute.
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Quelle: Berechnungen der Institute.
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lem im Ubrigen Euroraum deutlich gestiegen. Diese dra-
matischen Veranderungen auf den Arbeitsmarkten in Europa
spiegeln sich im deutschen Wanderungssaldo bis zum ak-
tuellen Rand.

Wéhrend die Arbeitslosigkeit in Deutschland im laufenden
Jahr, nach den deutlichen Rickgangen in den Vorjahren,
in etwa stagniert, ist sie im Ubrigen Euroraum weiter ge-
stiegen. Die Arbeitslosenquote durfte mit 14,2% in diesem
Jahr einen neuen Hochststand erreicht haben. Ungeach-
tet erster Anzeichen fUr eine konjunkturelle Belebung im Eu-
roraum durfte sie im Durchschnitt des kommenden Jahres
abermals etwas hoher liegen. In GroBbritannien dirfte die
Arbeitslosenquote im Jahr 2013 erstmals wieder leicht sin-
ken und fur das Jahr 2014 ist ein weiterer leichter Ruck-
gang zu erwarten. Vor diesem Hintergrund ergibt sich auf
der Basis der obigen Gleichung eine beschleunigte Zu-
nahme der Nettozuwanderung. Nach 369 000 Personen
im Jahr 2012 durften im laufenden Jahr knapp 400 000 und
im Jahr 2014 rund 450 000 Personen per saldo nach
Deutschland zuwandern.

Um den mittelfristigen Verlauf der Nettozuwanderung ab-
zuleiten, unterstellen die Institute, dass sich die Konjunktur
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Abb. 6.5

Szenarien fiir die Arbeitslosenquoten im
In- und Ausland und Nettozuwanderung
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Quellen: EU-Kommission; Berechnungen der Institute.

im Ubrigen Euroraum beginnend mit dem kommenden Jahr
erholt. Ab 2015 dUrfte die Arbeitslosenquote dort zu sinken
beginnen. Fir GroBbritannien ist ebenfalls mit einer Abnah-
me der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Die Arbeitslosenquote
in Deutschland durfte vor dem Hintergrund der in Kapitel 4
(Mittelfristige Projektion) skizzierten gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung dagegen stagnieren. Dabei spielt auch die wei-
tere Nettozuwanderung eine Rolle, die ihrerseits auf die Ar-
beitslosenquote zurlickwirkt.6

Freilich ist insbesondere mit Blick auf die Mit-
telfrist sehr ungewiss, wie rasch sich die Bes-

serung am Arbeitsmarkt im Ubrigen Euro- Tab. 6.2

(vgl. Tab. 6.1). Uber den gesamten Zeitraum von 2013 bis
2018 dirften — dem Schatzmodell zufolge — per saldo ins-
gesamt knapp 2,4 Millionen Personen nach Deutschland zu-
wandern.

Noch stérker wére die Zuwanderung, wenn die Arbeitslo-
sigkeit im Ubrigen Euroraum und in GroBbritannien weniger
stark sénke, im Inland daftir aber zurtickginge. Fur dieses
Alternativszenario ist unterstellt, dass die Arbeitslosenquo-
te im Ubrigen Euroraum ab 2015 nur um /2 Prozentpunkt
und in GroBbritannien gar nicht zurlick geht, wahrend sie in
Deutschland pro Jahr um /2 Prozentpunkt fallt. In der Fol-
ge wirde sich der Wanderungssaldo nach 2014 nicht nen-
nenswert verringern (vgl. Abb. 6.5). Uber den Gesamtzeit-
raum ergabe sich eine Nettozuwanderung von reichlich
2,6 Millionen Personen. Bei einer starkeren Erholung der Ar-
beitsmarkte im Ubrigen Euroraum und in GroBbritannien —
hier abgebildet durch jahrliche Abnahmen der Arbeitslo-
senquoten um 1,5 bzw. 0,5 Prozentpunkte —und einem An-
stieg der deutschen Arbeitslosenquote um /2 Prozentpunkt
je Jahr wirde die Gesamtzuwanderung reichlich 2 Millio-
nen Personen betragen.

