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Deutschland: Konjunktur
nimmt allméahlich Fahrt auf

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

Zusammenfassung:

Die konjunkturelle Dynamik in Deutschland hat sich
im Verlauf dieses Jahres spiirbar belebt. Der Erho-
lungsprozess diirfte sich im Prognosezeitraum fort-
setzen und im ndchsten Jahr sowohl an Breite als
auch an Tempo gewinnen. Verwendungsseitig wird
die Expansion binnenwirtschaftlich getragen. Ab-
sorbiert in diesem Jahr der Konsum die Produkti-
onszuwdchse, so tritt im ndchsten Jahr der einset-
zende Investitionsaufschwung als zweite Sdule
hinzu. Dieser wird durch weiterhin extrem giinstige
Finanzierungsbedingungen befeuert. Der Aufen-
handel wirkt nahezu neutral. Insgesamt erwarten
wir fiir das laufende Jahr einen Anstieg des Brutto-
inlandsproduktes um 0,5 Prozent und fiir das
ndchste Jahr eine Zunahme von 1,8 Prozent. Gegen
Ende des Prognosezeitraums diirften die gesamt-
wirtschaftlichen Produktionskapazititen wieder an-
ndhernd normal ausgelastet sein. Bei im Verlauf
leicht sinkender Arbeitslosigkeit diirfte die Beschdf-
tigung weiterhin merklich ausgeweitet werden (An-
stieg um 240 Tausend und 225 Tausend Personen in
diesem bzw. im ndchsten Jahr). Der Preisauftrieb
wird sich voraussichtlich von 1,6 Prozent (2013) auf
2,1 Prozent (2014) verstdrken. Die zu erwartenden
leichten Uberschiisse im Staatshaushalt von 1 Mrd.
Euro in diesem und 7 Mrd. Euro im ndchsten Jahr
diirfen nicht dariiber hinwegtduschen, dass der Kon-
solidierungsprozess nach der bislang absehbaren
Finanzpolitik zum Stillstand gekommen ist. Die hier
vorgelegte Prognose beschreibt einen Aufschwung
mit erheblichen Risiken. Diese riihren vor allem von
Unwdgbarkeiten hinsichtlich der weiteren Entwick-
lung der Krise im Euroraum. Aber auch im Inland
konnten wirtschaftspolitische Weichenstellungen, die
seitens der Regulierung die Investitions- und Leis-
tungsbedingungen verschlechtern, die Wachstums-
und Expansionskrdfte schwdchen.

Kéasten:

1: Zu den moglichen Auswirkungen eines Mindestlohns
auf die Einnahmen der éffentlichen Haushalte (Seite
12)

2: Deutsche Ausfuhren nach China (Seite 17)

3: Zu den fiskalischen Kosten der Schuldenkrise in
Griechenland (Seite 31)

Die deutsche Wirtschaft hat die konjunkturelle
Schwéachephase Uberwunden. Nachdem die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Winterhalb-
jahr 2012/2013 zuriickging, ist sie nun wieder
deutlich aufwartsgerichtet. Stutzend wirkt dabei
die anziehende Nachfrage aus dem Ausland. Da
neue Hiobsbotschaften aus den Problemléndern
im Euroraum ausblieben und sich die Konjunk-
tur dort zu stabilisieren beginnt, hat sich auch
die Stimmung in der deutschen Wirtschaft
aufgehellt. In das glinstige Bild passt ebenfalls,
dass der Finanzmarktstress seit einiger Zeit
gering ist. Zudem sind die Aktienkurse, getrie-
ben auch von der sehr expansiven Geldpolitik,
in vielen fortgeschrittenen L&andern deutlich
gestiegen, so auch in Deutschland. Aufgrund der
extrem niedrigen Zinsen ist ein Kkraftiger
Aufschwung angelegt. Allerdings ist die Krise im
Euroraum keineswegs Uberwunden, und neue
Irritationen kénnen, so zeigte es sich wiederholt
in der jingeren Vergangenheit, zu Rickschlagen
fur die Konjunktur hierzulande fihren.

