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Deutsche Wirtschaft im Aufschwung®

Arbeitskreis Konjunktur des IWH, Kiel Economics**

Im Spdtsommer 2013 gibt die Weltwirtschaft ein
lange nicht mehr gekanntes Bild ab: Wihrend sich
die Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirt-
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Alles in allem wird fiir das reale Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2013 ein Anstieg um 0,6% und im
ndchsten Jahr um 2% erwartet. Fiir das Jahr 2013
reicht das 66%-Prognoseintervall von 0,4% bis 0,8%,
fiir das Jahr 2014 von 1,1% bis 3,0%. Die auf die
Erwerbspersonen bezogene Arbeitslosenquote wird im Jahr 2013 6,5% und im Jahr 2014 6,2% betragen. Die
Verbraucherpreise diirften im Jahr 2013 um 1,7% ansteigen, im ndchsten Jahr dann um 2,1%. Der gesamt-
staatliche Haushalt ist im laufenden Jahr in etwa ausgeglichen. Fiir das kommende Jahr zeichnet sich ein leichter
Haushaltsiiberschuss in Hohe von 0,2% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ab.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat; Bureau of Econo-
mic Analysis; eigene Prognose (Stand: 19.09.2013).
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Uberblick

Im Spéatsommer 2013 gibt die Weltwirtschaft ein
lange nicht mehr gekanntes Bild ab: Wéhrend sich
die Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im vergangenen Halbjahr deutlich belebt
hat, sind wichtige Schwellenldnder in wirtschaft-
lich schwierige Fahrwasser geraten. So haben einige
Wihrungen dieser Landergruppe seit dem Friih-
sommer erheblich an Wert verloren (die Brasiliens,
Indiens, Indonesiens und der Tiirkei um zwischen
15% und 20% relativ zum US-Dollar), und zwar
nicht zuletzt wegen der Erholung in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften. Denn die Aussicht
auf eine allméhliche Abkehr der US-Notenbank
von ihrem sehr expansiven Kurs hat die im Friih-
jahr historisch niedrigen langfristigen US-Zinsen
um 1,3 Prozentpunkte steigen lassen. Anlagen von
Kapital in anderen Wirtschaftsriumen verlieren
damit an Attraktivitit, und es kommt zu Portfolio-
umschichtungen. Zugleich sinkt das Vertrauen der
Finanzmérkte gegeniiber Volkswirtschaften, die in
erheblichem Umfang auf den Zustrom von auslin-
dischem Kapital angewiesen sind, denn es wird
damit gerechnet, dass sich der Trend zu héheren
Renditen in den USA fortsetzen wird. Wie sehr sich
die Aussichten in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften verglichen mit denen in den Schwellen-
landern seit Jahresbeginn verbessert haben, zeigt
aus dem Blickwinkel der Finanzmérkte ein Ver-
gleich der Aktienindizes fiir die beiden L&nder-
gruppen (vgl. Abbildung 1).

Schon seit einiger Zeit scheint sich die Wachs-
tumsdynamik in allen BRIC-Léndern (also in Brasi-
lien, Russland, Indien und China) zu verlangsamen.
Die chinesische Wirtschaft, das weltwirtschaftliche
Kraftzentrum des vergangenen Jahrzehnts, hat seit
dem Sommer 2012 an Dynamik verloren. Zwar ist
das gegenwirtige Produktionswachstum in China mit
etwa 7%2% weiterhin im internationalen Vergleich
sehr hoch und steht auch im Einklang mit den
Zielvorgaben der politischen Fithrung. Das iiber-
raschende Tempo der Verlangsamung ldsst aber
Fragen nach der Stabilitdt der chinesischen Wirt-
schaft autkommen. Dagegen hat die Wirtschaft in
den USA den Riickgang der offentlichen Nachfrage
im zuriickliegenden Winterhalbjahr recht gut ver-
kraftet, und im zweiten Quartal 2013 fiel die Expan-
sion schon wieder recht deutlich aus. In Japan hat
die sehr expansive Wirtschaftspolitik der neuen Re-
gierung im ersten Halbjahr 2013 einen Aufschwung
entfacht. Zudem hat die Produktion im Euroraum
erstmals seit eineinhalb Jahren wieder zugelegt.
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Abbildung 1:

Aktienindizes (MSCI) fiir die G7 und die
Schwellenldnder
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Quelle: MSCI.

Die konjunkturelle Belebung wird durch die
Geldpolitik entscheidend beglinstigt. Die Zentral-
banken versuchen, die Wirksamkeit ihrer Politik
noch einmal zu erhohen, indem sie sich 6ffentlich
fiir einen lédngeren Zeitraum oder bis zum Erreichen
konkreter Ziele auf einen bestimmten Kurs festlegen.
Bereits im Sommer 2012 hatte die Europiische
Zentralbank (EZB) angekiindigt, unter bestimmten
Bedingungen Schuldtitel von Krisenstaaten des
Euroraums zu kaufen. Deren Risikoprdmien sind
darauthin bis ins Friithjahr 2013 hinein deutlich zu-
riickgegangen, und die Finanzierungsbedingungen
der Banken im Euroraum haben sich bis zuletzt
verbessert. Zwar hat sich die Entspannung auf den
Kapitalmérkten noch kaum in verbesserten Finan-
zierungskonditionen fiir nichtfinanzielle Unter-
nehmen und private Haushalte in den Krisen-
landern niedergeschlagen. Die Furcht vor einem
Auseinanderbrechen der Wéhrungsunion ist jedoch
zundchst einmal weitgehend verflogen, und dies
war wohl eine Voraussetzung dafiir, dass sich die
Nachfrage im Euroraum im ersten Halbjahr 2013
stabilisiert hat.

Dabei hat auch eine Rolle gespielt, dass der
Restriktionsgrad der Finanzpolitik im Euroraum in
diesem Jahr etwas geringer als im vergangenen
Jahr ist. Dennoch bleiben die finanzpolitischen
Zwinge natiirlich eine grofe Belastung fiir die
Konjunktur in den groBen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften. So steht einem kréftigen Aufschwung
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Kasten 1:
Risiko fiir Wéahrungskrisen

Die aktuellen deutlichen Abwertungen von Schwellenldnderwdhrungen lassen Erinnerungen an die Wahrungs-
krisen der 1990er Jahre wach werden. Schwellenlénder sind vor allem deshalb anféllig fiir Wahrungskrisen, weil sie
héufig zu einem hohen Grad in Fremdwidhrung verschuldet sind. Eine Abwertung fiihrt in diesem Fall zu einem
Anstieg der Verschuldung gemessen in heimischer Wéhrung und erhoht Kreditausfallrisiken.” Weil die Finanz-
mérkte diese Risiken antizipieren, kann sich ein einsetzender Kapitalabfluss selbst verstirken und in eine Wah-
rungskrise miinden. Sind die Devisenreserven im Vergleich zu Auslandsforderungen gering, hat auch die Wah-
rungspolitik kaum Handhabe, eine massive Abwertung der Wéhrung zu verhindern. Anlass fiir die gegenwartigen
Abwertungen sind steigende Zinsen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, besonders in den USA, welche
die Zinsdifferenz und damit auch die relative Attraktivitit von Schwellenlédnderinvestitionen senken. Andere
Ursachen fiir Wéhrungskrisen liegen etwa im Bereich der Fiskalpolitik (hohe 6ffentliche Defizite in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt), im Bereich des AufBenhandels (reale Aufwertungen in Verbindung mit Leistungs-
bilanzdefiziten) oder im Mismatch von Kreditlaufzeiten.”

Der Druck auf eine Wahrung schldgt sich nicht nur in Abwertungen nieder, vielmehr kdnnen Auswirkungen des
Abwertungsdrucks auf den Wechselkurs durch geld- und wahrungspolitische Mafinahmen zumindest voriiber-
gehend aufgefangen werden. Um den Druck auf Wahrungsmarkten zu messen, wird deshalb auf eine Kombination
von Wechselkursinderungen, Zinsinderungen und Anderungen der Devisenreserven zuriickgegriffen.® Abbildung 2
zeigt den Verlauf eines Exchange Market Pressure Index.

Abbildung 2:
Exchange Market Pressure Index
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Anmerkungen: Im Index werden gleichgewichtet prozentuale Wechselkursdnderungen (Abwertung = +), Zinsénderungen (Erhohung = +),
prozentuale Reserveninderung (Sinken = +) jeweils zum Vormonat zusammengefasst. Da die Varianzen der Zeitreihen aufgrund unter-
schiedlicher Rahmenbedingungen (z. B. unterschiedliche Wechselkurspolitik) kaum vergleichbar sind, werden die Werte mittels jeweiliger
Standardabweichung normiert. Die dargestellten Werte zeigen an, um wie viel Standardabweichungen der Index vom Mittelwert abweicht.

Quellen: Datastream; nationale Notenbanken; eigene Berechnungen.

*Vgl. Lindner, A.; Ludwig, A.: A Simple Macro Model of Original Sin Based on Optimal Price Setting Under Incomplete Information, in:
International Economics and Economic Policy, Vol. 6 (4), 2009, 345-359. — " Vgl. Kaminsky, G. L.: Varieties of Currency Crisis. NBER
Working Paper Series, Nr. 10193, 2003. — °Fiir eine ausfiihrliche Diskussion verschiedener Ansitze vgl. Knedlik, T.: Signaling Currency
Crises in South Africa, in: Macroeconomic Policy Challenges for South Africa. South African Reserve Bank Conference Series 2006. Pretoria
2006. Vgl. auch Eichengreen, B.; Rose, A.; Wyplosz, C.: Contagious Currency Crises: First Tests, in: Scandinavian Journal of Economics,
Vol. 89 (4), 1996, 1-13.
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Dabei zeigen stark positive Ausschldge Wahrungskrisen an. In der Literatur wird héufig ein Wert von mehr als 1,6 als
Grenzwert fiir die Definition von Wéhrungskrisen verwendet. Demnach sind derzeit Wéhrungskrisen in Indien und
Indonesien zu beobachten. In den anderen betrachteten Landern kann derzeit nicht von Wahrungskrisen gesprochen
werden. Die Abbildung verdeutlicht auch, dass die derzeitige Situation (noch) nicht mit jener in den spéteren
1990er Jahren verglichen werden kann.

Allerdings deuten einige Frithindikatoren auf mogliche Risiken in einzelnen Léndern hin. So waren die Staatsdefizite
in Malaysia, Siidafrika und Indien in den vergangen Jahren besonders hoch. Die Tiirkei hat hohe Leistungsbilanz-
defizite. AuBergewohnliche reale Aufwertungsperioden waren iiber die vergangenen zwei Jahre in China, Stidkorea
und den Philippinen zu beobachten. Dies sind Hinweise auf eine mogliche Verwundbarkeit fiir Wéahrungskrisen in
diesen Léndern. Die zuletzt deutlich gestiegenen internationalen Zinsen und deren zu erwartender weiterer Anstieg im
Zuge einer Erholung in den USA und in Europa erhohen das Wéhrungskrisenrisiko in den Schwellenlédndern.
Allerding sind die meisten Lander heute viel besser gegen Abwertungsrisiken gewappnet. Zum einen sind in den
meisten Landern die Wechselkursregime merklich flexibler geworden. Zum anderen sind die Wéahrungsreserven deut-
lich gestiegen. Auflerdem ging in fast allen betrachteten Léndern die Auslandsverschuldung zuriick (vgl. Tabelle 1).

Alles in allem ist das Risiko fiir Wahrungskrisen in den Schwellenldndern in jiingster Zeit gestiegen. In Indien und
Indonesien kann bereits von Wéhrungskrisen gesprochen werden. Insgesamt sind die Lander heute jedoch besser
auf Wahrungsrisiken vorbereitet, sodass Krisen im Ausmalf} der 1990er Jahre nicht zu erwarten sind.

Tabelle 1:
Wihrungsreserven und Auslandsverschuldung
-in % -
Waihrungsreserven in Relation Auslandsverschuldung in Relation
zur Auslandsverschuldung zum Bruttonationaleinkommen
1997 2011 1997 2011
Brasilien 26 87 23 17
China 100 475 16 9
Indien 30 89 26 18
Indonesien 13 52 65 26
Malaysia 45 141 50 35
Mexiko 20 52 38 25
Philippinen 17 99 58 34
Russland 14 92 32 31
Stidafrika 20 43 21 28
Thailand 26 219 75 24
Turkei 23 29 45 40

Quellen: World Development Indicators; Weltbank.

in den USA nach wie vor die politische Blockade
finanzpolitischer Grundsatzentscheidungen im Weg.
Die Regierung in Japan steht vor der Heraus-
forderung, angesichts des aullergewohnlich hohen
Defizits, das finanzpolitische Ruder im néichsten
Jahr scharf herumzuwerfen.

Die finanzpolitischen Zwénge diirften der Ent-
wicklung eines kréftigen Aufschwungs in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften in diesem und im
ndchsten Jahr im Weg stehen, aber die Chancen fiir
eine Fortsetzung der Belebung stehen recht gut,
weil einige durch die Finanzkrise vor fiinf Jahren

Konjunktur aktuell, Jg. 1 (4), 2013

aufgedeckte strukturelle Probleme an Gewicht ver-
lieren — in den USA schon deutlich sichtbar, im
Euroraum nur sehr allmdhlich. In den Schwellen-
landern werden die Zuwachsraten zwar weiterhin
deutlich hoher als in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften sein, aber fiir dortige Verhéltnisse
schwach ausfallen. Die Weltproduktion diirfte im
Jahr 2013 um 2,1% und damit in etwa so rasch wie
im Jahr 2012 expandieren.! Im Jahr 2014 wird der

1 Die Rate bezicht sich auf den auch von der Projektgruppe

Gemeinschaftsdiagnose betrachteten Lénderkreis, wobei die
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Zuwachs wohl 3% betragen. Der Welthandel ex-
pandiert nach vorliegender Prognose in diesem
Jahr um 2,3% und im Jahr 2014 um 3,6%. Damit
wird unterstellt, dass der Welthandel im Prognose-
zeitraum wie seit etwa zwei Jahren schon kaum
schneller als die Weltproduktion zulegt.

In Deutschland stehen die Zeichen ebenfalls auf
Erholung. Nach einem Riickgang im vergangenen
Winterhalbjahr zog das reale Bruttoinlandsprodukt
im Sommerhalbjahr 2013 wieder an, und wichtige
Frithindikatoren kiinden von einer Fortsetzung des
Aufschwungs. Zwar spielt der Export in die
Schwellenldnder fiir Deutschland eine groBere
Rolle als fiir andere Léander des Euroraums; in-
sofern ist die deutsche Wirtschaft wohl stirker von
einer konjunkturellen Abschwéchung dort und einer
Abwertung der Wéhrungen dieser Lénder gegen-
tiber dem Euro betroffen. Aber die anziechende Kon-
junktur im Euroraum und in den USA wirkt dem
entgegen.

Eine wichtige Annahme der Prognose ist, dass
die Turbulenzen an den Wéihrungsmirkten die
Konjunktur in den betroffenen Schwellenlindern
zwar belasten, dass es aber nicht zum Ausbruch
von Zahlungsbilanz- oder Finanzkrisen &hnlich der
Asienkrise von 1997 kommt (vgl. Kasten 1). Das
Risiko einer solchen Zuspitzung ist allerdings ge-
geben, denn private Unternehmen aus Schwellen-
landern haben in den vergangenen Jahren in gro-
Bem Umfang Schuldtitel auf Dollar- oder Eurobasis
aufgenommen, um Zinskosten zu senken. FEine
Abwertung bringt Unternehmen mit hohen Fremd-
wiahrungsverbindlichkeiten insbesondere dann in
Schwierigkeiten, wenn die Unternehmensertrage in
Heimatwihrung anfallen. Die Schieflage einiger
groBer Emittenten kann ein Schwellenland rasch in
eine Finanzkrise stiirzen, etwa wenn Finanzinves-
toren mit dem Abzug von Kapital reagieren. Aller-
dings sind heute anders als etwa vor Ausbruch der
Krise von 1997 die Wechselkurse der meisten
Schwellenlanderwéhrungen nicht fix. Wahrend die
Abwertungen in der Krise damals iiberraschend
kamen, diirfte heutzutage die auch zu normalen
Zeiten nicht unerhebliche Volatilitit der Wechsel-
kurse viele Unternchmen dazu veranlasst haben,

Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt
des Jahres 2012 auf der Basis von Marktwechselkursen
gewichtet wurden. Bei Gewichtung mit Kaufkraftparititen
und Hochrechnung auf den Landerkreis des IWF ergeben
sich Zuwichse von 3,2% fiir 2013 und 3,5% fiir 2014. Zu
den unterschiedlichen Berechnungsmethoden vgl. etwa
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Konjunk-
tur erholt sich — Wirtschaftspolitik stirker an der langen
Frist ausrichten, Frithjahr 2013. Halle (Saale) 2013, 11.
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sich gegen Schwankungen abzusichern, etwa mit
Hilfe entsprechender Wéhrungssicherungsgeschifte.

Ein weiterer Risikofaktor fiir die Weltwirtschaft
ist — wieder einmal — der Olpreis: Die Syrienkrise
hat ihn gegenwirtig auf sehr hohe 112 US-Dollar
pro Barrel (Sorte Brent) getrieben, und eine Zu-
spitzung der Lage konnte den Olpreis weiter stark
steigen lassen. Ein solcher Olpreisschub ist in der
Vergangenheit schon ofter einem weltwirtschaft-
lichen Abschwung vorangegangen.

Internationale Konjunktur

Anziehende Konjunktur in den USA — US-Noten-
bank bereitet Wende in der Geldpolitik vor

In den USA setzt sich die wirtschaftliche Erholung
beschleunigt fort. Nachdem die Ausweitung der
Produktion im ersten Quartal 2013 mit nur 0,3%
schwach ausfiel, hat die US-Wirtschaft zuletzt spiir-
bar an Dynamik hinzugewonnen (vgl. Abbildung 3).
Das Bruttoinlandsprodukt legte im zweiten Quartal
um 0,6% zu, vor allem wegen eines robusten pri-
vaten Konsums und stark steigender privater In-
vestitionen. Von der wirtschaftlichen Erholung
profitiert auch die Beschiftigung — mit 7,4% lag
die Arbeitslosenquote zuletzt so niedrig wie seit

Abbildung 3:
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
- Saisonbereinigter Verlauf -
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! Zahlenangaben: Veriinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; eigene Berechnungen
und Darstellung; ab 3. Quartal 2013: eigene Pro-
gnose.
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Dezember 2008 nicht mehr. Gleichzeitig ist die
Preisdynamik weiterhin moderat. Nach deutlich
niedrigeren Werten in den Monaten zuvor betrug
die Inflationsrate (Verbraucherpreise) im August
1,9%, sie bewegt sich also im Bereich des langftris-
tigen Zielwerts der amerikanischen Notenbank von
2%.