Zur Erwerbsbeteiligung der Zuwanderer

MaBgeblich fir die Frage, in welchem MaBe sich die erhdh-
te Zuwanderung auf das Erwerbspersonenpotenzial aus-
wirkt, ist das Erwerbsverhalten der Zuwanderer. AuskUnfte
Uber die Erwerbsbeteiligung enthalt die auf Registerdaten
beruhende amtliche Statistik nicht. Hier hilft der Mikrozen-
sus weiter, mit dem per Umfrage entsprechende Informa-
tionen erfasst werden. Fur die Analyse wurden die Daten
fUr die Jahre 2010 und 2011 ausgewertet. Die Erwerbsbe-
teiligung der Zuwanderer aus den wichtigsten Herkunftsre-
gionen ist generell &hnlich hoch wie bei der Bevolkerung ins-

raum und in GroBbritannien vollziehen wird Erwerbsquoten und Anteile ar)l allen Erwerbspersonen nach
und welche Dynamik am deutschen Arbeits- }Nightige" Herkunftsregionen
markt zu erwarten ist. Dieser Unsicherheit in %
tragen die Institute Rechnung, indem sie fur Erwerbsquote Anteil an
die Jahre 2015 bis 2018 verschiedene Sze- betrachteten Ein-
narien fUr die Arbeitslosenquoten im In- und wanderergruppen
o . Alte EU” 69,7 21,6
Ausland hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf N 3 ’ ’
den deutschen Wanderungssaldo untersu- SlEtiepe” Elo L
chen. Im Basisszenario ist unterstellt, dass gg&tg%réighiel'_%“:g?f”e 73.7 31,7
die Arbeitslosenquote im Uprigen Euroraqm Bulgarien, Ruménien 65,5 12,7
ausgehenq von ihrem 'zyk||sohenl Hogh im Ubriges Europa 468 14,7
Jahr 2014 in den Flolgejabrer'\ um Jeyvells ei- Tiirkei 37.8 41
nen Prozentpunkt sinkt. FUr die Arbeitslosen-
. . L ) " Insgesamt 65,2 -
quoten in GroBbritannien ist ein Riickgang Nachriohtiich:
um /4 Prozentpunkt je Jahr unterstellt. Un- Deutsch d- 66.6
ter diesen Annahmen dlirfte die Nettozuwan- a)iu serant AR TR A T e T T 2_010 r
. . . . ersonen im er von IS anren, die In den Janren un
derung ab 2015 wieder leicht sinken und bis 2011 zugezogen sind. — e Benelux, Osterreich, GroRbritannien, Irland,
2018 auf 320 000 Personen abnehmen Danemark, Schweden, Finnland, Frankreich. — o Italien, Griechenland,
Spanien, Portugal, Zypern.

66 Diese Ruckwirkungen werden hier zwar nicht explizit
modelliert, sind aber in den betrachteten Szenarien
implizit enthalten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Mikrozensus; Berechnungen der Institute.

GD Herbst 2013
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gesamt (vgl. Tab. 6.2). Bezogen auf alle Personen zwischen
15 und 74 Jahren weisen die Zuwanderer aus den im Jahr
2004 zur EU beigetretenen Landern die hdchste Partizipa-
tionsrate auf. Geringer ist sie bei den aus anderen Teilen
der EU Zugezogenen und insbesondere ist sie auch gerin-
ger bei Bulgarien und Ruméanien. Unter der Annahme einer
ahnlichen Zusammensetzung der Zuwanderung wie in den
Jahren 2010 und 2011 durfte die Erwerbsbeteiligung der
Immigranten alles in allem &hnlich hoch sein wie die der deut-
schen Bevolkerung.

Auswirkungen einer verstarkten
Nettozuwanderung auf die Gesamtwirtschaft

Wanderungsbewegungen in der hier abgeleiteten GroBen-
ordnung bleiben nicht ohne gesamtwirtschaftliche Auswir-
kungen. Die damit einhergehende Erhéhung des Erwerbs-
personenpotenzials impliziert eine Zunahme des Produkti-
onspotenzials. Da sich der Kapitalstock langfristig endo-
gen an Veranderungen des Arbeitseinsatzes und der durch
den technischen Fortschritt bedingten Zunahme der Arbeits-
produktivitét anpassen durfte, geht eine Erhdhung des Er-
werbspersonenpotenzials um 1% in der langen Frist mit ei-
ner Steigerung des Produktionspotenzials in etwa dieser
GroBenordnung einher. Letzteres gilt allerdings nur, sofern
die Zuwanderung die Hohe des Arbeitseinsatzes nicht noch
Uber andere Kanéle beeinflusst. So kann die durchschnitt-
liche Qualifikation der Zuwanderer Einfluss auf die Arbeits-
produktivitat haben.