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

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2010-2014
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nach dem witterungsbedingten Einbruch der
Bauproduktion zu Jahresbeginn einen Nachhol-
effekt gab. So expandierten die Bauinvestitionen
im Frihjahr mit einer zweistelligen Rate. Die
Investitionen in Ausristungen stabilisierten
sich nach dem langanhaltenden Rickgang, ihr
Niveau ist jedoch um rund 7 Prozent niedriger
als Mitte 2011, zu dem Zeitpunkt also, als die
Konjunktur begonnen hatte sich zu verlangsa-
men. Die privaten Konsumausgaben nahmen in
ahnlichem Tempo zu wie die verfligharen Ein-
kommen. Offenbar hat die Krise im Euroraum
die privaten Haushalte nicht veranlasst, mehr
zu sparen; vielmehr ist die Sparquote tendenzi-
ell weiter gesunken. Zur kraftigen Expansion
trug neben der inlandischen Verwendung auch
der AuBRenhandel bei. So legten die Exporte wie-
der spirbar zu, nachdem sie im Winterhalbjahr
zurtickgegangen waren.

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

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

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

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-
schaftszahlen; ifo, Konjunkturperspektiven; eigene Berech-
nungen.



Deutschland: Konjunktur nimmt allmahlich Fahrt auf

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

Fir das kommende Jahr bleiben die Aus-
sichten gilnstig. Insbesondere spricht die flr
Deutschland sehr expansive Geldpolitik dafir,
dass sich der Aufschwung verstarkt und die
Produktion rascher zunimmt als das Produkti-
onspotenzial, dessen Wachstumsrate wir auf 1,3
Prozent schétzen. Im Jahresdurchschnitt wird
die Zuwachsrate mit voraussichtlich 1,8 Prozent
deutlich héher sein als in den beiden Vorjahren.
Allerdings bleiben die Risiken flir die Prognose
groR3; so ist inshesondere vorausgesetzt, dass die
Krise im Euroraum nicht erneut eskaliert.

Monetdre Rahmenbedingungen:
Zinsen weiter auf auBerst niedrigem
Niveau

Die Finanzierungsbedingungen fir Unterneh-
men sind weiter ausgesprochen ginstig. Sowohl
die Zinsen fur Unternehmenskredite als auch
die Zinsen fur Unternehmensanleihen liegen auf
einem historisch niedrigen Niveau. Dartber
hinaus haben sich die Verspannungen an den
Finanzmarkten, zu denen es wahrend der Krise
im Euroraum immer wieder gekommen war,
vorerst gelost. So liegt der IfW-Finanzmarkt-
stressindikator seit nunmehr sechs Monaten
unter dem Schwellenwert, ab dem déampfende
realwirtschaftliche Folgen zu erwarten sind
(Abbildung 3).1 Auch die Unsicherheit tber die

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

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

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

2 7u einer detaillierten Analyse Uber den Unsicher-
heitsindikator vgl. Boysen-Hogrefe et al. (2012b: Kas-
ten 1) und Baker et al. (2013).
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der tendenzielle Riickgang der Target2-Positio-
nen der nationalen Zentralbanken hin. Solange
die Bankensektoren in den Peripherielandern
nicht grundlegend saniert werden, kénnte sich
die Lage an den Finanzmarkten jedoch jederzeit
wieder verschérfen.

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

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

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

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

Abbildung 6:
Monetére Basis in Deutschland 2005-2013
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht.

Die Lage am Geldmarkt ist noch immer ange-
spannt. Darauf deutet unter anderem das nied-
rige Transaktionsvolumen am Markt fur unbesi-
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chertes Tagesgeld hin (Abbildung 7). Die Ban-
ken durften das Kontrahentenrisiko nach wie
vor hoch einschétzen, da viele Finanzinstitute
angesichts eines noch immer hohen Abschrei-
bungsbedarfs und der Basel Il Regulierung
unterkapitalisiert sind. Allerdings dirfte die
Bedeutung des Interbankenmarktes seit Beginn
der Refinanzierungsgeschafte mit vollstandiger
Zuteilung und der Herabsetzung der Anforde-
rungen flr notenbankfahige Sicherheiten fir
den geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus ohnehin merklich gesunken sein, da jed-
wede Liquiditatsnachfrage seitens der Ge-
schéftsbanken von den Notenbanken gestillt
wird. Der Tagesgeldsatz (EONIA), der nach wie
vor nur geringfligig oberhalb der Nullgrenze
schwankt, und die Zinsséatze fur Dreimonatsgeld
verharren seit geraumer Zeit auf auf3erst niedri-
gem Niveau; im Juni stagnierte der Zinssatz fir
besichertes Dreimonatsgeld (Eurepo) bei 0,0
Prozent und der Zinssatz fiur unbesichertes
Dreimonatsgeld (Euribor) lag mit 0,2 Prozent
nur leicht héher (Abbildung 8).