Kasten 2:

Im Zuge der Revision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen in den USA wurden zudem
rickwirkend deutliche Korrekturen an wichtigen
Kennzahlen vorgenommen. So liegt beispielsweise
der Anstieg des Bruttoinlandproduktes fiir das Jahr
2012 um 0,6 Prozentpunkte hoher als zuvor (vgl.
Kasten 2).

Revision des Systems der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen — Auswirkungen fiir die USA und Europa

Das System of National Accounts (SNA) ist ein umfangreiches, weltweit geltendes Regelwerk fiir die Erstellung der
nationalen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR). Die derzeit giiltige Version SNA 2008 wurde von
den Vereinten Nationen (UN), dem Statistischen Amt der Européischen Union (Eurostat), dem Internationalen
Wiéhrungsfonds (IWF), der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) und der
Weltbank erarbeitet und beinhaltet gegeniiber der Vorgingerversion 44 Anderungen und Modifikationen, die zum
Teil erhebliche Korrekturen in den VGR bedingen.”

Die Implementierung des neuen Standards erfolgt dabei nicht in allen Landern zeitgleich. So hat Australien die
Vorgaben bereits 2009 umgesetzt, die USA folgten im Juli dieses Jahres und die Europdische Union (EU) ver-
pflichtet ihre Mitglieder erstmalig fiir September 2014 zur Anwendung des neuen Systems.

Die wichtigsten Anderungen lassen sich wie folgt beschreiben: Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung (FuE),
die bisher im Wesentlichen als Vorleistungen verbucht wurden, werden als Anlageinvestitionen betrachtet und
dem neu definierten Bereich ,,Giiter des geistigen Eigentums® zugerechnet. Da Vorleistungen vom Wert der
Produktion wieder abgezogen werden, gehen sie nicht in die Berechnung des Bruttoinlandsproduktes (BIP) ein,
wohingegen Anlageinvestitionen direkt erfasst werden. Durch die neue Erfassung steigt folglich das BIP.

Eine weitere wichtige Neuerung fiir die EU ist aulerdem die Umklassifizierung von militdrischen Waffensystemen.
Diese gingen bislang als Vorleistungen in den Staatskonsum ein und werden mit der Revision nun ebenfalls als
Anlageinvestitionen gewertet. Die sich dadurch ergebenden Abschreibungen erhohen das BIP, aber nicht das um
die Abschreibungen bereinigte Nettoinlandsprodukt.

Da die Anderungen in den USA bereits erfolgten und die Riickrechnungen des BIP durch das Bureau of Economic
Analysis (BEA) bis 1929 vorliegen, konnen die Auswirkungen der Umstellung evaluiert werden.

Durch die Revisionen und die damit verbundene Hinzurechnung der entsprechenden Ausgaben ergibt sich fiir
jedes Jahr eine positive Korrektur des BIP. Fiir 2012 beispielsweise bedeutet dies eine Anhebung des BIP um
560 Mrd. US-Dollar bzw. 3,5%.” Der Hauptteil der Hinzurechnungen entfillt dabei mit ca. 397 Mrd. US-Dollar auf
die Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung.

Entsprechend fallen auch die meisten Kennzahlen, die als Verhéltnis zum BIP gebildet werden, nun geringer aus.
So fallt der 40-Jahre-Durchschnitt der 6ffentlichen Verschuldung von 39,2% auf 38%. Aber nicht nur das Niveau
des BIP wurde korrigiert, die Anderungen betreffen auch die Wachstumsraten. So wurde beispielsweise die
Wachstumsrate des BIP fiir 2012 von 2,2% auf 2,8% angehoben.

In der Europdischen Union wird ab September 2014 das ,,Europdische System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen 2010 (ESVG 2010) eingefiihrt werden, das auf den Konzepten und Vorgaben des SNA 2008 be-
ruht. Wihrend allerdings das SNA 2008 empfehlenden Charakter besitzt, ist die Verordnung zum ESVG 2010
verbindlich und gilt unmittelbar fiir jedes Mitgliedsland der EU. Da es zudem die Grundlage fiir samtliche
wirtschafts- und finanzpolitischen Entscheidungen auf EU-Ebene bilden wird (z. B. bei der Festlegung der Mit-
gliedsbeitrige), sind bestimmte Konzepte und Definitionen préziser formuliert, um dem spezifischen Datenbedarf
Rechnung zu tragen.

Grundsitzlich werden die Auswirkungen der Umstellung denen in den USA sehr dhnlich sein, so wird etwa bedingt
durch die Umklassifizierung von Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung das BIP in den Mitgliedsldndern
ansteigen.’ Erste Ergebnisse dieser Revision werden im September 2014 vorliegen.

@ Vgl. United Nations et al.: System of National Accounts 2008. New York 2009. — ° Vgl. Bureau of Economic Analysis:
Results of the 2013 Comprehensive Revision of the National Income and Product Accounts. 2013. —°Vgl. Europdische
Union: Verordnung (EU) Nr. 549/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013 zum Européischen
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene in der Européischen Union. Amtsblatt Nr.
L 174 vom 26.06.2013. — ¢ Vgl. Statistisches Bundesamt: Methodische Weiterentwicklung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen — die Revision 2014. Wiesbaden 2013.
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Der entscheidende Unsicherheitsfaktor in der
wirtschaftlichen Entwicklung bleibt weiterhin die
Konsolidierung der Staatsfinanzen. Zwar fiel der
negative Impuls im zweiten Quartal niedriger aus
als zuvor. Jedoch ist nach wie vor sowohl der letzt-
endliche Umfang als auch der Zeitpunkt moglicher
Anderungen der KonsolidierungsmaBnahmen un-
gewiss. Bisher haben Verhandlungen der beiden
politischen Parteien iiber eine Umstrukturierung
der Ausgabenkiirzungen (sequester) keine Annéhe-
rung gebracht. Die bestehende Ungewissheit diirfte
in den nichsten Monaten weiter zunehmen: Zum
Ende des Fiskaljahres am 30. September muss der
Kongress der weiteren Finanzierung laufender Re-
gierungsausgaben zustimmen. Auflerdem wird er
voraussichtlich Mitte Oktober eine erneute Anhe-
bung der Schuldenobergrenze beschlieen miissen.
In beiden Fillen diirfte es zu heftigen politischen
Auseinandersetzungen kommen, die das Potenzial
haben, die sich erholende US-Wirtschaft empfind-
lich zu déampfen.

Die Geldpolitik ist weiterhin sehr expansiv aus-
gerichtet. Die amerikanische Zentralbank hat noch-
mals bekriftigt, die Leitzinsen bis mindestens Mitte
2015 auf ihrem derzeitig niedrigen Niveau von 0%
bis 0,25% zu halten. Auch wenn sie aktuell be-
schlossen hat, ihre Anleihekdufe von monatlich
85 Mrd. US-Dollar vorerst fortzusetzen, diirfte sie
bis Ende des Jahres eine erste Reduzierung vor-
nehmen und so die Wende in der Geldpolitik ein-
leiten. Die Erwartung hierfiir hat in den letzten
Monaten bereits die Zinsen fiir langjahrige Staats-
anleihen und Hypothekenkredite nach oben getrie-
ben. So stieg die Rate fiir 30-jahrige Hypotheken-
kredite von 3,4% im Januar dieses Jahres auf 4,5%.
Mit einem weiteren Anstieg ist zu rechnen. Ein Teil
der hoheren Bauaktivitét der letzten Monate ist auf
Vorzieheffekte in Antizipation weiter steigender
Zinsen zurilickzufiihren.

Weiterhin aufwérts gerichtet sind auch wichtige
Konjunkturindikatoren. Der Einkaufsmanagerindex
im Verarbeitenden Gewerbe stieg zuletzt weiter an
und signalisiert eine expansive Entwicklung. Unter-
stiitzende Impulse sind zudem von der privaten
Nachfrage zu erwarten, da die Konsumenten-
stimmung nach wie vor positiv ist.

Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2013 wegen des schwachen Starts ins Jahr
nur um moderate 1,6% zulegen. Im kommenden
Jahr wird sich die wirtschaftliche Erholung auf-
grund der positiven Entwicklung auf dem Immo-
bilienmarkt und nachlassender negativer Effekte
von Seiten der Fiskalpolitik beschleunigen. Jahres-
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durchschnittlich diirfte der Produktionsanstieg im
Jahr 2014 dann bei 2,4% liegen (vgl. Tabelle 2).
Von der anziehenden Konjunktur profitiert auch der
Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenrate diirfte in die-
sem Jahr insgesamt auf 7,5% fallen. Im Jahr 2014
diirfte sie weiter zuriickgehen, auf durchschnittlich
6,9%. Nach dieser Prognose wird die US-Wirtschaft
im Jahr 2014 von der Unter- in die Uberauslastung
wechseln. Die Verbraucherpreise werden im Jahr
2014 um 2,3% steigen, nach 1,7% im Jahr 2013.

Tabelle 2:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2012 | 2013 | 2014

Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %

reales Bruttoinlandsprodukt 2,8 1,6 2,4
privater Konsum 2,2 2,0 2,4
rivate Bruttoanlage-
Ii)nvestitionen y = = o
inlédndische Verwendung 2,6 1,5 2,3
Exporte 3,5 2.4 4.0
Importe 2,2 1,2 3,1
AuBenbeitrag® 0,1 0,1 0,0
Verbraucherpreise 2,1 1,7 2,3
% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo” -6,8 —4,1 -3,5
Leistungsbilanzsaldo -3,0 -3,0 -2.8
in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 8,1 7,5 6,9

* Wachstumsbeitrag. — ® Bundesstaat, Fiskaljahr.
Quellen: Bureau of Economic Analysis; eigene Prognose.

Stark divergierende Konjunkturverliufe in den
asiatischen Volkswirtschaften

Der asiatische Wirtschaftsraum bietet derzeit ein
komplexes Bild: Japan ist im Aufschwung, in China
hat sich das Wachstumstempo verlangsamt, und
Indien sowie Indonesien haben den Abzug von aus-
landischem Kapital und massive Abwertungen ih-
rer Wéhrungen zu verkraften. Hohere US-Renditen
lassen Kapitalanlagen in allen Schwellenlindern
weniger attraktiv erscheinen. Hiervon sind Indien
und Indonesien besonders betroffen, denn Finanz-
investoren halten die beiden Lénder wegen deren
Abhéngigkeit von Kapitalimporten fiir besonders
gefdhrdet (vgl. Kasten 1). Die Verunsicherung von
Unternehmen und Verbrauchern und die abwer-
tungsbedingten Anpassungszwinge werden die
Konjunktur in den beiden Léndern in diesem Jahr

Konjunktur aktuell, Jg. 1 (4), 2013



deutlich belasten. Allerdings spielen Indien und
Indonesien fiir die Weltkonjunktur verglichen mit
China und Japan eine untergeordnete Rolle.

In China hat sich die wirtschaftliche Expansion
seit Mitte des Jahres 2012 nach und nach verlang-
samt. Auch wenn jiingste Daten auf eine gewisse
Belebung in den Sommermonaten hindeuten, diirfte
sich die Verlangsamung der Dynamik im Trend
fortsetzen. Das Arbeitsangebot nimmt kaum noch
zu, und die Produktivititsgewinne durch zuneh-
mende Nutzung moderner Technologien werden
geringer, je kleiner der Riickstand zu den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften wird. In dieser Phase
des wirtschaftlichen Entwicklungsprozesses sinkt
die Grenzproduktivitdt des Kapitals. Nicht zuletzt
weil Zinsen in China nicht frei gesetzt werden
konnen und deshalb ihre Rolle bei der Allokation
knappen Kapitals nur unzureichend ausfiillen kon-
nen, droht die Zahl notleidender Kredite fiir fehl-
geschlagene Investitionen stark zu steigen — eine
Gefahr fiir den Finanzsektor und auch die Kon-
junktur. Zudem verliert die chinesische Wirtschaft
nach und nach an Wettbewerbsfahigkeit: Die Re-
gierung hat eine Aufwertung des Renminbi um etwa
20% in den vergangenen vier Jahren zugelassen,
denn Ressourcen sollen von den Exportgiiter-
industrien in die Konsumgiiterbranchen gelenkt
werden. Immerhin deuten Umfragen und amtliche
Angaben zu Bruttoinlandsprodukt und Industrie-
produktion darauf hin, dass die Konjunktur im
Sommer wieder ein wenig Fahrt aufgenommen hat.
Die vorliegende Prognose rechnet mit einem Pro-
duktionszuwachs in China von je 7% in den Jah-
ren 2013 und 2014.

In Japan hat die Neuausrichtung der Wirtschafts-
politik nach dem Regierungswechsel Ende vergan-
genen Jahres einen Aufschwung ausgelost. Die Aus-
sicht auf eine duBerst expansive Geldpolitik hat den
Yen stark (real effektiv um iiber 20% seit Herbst
2012) abwerten lassen, und trotz des schwierigen
weltwirtschaftlichen und regionalen Umfelds sind
die Exporte seitdem kriftig gestiegen. Der Opti-
mismus an den Finanzmérkten hat den Aktienindex
Nikkei seit dem Politikwechsel um etwa 50% stei-
gen lassen, und die privaten Haushalte haben ihren
Konsum im ersten Halbjahr deutlich ausgeweitet.
Auch die Staatsnachfrage hat im Zuge eines neu-
erlichen Konjunkturprogramms weiter zugenom-
men. Abwertung und Aufschwung lassen die Kon-
sumentenpreise seit dem Sommer leicht steigen;
die Kerninflationsrate (fiir ein Giiterbiindel ohne
Nahrungsmittel und Energie) ist allerdings weiter
negativ. Ob der Aufschwung in Japan weiter tragt
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oder sich als kurzlebige Scheinbliite erweisen wird,
hingt wohl entscheidend davon ab, ob es, wie von
der Regierung versprochen, auch zu Struktur-
reformen, etwa zum Abbau von Marktzutritts-
beschrankungen, kommt. Der makrodkonomische
Stimulus diirfte jedenfalls nur bis April 2014 reichen,
wenn die Konsumsteuer um drei Prozentpunkte er-
hoht wird — ein erster Schritt zur Konsolidierung
des tief defizitdiren Haushalts. Der Produktions-
anstieg in Japan diirfte im Jahr 2013 1,8% und im
Jahr 2014 1,9% betragen. Hinter diesen Jahreszah-
len verbirgt sich eine deutliche Verlangsamung der
Konjunktur im Verlauf des Prognosezeitraums.

Europdische Union

Euroraum erholt sich nach dem Ende der
Rezession zogerlich

Im Euroraum ist die Rezession im ersten Halbjahr
2013 wohl zu Ende gegangen. Die Produktion legte
nach eineinhalb Jahren Riickgang im zweiten Quar-
tal des laufenden Jahres wieder etwas (um 0,3%)
zu. Dafiir waren vor allem der kréftige Anstieg der
Produktion in Deutschland und Frankreich, aber
auch die weniger ausgeprigten Riickgéinge in den
Krisenldndern verantwortlich. Der Nachfrage-
anstieg war zwar iber alle Lédnder gerechnet zag-
haft, aber breit abgestiitzt: Die privaten Haushalte
haben erstmals seit eineinhalb Jahren wieder ein
wenig mehr Konsumausgaben getitigt, und die In-
vestitionen legten gar das erste Mal seit zwei Jah-
ren wieder etwas zu. Der AufBlenhandel nahm etwas
kréaftiger zu, und auch die Nettoexporte stiegen.
Die Stabilisierung der Konjunktur im Euroraum
spiegelt sich auch auf den Arbeitsmirkten wider:
Die Arbeitslosenquote hat seit Mérz vorerst auf-
gehort zu steigen, liegt mit 12,1% jedoch auf Re-
kordniveau. Die Produktionskapazititen sind damit
weiterhin deutlich unterausgelastet. Umfragen der
Européischen Kommission zufolge liegt die Kapa-
zitdtsauslastung im produzierenden Gewerbe im
Euroraum aktuell um 3,7% Prozent unterhalb des
langjdhrigen Mittels, im Euroraum ohne Deutsch-
land sogar um 5,4%.

Die iiberraschend deutliche Erholung im zwei-
ten Quartal (vgl. Abbildung 4) ist auch auf Sonder-
effekte zuriickzufiihren: Wegen des kalten Winters
ist zu Jahresbeginn Bauproduktion ausgefallen, die
dann im Friihjahr nachgeholt wurde. Auch waren
die Produktionszahlen der franzosischen Flugzeug-
industrie auergewohnlich stark. Andere Bedingun-
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gen haben sich aber nicht nur voriibergehend ge-
bessert. Vor allem sind die Zweifel an der Zukunft
des Euroraums zuriickgegangen. Damit féllt es Un-
ternehmen und Haushalten leichter, Ausgabenent-
scheidungen zu treffen. Zudem démpft die Finanz-
politik weniger stark als im Jahr 2012. SchlieBlich
nehmen wohl auch Ddmpfungseffekte von Struktur-
anpassungen, etwa der Freisetzung von Arbeits-
kraften im spanischen Bausektor, ab.

Abbildung 4:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
- saisonbereinigter Verlauf -
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Quellen: Eurostat; eigene Berechnungen und Darstellung; ab
3. Quartal 2013: eigene Prognose.

Auf eine Fortsetzung der konjunkturellen Er-
holung im zweiten Halbjahr 2013 deutet hin, dass
verschiedene Stimmungsindikatoren, wie der Eco-
nomic Sentiment Index sowie die Erwartungs-
komponenten des Sentix und ZEW-Indexes fiir den
Euroraum, weiter steigen. Die Indikatoren befinden
sich allerdings nach wie vor auf niedrigem Niveau.
Zudem fallen die positiven Sondereffekte vom
zweiten Quartal weg. Auch bedeutet die voraus-
sichtlich schwache Entwicklung in den Schwellen-
landern, dass vom AufBlenbeitrag lediglich mode-
rate Impulse zu erwarten sind. Wie stark sich die
Erholung im Jahr 2014 fortsetzen wird, diirfte we-
sentlich davon abhéngen, ob sich die Finanzierungs-
bedingungen fiir Unternehmen und Haushalte in
den Krisenstaaten langsam verbessern. Die Spiel-
rdume der EZB sind weitgehend ausgereizt; von
ihrer Ankiindigung, die Leitzinsen fiir lingere Zeit
auf ihrem niedrigen Niveau zu belassen, werden
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Tabelle 3:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2012 | 2013 | 2014

Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %

reales Bruttoinlandsprodukt -0,6 -0,4 1,1
privater Konsum -1,4 -0,6 0,6
Offentlicher Konsum -0,6 0,1 0,0
Bruttoanlageinvestitionen -39 -4,0 1,8

inlédndische Verwendung -0,5 0,2 0,1
Exporte® 2,5 1,2 5,8
Importe® -1,1 0,2 6,0

AuBenbeitragb 1,6 0,5 0,3

Verbraucherpreise® 2,5 1,5 1,5

Lohnstiickkosten® 1,6 0,8 0,7

% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -3,7 -3,1 2.8

Leistungsbilanzsaldo 1,3 2,4 2,6

in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote” 11,4 12,1 12,3

* EinschlieBlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — ¢ Harmonisierter
Verbraucherpreisindex. — ¢ Bruttowertschopfung je Beschiftigten. —
© Gesamtstaatlich. — " Standardisiert.