Die mit der Zuwanderung verbundene Erhdéhung des Er-
werbspersonenpotenzials hat makrodkonomische Ruckwir-
kungen. Nicht zuletzt kénnte sie dazu beitragen, Engpésse
in Segmenten des Arbeitsmarktes zu beseitigen. Insbeson-
dere durften dadurch die Lohnsteigerungen in den nachs-
ten Jahren geringer ausfallen, als es ohne die verstéarkte
Zuwanderung der Fall gewesen ware. In der Folge wére
der Preisauftrieb geringer und die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft im Ausland verbesserte
sich, wodurch der AuBBenbeitrag stimuliert wirde. Alles in al-
lem werden die Anpassungen dafUr sorgen, dass sich die
mit der Erhdhung des Erwerbspersonenpotenzials einher-
gehende Zunahme des Produktionspotenzials langfristig in
einem hdheren Bruttoinlandsprodukt niederschlagt.

ifo Schnelldienst 20/2013 - 66. Jahrgang — 24. Oktober 2013

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose:

Deutsches Institut far Wirtschaftsforschung (DIW), Berlin,
in Kooperation mit dem Osterreichischen Institut fir Wirt-
schaftsforschung

(WIFO), Wien

ifo Institut — Leibniz-Institut flr Wirtschaftsforschung an der
Universitat Minchen e.V. in Kooperation mit der KOF Kon-
Junkturforschungsstelle der ETH Zurich

Institut fir Wirtschaftsforschung Halle in Kooperation mit Kiel
Economics

Rheinisch-Westfélisches Institut fir Wirtschaftsforschung
(RWI), Essen,

in Kooperation mit dem Institut flir Héhere Studien Wien

Abgeschlossen in Essen am 15. Oktober 2013



Gemeinschaftsdiagnose | 55

Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR, 2012

Private
. Gesamte Volks Kapital- Haushalte und _
Gegenstand der Nachweisung wirtschaft geselischaften Staat private Org. Ubrige Welt
o.E.

1 = BruttowertschOpfung ..........ccccoveiiiiiiiiiiiieceece 2 386,8 1574,4 246,4 565,9 -

2 — AbscChreibungen .........cccoceeiiiiieinie e 402,1 230,8 46,0 125,3 -

3 = Nettowertschopfung 1) .....ccoooviiiiniiiceeee 19847 1343,6 200,4 440,6 -157,9

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............ccccocvviiennne 1375,9 968,5 203,8 203,6 10,9

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 19,0 9,8 0,1 9,2 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen ................c.ccoe.. 24,2 22,3 0,3 1,6 -

7 = Betriebsliberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 613,9 387,7 -3.2 229,4 —-168,8

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 1377,6 - - 1377,6 9,1

9 — Geleistete Subventionen ..............cccoeeevvveeieeiiieiie. 24,6 - 24,6 - 5,6
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 298,3 - 298,3 - 6,3
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ..... . 847,0 735,4 63,8 47,8 190,2
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen 909,7 469,9 22,8 416,9 127,4
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ... . 2 328,0 122,2 229,5 1976,2 —-221,6
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 3144 72,1 - 2422 54
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 319,4 - 319,4 - 0,3
16 — Geleistete Sozialbeitrage ..........cccoevvieriieiniciiiciieennn, 538,7 - - 538,7 3,0
17 + Empfangene Sozialbeitrdge ...........ccoccevvviriiiniinenns 539,6 90,1 448,9 0,6 2,1
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ...........c.cccocce.. 485,3 54,4 430,3 0,6 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 479,0 — - 479,0 6,7
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ..................... 201,8 76,1 57,1 68,6 59
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 168,4 76,8 17,4 741 39,3
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 22943 86,5 527,9 1679,9 -187,9
23 — Konsumausgaben ..........ccccceeiieniciiiecnie e 2 048,2 - 514,4 1533,9 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - -30,5 - 30,5 -
25 = 246,0 56,1 13,5 176,5 -187,9
26 — Geleistete Vermdgenstransfers 37,8 3,9 27,8 6,1 3,5
27 + Empfangene Vermdgenstransfers ............cccccceevnee. 36,0 16,9 10,5 8,6 54
28 — Bruttoinvestitionen ..............cooovviiiiiiiieieeeeeean 460,3 252,1 41,4 166,8 -
29 + Abschreibungen .........ccocoiiiiiiiiiie s 402,1 230,8 46,0 125,3 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern - 0,5 -14 0,9 -
31 = Finanzierungssaldo ..........ccccooooveiiieiiiie e 186,0 47,3 2,3 136,5 —186,0