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

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

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

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

Abbildung 9:
Kredithiurde nach Unternehmensgrof3e 2005-2013
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Quelle: ifo, Schnelldienst.
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fir Unternehmensanleihen etwas (Abbildung
10). Im Juni lag die durchschnittliche Rendite
bei 3,5 Prozent, einen halben Prozentpunkt Giber
dem historischen Tiefstand vom Mai. Da die
Rendite von Bundesanleihen gleichzeitig etwas
weniger deutlich zulegte, stieg der Zinsaufschlag
leicht. Insgesamt durften die Finanzierungs-
bedingungen fir Unternehmen weiterhin sehr
gunstig bleiben. Darauf deutet auch der Bank
Lending Survey der EZB hin; in den kom-
menden drei Monaten dirften per saldo mehr
Banken ihre Kreditvergabestandards fir Unter-
nehmen lockern (Abbildung 11).

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

Die EZB wird den maBgeblichen Leitzins im
gesamten Prognosezeitraum wohl bei 0,5 Pro-
zent belassen. Zum einen hat die EZB angekiin-
digt, die Zinsen fur einen ausgedehnten Zeit-
raum niedrig zu halten. Zum anderen dirfte sie
auch angesichts der Inflationsentwicklung in
den Krisenlandern im Euroraum, die angesichts
notiger Strukturanpassungen wohl schwach
ausfallen wird, keine Notwendigkeit zu einer

Zinserhdhung sehen. Der Leitzins wird flr
Deutschland — gemessen an der Inflationsrate
und der Auslastung der Produktionskapazitaten
— in den kommenden Jahren wohl deutlich zu
niedrig sein (Boysen-Hogrefe et al. 2013: Kasten
1). Die Geldpolitik ist somit im gesamten Pro-
gnosezeitraum sehr expansiv ausgerichtet. Un-
ter der Annahme einer leichten Entspannung
der Krise im Euroraum werden die langfristigen
Zinsen trotz anhaltend niedriger Leitzinsen
wohl etwas steigen. Die Zinsen fur Unterneh-
men dirften hiervon jedoch nicht zwangslaufig
betroffen sein.

Abbildung 11:
Vergabestandards fir Unternehmenskredite 2005-2013
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tung: fur die kommenden drei Monate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey.

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

1).
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Tabelle 2:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaRhahmen 2013-2014 (Mrd. Euro)
2013 2014 2014
(kumuliert)

Steuern
Anhebung der Tabaksteuerséatze 0,2 0,2 0,4
Auslaufen der Eigenheimzulage 0,8 0,3 11
Alterseinkiinftegesetz -0,9 -0,6 -1,5
Anderungen von Unternehmensteuern 0,1 0,4 0,5
Anhebung des Grundfreibetrags in der Einkommensteuer -0,9 -1,7 -2,6
Umsetzung von EuGH-Urteilen zur Dividendenbesteuerung -2,7 2,0 -0,7
Anhebung der Mini-Job-Grenze -0,3 0,0 -0,3
LKW-Maut auf Bundesstra3en 0,1 0 0,1
Stromsteuerentlastung fir Unternehmen (CO,-Zertifikate) -0,3 0,0 -0,3
Gesetz zur Starkung des Ehrenamts -0,1 -0,1
Absetzbarkeit von Reisekosten -0,2 -0,2
Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetz 0,2 0,2

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

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

Sozialversicherungen
Absenkung des Rentenbeitragssatzes zum 1. Januar 2013 -6,5 -0,3 -6,8
Absenkung des Rentenbeitragssatzes zum 1. Januar 2014 -5,6 -5,6
Eingriff in die Rentenformel 3,2 0,7 3,9
Anhebung der Insolvenzgeldumlage 0,6 -0,2 0,4
Umwandlung von Pflicht- in Ermessensleistungen (BA) 0,3 0,0 0,3
Stellenabbau in der BA 0,2 0,0 0,2
Versorgungsstrukturgesetz -0,1 0,0 -0,1
Leistungsausweitung der Pflegeversicherung -1,0 -0,1 -1,1
Beitragssatzanhebung in der Pflegeversicherung 11 0,0 11
Abschaffung der Praxisgebihr -1,9 0,0 -1,9
Ausweitung des Kurzarbeitergeldes -0,1 0,1