Quellen: Eurostat; eigene Prognose.

kaum stérkere Impulse ausgehen, denn die niedrige
Dynamik des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus
(mit einer Inflationsrate von 1,4% im zweiten Quar-
tal) legt sowieso keine andere Strategie nahe.
Wichtiger ist die Frage, ob die Banken in den Krisen-
staaten ihre Refinanzierungsbedingungen im Pro-
gnosezeitraum verbessern konnen und eine solche
Verbesserung an ihre Kunden weitergeben. Rasche
Fortschritte diirfen aber nicht erwartet werden, denn
die Risiken in den Bankbilanzen werden nicht auf
einen Schlag verschwinden, sobald sich die Wirt-
schaft im Euroraum zo6gerlich zu erholen beginnt.
Auch die immer noch hohen Defizite und weiter
steigenden Schuldenstéinde vieler 6ffentlicher Haus-
halte werden noch fiir langere Zeit eine restriktive
Ausrichtung der Finanzpolitik im Euroraum er-
zwingen. Alles in allem ist im Prognosezeitraum
mit einer nur verhaltenen Erholung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion zu rechnen. Fiir das
laufende Jahr diirfte sich im Jahresdurchschnitt
noch ein Riickgang von 0,4% Prozent ergeben. Fiir
das kommende Jahr ist mit einer Zunahme der
Produktion um 1,1% zu rechnen (vgl. Tabelle 3).
Die moderate realwirtschaftliche Erholung im
Euroraum diirfte sich in einem verhaltenen Anstieg
der Verbraucherpreise und einer in etwa stagnie-
renden Arbeitslosenquote niederschlagen. Zwischen
den einzelnen Mitgliedsldndern bleibt die Entwick-
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Tabelle 4:

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euroraum

- 2012 bis 2014 -
Bruttoinlandsprodukt® | Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Deutschland 0,7 0,6 2,0 2,1 1,7 2,1 5,5 5,4 4,9
Frankreich 0,0 0,1 0,6 2,2 1,0 1,3 10,2 10,8 11,2
Italien 2,4 -1,6 0,5 33 1,5 1,3 10,7 12,1 12,6
Spanien -1,4 -14 0,5 2.4 2,1 0,8 25,0 26,4 26,5
Niederlande -0,9 -1,0 1,0 2,8 2,9 2,1 53 6,9 7,4
Belgien —-0,2 0,1 1,4 2,6 1,4 2,0 73 8,6 8,5
Osterreich 0,8 0,5 1,4 2,6 2,2 2,2 4,4 4,7 4.4
Griechenland —6,4 —4,2 -0,8 1,0 —0,4 —0,3 24,0 28,0 30,0
Finnland -0,2 0,0 1,5 32 2,5 2,0 7,7 7,9 7,5
Portugal =32 -1,8 0,6 2,8 0,7 0,5 15,9 17,0 17,0
Irland 0,6 0,4 1,8 1,9 0,7 1,5 14,8 13,7 12,8
Slowakei 2,0 0,9 2,0 3,7 1,9 2,2 14,0 14,0 13,0
Luxemburg 0,2 0,8 1,7 2,9 1,8 2,0 5,0 5,6 5,6
Slowenien -2,3 -2,3 0,0 2,8 2,4 1,8 9,0 11,2 12,5
Zypern 2.4 -7,0 —4,0 3,1 0,8 0,0 12,1 17,0 23,0
Estland 3,2 1,0 2,5 4,2 3,7 33 10,2 8,1 6,7
Malta 0,8 1,0 2,0 32 1,3 2,0 6,5 6,1 5.8
Euroraum ohne Deutschland -1,1 -0,8 0,7 2,6 1,5 1,3 13,6 14,6 15,0
Euroraum —-0,6 -0,4 1,1 2,5 1,5 1,5 11,4 12,2 12,3

*Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fiir andere — wie fiir
Deutschland — nicht. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ¢ Standardisiert.

Quellen: Eurostat; eigene Prognosen.

lung dabei heterogen (vgl. Tabelle 4). Wihrend das
Gros der Krisenldnder die Rezession im Jahr 2014
knapp liberwinden wird, werden Griechenland und
Zypern wohl in der Rezession verharren.

Ein besonderes Risiko fiir die Konjunktur im
Euroraum stellt die Lage in Italien dar: Die Regie-
rung hat dort fiir dieses Jahr eine sehr deutliche
Verschlechterung der Haushaltslage in Kauf ge-
nommen, vor allem um die Konjunktur zu stiitzen,
aber auch aus parteipolitischen Griinden. Kommt
die Wirtschaft Italiens trotzdem im Lauf dieses
Jahres nicht aus der Rezession, droht das Vertrauen
der Finanzmérkte wieder zu erodieren — und zwar
nicht nur gegeniiber dem italienischen Staat, son-
dern auch gegeniiber der Wahrungsunion.

Monetiire Rahmenbedingungen

Monetdre Rahmenbedingungen im Euroraum

Die Européische Zentralbank (EZB) hat am 8. Mai
2013 den maBgeblichen Leitzins um 0,25 Prozent-
punkte auf 0,5 Prozent gesenkt. Der Zinssatz fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit wurde sogar um
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einen halben Prozentpunkt auf nunmehr ein Prozent
gesenkt, wihrend der Zins fiir Ubernachteinlagen
bei der EZB weiterhin null Prozent betrdgt. Das
Zinsniveau fiir Zentralbankgeld hat im Euroraum
damit einen neuen Tiefststand erreicht. Wahrend
Uberlegungen, den Zinssatz fiir Einlagen sogar ne-
gativ zu stellen, vorerst verworfen wurden, ver-
sucht die EZB durch Kommunikationsinstrumente
die Wirksamkeit der Zinspolitik zu erhdhen. Am
4. Juli 2013 wurde in einer Pressekonferenz ange-
kiindigt, dass die Refinanzierungssitze fiir einen
langeren Zeitraum gleich bleiben oder sinken wer-
den. Mit dieser Erwartungssteuerung (forward
guidance) gibt die EZB ihre bisherige Strategie
auf, keine Ankiindigungen iiber die kiinftige Ent-
wicklung der Leitzinsen bekannt zu geben. Man
erhoftt sich von diesem Schritt einen noch stérke-
ren Einfluss auf langfristige Kredit- und Kapital-
marktzinsen, die wesentlich von Erwartungen tiber
die kiinftigen Zinsentwicklungen getrieben werden.
Zudem kiindigte die EZB an, einen Vorschlag zur
Veroffentlichung von Notenbankprotokollen vor-
zulegen (vgl. Kasten 3). Dadurch soll die Transpa-
renz der EZB-Politik erhoht werden. Die stark
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Kasten 3:
Mehr Transparenz bei der EZB?

Der Priasident der Européischen Zentralbank kiindigte Anfang August an, das EZB-Direktorium werde im Herbst
2013 einen Vorschlag zur Veroffentlichung der bisher geheimen Sitzungsprotokolle vorstellen. Dadurch soll die
Transparenz der Geldpolitik erhdht und die Unsicherheit iiber den geldpolitischen Kurs gesenkt werden. Aller-
dings konnte die Verdffentlichung der Sitzungsprotokolle den politischen Druck auf die Mitglieder des Zentral-
bankrates erhohen.

Die Unabhingigkeit einer Zentralbank ist grundsétzlich wichtig, um den geldpolitischen Entscheidungstragern
einen langfristigen Entscheidungshorizont zu erméglichen und um sie vor Einflussnahme durch die auf einen
kiirzeren Planungszeitraum ausgerichteten Regierungen zu schiitzen. Das ist notwendig, um Preisstabilitit zu ge-
wiahrleisten. Allerdings beschrankt die Unabhéngigkeit die demokratische Kontrolle. Deswegen beinhalten viele
Notenbankverfassungen Rechenschaftspflichten der Zentralbank, welche dafiir sorgen sollen, dass die Geldpolitik
fiir die Offentlichkeit hinreichend transparent ist.* Transparenz der Notenbank bedeutet, dass diese die Offentlich-
keit tiber ihre Ziele, ihre Strategie, ihre Entscheidungen, aber auch iiber ihre Entscheidungsprozesse informiert.
Vor den 1990er Jahren haben die meisten Zentralbanken hierzu wenig kommuniziert. Heutzutage informieren
viele Zentralbanken regelmifBig und zeitnah iiber ihre Politik und deren Begriindung.”

Bei der EZB werden geldpolitische Entscheidungen mit einfacher Mehrheit gefillt, dann aber von allen Mit-
gliedern mitgetragen. Wie knapp eine Entscheidung getroffen wurde und welche Gegenargumente vorgebracht
wurden, bleibt der Offentlichkeit in der Regel vorenthalten, wenngleich die EZB in einer Pressekonferenz im An-
schluss an die Entscheidung Auskunft iiber deren Begriindung gibt. Damit ist die Europdische Zentralbank ver-
gleichsweise wenig transparent.”

Ein Vorteil einer transparenteren Kommunikation durch die Zentralbank ist neben der demokratischen Kontrolle,
dass die Unsicherheit der Wirtschaftssubjekte iiber zukiinftige Politikentscheidungen und wirtschaftliche Ent-
wicklungen verringert werden kann. Dies diirfte auch die Volatilitdt auf den Finanzmérkten verringern. Durch die
Veréffentlichung von Sitzungsprotokollen konnten Uberraschungen seltener werden und somit das Risiko fiir
Finanzmarktteilnehmer sinken.® Zudem erlaubt prizisere dffentliche Information privaten Wirtschaftssubjekten,
ihre eigene Information effizienter zu verwerten. SchlieBlich beschleunigt sich moglicherweise die Wirkung ei-
ner geldpolitischen Mafinahme auf die Investitions- und Konsumentscheidungen und ermoglicht daher eine
schnellere Transmission.” Empirische Studien zeigen, dass offizielle Stellungnahmen, Berichte und Protokolle
den klarsten Effekt unter den Kommunikationsinstrumenten auf die Finanzmaérkte haben. Ein einheitlicher Effekt
von Reden der Geldpolitiker lisst sich hingegen nicht identifizieren.”

Bei unbedachter Kommunikation kénnen jedoch auch falsche Signale ausgesendet werden. Fiir eine effektive
Kommunikation ist es unabdingbar, die Informationen klar zu strukturieren, zu filtern und die Informations-
weitergabe durch verschiedene geldpolitische Entscheidungstrager zu koordinieren. Werden von diesen unter-
schiedliche Signale ausgesendet, so fiihrt dies nicht zu mehr Klarheit, sondern eher zu einer erhohten Unsicherheit.®
Um ein gewisses Mal} an Vertraulichkeit zu bewahren und der Zentralbank die Mdglichkeit zu erhalten, iiber-
raschende MafBinahmen zu ergreifen, um so den Mirkten wirksame Impulse zu geben, ist es notwendig, die
Transparenz einzuschrinken.” Insgesamt herrscht keine Einigkeit in der akademischen Diskussion zu der Frage,
wie viel Transparenz aus 6konomischer Sicht wiinschenswert ist.'

Die Federal Reserve in den USA und die Bank of England verdffentlichen ihre Sitzungsprotokolle mit Angabe
der Stimmenverteilung mit einer Verzogerung von drei bzw. zwei Wochen. Die EZB hingegen kommuniziert
nicht, welches Ratsmitglied mit welchen Argumenten wofiir gestimmt hat. Dennoch zeigen empirische Analysen,
dass die EZB deshalb nicht weniger berechenbar ist als etwa die US-Notenbank.!

Hinzu kommt, dass es gerade in einer Wahrungsunion wichtig ist, dass die von den nationalen Zentralbanken
entsandten geldpolitischen Entscheidungstrager unabhéingig von der 6ffentlichen Meinung in ihrem Heimatland
und im Sinne der wirtschaftlichen Entwicklung im gesamten Euroraum entscheiden kdnnen. Die kurzfristige
Veroftentlichung von detaillierten Sitzungsprotokollen kénnte dies erschweren.

*Vgl. Europdische Zentralbank: The Monetary Policy of the ECB. Frankfurt 2011. - ngl. Blinder, A.; Ehrmann, M.; Fratzscher,
M.; De Haan, J.; Jansen, D.: Central Bank Communication and Monetary Policy: A Survey of Theory and Evidence. NBER
Working Paper 13932, 2008. — © Europiische Zentralbank, a.a. O. —° Blinder, A. et al., a.a. O. — °Vgl. Lindner, A.: Evaluating
Communication Strategies for Public Agencies: Transparency, Opacity, and Secrecy, in: BE Journal of Macroeconomics Vol. 9 (1)
Article 29, 2009. — fEuropéiisclfte Zentralbank, a. a. O. — ® Blinder, A. et al., a.a. O.— " Ebenda. — ngl. Geraats, P.: Central Bank
Transparency, in: The Economic Journal, Vol. 112 (483), 2002, F532-F565. —! Vgl. Ehrmann, M., Fratzscher, M.: Communication
by Central Bank Committee Members: Different Strategies, Same Effectiveness?, in: Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 39
(2-3), 2007, 509-541.
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expansiv ausgerichtete Geldpolitik diirfte im Pro-
gnosezeitraum fortgesetzt werden.

Auf den Geldmérkten hatten die jiingsten Schritte
der EZB keine zinssenkenden Effekte — die ent-
sprechenden Geldmarktsidtze bewegen sich weiter-
hin auf sehr niedrigem Niveau. Dabei stiegen die
Zinsen fiir besichertes Geld zuletzt leicht auf
knapp tiber null Prozent. Auch dadurch verringer-
ten sich die Abstéinde zu unbesicherten Geldmarkt-
sdtzen auf weiterhin hohem Niveau leicht. Die
Handelsvolumina auf den Geldmérkten sind im
Vergleich zur Vorkrisenperiode weiterhin sehr ge-
ring. Das bedeutet, dass die Funktionsfihigkeit der
Interbankenmaérkte weiterhin eingeschrénkt ist. Fiir
den Prognosezeitraum kann erwartet werden, dass
sich das Niveau der Zinsen fiir Interbankenkredite
langsam wieder dem Niveau des Leitzinses anna-
hert. Das diirfte vor allem fiir solide Banken im
Euroraum eine leichte Erhohung der Refinanzie-
rungskosten zur Folge haben, wihrend Banken, die
schon jetzt auf eine direkte Refinanzierung durch
die EZB angewiesen sind, keine diesbeziiglichen
Einschréankungen zu erwarten haben.

Auf den Kapitalméarkten sanken in diesem Jahr
die Umlaufsrenditen zundchst. Allerdings steigen
sie seit April 2013 wieder an. Dieser Befund gilt
gleichermaBlen fiir Unternehmensanleihen und AAA-
bewertete Offentliche Anleihen. Hier diirften sich
vor allem langfristige ZinserhGhungserwartungen
ausdriicken, eine Tendenz, die durch die Erwar-
tungssteuerung der EZB bislang nicht gestoppt
werden konnte. Das im historischen Vergleich sehr
niedrige Niveau der Kapitalmarktverzinsung, ins-
besondere auch von AAA-bewerteten Staatsanlei-
hen, ldsst fir den Prognosezeitraum einen allméh-
lichen Anstieg im Zuge einer Entspannung der
Krise erwarten.

Die Kreditzinsen befinden sich weiterhin auf ei-
nem abfallenden Pfad, wenngleich der Abstieg zu-
letzt schwicher geworden ist. Im Vergleich zur
Periode vor der jlingsten Zinssenkung sanken etwa
die durchschnittlichen Zinsen fiir Wohnungsbau-
kredite noch einmal um 0,1 Prozentpunkte auf
knapp iiber 3%. Damit wird auch deutlich, dass die
Transmission der Leitzinssenkung hin zu den Kredit-
zinsen hochstens teilweise effektiv ist. Dazu tragen
auch die im Wesentlichen unverdnderten Kredit-
vergabebedingungen bei, die im Bank Lending
Survey abgefragt werden. Vor allem in den euro-
pdischen Krisenldndern sind die angebotsseitigen
Kreditrestriktionen weiterhin hoch und die Kredit-
nachfrage ist weiterhin schwach. Damit sind die
Finanzierungsbedingungen fiir Haushalte und Unter-
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nehmen aufgrund der ungeldsten Probleme, vor
allem im Bankensektor, in weiten Teilen des Euro-
raums nach wie vor schlecht. Diese Situation diirfte
sich aufgrund der noch nicht abgeschlossenen
Bankenrestrukturierung und der weiterhin aus-
stehenden Einrichtung der Bankenunion in diesem
Jahr kaum mehr verbessern. Fiir die Jahre 2014
und 2015 kann von leicht verbesserten Finanzie-
rungsbedingungen ausgegangen werden, wenn sich,
wie in dieser Prognose unterstellt, die Probleme im
Bankensektor langsam zuriickbilden.

Von den Wihrungsmarkten gehen derzeit damp-
fende Impulse aus. Der reale effektive Wechsel-
kurs des Euro hatte bereits Mitte des vergangenen
Jahres seinen Abwirtstrend gestoppt und wertet
seitdem auf. Dennoch liegt die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit des Euroraums etwa 10% iiber dem
Niveau von vor der Schulden- und Vertrauens-
krise.

Fiir den Euroraum ergeben sich insgesamt der-
zeit kaum neue monetire Impulse. Insbesondere
die Entwicklungen auf den Kredit- und Kapital-
mérkten deuten darauf hin, dass sich die Finanzie-
rungsbedingungen auch im Prognosezeitraum nur
wenig verbessern werden.