Nachrichtlich:

32  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2294,3 86,5 5279 1679,9 -187,9
33 — Geleistete soziale Sachtransfers ..............ccccoevvveveeee. 328,1 — 328,1 — -
34 + Empfangene soziale Sachtransfers .................ccc...... 328,1 - - 328,1 -
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2294,3 86,5 199,7 2 008,0 -187,9
36 — KONSUM 2) ..oiiiiiiieiiieee et 2048,2 - 186,2 1862,0 -
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - -30,5 - 30,5 -
38 = SPAMEN ..o e 246,0 56,1 13,5 176,5 -187,9

" Fur den Sektor Ubrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt.

2 Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl.

Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachtransfers).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014 Prognose der Institute.
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Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR, 2013

Private
. Gesamte Volks Kapital- Haushalte und —_
Gegenstand der Nachweisung wirtschaft gesellschaften Staat private Org. Ubrige Welt
o.E.

1 = Bruttowertschépfung 2454,0 1619,6 251,9 582,6 —

2 — Abschreibungen ..........ccccooiiiiiiiiiii e 410,0 234,2 47,3 128,5 —

3 = Nettowertschopfung 1) ............. . 2044,0 1385,4 204,6 4541 —-165,0

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..............cccceeviiee 1415,6 997,6 207,9 210,0 11,2

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 18,7 9,2 0,1 94 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen ................ccccc... 241 22,3 0,2 1,5 -

7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 633,8 400,9 -3,2 236,1 - 176,2

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ................ccceee 1417,6 — - 1417,6 9,3

9 — Geleistete Subventionen .............c.oeevvvvvviviviiiiiiiinnnns 24,7 — 24,7 - 55
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 303,1 - 303,1 - 6,5
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ............ccccooieeeiins 837,5 729,2 62,5 45,8 192,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ............cccccceene 903,0 460,6 21,8 420,7 126,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 395,3 132,3 234,5 2 028,5 -231,6
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern .......... 329,0 72,0 — 2571 7,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 336,1 - 336,1 - 0,3
16 — Geleistete Sozialbeitrage ...........cccceviiveiiiiiiiiiiicieen 549,5 — - 549,5 3,1
17 + Empfangene Sozialbeitradge ..........ccccooovveriiviiiiinennnns 550,6 92,3 457,8 0,6 1,9
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ..............c.cceee.. 496,4 55,8 440,0 0,6 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 490,0 - — 490,0 6,9
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers .... 209,3 78,9 60,9 69,5 6,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 173,9 80,5 17,7 75,7 41,4
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 361,7 98,3 545,2 1718,2 -198,0
23 — Konsumausgaben ..........ccccoiiiiiiiiiinic e 2107,6 - 533,5 15741 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -30,9 - 30,9 -
25 = SPAIEN ..ooiciiiciiieieeee s 2541 67,4 11,7 175,0 -198,0
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........ccoccovveviiiinns 35,8 4,2 25,8 5,8 3,1
27 + Empfangene Vermogenstransfers ..........ccccocevvveeninnne 33,6 15,5 10,2 7,9 53
28 — Bruttoinvestitionen ............ccocviiiiiiiiii 466,2 252,9 41,9 171,5 -
29 + Abschreibungen ..........cccccceviiiiiiennnen. . 410,0 2342 47,3 128,5 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ............ - 0,4 -1,4 1,0 -
31 = Finanzierungssaldo ...........ccccocviiiiiiieiiiic e 195,8 59,7 3,0 133,1 —-195,8

Nachrichtlich:

32  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 23617 98,3 545,2 1718,2 -198,0
33 — Geleistete soziale Sachtransfers .............cccccevvvvvvvnnnns 342,1 - 342,1 - —
34 + Empfangene soziale Sachtransfers ..............ccccceee 3421 - - 3421 -
35 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 23617 98,3 203,1 2060,3 -198,0
36 — KONSUM 2) ..ot 2107,6 - 191,4 1916,2 -
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -30,9 - 30,9 -
38 = SPAIEN ..oecviiciiicieeteeee et 2541 67,4 11,7 175,0 —-198,0

1 Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt.

2 Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl.

Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachtransfers).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014 Prognose der Institute.
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Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR, 2014

Private
. Gesamte Volks Kapital- Haushalte und T
Gegenstand der Nachweisung wirtschaft geselischaften Staat private Org. Ubrige Welt
o.E.

1 = BruttowertschOpfung .........cccoooiiiiiiiiiees 2551,0 1685,4 258.,4 607,1 -

2 — Abschreibungen 420,3 239,6 48,6 132,1 -

3 = NettowertschOpfung 1) ....ceeeeiieiiiie e 2130,7 1445,9 209,8 475,0 —-164,9

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ................cccccccoeee 1461,2 1031,1 2131 217,0 11,6

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 19,3 9,6 0,1 9,6 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen ................cc........ 23,8 22,1 0,2 1,5 -

7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 674,0 427,3 -3,2 249,9 -176,5

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 1463,3 — - 1463,3 9,5

9 — Geleistete Subventionen ...............ooevvvvvieiiiiiiies 24,6 - 24,6 - 55
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 309,8 - 309,8 - 6,5
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ............cccccoceeenes 854,5 746,4 61,8 46,3 196,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ............c..cccee.. 922,5 469,5 21,9 431,2 128,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 490,5 150,3 242.0 2 098,1 —234,0
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern .......... 341,9 73,2 - 268,7 7,7
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 349,3 - 349,3 - 0,3
16 — Geleistete Sozialbeitrage ..... . 563,9 - - 563,9 3,4
17 + Empfangene Sozialbeitrage 565,6 95,5 469,5 0,6 1,7
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ........................ 507,0 57,8 448,7 0,6 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 500,4 - - 500,4 71
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ............c......... 209,9 78,4 61,7 69,8 6,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 175,5 80,9 18,1 76,5 40,3
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 458,5 117,4 568,5 1772,6 -202,0
23 — Konsumausgaben ...........ccccoiiieiiiiieniiee e 2175,6 - 550,6 1625,0 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - -31,6 - 31,6 -
25 = SPAIEN ..ooeiiiiiieieeeeee et 282,9 85,8 18,0 179,2 -202,0
26 — Geleistete Vermdgenstransfers ............cccccceevieeennes 354 4,2 25,2 6,1 3,1
27 + Empfangene Vermoégenstransfers ..........ccccccevieeenne 33,3 15,0 10,4 7,9 53
28 — Bruttoinvestitionen ..............ccccoooiiiiiiie 501,2 272,4 45,5 183,2 -
29 + Abschreibungen ..........ccccooiiiiiiiiii e 420,3 239,6 48,6 132,1 —
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgdtern ............ - 0,4 -1,4 1,0 -
31 = Finanzierungssaldo ...........ccccooiiiiiiiieiiiee e 199,9 63,4 7,7 128,8 -199,9

Nachrichtlich:

32  Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 458,5 117,4 568,5 1772,6 -202,0
33 — Geleistete soziale Sachtransfers ..............ccocovvvvvvenne. 353,1 - 353,1 - —
34 + Empfangene soziale Sachtransfers ...............cccc..... 353,1 - — 353,1 —
35 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 458,5 117,4 215,4 21257 -202,0
36 — Konsum 2) 2175,6 - 197,5 1978,1 -
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -31,6 - 31,6 -
38 = SPAIEN ..oeeiiiiiiceee s 282,9 85,8 18,0 179,2 —202,0

1 Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt.

2 Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl.

Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachtransfers).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2013 und 2014 Prognose der Institute.

ifo Schnelldienst 20/2013 - 66. Jahrgang — 24. Oktober 2013



Gemeinschaftsdiagnose

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2013 und 2014

2012 2013 2014 2013 2014
1H. | 2H. 1H. | 2H.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,1 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,7
Arbeitsvolumen 0,2 0,2 0,6 -0,3 0,7 0,5 0,7
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,9 -04 0,0 -0,9 0,2 -0,1 0,0
Produktivitat ' 0,4 0,2 1,2 0,0 0,4 1,1 1,2
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,7 0,4 1,8 -0,3 1,2 1,6 1,9
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 2048,2 2107,6 2175,6 1023,2 1084,4 1055,8 1119,8
Private Haushalte * 1533,9 15741 1625,0 764,0 810,0 788,7 836,3
Staat 5144 533,5 550,6 259,1 2744 267,1 283,5
Anlageinvestitionen 470,6 473,5 506,0 2214 252,2 237,8 268,3
Ausriistungen 175,0 172,0 185,0 81,3 90,7 86,0 99,0
Bauten 266,1 271,6 289,9 125,8 145,8 136,8 153,1
Sonstige Anlageinvestitionen 29,4 30,0 31,1 14,3 15,7 14,9 16,2
Vorratsveranderung * -10,3 -7,4 -49 4.5 -11,9 4.5 -9,3
Inlandische Verwendung 2508,5 2573,7 2 676,8 1249,0 13247 1298,1 1378,7
AuBenbeitrag 157,9 165,0 164,9 86,8 78,1 86,8 78,0
Exporte 1381,0 1381,9 14574 684,9 697,0 712,8 7446
Importe 1223,1 1216,9 1292,6 598,0 618,9 626,0 666,6
Bruttoinlandsprodukt 2 666,4 2738,7 2 841,6 1335,8 1402,9 1384,9 1456,7
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 2,9 3,2 2,5 3,3 3,2 3,3
Private Haushalte 2 2,4 2,6 3,2 2,0 3,2 3,2 3,2
Staat 3,0 3,7 3,2 3,8 3,6 3,1 3,3
Anlageinvestitionen -0,6 0,6 6,9 -2,2 3,3 7.4 6,4
Ausriistungen -3,4 -1,7 7,5 -4,6 1,0 5,8 9,1
Bauten 1,1 2,0 6,8 -11 4,9 8,8 5,0
Sonstige Anlageinvestitionen 2,6 2,1 3,8 2,1 2,2 4,2 3,4
Inlandische Verwendung 1,4 2,6 4,0 1,7 3,4 3,9 4.1
Exporte 4,5 0,1 55 -0,9 1,0 41 6,8
Importe 3,1 -0,5 6,2 -1,6 0,6 4,7 7,7
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,7 3,8 1,9 3,5 3,7 3,8
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1861,0 1877,8 1902,3 918,6 959,2 930,8 971,5
Private Haushalte ? 13923 1405,0 14249 684,7 720,3 694,7 730,2
Staat 468,8 472,9 477,6 234,0 238,9 236,2 241,4
Anlageinvestitionen 431,3 429,1 451,6 200,2 228,9 211,4 240,2
Ausriistungen 176,6 172,7 184,8 80,8 91,9 85,1 99,7
Bauten 220,5 220,9 230,1 102,7 118,2 108,7 121,4
Sonstige Anlageinvestitionen 32,7 33,6 35,2 15,9 17,8 16,7 18,5
Inlandische Verwendung 2288,9 2 306,8 2 355,8 1130,1 1176,7 1153,3 1202,5
Exporte 1289,5 12955 1360,5 640,5 655,0 667,0 693,4
Importe 1106,4 1119,9 1189,7 5471 572,8 576,7 613,0
Bruttoinlandsprodukt 24718 24821 25257 1223,3 1258,8 1243,0 12827
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,8 0,9 1,3 0,4 1,3 1,3 1,3
Private Haushalte ? 0,8 0,9 1,4 0,3 1,5 1,5 1,4
Staat 1,0 0,9 1,0 0,8 1,0 0,9 1,0
Anlageinvestitionen -21 -0,5 52 -3,5 2,2 5,6 4,9
Ausriistungen -4,0 -22 7,0 -52 0,6 54 8,5
Bauten -1,4 0,2 4,2 -3,0 3,1 5,9 2,7
Sonstige Anlageinvestitionen 3,4 3,0 4,7 2,7 3,2 5,1 4,3
Inlandische Verwendung -0,3 0,8 2,1 -0,1 1,6 2,1 2,2
Exporte 3,2 0,5 5,0 -0,8 1,7 41 59
Importe 1,4 1,2 6,2 -0,3 2,7 54 7,0
Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,4 1,8 -0,3 1,2 1,6 1,9
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2013 und 2014