Monetdre Rahmenbedingungen in Deutschland

In Deutschland wirkten sich die Impulse der Leit-
zinsdnderung stirker auf die Kreditzinsen aus. So
verbilligten sich beispielsweise Immobilienkredite
gegeniiber Mirz noch einmal um fast 0,2 Pro-
zentpunkte, wiahrend Kapitalmarktrenditen wie im
gesamten Euroraum zuletzt stiegen. Auch die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft verschlechterte sich leicht, was vor allem
auf Entwicklungen gegeniiber Lindern auflerhalb
des Euroraums zuriickzufiihren ist. Innerhalb des
Wihrungsgebietes ist die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft kaum veridndert.
Aufgrund der hohen Bedeutung der Kreditméarkte
fiir die deutsche Wirtschaft haben sich die Finan-
zierungsbedingungen insgesamt im Zuge der Leit-
zinssenkung noch einmal leicht verbessert. Die im
Prognosezeitraum zu erwartende Verschlechterung
der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit gegeniiber
anderen Euroraum-Léandern und die angenommene
Konstanz der Zinspolitik diirften dazu fiihren, dass
der derzeitige, leicht positive Impuls bald auslauft.
Im Prognosezeitraum sinkt damit der monetére
Expansionsgrad leicht, bleibt aber weiterhin auf
hohem Niveau.
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Konjunktur in Grofibritannien nimmt Fahrt auf

Die Wirtschaft in GroBbritannien hat sich im ersten
Halbjahr 2013 aus der Stagnation gelost. Ging der
Nachfrageanstieg zu Beginn des Jahres noch haupt-
sachlich auf den Konsum der privaten Haushalte
zuriick, legten im zweiten Quartal auch die Unter-
nehmensinvestitionen und besonders kriftig die
Exporte zu. Beides hat fiir die britische Wirtschaft
eine besondere Bedeutung. Denn der Auslands-
absatz hat trotz einer real effektiven Abwertung
des Pfunds um etwa 25% wihrend der Finanzkrise
bis vor kurzem kaum expandiert, und die Investi-
tionen liegen nach einem drastischen Einbruch in
der GroBlen Rezession immer noch mehr als 20%
unter ihrem Niveau aus dem Jahr 2008. Zwar nimmt
die Kreditvergabe an Unternehmen gegenwiértig
noch ab, es gibt aber Anzeichen fiir eine mogliche
Wende: Die Finanzierungskosten fiir Banken sind
seit Sommer 2012 deutlich gesunken, wohl vor
allem, weil der britische Finanzsektor langsam ge-
sundet, und fiir nichtfinanzielle Unternehmen und
private Haushalte werden die Kreditkonditionen
vielfach etwas giinstiger. Die Bank of England
versucht, der jiingsten Tendenz steigender Kapital-
marktzinsen entgegenzuwirken, indem sie sich
offentlich auf eine Fortsetzung ihres sehr expansiven
Kurses festlegt (forward guidance): Es soll keine
Zinserhohung geben, solange die Arbeitslosen-
quote (Mai: 7,7%) nicht unter 7% gefallen ist;
solange soll auch der von der Bank gehaltene Be-
stand an Wertpapieren nicht abgebaut werden. Vor-
aussetzung ist freilich, dass die mittelfristigen Infla-
tionserwartungen ausreichend gut verankert bleiben.

Hat sich die Bank von England auf einen fiir
langere Zeit expansiven Kurs festgelegt, so ist fiir
die Finanzpolitik bis zum Fiskaljahr 2017/18 ein
scharfer Konsolidierungskurs vorgesehen. Allerdings
soll im laufenden Fiskaljahr das um die Konjunktur-
komponente und um Sondereffekte bereinigte De-
fizit nur wenig (auf 7% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) sinken. Wie robust die Belebung
der britischen Wirtschaft gegeniiber einer Ver-
schirfung des finanzpolitischen Kurses ist, wird
sich erst im Lauf des Jahres 2014 erweisen. Vor-
erst nimmt jedenfalls die Zuversicht laut Stim-
mungsumfragen iiberall zu, sei es in der Industrie,
bei den Dienstleistern oder auch am Bau, welcher
vom Wiederanstieg der Hauserpreise profitiert. Es
kann mit einem Zuwachs der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion in Grof3britannien um 1,3% im
Jahr 2013 und fiir 2014 mit einer Beschleunigung
auf 2% gerechnet werden. Die Verbraucherpreis-
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inflation betrdgt im Jahr 2013 2,6%, auch weil der
Konsolidierungskurs die Anhebung administrierter
Preise, etwa von Studiengebiihren, mit sich bringt.
Die Inflationsrate wird wohl auch im Jahr darauf
noch etwas iiber der 2%-Marke liegen.

Verhaltene Erholung der Konjunktur in den
mittel- und osteuropdischen Lindern

In nahezu allen mittel- und osteuropdischen EU-
Mitgliedslédndern hatte sich die Konjunktur im ver-
gangenen Jahr deutlich abgeschwécht. Die Pro-
duktion war am Jahresende vielfach (etwa in
Tschechien, Ungarn und Slowenien) riicklaufig oder
sie stagnierte nahezu (Polen). Mittlerweile zeichnet
sich eine leichte Erholung der Lage ab, und nur
Slowenien sowie Kroatien diirften sich noch weiter
in der Rezession befinden. Die Arbeitslosenraten
sind im ersten Halbjahr zumeist etwas gesunken,
sie liegen aber nach wie vor iiberwiegend im
zweistelligen Bereich. Ein Aufschwung zeichnet
sich in der Region nicht ab. Denn zum einen ist
vom benachbarten Ausland kein Nachfrageschub
zu erwarten; die Konjunktur im Euroraum zieht
nur wenig an, und auch die russische Wirtschaft
schwichelt. Zum anderen befindet sich die Finanz-
politik im Allgemeinen weiter auf Konsolidie-
rungskurs. Von den groBeren Léndern gilt dies vor
allem fiir Tschechien, in deutlich geringerem Aus-
malf auch fiir Polen.

Die Geldpolitik ist hingegen in der ersten Jahres-
hélfte vielfach expansiver geworden. Wahrend der
tschechische Leitzins schon seit Ende 2012 an der
Null-Zins-Schranke ist, haben die Zentralbanken in
Polen und Ungarn die Leitzinsen deutlich gesenkt.
Binnenwirtschaftlich besteht der Spielraum fiir eine
solche Politik, weil die Inflationsraten verbreitet
fallen. Auch sind die Wahrungen nicht unter Ab-
wertungsdruck. Kapital wurde im Sommer aus einer
Reihe von Schwellenldndern, nicht aber aus den
mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedsstaaten
abgezogen — ein Beweis des Vertrauens internatio-
naler Anleger in die Stabilitdt der Region.

Die wirtschaftliche Expansion diirfte sich in
Mittelosteuropa in der zweiten Jahreshélfte 2013
vor allem aufgrund des moderaten Anziehens der
Konjunktur im Euroraum weiter leicht beschleuni-
gen. Fiir das Gesamtjahr beinhaltet die vorliegende
Prognose einen Zuwachs, der mit 0,9% dem des
Vorjahres entspricht. Im kommenden Jahr diirfte
das Bruttoinlandsprodukt in der Region mit 2,3%
wieder stirker zulegen.
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Deutsche Konjunktur

Privater Konsum befliigelt deutsche Wirtschaft

Die deutsche Wirtschaft steht weiter unter dem Ein-
druck gegensitzlicher Krafte. Wihrend die Binnen-
wirtschaft tendenziell durch die sehr niedrigen
Zinsen und den fortgesetzten Beschaftigungsauf-
bau angeregt wird, leiden der Export und mit ihm
die Unternehmensinvestitionen unter der Schwiche
in den Abnehmerldndern, insbesondere jenen im
Euroraum. Nachdem im Winterhalbjahr 2012/2013
eine Zunahme dieser retardierenden Impulse und
eine sehr ungiinstige Witterung einen Riickgang
der Produktion zur Folge hatten, ist die Konjunktur
seither wieder auf Erholungskurs (vgl. Abbildung 5
und Tabelle 5); im Sommerhalbjahr diirfte das reale
Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Jahres-
rate von reichlich 2%% gestiegen sein. Mafgeblich
hierfir war neben witterungsbedingten Nachhol-
effekten die Erholung der Ausfuhr. Zwar diirften
die Lieferungen in den iibrigen Euroraum weiter
zur Schwiche geneigt haben, jene in die iibrige
Welt waren jedoch wieder aufwirtsgerichtet. Im
Zuge des Produktionsanstiegs hat die Auslastung
der Produktionskapazititen in etwa wieder der
Normalauslastung entsprochen (vgl. Abbildung 6);
im Verarbeitenden Gewerbe lag sie, Umfragen zu-
folge, allerdings noch etwas darunter.

Tabelle 5:

Abbildung 5:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
- saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -
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!Ursprungswerte: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 3. Quartal 2013: eigene Prognose.

Die vorlaufenden Indikatoren deuten darauf hin,
dass die Erholung weiter anhalten diirfte. Die Ver-
besserung der Geschéftserwartungen ldsst darauf
schlieBen, dass sich der verhaltene Aufschwung
bei den Ausriistungsinvestitionen fortsetzt, zumal
der Anstieg der Exporterwartungen und des Unter-

Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung® in Deutschland

- Verdnderung in % gegeniiber dem Vorquartal -

2012 2013 2014
| 11 111 v | 11 11T v | 11 111 v

private 00 00 03 01| 02 05 03 04| 04 04 04 04
Konsumausgaben
offentlicher Konsum 0,4 —0,5 0,6 0,1 0,1 0,6 0,5 0,5 0,2 0,3 0,4 0,5
Ausriistungen -04 37 —06 —03 2,1 0,9 0,8 2,0 1,4 1,5 1,5 1,5
Bauten -0,5 -1,0 05 —10 | =22 26 28 1,1 04 04 04 04
sonstige Anlagen —0,1 0,7 1,4 1,1 -0,8 1,3 1,5 1,3 1,1 1,1 1,1 1,1
Vorratsinvestitionen® | —0,1 —0,1 -03 01 | 04 -01 02 00| 00 00 00 00
‘\I}é?‘;v‘lﬁ;ﬁig -01 -05 00 00| 02 06 05 06| 05 05 05 05
AuBenbeitragb 0,8 0,4 0,3 —0,5 —0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Exporte 1,7 1,4 0,5 -1,6 —0,7 2,2 1,0 1,1 0,9 0,8 0,8 0,7

Importe 0,1 0,7 0,1 —0,9 —0,4 2,0 1,1 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8
Bruttoinlandsprodukt 0,7 -0,1 0,2 —0,5 0,0 0,7 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5

* Saison- und arbeitstégliche bereinigte
(Lundberg-Komponenten).

Werte; in Vorjahrespreisen. — ° Beitrag zur Verinderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 3. Quartal 2013: eigene Prognose.
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Abbildung 6:
Produktionsliicke in Deutschland
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Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 3. Quartal 2013: eigene Prognose.

% in Relation zum Produktionspotenzial

Tabelle 6:

Beitridge der Nachfragekomponenten zur Verénde-
rung des Bruttoinlandsprodukts

- in Prozentpunkten -

2012 2013 2014
Konsumausgaben 0,6 0,8 1,1
private Konsumausgaben 0,4 0,5 0,8
Is(t(;gtsssmausgaben des 0.2 0.2 03
Bruttoanlageinvestitionen —0,4 0,1 0,8
Ausriistungen —0,3 —0,1 0,4
Bauten —0,1 0,0 0,4
sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,1
Vorratsverdnderung —0,5 0,0 0,0
inldndische Verwendung —0,3 0,7 2,0
Aullenbeitrag 1,0 —0,2 0,1
Exporte 1,6 0,5 2,1
Importe —0,7 —0,7 —2,0
Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,6 2,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.

nehmensvertrauens im Ausland eine Authellung
der Absatzperspektiven im Ausland und eine weitere
Zunahme der Ausfuhr indizieren. Fiir eine anhal-
tende kriftige Ausweitung der privaten Konsum-
ausgaben spricht, dass sich der Beschéftigungsautbau
dem ifo Beschiftigungsbarometer zufolge fortsetzen
wird und sich das Konsumklima weiter verbessert
hat; es ist jetzt — wenn man von den Beobachtungen
kurz vor der Umsatzsteuererhdhung Anfang des
Jahres 2007 absieht — so giinstig wie zuletzt An-
fang des vergangenen Jahrzehnts. Leicht geddmpft
werden diirfte die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
allerdings durch die Verschlechterung der preis-
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Tabelle 7:
Statistische Komponenten der BIP-Wachstumsrate
- in % bzw. Prozentpunkten -

2012 2013 2014
statistischer Uberhang® 0,3 -0,3 0,9
Jahresverlaufsrate® 0,3 1,8 1,9
jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, 0,9 0,7 2,0
kalenderbereinigt
Kalendereffekt® —0,2 —-0,1 0,0
jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, 0,7 0,6 2,0
kalenderjéhrlich?

* Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt
des Vorjahres. — * Jahresverdnderungsrate im vierten Quartal, saison-
und kalenderbereinigt. — © In % des realen BIP. — ¢ Abweichungen in
der Summe rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.

Abbildung 7:
Prognoseunsicherheit'
- Veranderung gegeniiber Vorjahr in % -
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! Zur Berechnung werden die Prognosefehler der Vergangenheit her-
angezogen und Risikoszenarien ausgeblendet, d. h., die tatsdchliche
Prognoseunsicherheit unter Einbeziehung extremer Risiken ist hoher
als hier angegeben.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung.

lichen Wettbewerbsfahigkeit deutscher Hersteller.
Alles in allem wird fiir das reale Bruttoinlandspro-
dukt im Jahr 2013 ein Anstieg um 0,6% und im
néchsten Jahr um 2% erwartet (vgl. Tabelle 6 und 7).
Fiir das Jahr 2013 reicht das 66%-Prognoseintervall
von 0,4% bis 0,8%, fiir das Jahr 2014 von 1,1% bis
3,0% (vgl. Abbildung 7).2 Unter den Rahmen-

2 Das 66%-Prognoseintervall iiberlagert die Zuwachsrate mit
einer Wahrscheinlichkeit von 66% — sofern das Basisszena-
rio zutreffend ist. Zur Berechnung werden die Prognose-
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bedingungen, die im folgenden Abschnitt beschrie-
ben werden, beziffert dieses Intervall die mit dem
Basisszenario verbundene Prognoseunsicherheit;
es beinhaltet keine Extremrisiken.

Rahmenbedingungen fiir die Prognose

Der hier vorgelegten Prognose liegen folgende
Annahmen zugrunde: Der Preis fiir Ol der Sorte
Brent wird im Jahr 2013 bei 110 US-Dollar und im
Jahr 2014 bei ungefdhr 112 US-Dollar je Barrel
liegen. Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem
US-Dollar liegt ab dem dritten Quartal 2013 bis
zum Ende des Prognosezeitraums bei 1,32 US-
Dollar/Euro. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft diirfte sich aufgrund der
im internationalen Vergleich hier stdrker steigenden
Lohnstiickkosten etwas verschlechtern. Fiir den
Welthandel wird unterstellt, dass dieser im Jahr
2013 um 2,3% und im Jahr 2014 um 3,6% zu-
nimmt. Ferner wird angenommen, dass der Haupt-
refinanzierungssatz der EZB bis Ende 2014 bei
0,5% bleibt (siche auch Abschnitt Monetidre Rah-
menbedingungen auf S. 153 ff.).

Die Finanzpolitik ist im Jahr 2013 expansiv
ausgerichtet. Entlastend wirken insbesondere die
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Renten-
versicherung, die Abschaffung der Praxisgebiihr
sowie die Erhohung des steuerfreien Existenzmini-
mums. Hinzu kommen Leistungsausweitungen, etwa
durch die Einfiihrung des Betreuungsgeldes. Der
expansive Impuls belduft sich im Jahr 2013 auf
0,4% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (vgl.
Tabelle 8). Im kommenden Jahr diirfte die Finanz-
politik kaum mehr expansiv ausgerichtet sein. Zwar
sorgt die weitere Senkung des Beitragssatzes zur
gesetzlichen Rentenversicherung fiir deutliche Ent-
lastungen. Zudem entfalten einige finanzpolitische
MafBnahmen, wie das Betreuungsgeld oder die Er-
héhung des steuerfreien Existenzminimums, im
Jahr 2014 erst ihre volle Wirkung. Dagegen wirken
jedoch andere MaBBnahmen, etwa die zunehmenden
Konsolidierungsbemiihungen von Léndern und
Gemeinden, die Erhéhung der Tabaksteuer oder
das Auslaufen der Eigenheimzulage, didmpfend.
Alles in allem ergibt sich ein geringfiigig expansi-
ver fiskalischer Impuls von knapp 0,2% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt.

fehler der Vergangenheit herangezogen und dabei Risiko-
szenarien ausgeblendet, d. h. die tatsdchliche Prognoseun-
sicherheit unter Einbeziehung extremer Risiken ist hoher
als hier angegeben.

Konjunktur aktuell, Jg. 1 (4), 2013

Beschiiftigung nimmt weiter zu

Im Gefolge des kraftigen Anstiegs der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion hat sich die positive Be-
schéftigungsentwicklung fortgesetzt. Die Zahl der
Erwerbstétigen nahm im zweiten Quartal des Jahres
2013 um 0,1% gegeniiber dem Vorquartal zu. Die
sozialversicherungspflichtige Beschiftigung stieg
mit knapp 0,3% stérker als die Zahl der Erwerbs-
tatigen.3 Das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen
nahm sogar um 0,9% zu. Dies ist auf die erheb-
liche Ausweitung der geleisteten Arbeitszeit um
0,7% zuriickzufithren.# Diese war im Winterhalb-
jahr infolge der konjunkturellen Schwiche sowie
des hohen krankheitsbedingten Arbeitsausfalls
deutlich gesunken.?

Die registrierte Arbeitslosigkeit lag im zweiten
Quartal 2013 um 65 000 Personen iiber dem Vor-
jahreswert. Dabei stand einer Zunahme der Zahl
der Arbeitslosen im Versicherungssystem (SGB III)
um 98 000 Personen ein Riickgang der Arbeits-
losen in der Grundsicherung fiir Arbeitssuchende
(SGB 1II) um 33 000 gegeniiber.¢ Der spiirbare An-
stieg der Arbeitslosen im Versicherungssystem ist
vor allem darauf zuriickzufiihren, dass die Dyna-
mik in diesem Rechtskreis unmittelbarer und starker
von der konjunkturellen Entwicklung abhéngt. Dass
die registrierte Arbeitslosigkeit trotz des Anstiegs
der Erwerbstitigen zugenommen hat, ist im Wesent-
lichen auf zwei Ursachen zuriickzufiihren: Erstens
lag die Zahl der durch arbeitsmarktpolitische MaB-
nahmen geforderten Personen um 112 000 Personen

3 In welchem Umfang davon Vollzeit- bzw. Teilzeitbeschif-
tigte betroffen sind, kann zurzeit nicht exakt beurteilt wer-
den. Infolge einer Statistikumstellung liegen aktuelle Daten
zur Entwicklung der Zahl der sozialversicherungspflichtig
Beschiftigten in der Unterteilung nach Voll- und Teilzeit-
beschiftigten nur bis zum Berichtstermin Juni 2011 vor.
Vgl. hierzu Bundesagentur fiir Arbeit: Beschéftigungs-
statistik — Umstellung der Erhebungsinhalte bei den
Merkmalen ,,ausgeiibte Tétigkeit (Beruf), ,,Arbeitszeit
und ,,Ausbildung®. Niirnberg, Mérz 2012.