2012 2013 2014 2013 2014
1H. | 2.HL 1H. | 2H.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2005=100)
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 1,6 1,7 1,8 1,7 1,7 1,8 1,8

Konsumausgaben des Staates 2,0 2,8 2,2 3,0 2,6 2,1 2,3

Anlageinvestitionen 1,6 1,2 1,5 1,3 1,1 1,7 1,4
Ausriistungen 0,7 0,5 0,5 0,6 0,4 0,5 0,5
Bauten 2,4 1,8 2,5 1,9 1,7 2,8 2,2

Exporte 1,3 -04 0,4 -0,1 -0,7 -0,1 0,9

Importe 1,7 -1,7 0,0 -1,3 -2,1 -0,7 0,6

Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,3 2,0 2,3 2,3 2,0 1,9

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Priméareinkommen der privaten Haushalte 2 1976,2 2 028,5 2 098,1 992 4 1036,1 1028,4 1069,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 251,0 256,1 263,2 123,9 132,3 127,8 135,4
Bruttoldhne und -gehalter 1126,6 1161,4 1200,1 553,0 608,4 573,0 627,1
Ubrige Primareinkommen * 598,6 611,0 634,8 315,6 2954 327,6 307,2

Priméreinkommen der Ubrigen Sektoren 351,8 366,8 3924 162,5 204,3 171,5 220,9

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2328,0 23953 2490,5 1154,8 1240,5 1199,8 1290,6

Abschreibungen 402,1 410,0 420,3 204,7 205,4 209,6 210,7

Bruttonationaleinkommen 2730,1 2805,3 2910,7 1359,5 14458 1409,4 1501,3

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2 054,3 2116,9 2205,3 1017,5 1099,4 1058,9 1146,4
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 676,6 699,4 742,0 340,7 358,7 358,2 383,9
Arbeitnehmerentgelt 1377,6 1417,6 1463,3 676,8 740,7 700,8 762,5

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten Haushalte 2 3,2 2,6 3,4 2,1 3,2 3,6 3,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,8 2,1 2,7 2,0 2,1 3,2 2,4
Bruttoldhne und -gehalter 4,2 3,1 3,3 3,0 3,2 3,6 3,1

Bruttoldhne und -gehélter je Beschaftigten 2,9 2,3 2,7 2,1 2,5 3,0 2,3
Ubrige Priméreinkommen * 1,5 21 3,9 0,6 3,7 3,8 4,0

Priméreinkommen der (ibrigen Sektoren -2,9 4,3 7,0 1,6 6,5 5,5 8,1

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2,2 2,9 4,0 2,0 3,7 3,9 4,0

Abschreibungen 2,8 2,0 2,5 1,9 2,0 2,4 2,6

Bruttonationaleinkommen 2,3 2,8 3,8 2,0 3,5 3,7 3,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,1 3,1 4,2 2,1 3,9 4.1 4,3
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -1,4 3,4 6,1 0,8 59 5,1 7,0
Arbeitnehmerentgelt 3,9 2,9 3,2 2,8 3,0 3,5 2,9

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte *

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 11411 11716 1204,8 562,8 608,8 579,3 625,5
Nettoldhne und -gehalter 751,9 773,4 797,6 364,0 409,4 376,4 421,1
Monetére Sozialleistungen 479,0 490,0 500,4 2449 2451 249,6 250,8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 89,8 91,8 93,2 46,1 45,7 46,8 46,4

Ubrige Priméreinkommen * 598,6 611,0 634,8 315,6 2954 327,6 307,2

Sonstige Transfers (Saldo) ° -59,8 -64,4 -67,0 -31,7 -32,7 -33,2 -33,8

Verfiigbares Einkommen 1679,9 1718,2 1772,6 846,7 871,5 873,7 898,9

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 30,5 30,9 31,6 15,2 15,7 15,5 16,1

Konsumausgaben 1533,9 15741 1625,0 764,0 810,0 788,7 836,3

Sparen 176,5 175,0 179,2 97,8 77,2 100,5 78,7

Sparquote (%) ° 10,3 10,0 9,9 11,3 8,7 11,3 8,6

b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,0 2,7 2,8 2,4 2,9 2,9 2,7
Nettol6hne und -gehalter 3,9 2,9 3,1 2,6 3,1 3,4 2,9
Monetéare Sozialleistungen 1,2 2,3 2,1 2,4 2,2 1,9 2,3
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 0,6 2,2 1,5 29 1,5 1,4 1,6

Ubrige Priméareinkommen * 1,5 2.1 3,9 0,6 3,7 3,8 4,0

Verfiigbares Einkommen 2,3 2,3 3,2 1,5 3,1 3,2 3,1

Konsumausgaben 2,4 2,6 3,2 2,0 3,2 3,2 3,2

Sparen 1,6 -0,8 2,4 -2,8 1,8 2,7 1,9
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2013 und 2014

2012 2013 2014 2013 2014
1H. | 2.H 1H. | 2H
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 617,7 639,2 659,0 321,4 317,8 330,2 328,8
Sozialbeitrage 4489 457,8 469,5 222,8 235,0 229,0 240,5
Vermdgenseinkommen 22,8 21,8 21,9 11,6 10,2 12,1 9,8
Sonstige Transfers 17,4 17,7 18,1 8,2 9,5 8,4 9,7
Vermogenstransfers 10,5 10,2 10,4 4.6 57 4.7 57
Verkaufe 76,1 76,8 78,1 35,9 40,9 36,5 41,5
Sonstige Subventionen 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1193,8 12238 1257,1 604,5 619,3 621,0 636,1
Ausgaben
Vorleistungen ® 3441 358,5 370,2 173,3 185,2 178,8 191,4
Arbeitnehmerentgelt 203,8 207,9 213,1 99,7 108,2 102,1 111,0
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 63,8 62,5 61,8 30,6 31,8 30,3 31,5
Subventionen 24,6 24,7 24,6 12,0 12,7 12,0 12,7
Monetére Sozialleistungen 430,3 440,0 4487 220,2 219,8 224 1 224.,6
Sonstige laufende Transfers 57,1 60,9 61,7 34,2 26,7 34,4 27,3
Vermdgenstransfers 27,8 25,8 25,2 9,7 16,0 10,2 15,0
Bruttoinvestitionen 41,4 41,9 45,5 16,8 25,1 19,8 25,7
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern -1,4 -1,4 -1,4 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8
Insgesamt 1191,5 1220,7 12494 596,0 624,8 611,1 638,3
Finanzierungssaldo 2,3 3,0 7,7 8,5 -55 9,9 -2,2
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,2 3,5 3,1 3,8 3,1 2,8 3,5
Sozialbeitrage 2,7 2,0 2,5 2,3 1,7 2,8 2,3
Vermdgenseinkommen -11,5 -45 0,3 -47 -4,2 4.5 -45
Sonstige Transfers 4.9 1,7 2,1 1,2 2,2 2,2 2,0
Vermodgenstransfers 1,1 -2,4 1,6 -21 -2,6 2,8 0,5
Verkaufe 2,5 0,9 1,6 0,5 1,3 1,7 1,5
Sonstige Subventionen — — — — — — —
Insgesamt 3,2 2,5 2,7 2,8 2,3 2,7 2,7
Ausgaben
Vorleistungen & 3,0 4,2 3,3 4.4 4,0 3,2 3,4
Arbeitnehmerentgelt 2,2 2,0 2,5 1,9 2,2 2,4 2,6
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -2,8 -21 -11 -39 -0,3 -1,0 -1,2
Subventionen -9,3 0,3 -0,2 0,9 -0,3 -0,4 -0,1
Monetére Sozialleistungen 1,1 2,3 2,0 2,4 2.1 1,8 2,2
Sonstige laufende Transfers 6,2 6,6 1,3 11,9 0,6 0,6 2,3
Vermdgenstransfers -9,2 -7,3 -23 -7,7 -7,0 5,1 -6,8
Bruttoinvestitionen -52 1,2 8,7 -0,9 2,7 18,2 2,4
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern — — — — — — —
Insgesamt 1,1 2,5 2,4 2,7 2,2 2,5 2,2
" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschull sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.
® Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
” Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.
8 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
2013 1l. Halbjahr und 2014: Prognose der Institute.
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