Das Saisonbereinigungsverfahren BV4.1 weist fiir das
zweite Quartal 2013 einen Zuwachs des Arbeitsvolumens
bzw. der Arbeitsstunden je Erwerbstitigen mit 0,3% bzw.
0,1% deutlich ,.flacher” aus als das Saisonbereinigungsver-
fahren Census X-12-ARIMA (0,9% bzw. 0,7%).

Vgl. hierzu Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
(IAB): Arbeitsvolumen lag im zweiten Quartal 2013 bei
13,8 Milliarden Stunden. Pressemitteilung vom 03.09.2013.

Saisonbereinigt stieg im zweiten Quartal die Zahl der Arbeits-
losen um 20 000 Personen, wobei die Zahl der Arbeitslosen
im Versicherungssystem um 17 000 Personen zugenom-
men hat.
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Tabelle 8:

Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire Mainahmen®
- Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (—), in Mrd. Euro gegeniiber 2012 -

2013 2014
Alterseinkiinftegesetz -0,9 -1,5
Erhohung des steuerfreien Existenzminimums -0,8 2.4
Beseitigung von Flutschdden -2,0 -3,0
Foérderung von energetischen Sanierungsmafnahmen an Wohngebduden -0,3 -0,3
Ausbau und Betrieb zusitzlicher Kindertagesstétten -1,0 0,2
Gleichstellung von Lebenspartnerschaften —-0,2 —-0,0
Erhohung der Tabaksteuer 0,2 0,4
Steuervereinfachungsgesetz 2011 0,2 0,2
Lkw-Maut auf Bundesstraf3en 0,1 0,1
Abschaffung der Eigenheimzulage 0,8 1,0
Erhohung der Insolvenzgeldumlage von 0,04% auf 0,15% 0,5 0,5
Einsparungen bei disponiblen Ausgaben 0,6 0,8
Gesetz zur Verbesserung der Eingliederungschancen am Arbeitsmarkt 0,3 0,3
Diskretiondre Maf3nahmen von Léndern und Gemeinden 0,5 1,0
Eingriffe in die Rentenformel 2,6 3,0
Erhohung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 01.01.2013 um 0,1 Prozentpunkte auf 2,05% 1,1 1,2
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 01.01.2012 auf 19,6% und 6.5 6.6
zum 01.01.2013 auf 18,9% ’ ’
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 01.01.2014 auf 18,4% =5,1
Anhebung der Minijobgrenze von 400 auf 450 Euro -0,3 -0,3
Gesetz zur Verbesserung der Versorgungsstrukturen in der GKV 0,1 0,1
Pflege-Neuausrichtungs-Gesetz -1,0 -1,2
Foérderung privater Pflege-Zusatzversicherungen 0,1 0,1
Abschaffung der Praxisgebiihr -1,9 -1,9
Betreuungsgeld —-0,2 -1,0
Anderung des steuerlichen Reisekostenrechts -0,2
Gesetz zur Starkung des Ehrenamtes —0,1
Umsetzung von EuGH-Urteilen zur Dividendenbesteuerung 2,3 —0,6
insgesamtb —10,7 —15,8
insgesamt (in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %) -0,4 —-0,6
insgesamt (in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %) —0,4 —0,2

* Ohne makrookonomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der Stiitzungsmafinahmen fiir Finanzinstitute und EWU-Mitgliedstaaten. —

® Differenzen durch Rundungsfehler.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Schétzungen des IWH.

unter dem Vorjahresstand.” Besonders im Rechts-
kreis SGB III wurden deutlich weniger Personen
durch arbeitsmarktpolitische MaBnahmen gefordert
als im Vorjahresquartal (<91 000 bzw. —62,9%).8
Hingegen nahm die Zahl der nach SGB II ge-
forderten Personen nur um 21 000 Personen bzw.
9,5% ab.

Zu diesen werden hier die Maflnahmen zur Férderung ab-
héngiger Beschiftigung bzw. von Selbststindigkeit sowie
die Beschiftigung schaffenden MaBnahmen gezéhlt. Vgl.
Bundesagentur fiir Arbeit: Zeitreihen zu arbeitsmarkt-
politischen Instrumenten. Niirnberg, August 2013.

Den grofiten Anteil hatte hierbei der Riickgang der Forde-
rung der Selbststandigkeit (—67 000 Personen).
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Zweitens stieg das Erwerbspersonenpotenzial
weiter deutlich an. Dies ist zum einen auf die wei-
tere Zunahme der Erwerbsbeteiligung — vor allem
von Frauen und Alteren — zuriickzufiihren. Nach
Schitzungen des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung Niirnberg (IAB) konnte dieser
Effekt im Jahr 2013 ca. 110 000 Personen betra-
gen.? Zum anderen hat die anhaltend hohe Netto-
zuwanderung zu einer deutlichen Erhohung des

9 Vel. Fuchs, J.; Hummel, M.; Hutter, C.; Klinger, S.;
Wanger, S.; Weber, E.; Weigand, R.; Zika, G.: 1AB-
Prognose 2013: Der Arbeitsmarkt bekommt konjunktu-
rellen Riickenwind, in: IAB-Kurzbericht, 6/2013, 7.
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Erwerbspersonenpotenzials beigetragen. So betrug
in den ersten vier Monaten des Jahres 2013 die
Nettozuwanderung 123 000 Personen. !0 Den grof-
ten Beitrag hatten — wie im Jahr zuvor — die acht
neuen EU-Mitgliedslédnder (+36 000 Personen), die
vier siideuropdischen Krisenlinder Griechenland,
Portugal, Italien und Spanien (+27 000) sowie
Bulgarien und Rumaénien (+25 000 Personen). Die
hohe Nettozuwanderung schlédgt sich auch in der
Zahl der Beschiftigten nieder. Im Juni 2013 lag die
Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten
bzw. ausschlieBlich geringfiigig Beschiftigten aus
diesen Landern um knapp 148 000 Personen iiber
dem Vorjahreswert.!! Damit entfielen mehr als zwei
Fiinftel des gesamten Zuwachses bei diesen beiden
Beschiéftigtengruppen auf Personen aus diesen EU-
Mitgliedslandern. 12

Im weiteren Verlauf des Jahres 2013 wird sich
die positive Beschiftigungsentwicklung fortsetzen
(vgl. Abbildung 8). Darauf deutet auch die nach
wie vor hohe Zahl an offenen Stellen hin.!? Der
Beschéftigungsaufbau wird jedoch noch verhalten
bleiben, da im zuriickliegenden Winterhalbjahr die
Unternehmen deutliche Produktivititsriickgénge in
Kauf genommen haben, um ihren Fachkrifte-
bestand tiiber die konjunkturelle Schwichephase

10 Vgl. Statistisches Bundesamt: Wanderungen iiber die Gren-
zen Deutschlands nach Herkunfts- und Zielgebieten, 1fd.
Monate.

1 Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit: Auswirkungen der Arbeit-
nehmerfreiziigigkeit und der EU-Schuldenkrise auf den
deutschen Arbeitsmarkt. Berichtsmonat: Juni 2013. Niirn-
berg, August 2013, 6.

12 7Zum Vergleich: Vom gesamten Zuwachs der Zahl der re-
gistrierten Arbeitslosen in Deutschland zwischen Juni 2012
und Juni 2013 kamen 17 300 Personen aus den acht neuen
EU-Staaten, den siideuropéischen Krisenldndern bzw. aus
Bulgarien und Rumaénien (vgl. ebenda). Das waren 31,1%
des gesamten Zuwachses an registrierten Arbeitslosen.

13 Nach Angaben des Instituts flir Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung Niirnberg gab es im zweiten Quartal des Jahres 2013
in Deutschland 937 000 offene Stellen auf dem ersten Ar-
beitsmarkt. Zwar waren dies 80 000 bzw. 7,9% weniger als
im Vorjahresquartal. Der Bestand an offenen Stellen ent-
spricht aber in etwa der Zahl vor Ausbruch der Grolen Re-
zession. Vgl. Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
Niirnberg: Noch zuriickhaltender Personalbedarf der Betriebe
im zweiten Quartal. Das ifo Beschiftigungsbarometer fiir die
gewerbliche Wirtschaft Deutschlands (inklusive des Dienst-
leistungsgewerbes) zeigt am aktuellen Rand eine leicht
aufwirtsgerichtete Tendenz an. Vgl. ifo Miinchen: ifo Be-
schiftigungsbarometer Deutschland: Beschaftigungsbaro-
meter erneut gestiegen. Der Stellenindex der Bundesagentur
fiir Arbeit weist auf eine Stabilisierung der Kréiftenachfrage
hin. Im langjdhrigen Vergleich ist das Nachfrageniveau je-
doch recht hoch. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit: Der BA-X
im August 2013: Kraftenachfrage stabilisiert sich weiter.
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hinweg zu halten. Aus diesem Grund diirften die
Unternechmen bemiiht sein, die Ausweitung der
Produktion zunichst durch Uberstunden bzw. das
Auffiillen der Arbeitszeitkonten zu bewiltigen.!4
Im Durchschnitt des Jahres 2013 diirften etwa
234 000 bzw. 0,6% mehr Personen erwerbstitig
sein als im Vorjahr.15 Im Jahr 2014 diirfte die Be-
schiftigung nochmals um 0,6% zulegen. Inwieweit
sich dies auf die registrierte Arbeitslosigkeit aus-
wirkt, hdngt vor allem von der Entwicklung des
gesamtwirtschaftlichen Arbeitsangebots ab.!6 Dabei
sind zwei gegenldufige Entwicklungen zu beob-
achten: Einerseits schrumpft das Erwerbspersonen-
potenzial aufgrund der demographischen Entwick-
lung erheblich.!7 Andererseits diirfte auch im Jahr
2013 die Nettozuwanderung hoch ausfallen, da die
Arbeitsmarktlage in vielen Landern der EU wohl
sehr angespannt bleiben wird. Unterstellt man, dass
sich die Nettozuwanderung im weiteren Verlauf
dieses Jahres so entwickeln wird wie in den ersten
vier Monaten, konnte im Jahr 2013 wieder der
Vorjahreswert von knapp 370 000 Personen er-
reicht werden.!8 Im Jahr 2014 diirfte der Wegfall
der Beschrinkung bei der Arbeitnehmerfreiziigig-
keit fiir Personen aus Bulgarien und Ruménien die
Nettozuwanderung noch verstirken. Insgesamt wird
die registrierte Arbeitslosigkeit im Jahr 2013 um
29 000 Personen zunehmen. Im Jahr 2014 diirften
165 000 Personen weniger arbeitslos sein als im
Vorjahr. Die auf die Erwerbspersonen bezogene
Arbeitslosenquote!® wird im Jahr 2013 6,5% und
im Jahr 2014 6,2% betragen.

14 Bemerkenswert ist, dass im zweiten Quartal 2013 trotz des
kriftigen Produktionsanstiegs die Zahl der bezahlten Uber-
stunden noch unter dem Vorjahresstand lag. Vgl. Institut
fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung Niirnberg: Arbeits-
volumen lag im zweiten Quartal 2013 bei 13,8 Milliarden
Stunden. Pressemitteilung vom 03.09.2013.

15 Der hohe Zuwachs im Jahresdurchschnitt resultiert teil-
weise aus dem sogenannten statistischen Uberhangeffekt.

16 Der starke Einfluss, der in den vergangenen beiden Jahren
vom Riickgang von arbeitsmarktpolitischen Maflnahmen
auf die Zahl der registrierten Arbeitslosen ausgegangen ist,
diirfte deutlich nachlassen. Seit Jahresanfang nimmt die
Zahl der Personen, die sich in MaBnahmen zur Férderung
der Erwerbstdtigkeit bzw. in Beschéftigung schaffenden
MafBnahmen befinden, wieder leicht zu.

17 Vgl. Fuchs, J. etal, a.a. 0., 7.

18 Vgl. Statistisches Bundesamt: Bevolkerung und Erwerbsté-
tigkeit. Vorlédufige Wanderungsergebnisse.

19 Dabei wird die Zahl der registrierten Arbeitslosen auf die
Zahl der Erwerbspersonen, zu denen die registrierten Ar-
beitslosen und die Erwerbstitigen (Inland) gehoren, bezo-
gen.
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Abbildung 8:
Erwerbstitige
- Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf -
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! Ursprungswerte: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend
Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 3. Quartal 2013: eigene Prognose.

Der Tariflohnanstieg lag im zweiten Quartal 2013
bei 2,2% im Vergleich zum Vorjahresquartal. Er
war deutlich niedriger als in den Vorquartalen, da
in den zuletzt abgeschlossenen Tarifvertridgen et-
was geringere Tariflohnsteigerungen (2% bis 3%)
als in den Quartalen zuvor (3% bis 4%) ausgehan-
delt wurden. Auch fiel bei den kiirzlich abge-
schlossenen Tarifvertragen, die mehr als ein Jahr
laufen, ein vereinbarter zweiter Stufenanstieg der
Tariflohne teilweise geringer aus als der Anstieg zu
Beginn der Laufzeit. Damit ist ein Teil des Tarif-
lohnanstiegs, der bis zum Ende des Prognosezeit-
raums wirksam wird, bereits vorbestimmt. Mit der
weiterhin guten Arbeitsmarktlage und der positi-
ven konjunkturellen Entwicklung diirften die Tarif-
16hne in diesem Jahr wiederum um 2,6% steigen
und im néchsten Jahr um 2,8%.

Eine ganze Reihe von Parteien hat die Einfiih-
rung eines gesetzlichen flachendeckenden Mindest-
lohns nach der Bundestagswahl in Aussicht gestellt.20
Dies wiirde zum einen zu einem Lohnanstieg bei
Beschiftigten mit einem Lohn unter dem Mindest-
lohn fiihren, zum anderen kénnten auch die Lohne
oberhalb des Mindestlohns steigen, wenn man da-
von ausgeht, dass sich mittelfristig die bisherige
Lohnspreizung wieder einstellt. Insgesamt wiirden

20 Vgl. dazu beispielsweise auch http://www.wahl-o-mat.de/
bundestagswahl2013/PositionsvergleichBundestagswahl20
13.pdf
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damit die Lohne wohl starker steigen als bisher an-
genommen und die Arbeitsnachfrage dimpfen.

Infolge der konjunkturellen Belebung im zwei-
ten Quartal 2013 nahm auch die geleistete Arbeits-
zeit wieder zu. In den Quartalen um den Jahres-
wechsel 2012/13 war sie geschrumpft, wihrend die
Beschiftigung weiter angestiegen ist. Dies war mit
einem Abbau von Zeitguthaben auf den Arbeits-
zeitkonten verbunden; die Stundenlohne stiegen
deshalb stirker als die Lohne je Arbeitnehmer.
Dieser Effekt hat sich im zweiten Quartal deutlich
verringert. Die Arbeitnehmer diirften in der zweiten
Jahreshélfte wieder Zeitguthaben auf den Arbeits-
zeitkonten aufbauen. Entlastend auf die Lohnkosten
wirkt die hohe Migration nach Deutschland.

Deshalb wird sich der Effektivlohnanstieg je
Arbeitnehmer im Verlauf des Jahres 2013 nicht
wesentlich beschleunigen. Die Lohndrift — die Dif-
ferenz zwischen dem Anstieg der Tarif- und der
Effektivlohne — diirfte in diesem Jahr negativ sein.
Im Jahr 2014 werden die Effektivlohne wieder et-
was schneller steigen, weil die Arbeitsnachfrage
weiter anziehen wird. Die Stundenverdienste wer-
den im Jahr 2013 um 2,7% und im kommenden
Jahr um 2,8% zulegen. Die Lohnstiickkosten neh-
men in diesem Jahr um 2,2% und im Jahr 2014 um
1,4% zu.

Langsame Erholung im Aufienhandel

Im zweiten Quartal 2013 wurden in Deutschland
Waren und Dienstleistungen im Wert von 326 Mrd.
Euro ausgefiihrt. Gleichzeitig betrug der Wert der
Importe 280 Mrd. Euro. Damit waren die Aus-
fuhren um 2,2% und die Einfuhren um 2,0% hoher
als im Vorquartal. Der Auflenhandel trug, bei gleich-
zeitig robuster inldndischer Verwendung, erstmals
seit Mitte 2012 wieder positiv zur gesamtwirt-
schaftlichen Produktion bei.

Das zuletzt starke Wachstum der Exporte ist
vor allem auf die zunehmende Nachfrage nach In-
vestitionsgiitern, Kraftfahrzeugen und Maschinen
zuriickzufiihren. Nachdem der Euro im Winter-
halbjahr noch stark aufwertete, stabilisierte sich
das Verhiltnis zum Dollar im zweiten Quartal
2013. Die Ausfuhren in die Lénder auBerhalb des
Euroraums — in die USA, die Tiirkei, nach China,
und in die skandinavischen Lander — nahmen in
diesem Zeitraum wieder zu. Innerhalb des Euro-
raums entwickelten sich die Warenlieferungen
hingegen eher schleppend.

Vieles deutet aber darauf hin, dass sich der
starke Anstieg im zweiten Quartal nicht dauerhaft
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fortsetzen wird. Zwar sind die Exporterwartungen
zuletzt merklich gestiegen — was auf eine Verbes-
serung des weltwirtschaftlichen Umfelds hinweist —,
fiir die nédchsten Monate weisen die Auftragsein-
ginge aus dem Ausland (sowohl auBerhalb als
auch innerhalb des Euroraums) aber nicht auf eine
dauerhaft hohere Expansion der Exporte hin.
Nachdem der Index im Juni seinen diesjdhrigen
Hochststand erreicht hat, ist er im Juli wieder
deutlich gefallen. Die Auftragseingéinge aus dem
Euroraum haben hierzu besonders stark beigetragen.
Die Ausfuhren leiden somit im Verlauf der Pro-
gnose noch weiter unter der schwachen Nachfrage
aus dem Euroraum und werden im Jahr 2013 vor-
aussichtlich nur um 0,9% zunehmen. Auch im
weiteren Verlauf der Prognose werden leicht ddmp-
fende Effekte von der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit erwartet, da sich die Lohnstiickkosten in
Deutschland stirker erhdhen als im iibrigen Euro-
raum. Dennoch werden die Ausfuhren im Jahr
2014 um etwa 4% zulegen (vgl. Abbildung 9 und
Tabelle 9), was vor allem der anziechenden welt-
wirtschaftlichen Entwicklung geschuldet ist.

Auch die Einfuhren entwickelten sich im zwei-
ten Quartal wieder positiv. Dies ist vor allem der
starken Zunahme der Investitions- und Konsum-
giitereinfuhren geschuldet; auch die Einfuhr von
Energie hat im zweiten Quartal stark zugenommen.
Aufgrund der langsam anziehenden Exportentwick-
lung und der sich abzeichnenden Belebung der
deutschen Konjunktur wird in diesem Jahr mit ei-
nem Zuwachs der Importe um 1,5% gerechnet.
Hierzu tragt auch die jlingste Entwicklung der re-
lativen Importpreise bei; diese sind stark gefallen.
Im weiteren Verlauf der Prognose tragt die starke
Expansion bei den Ausriistungsinvestitionen maf-
geblich zum Wachstum der Importe bei. Insgesamt
wird ein Zuwachs der Importe um 4,4% im Jahr
2014 prognostiziert.

Die Einfuhrpreise sind nach der starken Auf-
wertung des Euro in den vergangenen zwei Quar-
talen deutlich gefallen. Weil die vorliegende Pro-
gnose von einer Beruhigung der Turbulenzen auf
den Wahrungsmarkten ausgeht, werden hier aber
keine weiteren ddmpfenden Impulse fiir die zu-
kiinftige Preisentwicklung erwartet. Vielmehr wer-
den die Einfuhrpreise fiir Waren und Dienstleis-
tungen im Zuge der Belebung des Welthandels
wieder leicht ansteigen. Da sich die Lohnstiick-
kosten in Deutschland stirker erhdhen diirften als
im ibrigen Euroraum, wird der Preisauftrieb bei
den Ausfuhren im Prognosehorizont hingegen wohl
stirker ausfallen als bei den Einfuhren. Nachdem
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die Terms of Trade im Jahr 2012 um 0,4% zuriick-
gegangen sind, werden sie sich im Jahr 2013
voraussichtlich um 1,2% und um 0,5% im Jahr
2014 verbessern.

Abbildung 9:
Reale Exporte
- saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -
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"'Ursprungswerte: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 3. Quartal 2013: eigene Prognose.

Tabelle 9:
Indikatoren zur AuB3enwirtschaft
2012 | 2013 2014
Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %
Exporte, real 32 0,9 4,1
Importe, real 1,4 1,5 44
% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt
Exporte, nominal 51,8 50,6 50,9
Importe, nominal 45,9 44,6 44,7
Auflenbeitrag
Mrd. Euro, nominal 1579 | 1664 | 1752

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.

Investitionen gewinnen allmdhlich an Breite

Die Ausriistungsinvestitionen haben nach einein-
halb Jahren riicklaufiger Entwicklung zuletzt leicht
zugenommen. Die Unsicherheit der Unternehmen
hat sich wohl angesichts einer in Aussicht stehenden
leichten Erholung im Euroraum etwas gelegt. Der
ausschlaggebende Grund diirfte aber vor allem ein
— in der Investitionspause entstandener — aufge-
stauter Ersatzbedarf an Ausriistungen gewesen sein.
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Bei wieder deutlich aufwirtsgerichteter Produktion
hat die Kapazititsauslastung in der Industrie zu-
letzt zugenommen. Da sie aber immer noch unter
dem langfristigen Durchschnitt blieb, diirfte das
Erweiterungsmotiv wohl noch keine Rolle gespielt
haben. Dies diirfte auch wesentlich dafiir sein, dass
der gewerbliche Bau deutlich nachgab und die In-
vestitionen der Unternehmen insgesamt nochmals
zuriickgegangen sind. Dagegen sind im Frithsommer
die Investitionen in Wohnbauten und in 6ffentliche
Bauten kriftig ausgeweitet worden. Dies ist zu ei-
nem erheblichen Teil Nachholeffekten nach den
witterungsbedingten Produktionsbehinderungen im
ersten Quartal dieses Jahres zuzuschreiben. Bei
stabilem Auftragsfluss und stark gestiegenen Auf-
tragsbestdnden war das Baugewerbe bemiiht, die
Produktionsausfille aufzuarbeiten, wie deren aufller-
ordentlich hohe Kapazititsauslastung zeigt.

Alles in allem diirfte die Investitionskonjunktur
im Prognosezeitraum tendenziell an Breite gewin-
nen. Vorausgesetzt ist dabei, dass sich die wirt-
schaftlichen Perspektiven im Euroraum bessern
und die Unsicherheit der Unternehmen weiter zu-
rlickgeht. Erste Anzeichen fiir die Belebung kom-
men aus den Auftragseingingen der Investitions-
giiterhersteller aus dem Inland. Kommt es zu einer
steigenden Nachfrage in Europa, diirften die deut-
schen Unternehmen davon profitieren. Dariiber
hinaus werden sie angesichts ihrer hohen Wettbe-
werbsfahigkeit aber auch weiterhin in den zwar
etwas weniger, aber immer noch stark expandieren-
den Schwellenlédndern priasent sein. Zudem diirfte
die weiter florierende Binnennachfrage die konsum-
nahen Branchen zu Investitionen veranlassen. Als
Investitionsmotiv werden vor allem der Zwang zur
technischen Erneuerung im globalen Wettbewerb,
spiter aber auch Kapazititsengpésse eine Rolle
spielen. Aufgrund des sehr schwachen Starts in das
Jahr 2013 werden die Ausriistungen im Durch-
schnitt des Jahres nochmals um 2% nachgeben, um
dann im Folgejahr mit ca. 6% kriftig zuzulegen
(vgl. Abbildung 10 und Tabelle 10). Im gewerb-
lichen Bau haben die Auftrige sogar den dritten
Monat in Folge zugenommen, sodass der Einbruch
der Investitionstitigkeit im zweiten Quartal zu ei-
nem erheblichen Teil wohl wettgemacht wird. Aller-
dings werden Antrdge auf Baugenehmigungen fiir
Fabriken und Werkstitten aktuell wieder nur
zogerlich gestellt, sodass die Erholung im spéiteren
Verlauf stark von den Kapazititsengpéssen der
Unternehmen abhéngen diirfte. Im Jahr 2013 wird
der gewerbliche Bau wohl um 2,2% abnehmen und
im Jahr darauf um 2% zulegen.
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Abbildung 10:
Reale Ausriistungsinvestitionen
- saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -
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! Ursprungswerte: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 3. Quartal 2012: eigene Prognose.

Tabelle 10:
Reale Anlageinvestitionen in Deutschland
- Verdnderung gegeniiber Vorjahr in % -

2012 2013 2014
Anlageinvestitionen insgesamt | —2,1 -0,3 4,7
Ausriistungen —4,0 -2,0 6,1
sonstige Anlagen 34 3,0 4,9
Bauinvestitionen insgesamt -1,4 0,4 3,9
Wohnbauten 1,1 1,6 4,0
Nichtwohnbauten insgesamt | —4.,6 -0,8 4,0
gewerbliche Bauten -1,9 -2,2 2,0
offentliche Bauten -10,8 1,6 7,6
nachrichtlich:
Unternehmensinvestitionen -2,7 -1,6 48

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.

Der Wohnungsbau bleibt im gesamten Prognose-
zeitraum eine wichtige Stiitze der Konjunktur. Die
robuste Arbeitsmarktlage, die steigenden realen
verfiigbaren Einkommen und die sehr niedrigen
Zinsen werden bei wohl weiter deutlich steigenden
Neuvertragsmieten die Neubautitigkeit auch zu-
kiinftig anregen. Der Auftragsbestand des Bau-
hauptgewerbes ist bei anhaltend kréftigen Order-
zugingen — trotz der erheblichen Nachholeffekte
wegen des strengen Winters — weiter angestiegen
und diirfte im verbleibenden Jahr fiir eine hohe
Wohnungsbautitigkeit sorgen. Wesentlich dazu
beitragen diirften auch die dringend notwendigen
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flutbedingten Sanierungsarbeiten im Wohnungs-
bestand. Auch die etwas weiter reichenden Bauge-
nehmigungen deuten darauthin, dass sich diese po-
sitive Tendenz fortsetzt. Impulse ergeben sich im
Neubau sowohl aus dem Ein- und Zweifamilienhaus-
als auch aus dem Mehrfamilienhausbau. Dariiber
hinaus diirften die Modernisierungsma3nahmen
der privaten Haushalte und Unternehmen, wie die
Ausbauumsitze zuletzt zeigen, weiter anhalten. Im
Jahr 2013 werden die Wohnungsbauinvestitionen
wohl um 1,6% und im Jahr darauf um 4% zuneh-
men.

Abbildung 11:
Reale Bauinvestitionen
- saison- und arbeitstéiglich bereinigter Verlauf -
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! Ursprungswerte: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 3. Quartal 2013: eigene Prognose.

Im offentlichen Bau verweisen die zuletzt noch-
mals stark gestiegenen Auftragsbestinde im Strafen-
bau und im o6ffentlichen Hochbau daraufhin, dass
sich die witterungsbedingten Aufholarbeiten aus
dem Friithjahr noch bis in den Spitsommer hinein-
ziehen werden. Eine wesentliche Rolle diirfte dabei
die Erneuerung der durch das Hochwasser akut be-
schadigten oOffentlichen Infrastruktur spielen. Im
spiteren Verlauf wird auch angesichts der Not-
wendigkeit, einen nachhaltigen Hochwasserschutz
anzugehen, das erreichte hohe Niveau der 6ffent-
lichen Bautdtigkeit wohl weiter gehalten bzw. im
Jahr 2014 sogar leicht erhoht. Von der Finanzie-
rungsseite wird dies durch die hohen Steuereinnah-
men der Offentlichen Hand gestiitzt. Allerdings
diirfte die erhebliche Spreizung der kommunalen
Finanzlagen bis hin zu einer nicht unerheblichen
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Zahl von Gemeinden mit sehr angespannten Finan-
zierungsbedingungen den Zuwachs im Verlauf des
Jahres 2014 etwas beschrinken. Im Durchschnitt
des Jahres 2013 steigen die offentlichen Bauinvesti-
tionen um 1,6%. Im Jahr 2014 ergibt sich vor allem
aufgrund des hohen Niveaus am Ende des Vor-
jahres ein Zuwachs von etwa 7,6%.

Insgesamt steigt die Baunachfrage im Jahr 2013
um 0,4% und um 3,9% im Jahr darauf (vgl. Abbil-
dung 11). Die Anlageinvestitionen insgesamt nehmen
in diesem Jahr nochmals leicht ab (um 0,3%), im
kommenden Jahr legen sie dann aber um 4,7% zu.

Private Haushalte konsumieren kriiftiger

Der private Verbrauch trug im zweiten Quartal 2013
kréaftig zum konjunkturellen Aufschwung bei (vgl.
Tabelle 11). Nachdem zu Beginn des Jahres insbe-
sondere der Einzelhandel vom anziehenden Kon-
sum profitierte, wurden im zweiten Quartal wieder
mehr Pkw und, aufgrund des kalten Friihlings und
der nachgebenden Heizolpreise, auch mehr Heizol
gekauft. Den hochsten Zuwachs hatte jedoch die
Nachfrage nach kurzlebigen Giitern. Fiir das lau-
fende Quartal deuten die Zulassungszahlen darauf
hin, dass der Pkw-Verkauf wohl nicht noch weiter
steigt. Ausschlaggebend fiir die insgesamt positive
Entwicklung des privaten Verbrauches diirfte die
nach wie vor robuste Entwicklung des Arbeits-
marktes gewesen sein. So legten die Bruttolohne
und -gehilter insbesondere im ersten Halbjahr 2013
um 3% im Vergleich zum Vorjahr zu. Die Zu-
wichse resultierten hauptsdchlich aus einem An-
stieg der Effektiviohne, der Beschéftigungszuwachs
lieferte einen geringeren Beitrag. Die verfligbaren
Einkommen stiegen wieder etwas schneller als zuvor
und die Priaferenz der Verbraucher, ihr Einkommen
fiir den Konsum zu verwenden, stieg weiter. Der
Anstieg der Konsumquote lédsst sich bereits seit
2009 beobachten und diirfte neben der Zins-
schwiche auch mit der glinstigen Arbeitsmarktlage
zusammenhéingen.

Im Jahr 2013 werden die Zuwéchse bei den
Bruttolohnen und -gehéltern aufgrund einer nicht
mehr so stark steigenden Beschiftigung mit 3,1%
wohl etwas geringer ausfallen als im Vorjahr und
im Jahr 2014 dann bei 3,7% liegen. Die Verringerung
des kumulierten Beitragssatzes zu den Sozialversi-
cherungen triagt im laufenden und im kommenden
Jahr geringfiigig zur Entlastung der Nettolohne bei.
Die monetéren Sozialleistungen nehmen in diesem
Jahr etwas stirker zu als im Vorjahr, da es noch-
mals eine kriftige Rentenerhhung gegeben hat.
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Zudem wurde zum 1. August 2013 das Betreuungs-
geld eingefiihrt. Dies alles diirfte im Jahr 2013 zu
weiter steigenden Transfereinkommen fiihren. Zu
Beginn des Jahres 2014 wird dann der Hartz-IV-
Regelsatz um 2,3 Prozent erhoht, sodass im Jahr
2014 die Sozialtransfers nochmals um 1,5% stei-
gen werden.

Tabelle 11:

Verfiigbare Einkommen und Konsumausgaben der
privaten Haushalte® in Deutschland

- Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % -

2012 | 2013 | 2014
verfligbare Einkommen, nominal 23 2.3 32
darunter:
i\;ei::r(irlg:)ne und -gehélter 3.9 32 34
monetire Sozialleistungen 1,2 2,2 1,5
Sparen 1,6 -1,5 1,5
privgte Konsumausgaben, 24 2.7 33
nominal
nachrichtlich:
Bruttolhne und -gehélter 42 3,1 3,7
(Summe)
Sparquote (in %) 10,3 9,9 9,8
Preisindex des privaten Konsums 1,6 1,8 1,8
private Konsumausgaben, real 0,8 0,9 1,5

* EinschlieBlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.

Die Selbststandigen- und Vermdgenseinkommen,
die wihrend der konjunkturellen Schwichephase
im Winter 2012/2013 gesunken waren, stiegen im
zweiten Quartal 2013 bereits wieder kréftig und
werden wohl auch noch in den folgenden Quartalen
zulegen.

Insgesamt werden die verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte im Jahr 2013 nominal um
2,3% zunehmen, im nichsten Jahr wird sich der
Anstieg noch weiter beschleunigen. Der Preisan-
stieg im Prognosezeitraum diirfte jeweils niedriger
sein, sodass reale Einkommenszuwichse zu er-
warten sind. Die Sparquote wird aufgrund der ho-
hen Konsumneigung durch die niedrigen Zinsen
und die weiterhin giinstige Arbeitsmarktlage noch-
mals etwas zuriickgehen.

Alles in allem werden die privaten Konsumaus-
gaben im Jahr 2013 um 0,9% und im Jahr 2014 um
1,5% zunehmen (vgl. Abbildung 12). Damit tragen
sie in den Jahren 2013 und 2014 0,5 bzw. 0,8 Pro-
zentpunkte zum Anstieg des Bruttoinlandprodukts
bei.
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Abbildung 12:
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
- saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -
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! EinschlieBlich Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2 Ursprungs-
werte: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 3. Quartal 2013: eigene Prognose.

Preise steigen moderat

Nachdem zu Beginn des Jahres 2013 die Inflation
in Deutschland gesunken war, zogen die Preise ab
April wieder kriftig an. Allein im Juli stiegen sie
im Vergleich zum Vormonat um 0,5%; im August
stagnierten sie. Insgesamt lag die Inflation im ersten
Halbjahr bei 1,5%.

Deutliche Preiserhhungen gab es bei Nahrungs-
mitteln. Hier diirften auch die ungiinstigen Witte-
rungsbedingungen im Friithjahr auf das Angebot an
Obst und Gemiise nachwirken. Ein kriftiges An-
ziehen der Preise war zudem bei Molkereiprodukten
zu beobachten; diese folgten den Weltmarktpreisen.
Dagegen sind — trotz kréftiger Mietpreissteigerun-
gen in einigen Ballungszentren — deutschlandweit
bisher nur leicht anziehende Preise fiir Mietwoh-
nungen zu beobachten. Kréftig gestiegen sind zu-
letzt die Strompreise. Hier lag die Teuerungsrate
im August bei 11,6%. Das diirfte auf die um fast
50% gestiegene Umlage nach dem Erneuerbare-
Energien-Gesetz (EEG-Umlage) zu Beginn des
Jahres 2013 zuriickzufiihren sein.2! Kraftstoffe
verteuerten sich hingegen nicht. Ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnet lag die Inflationsrate im

21 vgl. dazu das Gesetz fiir den Vorrang Erneuerbarer Ener-
gien (Erneuerbare-Energien-Gesetz — EEG).
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August bei 1,3% und damit nur weniger hoher als
in den Monaten zuvor.

Im Prognosezeitraum diirfte sich der Preisauf-
trieb etwas verstirken. Zwar nehmen die preis-
erh6henden Impulse von Seiten der Binnenkon-
junktur voriibergehend ab, da sich der Anstieg der
Lohnstiickkosten vor dem Hintergrund der stirkeren
Produktivitdtszunahme etwas beruhigt. Dem steht
aber gegeniiber, dass die Preise fiir importierte
Giiter, deren Verringerung den Verbraucherpreis-
anstieg in der ersten Jahreshélfte gedampft hatte,
kaum noch zuriickgehen. Fiir Anfang des Jahres
2014 ist dariiber hinaus dann eine neuerliche An-
passung der EEG-Umlage zu erwarten, die die
Strompreise fiir die Verbraucher abermals deutlich
verteuern wird; zwar wird seit einiger Zeit nach
Moglichkeiten gesucht, den Anstieg der Strom-
preise zu begrenzen, aber bislang gibt es dazu noch
keine politische Entscheidung. Zudem steht die
nichste Erh6hung der Tabaksteuer an.

Alles in allem diirften die Verbraucherpreise im
Jahr 2013 um 1,7% ansteigen, im néchsten Jahr
dann um 2,1%.

Giinstige Konjunktur iiber den Jahreswechsel
2013/2014 hinaus

Die konjunkturellen Kréfte haben sich nach dem
Winterhalbjahr 2012/2013 deutlich belebt. MaB-
geblich hierfiir war der positive Wachstumsbeitrag
vom Verarbeitenden Gewerbe. Wichtige Schliissel-
branchen im Investitionsgiitergewerbe, wie der Ma-
schinenbau und auch das Gebrauchsgiitergewerbe,
konnten ihren Aussto steigern. Die Uberwindung
der Schwichephase zum Jahreswechsel gelang
auch mit Hilfe der Leistung des Baugewerbes. Die
Bauleistung ging zwar zu Jahresbeginn noch deut-
lich zuriick, auch weil sich der Winter starker als
saisoniiblich ausgewirkt hat. Das spétere Autholen
brachte aber zusitzliche Impulse. Bei den Dienst-
leistungen war vor allem der Bereich Handel, Ver-
kehr und Gastgewerbe deutlich im Plus. Die binnen-
wirtschaftliche Stirke im Gefolge der positiven
Beschiftigungs- und Einkommensentwicklung hat
sich hier ausgewirkt. Mit Ausnahme des Bereiches
Finanz- und Versicherungsdienstleister konnten
alle Dienstleistungsbereiche positiv zum kréftigen
Plus der Produktion beitragen.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres verfestigen
sich die expansiven Auftriebskrifte.22 Hierfiir spre-

22 Die Prognose der Bruttowertschopfung der Hauptwirt-
schaftsbereiche basiert auf zwei Ansitzen: In der sehr kur-
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chen die vorliegenden Friihindikatoren. Neben den
giinstigen Stimmungsindikatoren deuten auch die
Auftragseingidnge auf eine zumindest stabile Nach-
frage hin. Im Juli lagen die saison- und arbeitstag-
lich bereinigten Auftragseingénge insgesamt iiber
dem Wert des zweiten Quartals. Im Baugewerbe
diirfte es zu einer robusten Aufwirtsentwicklung
kommen. Nach wie vor ist Baugeld giinstig, und
die Einkommens- und Beschiftigungsperspektiven
sind positiv. Im Dienstleistungssegment werden
der Bereich Grundstiicks- und Wohnungswesen
und die Unternehmensdienstleister voraussichtlich
mit etwas geringeren Raten zulegen als die iibrigen
Bereiche der Dienstleistungen. Die o6ffentlichen
Dienstleistungen werden nur moderat ausgeweitet.
Alles in allem wird das preisbereinigte Brutto-
inlandsprodukt in diesem Jahr um 0,6% zulegen.
Zu Beginn des kommenden Jahres hilt die positive
Konjunkturtendenz an (vgl. Tabelle 12).

Offentliche Finanzen: Staatshaushalt anniihernd
ausgeglichen

Im ersten Halbjahr 2013 wiesen die offentlichen
Haushalte einen Uberschuss in Héhe von 0,6% in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt auf.
Auf der Einnahmeseite trugen hierzu insbesondere
die Einkommen- und Vermdgensteuern bei. So
stieg das Aufkommen der vom Volumen her be-
deutenden Lohn- und veranlagten Einkommen-
steuern nochmals merklich an. Deutlich schwicher
entwickelten sich dagegen die Einnahmen aus der
Umsatzsteuer und den Verbrauchssteuern. Auch
die Sozialbeitrdge legten, insbesondere aufgrund
der Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen
Rentenversicherung, etwas verhaltener zu, sodass
sich der Zuwachs der Staatseinnahmen bereits auf
2,8% verlangsamte. Die Staatsausgaben wurden im
ersten Halbjahr 2013 deutlich stirker ausgeweitet
als in den zuriickliegenden beiden Jahren. Vor allem
erhohten sich die Vorleistungen und die sozialen

zen Frist, d. h. fiir zwei Quartale, kommen sowohl der 6ko-
nometrische FEST-Ansatz als auch Flash-Schitzungen mit
kombinierten Einzelindikatorprognosen (Pooling) zum Ein-
satz. Fiir die anschliefenden Quartale des ersten Prognose-
jahres erfolgt die Schitzung durch eine Erweiterung des
makrodkonometrischen Deutschlandmodells des IWH.
Zum FEST-Ansatz vgl. Cors, A.; Kouzine, V.: An Approach
for Timely Estimations of the German GDP, in: All-
gemeines Statistisches Archiv, Vol. 87 (2), 2003, 201-220.
Zu den Pooling Ansitzen vgl. Drechsel, K.; Scheufele, R.:
Bottom-up or Direct? Forecasting German GDP in a Data-
rich Environment, in: Swiss National Bank Working Paper,
16,2012.
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http://www.snb.ch/n/mmr/reference/working_paper_2012_16/source
http://www.snb.ch/n/mmr/reference/working_paper_2012_16/source

Tabelle 12:

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

2013 2014
1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal | 1. Quartal | 2. Quartal
Ursprungswerte
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in %

Bruttoinlandsprodukt -1,6 0,9 1,3 1,5 2,5 1,6
darunter
Bruttowertschopfung -1,5 0,7 1,2 1,4 2,4 1,5
darunter
Produzierendes Gewerbe ohne Bau —4.9 0,4 1,0 2,0 3,8 1,8

Verarbeitendes Gewerbe =5,1 0,8 1,7 2.4 4,1 1,6

Energie- und Wasserversorgung 2,2 -1,5 -2.3 —0,5 2,2 3,5
Baugewerbe 94 -0,5 2,1 3.8 6,7 2,6
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 2.4 1,0 2,8 2,0 2.4 1,0
Information und Kommunikation 1,9 23 1,0 1,3 1,8 1,7
Finanz- und Versicherungsdienstleister 2,8 -3,5 -3,8 =52 -1,1 2,8
Grundstiicks- und Wohnungswesen 1,2 1,3 1,2 1,4 1,8 2,1
Unternehmensdienstleister 1,7 3,5 2,7 2,9 2,4 1,0
offentliche Dienstleister 0,2 0,2 0,3 0,5 1,1 1,1

saison- und kalenderbereinigte Werte
Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

Bruttoinlandsprodukt 0,0 0,7 0,5 0,6 0,5 0,5
darunter
Bruttowertschopfung 0,0 0,6 0,4 0,6 0,5 0,5
darunter
Produzierendes Gewerbe ohne Bau 0,0 1,1 0,3 1,1 0,6 0,7

Verarbeitendes Gewerbe 0,2 1,3 0,3 1,2 0,5 0,6

Energie- und Wasserversorgung -0,9 -0,2 0,6 0,5 1,1 1,5
Baugewerbe —0,5 1,8 2,0 0.9 0,5 0,4
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 0,3 1,3 0,4 0,1 0,3 0,4
Information und Kommunikation -0,1 0,3 0,4 0,7 0,3 0,4
Finanz- und Versicherungsdienstleister -39 -39 1,5 1,0 0,2 0,2
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,5 0,3 0,3 0,3 0,7 0,7
Unternehmensdienstleister 1,2 1,2 0,0 0,5 0,4 0,2
offentliche Dienstleister -0,3 0,0 0,4 0,3 0,3 0,2

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 3. Quartal 2013: eigene Prognose.

Sachleistungen, letztere nicht zuletzt infolge der
Abschaffung der Praxisgebiihr. Zudem legten die
laufenden Transfers, insbesondere wegen hoherer
Abfiihrungen an die Europdische Union, deutlich
zu. Riicklaufig entwickelten sich hingegen erneut
die Zinsausgaben sowie die geleisteten Vermogens-
transfers. Wahrend sich der Riickgang bei ersteren
erneut durch die fiir Deutschland nach wie
vor glinstigen Refinanzierungskonditionen erklart,
schligt bei letzteren insbesondere die Riickfithrung
der Investitions- und Figenheimzulage zu Buche.
Nach einer weiteren Verlangsamung im zweiten
Halbjahr 2013 wird sich der Anstieg der Staatsein-
nahmen im weiteren Verlauf des Prognosezeit-
raums wieder etwas beschleunigen. So werden die
Steuereinnahmen bei wieder stirker zunehmenden
Lohnen und Gehéltern und einer merklich expan-
dierenden privaten Konsumnachfrage weiterhin
kriftig ansteigen. Die Einnahmen aus Verkdufen,
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die sich im laufenden Jahr etwas schwécher entwi-
ckeln, werden im Jahr 2014 vor dem Hintergrund
geplanter Gebiihrenerhhungen vieler Gemeinden
wieder stirker zulegen. Der Zuwachs bei den Sozial-
beitrdgen wird im laufenden wie im kommenden
Jahr durch Senkungen des Beitragssatzes zur Ge-
setzlichen Rentenversicherung geddmpft. Bei den
Vermogenseinkommen wirken auf der einen Seite
die allméhlich wieder anziehenden Zinsen sowie,
im laufenden Jahr, die Ertrige aus den Portfolios
der Bad Banks einnahmesteigernd. Im kommenden
Jahr diirfte zudem der Bundesbankgewinn wieder
etwas hoher ausfallen. Auf der anderen Seite fiihrt
dann das allméhliche Abschmelzen der Bad-Bank-
Portfolios zu riicklaufigen Ertragen.

Der Anstieg der Ausgaben des Staates wird im
weiteren Verlauf zwar etwas schwicher ausfallen
als im ersten Halbjahr 2013; gleichwohl werden die
Staatsausgaben im Prognosezeitraum stirker zu-
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nehmen als in den zuriickliegenden beiden Jahren.
Im laufenden Jahr diirften insbesondere die sozia-
len Sachleistungen deutlich zulegen. Zudem wer-
den in der zweiten Jahreshilfte die 6ffentlichen In-
vestitionen merklich anziehen. Dies ist zum einen
auf witterungsbedingte Nachholeffekte, zum ande-
ren aber auch auf zusétzliche Investitionen zur Be-
seitigung von Flutschdden zuriickzufiihren. Auch im
kommenden Jahr diirften die Investitionen des
Staates nochmals kriftig ausgeweitet werden. Eben-
so werden die Ausgaben filir Arbeitnehmerentgelte
im gesamten Prognosezeitraum vor dem Hinter-
grund der jlingsten Lohnabschliisse deutlich anzie-
hen. Die Zinsausgaben werden im Prognosezeit-
raum weiter sinken, aufgrund der allméhlichen
Entspannung der Eurokrise jedoch nicht mehr in
dem Mafe wie zuletzt. Bei den monetiren Sozial-
leistungen zeichnet sich durch den weiteren Abbau
der Arbeitslosigkeit eine Verlangsamung des Aus-
gabenanstiegs ab.

Alles in allem diirfte der gesamtstaatliche Haus-
halt im laufenden Jahr in etwa ausgeglichen sein.
Fiir das kommende Jahr zeichnet sich ein Haus-
haltsiiberschuss in Hohe von 7 Mrd. Euro ab, dies
entspricht 0,2% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt (vgl. Hauptaggregate der Sektoren im An-
hang). Das Finanzierungsdefizit??> beim Bund diirfte
sich im laufenden Jahr etwas verschlechtern, nicht
zuletzt infolge von Mehrausgaben fiir die Fluthilfe.
Im kommenden Jahr diirfte beim Bund nach der
aktuellen Gesetzeslage die strukturelle Konsolidie-
rung weiter voranschreiten. Diese Prognose unter-
liegt allerdings gewissen Risiken. So konnte sich
der offentliche Finanzierungssaldo im Falle eines
weiteren Schuldenschnitts fiir Griechenland im
kommenden Jahr deutlich verschlechtern.2* Zudem
basiert die Prognose auf den derzeit (vor den Bundes-
tagswahlen) geltenden gesetzlichen Regelungen.

Mittelfristige Projektion der
realwirtschaftlichen Entwicklung

Fir die Projektion der realwirtschaftlichen Ent-
wicklung in den Jahren 2015 bis 2018 kommt ein
zweistufiges Verfahren zum Einsatz. Zunichst wird
das unbeobachtbare Produktionspotenzial mit der

23 In finanzstatistischer Abgrenzung.

24 Vgl. Projektgruppe Gemeinschafisdiagnose: Deutsche
Konjunktur im Aufwind — Europdische Schuldenkrise
schwelt weiter, Gemeinschaftsdiagnose Friithjahr 2012.
Miinchen 2012, 42.
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von der Europdischen Kommission vorgeschlage-
nen Methode fiir den Zeitraum 1970 bis 2018 ge-
schitzt und als exogen unterstellt.25 AnschlieBend
wird mit Hilfe des makrodkonometrischen Modells
des IWH die wirtschaftliche Entwicklung im mittel-
fristigen Projektionszeitraum bis 2018 geschitzt.

Zur Schiitzung des Produktionspotenzials

Fiir den Zeitraum von 2012 bis 2018 ergibt sich ein
durchschnittlicher Anstieg des Produktionspoten-
zials von 1,4% (vgl. Tabelle 13). Das Trend-
wachstum des technologischen Fortschritts wird im
Projektionszeitraum durchschnittlich 0,7% betragen,
und somit wieder etwas hoher ausfallen als in den
Jahren vor der Rezession. Der Kapitalstock diirfte
im Projektionszeitraum um durchschnittlich 1,3%
pro Jahr ausgeweitet werden.

Ebenso ist fiir das Arbeitsvolumen mit einer
Zunahme zu rechnen, die in der Hohe von durch-
schnittlich 0,2% pro Jahr liegen diirfte. Am aktuellen
Rand dampft die erhdhte Zuwanderung den Riick-
gang der Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter
(15- bis 74-Jahrige) etwas; dies diirfte — wenn auch
mit abnehmender Intensitét — im gesamten Projek-
tionszeitraum anhalten (—0,3%). Zugleich diirfte
sich die Verringerung der durchschnittlichen Ar-
beitszeit je Erwerbstitigen fortsetzen (—0,2%). Die
Partizipationsrate und die Erwerbsquote werden im
Projektionszeitraum um 0,4% bzw. um 0,3% leicht
steigen, da der Trend zu Teilzeitarbeit weiterhin zu-
nimmt. Die geschitzte strukturelle Erwerbslosen-
quote liegt fiir das Jahr 2013 bei 5,6% und diirfte
weiter abnehmen. Jedoch wird fiir den gesamten
Projektionszeitraum — in Ubereinstimmung mit der
Methode der Europidischen Kommission — an-
ndhernd Konstanz unterstellt. Der Verlauf der
Wachstumsbeitrige zeigt, dass sowohl der Beitrag
des technologischen Fortschritts als auch der des
Kapitalstocks am Potenzialwachstum im Projektions-
zeitraum zunehmen diirfte, wihrend der Beitrag des
Arbeitsvolumens riicklaufig ist (vgl. Abbildung 13).
Das Produktionspotenzial nimmt mit einer &hn-
lichen durchschnittlichen Wachstumsrate zu wie
im Friihjahr geschitzt. Zwar liegen sowohl fiir das

25 Vgl. D’Auria, F.; Denis, C.; Havik, K.; Mc Morrow, K.;
Planas, C.; Raciborski, R.; Roger, W.; Rossi, A.: The Pro-
duction Function Methodology for Calculating Potential
Growth Rates and Output Gaps. Economic Papers 420,
July 2010. Vgl. auch Projektgruppe Gemeinschafisdiag-
nose: Deutsche Konjunktur erholt sich — Wirtschaftspolitik
stirker an der langen Frist ausrichten, Frithjahr 2013. Halle
(Saale) 2013, 46 ff.
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Tabelle 13:
Das Produktionspotenzial und seine Determinanten

- 1995 bis 2018;" jahresdurchschnittliche Verdnderung in % -

1995 bis 2012° 1995 bis 2012 2012 bis 2018
Produktionspotenzial 1,3 1,3 1,4
Kapitalstock 1,8 (0,6) 1,8 (0,6) 1,3 (0,5)
Solow-Residuum 0,7 0,7) 0,7 0,7) 0,7 (0,7)
Arbeitsvolumen 0 (0) 0,1 (=0,1) 0,2 (0,2)
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0 0 -0,3
Partizipationsrate 0,4 0,4 0,4
Erwerbsquote 0,2 0,1 0,3
durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,5 -0,2
nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitit 1,3 1,4 1,1

“Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrige. — ° Tatsichliche Entwicklung des Bruttoinlandsproduktes

und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Projektion.

Jahr 2013 als auch das Jahr 2014 die prognosti-
zierten Wachstumsraten des Bruttoinlandsproduktes
unter den Prognosewerten aus dem Friithjahr 2013;
jedoch sind sowohl das prognostizierte Arbeits-
volumen hoher als auch die erwartete Arbeits-
losenquote fiir das Jahr 2014, aber niedriger als
noch im Friihjahr unterstellt wurde.

Abbildung 13:

Wachstumsbeitrdge der Produktionsfaktoren zum
Produktionspotenzial

- in %, in Prozentpunkten -

20

Projektion

-0,5

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

mmmm Arbeitsvolumen I Kapitalstock M TFP =====Produktionspotenzial

IWH/Kiel Economics

Quellen: Statistisches Bundesamt; Europdische Kommission;
eigene Berechnungen und Projektion.
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Rahmenbedingungen und Annahmen der
Projektion

Fiir den mittelfristigen Projektionszeitraum bis 2018
wird unterstellt, dass in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften die konjunkturelle Dynamik nur mé-
Big zunimmt, und dass die Produktionszuwéchse
in den Schwellenlédndern geringer ausfallen als im
Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre. Der
durchschnittliche Zuwachs des Welthandels liegt
dementsprechend mit 442% etwas unter dem lang-
jahrigen Durchschnitt vor der Wirtschafts- und
Finanzkrise. Der Olpreis (Sorte Brent) im aktuellen
Quartal notiert bei etwa 112 US-Dollar je Barrel.
Es wird angenommen, dass der Olpreis in US-
Dollar im Zeitraum von 2014 bis 2018 mit einer
Jahresrate von 2% steigt (reale Konstanz der Ol-
preise). Der Euro-Dollar-Wechselkurs betrigt ab
dem dritten Quartal 2013 im gesamten Projektions-
zeitraum 1,32 US-Dollar je Euro. Ferner wird unter-
stellt, dass die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft bei annahmegeméal unverin-
derten nominalen Wechselkursen leicht sinkt. Im
Projektionszeitraum diirfte aus den Partnerléndern
des Euroraums kein starker Preis- und Lohnauf-
trieb zu erwarten sein, da die teilweise massiven
strukturellen Probleme mittelfristig andauern. Folg-
lich ist mit einem leichten Riickgang des Auflen-
beitrags in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu
rechnen. Weiterhin stimulierende Effekte fiir die
Inlandsnachfrage diirfte die fiir Deutschland an-
haltend expansiv wirkende Geldpolitik der EZB
mit sich bringen. Ferner wird angenommen, dass
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Tabelle 14:

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsproduktes

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen

Bruttoinlands- private Bruttoanlage- Vorrats- Auflen-

Jahr produkt Haushalte Staat insgesamt investitionen verdnderung beitrag
in Mrd. Euro
2006 23139 13395 4247 419,6 4178 1,8 130,1
2012 2 666,4 15339 514,4 460,3 470,6 -10,3 157,9
2018 3331 1911 636 597 600 -3 187
Anteile am BIP in %
2006 100 57,9 18,4 18,1 18,1 0,1 5,6
2012 100 57,5 19,3 17,3 17,6 —0,4 5,9
2018 100 57 19 18 18 0 5%
Verdnderung insgesamt in %
2012/2006 15,2 14,5 21,1 9,7 12,6 - -
2018/2012 25 24, 23% 29% 27% - -
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %

2012/2006 2,4 2,3 3,2 1,6 2,0 - -
2018/2012 3% 3% 3% 4 4% - -

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion des IWH.

die wirtschaftliche Entwicklung im {ibrigen Euro-
raum schwach bleibt und die dortige Arbeitslosen-
quote relativ hoch bleiben diirfte. Daher ist bei
langfristig konstant bleibenden Inflationserwartun-
gen davon auszugehen, dass der Leitzins sich erst
gegen Ende des Projektionszeitraums wieder dem
langfristig neutralen Niveau anndhert.

Im Einklang mit den Annahmen der Bundes-
regierung in ihrer Projektion vom April 2013 um-
fasst die Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter die
Gruppe der 15- bis 74-Jahrigen. Bereits in den Jahren
2010 bis 2012 lag der tatsichliche Wanderungs-
saldo um 665 951 Personen hoher als das Statisti-
sche Bundesamt in der 12. koordinierten Bevolke-
rungsvorausberechnung der Variante 1-W1 im Jahr
2009 unterstellt hatte.26 Auch fiir die Jahre 2013
und 2014 muss, bedingt durch die vollstdndige Ar-
beitnehmerfreiziigigkeit zum 1. Januar 2014, fiir
Biirger aus Bulgarien und Ruménien mit einer er-
hohten Zuwanderung gerechnet werden. Bereits in
den ersten vier Monaten des Jahres 2013 lag der
Wanderungssaldo bei 123 000 Personen.?’ Fiir die

26 Vgl. Statistisches Bundesamt: Wochenbericht, 34. Kalender-
woche 2013.

27 Vgl. Statistisches Bundesamt: Wanderungen iiber die
Grenzen Deutschlands nach Herkunfts- und Zielgebieten,
1fd. Monate. August 2013.
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Projektion wird unterstellt, dass die Nettozuwande-
rung im Jahr 2013 400 000 Personen und im Jahr
2014 450 000 Personen betrigt. Danach nimmt der
Wanderungssaldo annahmegemél linear bis zum
Ende des Projektionszeitraums wieder ab, sodass er
im Jahr 2018 bei 200 000 Personen liegt, und damit
um 100 000 Personen iiber dem vom Statistischen
Bundesamt im Jahr 2009 unterstellten Wert.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2018

Die Nachfrageseite im makrodkonometrischen Mo-
dell des IWH ist so modelliert, dass langfristig das
zuvor beschriebene Produktionspotenzial erreicht
wird. Die Anndherung der tatsdchlichen Produktion
an das geschitzte Produktionspotenzial geschieht
in dem okonometrischen Modell in theoretisch
fundierter Weise, wobei der Abbau von Unter- oder
Uberauslastungen der Kapazititen nicht zwangsliu-
fig innerhalb des mittelfristigen Projektionszeit-
raums erfolgen muss. Unter den genannten Rahmen-
bedingungen wird die deutsche Wirtschaft bis zum
Ende des Projektionszeitraums um durchschnittlich
1/2% wachsen; das nominale Bruttoinlandsprodukt
wird um durchschnittlich 3%4% zunehmen.

Ab dem Jahresende 2013 diirften die Produk-
tionskapazitéten iliberausgelastet sein, d. h. es wird
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Tabelle 15:

Erwerbstitige, Produktivitit und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
beschiiftigte | Arbeitszeit preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Erwerbs- Arbeit- je je Erwerbs- in je-

tatige nehmer Erwerbs- je Erwerbs- tatigen- weiligen
Jahr (Inland) (Inland) tatigen insgesamt tatigen stunden Preisen Deflator

in Mio. in Mio. in Stunden | in Mrd. Euro in Euro in Euro i’%ﬁ’j’ 2005 = 100
2006 39192 34736 1424 2 306,7 58 856,5 41,3 23139 100,3
2012 41 608 37 060 1393 2471,8 59 405,7 42,6 2 666,4 107,9
2018 42 340 37731 1381 2 690 63 526 46 3331 124

Verdnderung insgesamt in %
2012/2006 6,2 6,7 -22 7,2 0,9 3,2 15,2 7,5
2018/2012 1% 1% -1 8% 7 8 25 14%
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %

2012/2006 1,0 1,1 -0,4 1,2 0,2 0,5 2.4 1,2
2018/2012 Ya Ya —Ya 1'% 17 1% 3% 2%

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion des IWH.

eine positive Produktionsliicke entstehen. Die ex-
pansive Wirkung der Geldpolitik wird jedoch im
Projektionszeitraum schwicher, sodass die Pro-
duktionsliicke ab 2016 zuriickgeht. Aufgrund des
weiteren Andauerns der wirtschaftlichen Schwiche-
phase im Euroraum sowie der langsameren Dyna-
mik der Weltwirtschaft wird mehr und mehr die
Inlandsnachfrage die konjunkturellen Impulse be-
stimmen (vgl. Tabelle 14). Die fiir Deutschland
anhaltend expansiv wirkende einheitliche Geld-
politik der EZB diirfte neben dem Konsum insbe-
sondere die Investitionen im Bereich Ausriistungen
und Bau weiter stimulieren. Zudem diirfte auch die
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfa-
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higkeit der deutschen Unternehmen dazu fiihren,
dass der Anteil des Aullenbeitrags am Brutto-
inlandsprodukt bis zum Jahr 2018 leicht zuriickgehen
wird. Wenngleich sich der Preisaufirieb mittelfristig
bedingt durch die Verringerung des Auslastungs-
grads abschwichen diirfte, ist insgesamt mit einem
durchschnittlichen jahrlichen Anstieg des BIP-
Deflators von 2%4% zu rechnen (vgl. Tabelle 15). Im
Projektionszeitraum wird der Arbeitsmarkt wohl
stabil bleiben, wobei sich der Zuwachs der Er-
werbstétigen allerdings abschwicht. Der staatliche
Haushaltsiiberschuss diirfte sich ab dem Jahr 2016
mit der sich langsam schlieBenden Produktions-
liicke nach und nach zurtickbilden.
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Anhang

Tabelle
Hauptaggregate der Sektoren

Tabelle
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
for Deutschland
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2013 und 2014

2013 2014
2012 2013 2014 1.H. | 2 Hi. 1.H. | 2Hi.
1. Entstehung des Inlandsproduktes
Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,1 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,7
Arbeitsvolumen 0,2 0,2 0,8 -0,3 0,8 0,9 0,8
Arbeitsstunden je Erwerbstatige -0,9 -0,3 0,2 -0,9 0,3 0,3 0,0
Produktivitat' 0,4 0,3 1,2 0,0 0,6 1,2 1,3
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,7 0,6 2,0 -0,3 1,4 2,0 2,0
2. Verwendung des Inlandsproduktes in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 20482 21104 21819 1023,2 1087,2 1059,7 1122,2
Private Haushalte? 1533,9 1576,0 1627,7 764,0 812,0 790,8 836,8
Staat 514,4 534,4 554,3 259,1 275,3 268,9 285,4
Anlageinvestitionen 470,6 474,8 505,2 221,4 253,4 237,6 267,6
Ausristungen 175,0 172,2 183,3 81,3 91,0 85,9 97,5
Bauten 266,1 272,6 290,6 125,8 146,8 136,7 153,9
Sonstige Anlageinvestitionen 29,4 30,0 31,2 14,3 15,7 15,0 16,2
Vorratsveranderung?® -10,3 -6,7 -71 4.5 -11,2 2,3 -94
Inlandische Verwendung 25085 25785 2680,0 1249,0 1329,5 1299,6 1380,4
AuRenbeitrag 157,9 166,4 175,4 86,8 79,6 91,0 84,4
Exporte 1381,0 1390,3 1453,2 684,9 705,4 716,4 736,8
Importe 12231 1223,8 1277,8 598,0 625,8 625,4 652,4
Bruttoinlandsprodukt 26664 27449 28555 1335,8 1409,1 1.390,6 1464,8
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 3,0 3,4 2,5 3,6 3,6 3,2
Private Haushalte® 2,4 2,7 3,3 2,0 3,4 3,5 3.1
Staat 3,0 3,9 3,7 3,8 4,0 3,8 3,7
Anlageinvestitionen -0,6 0,9 6,4 -2,2 3,8 7,3 5,6
Ausristungen -3,4 -1,6 6,4 -4,6 1,3 57 7,1
Bauten 1.1 2,4 6,6 -1.1 5,6 8,7 4,8
Sonstige Anlageinvestitionen 2,6 2,2 4,0 2,1 2,3 4.4 3,6
Inlandische Verwendung 1,4 2,8 3,9 1,7 3,8 41 3,8
Exporte 4,5 0,7 4,5 -0,9 2,2 4,6 4,5
Importe 3,1 0,1 4,4 -1,6 1,7 4,6 4,2
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,9 4,0 1,9 4,0 4,1 4,0
nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
AulRenbeitrag 5,9 6,1 6,1 6,5 5,6 6,5 5,8
3. Verwendung des Inlandsproduktes, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 1861,0 1879,4 1907,2 918,6 960,8 933,0 9741
Private Haushalte? 1392,3 1405,5 1426,1 684,7 720,8 695,3 730,8
Staat 468,8 474,0 481,2 234,0 240,0 237,8 243,4
Anlageinvestitionen 431,3 429,9 450,2 200,2 229,7 211,4 238,8
Ausristungen 176,6 173,0 183,4 80,8 92,2 85,1 98,4
Bauten 220,5 2214 230,0 102,7 118,7 108,7 121,3
Sonstige Anlageinvestitionen 32,7 33,6 35,3 15,9 17,8 16,7 18,6
Inlandische Verwendung 22889 23072 23551 1130,1 11771 1153,3 1201,7
Exporte 1289,5 13011 1354,0 640,5 660,6 668,3 685,6
Importe 1106,4 1122,5 1172,0 547,1 575,4 572,9 599,1
Bruttoinlandsprodukt 24718 24854 2536,1 1223,3 1262,1 12481 1287,9
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,8 1,0 1,5 0,4 1,5 1,6 1,4
Private Haushalte® 0,8 0,9 1,5 0,3 1,5 1,5 1,4
Staat 1,0 1,1 1,5 0,8 1,4 1,6 1,4
Anlageinvestitionen -21 -0,3 4,7 -3,5 2,6 5,6 4,0
Ausristungen -4,0 -2,0 6,1 -5,2 0,9 53 6,7
Bauten -1,4 0,4 3,9 -3,0 3,6 5,8 2,2
Sonstige Anlageinvestitionen 3,4 3,0 4,9 2,7 3,3 5,3 4,5
Inlandische Verwendung -0,3 0,8 21 -0,1 1,7 21 21
Exporte 3,2 0,9 4,1 -0,8 2,6 4,3 3,8
Importe 1,4 1,5 4,4 -0,3 3,2 4,7 4.1
Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,6 2,0 -0,3 1,4 2,0 2,0
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
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2013 2014
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4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsproduktes (2005=100)
Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Private Konsumausgaben? 1,6 1,8 1,8 1,7 1,9 1,9 1,7
Konsumausgaben des Staates 2,0 2,8 2,2 3,0 2,5 21 2,2
Anlageinvestitionen 1,6 1,2 1,6 1,3 1,2 1,6 1,5
Ausrustungen 0,7 0,5 0,4 0,6 0,3 0,4 0,4
Bauten 2,4 2,0 2,6 1,9 2,0 2,7 2,6
Exporte 1,3 -0,2 0,5 -01 -0,3 0,3 0,6
Importe 1,7 -1,4 0,0 -1,3 -1,4 -0,1 0,1
Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,4 1,9 2,3 2,5 2,0 1,9
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd. Euro
Priméareinkommen der privaten Haushalte® 1976,2 2 027,5 2 099,9 992,4 1035,1 1029,1 1070,8
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 251,0 256,4 263,0 123,9 132,6 126,7 136,3
Bruttoldhne und -gehalter 1126,6 1161,2 1204,0 553,0 608,2 571,8 632,1
Ubrige Priméreinkommen?* 598,6 609,9 632,9 315,6 294.,3 330,5 302,4
Primareinkommen der (ibrigen Sektoren 351,8 368,5 393,7 162,5 206,1 172,2 221,5
Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2 328,0 2 396,1 2 493,6 1154,8 1241,2 1201,3 1292,3
Abschreibungen 402,1 410,5 420,4 204,7 205,9 209,4 211,0
Bruttonationaleinkommen 2730,1 2806,6 2914,0 1359,5 14471 1410,6 1503,3
nachrichtlich:
Volkseinkommen 20543 21179 22095 1017,5 1100,4 1061,5 1148,0
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 676,6 700,2 742,5 340,7 359,6 362,9 379,6
Arbeitnehmerentgelt 1377,6 1417,6 1467,0 676,8 740,8 698,5 768,4
b) Verdnderung in % gegenuber dem Vorjahr
Primareinkommen der privaten Haushalte? 3,2 2,6 3,6 2,1 3,1 3,7 3,4
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,8 2,2 2,6 2,0 24 2,3 2,8
Bruttoldhne und -gehalter 4,2 3,1 3,7 3,0 3,2 3,4 3,9
Bruttoléhne und -gehalter je Beschaftigten 29 2,3 29 21 2,5 2,8 3,1
Ubrige Primareinkommen?* 1,5 1,9 3,8 0,6 3,4 4,8 2,7
Primareinkommen der iibrigen Sektoren -2,9 4,8 6,8 1,6 74 6,0 7,5
Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2,2 2,9 4.1 2,0 3,8 4,0 4.1
Abschreibungen 2,8 2,1 2,4 1,9 2,3 2,3 2,5
Bruttonationaleinkommen 2,3 2,8 3,8 2,0 3,6 3,8 3,9
nachrichtlich:
Volkseinkommen 21 3,1 4,3 21 4,0 4,3 4,3
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -1,4 3,5 6,0 0,8 6,1 6,5 5,6
Arbeitnehmerentgelt 3,9 2,9 3,5 2,8 3,0 3,2 3,7
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?
a) Mrd. Euro
Masseneinkommen 11411 1173,7 1206,4 562,8 610,9 576,5 629,9
Nettoléhne und -gehalter 751,9 776,3 803,1 364,0 412,3 375,2 427,9
Monetare Sozialleistungen 479,0 489,5 496,8 2449 244.6 248,1 248,7
Eb.z' Abgaben auf soziale 89,8 92,1 93,5 46,1 46,0 46,7 46,8
eistungen,verbrauchsnahe Steuern
Ubrige Priméreinkommen* 598,6 609,9 632,9 315,6 294,3 330,5 302,4
Sonstige Transfers (Saldo)® - 59,8 - 64,9 - 66,3 -31,7 - 33,2 -32,8 - 33,5
Verfligbares Einkommen 1679,9 1718,7 1773,0 846,7 872,1 874,3 898,7
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 30,5 31,0 31,0 15,2 15,8 15,2 15,8
Konsumausgaben 1533,9 1576,0 1627,7 764,0 812,0 790,8 836,8
Sparen 176,5 173,7 176,4 97,8 75,9 98,6 77,7
Sparquote (%)° 10,3 9,9 9,8 11,3 8,6 11,1 8,5
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Masseneinkommen 3,0 2,9 2,8 2,4 3,2 2,4 3,1
Nettoldhne und -gehalter 3,9 3,2 3,4 2,6 3,9 3,1 3,8
Monetéare Sozialleistungen 1,2 2,2 1,5 2,4 2,0 1,3 1,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 06 25 15 2.9 2.2 13 16
verbrauchsnahe Steuern
Ubrige Primareinkommen* 1,5 1,9 3,8 0,6 3,4 4.8 2,7
Verfiigbares Einkommen 2,3 2,3 3,2 1,5 3,2 &) 3,1
Konsumausgaben 2,4 2,7 3,3 2,0 3,4 3,5 3,1
Sparen 1,6 -1,5 1,5 -2,8 0,1 0,8 2,4
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2013 2014
2012 2013 2014 TH, 2 TH. | 2.H

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’

a) Mrd. Euro

Einnahmen
Steuern 617,7 635,9 660,5 321,4 314,6 333,2 327,3
Sozialbeitrage 448,9 458,6 4671 222,8 235,8 226,3 240,8
Vermoégenseinkommen 22,8 22,3 22,3 11,6 10,7 11,7 10,5
Sonstige Transfers 17,4 17,6 17,8 8,2 9,4 8,3 9,5
Vermdgenstransfers 10,5 10,2 10,3 4.6 57 4.6 57
Verkaufe 76,1 77,0 78,8 35,9 41,1 36,8 42,1
Sonstige Subventionen 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
insgesamt 1193,8 1221,9 1257,0 604,5 617,4 621,0 636,0
Ausgaben

Vorleistungen® 3441 358,8 371,5 173,3 185,5 179,3 192,2
Arbeitnehmerentgelt 203,8 208,5 214,6 99,7 108,8 102,7 111,9
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 63,8 62,2 61,7 30,6 31,6 30,4 31,3
Subventionen 24,6 24,7 24,6 12,0 12,7 12,0 12,7
Monetare Sozialleistungen 430,3 440,4 447,8 220,2 220,2 223,4 224,3
Sonstige laufende Transfers 57,1 61,7 60,9 34,2 27,5 33,3 27,6
Vermdgenstransfers 27,8 24,6 24,0 9,7 14,8 9,4 14,7
Bruttoinvestitionen 414 42,8 46,2 16,8 26,0 18,7 27,6
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -14 -1,4 -14 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
insgesamt 1191,5 1222,3 1250,0 596,0 626,3 608,5 641,5
Finanzierungssaldo 2,3 -0,3 7,0 8,5 -8,9 12,5 -5,5

b) Verdnderung in % gegenuber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 4,2 2,9 3,9 3,8 21 3,7 4,0
Sozialbeitrage 2,7 2,2 1,9 2,3 21 1,6 21
Vermdgenseinkommen -11,5 -2,3 -0,2 -47 0,3 1,4 -1,8
Sonstige Transfers 4,9 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1
Vermdgenstransfers 1,1 -24 0,4 -21 -2,6 0,0 0,7
Verkaufe 2,5 1,2 2,3 0,5 1,9 2,3 2,3
Sonstige Subventionen - - - - - - -
insgesamt 3,2 2,4 2,9 2,8 2,0 2,7 3,0
Ausgaben

Vorleistungen® 3,0 4,3 3,5 4,4 4,2 3,5 3,6
Arbeitnehmerentgelt 2,2 2,3 29 1,9 2,7 2,9 2,8
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -2,8 -2,5 -0,8 -39 -1, -0,8 -0,7
Subventionen -9.3 0,3 -0,2 0,9 -0,3 -04 -0,1
Monetére Sozialleistungen 1,1 2,3 1,7 2,4 2,3 1,5 1,9
Sonstige laufende Transfers 6,2 8,1 -1,3 11,9 3,7 -2,7 0,4
Vermdgenstransfers -9,2 -11,6 -2,2 -7,7 - 14,0 -3,7 -1,2
Bruttoinvestitionen -5,2 3,5 8,0 -0,9 6,6 11,5 5,8
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern - - - - - - -
insgesamt 1,1 2,6 2,3 2,7 2,4 2,1 2,4
nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:

Finanzierungssaldo des Staates 0,1 0,0 0,2 0,6 -0,6 0,9 -0,4
! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

* Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen.

® Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

5 Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

" Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

8 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); eigene Berechnungen;

ab 2013: eigene Prognose.
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