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

Automatische Reaktionen
Heimliche Steuererhéhungen 3,9 5,0 8,9
Endogener Rickgang von Steuerquoten -2,4 -3,3 -5,7

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

Jeweils im Vergleich zum Vorjahr. Anderungen der Unternehmensteuern: Unternehmenssteuerreform 2008, Wachstums-
beschleunigungsgesetz, Auslaufen der degressiven AfA und sonstige MalRnahmen. Umsetzung von EuGH Urteilen zur Divi-
dendenbesteuerung: Angaben zu den finanzstatistischen Wirkungen. In den VGR wurden diese zum Teil bereits 2012 ver-
bucht. Budgetwirkungen der Hilfsma3nahmen an den griechischen Staat im Zuge der Schuldenkrise werden hier nicht abge-
bildet. Fur eine detaillierte Darstellung siehe Boysen-Hogrefe et al. (2012). Wegen des Preisverfalls bei CO,-Zertifikaten
kénnte die Budgetwirkung deutlich hinter den Planzahlen zurtickbleiben.

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

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

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

Entlastungen fir das Budget entstehen durch
einige MalRnahmen, die Uberwiegend schon vor
einigen Jahren beschlossen worden waren. So
ist die Anpassung der Renten insbesondere in
Westdeutschland schwécher als in der allgemei-
nen Lohnentwicklung angelegt ausfallen, auch
wegen der unterbliebenen Rentenkiirzung im
Jahr 2010. Zudem entfallen Ausgaben fur die
Eigenheimzulage, und die Insolvenzgeldumlage
wird angehoben, nachdem sie 2011 gar nicht
und 2012 mit einem deutlich reduzierten Satz
erhoben worden war. Ferner wird das Budget
der Bundesagentur fur Arbeit durch die Instru-
mentenreform und durch Stellenabbau, der
allerdings jlngst gestoppt wurde, entlastet.

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

Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik
das Budget nach derzeitigem Stand verglichen
mit dem laufenden Jahr abermals leicht belas-
ten. So dirften die Ausgaben fir das Betreu-
ungsgeld stark zulegen, und die zuséatzliche Be-
rucksichtigung von Reisekosten in der Unter-
nehmensbesteuerung und die steuerliche Stéar-
kung des Ehrenamts filhren zu Mindereinnah-
men. Die grolten Effekte werden aber von der
erneuten Reduktion des Grundfreibetrags in der
Einkommensteuer und der abermaligen Absen-
kung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung
ausgehen. Zu geringfligigen Mehreinnahmen
durfte es durch das im Sommer beschlossene
Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetz kommen,
das neben der Konkretisierung mehrerer euro-
parechtlicher  Vorschriften einige Steuer-
schlupflécher  (,,Cash-GmbH*®, ,,Goldfinger®)
schlief3en soll. Insgesamt ist mit einer Budget-

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

Fur den finanzpolitischen Ausblick auf das
kommende Jahr wird die derzeitige Gesetzes-
lage zugrunde gelegt. Mdgliche zukinftige MaR-
nahmen werden nicht berlcksichtigt. Nach den
bevorstehenden Bundestagswahlen kénnte es zu
erheblichen Veranderungen in der Finanzpolitik
kommen. Grundtenor aller Programme der bis-
her im Bundestag vertretenen Parteien, abgese-
hen von der Linkspartei, ist das Bekenntnis zur
Schuldenbremse, so dass ein wichtiger Grund-
satz der aktuellen Finanzpolitik auch nach der
Bundestagswahl erhalten bleiben dirfte. Meh-
rere Parteien betonen den Schuldenabbau in ih-
ren Programmen zuséatzlich, so SPD, Blnd-
nis90/Die Grinen und FDP. Wé&hrend aller-
dings SPD und Bindnis90/Die Grinen den
Schuldenabbau durch Steuererhéhungen — hier
ist unter anderem die Wiedereinfihrung der
Vermogensteuer bzw. eine einmalige Vermo-
gensabgabe zu nennen — und den Wegfall von
Steuervergiinstigungen, wie das Ehegattensplit-
ting, forcieren wollen, spricht sich die FDP fur
Ausgabenkirzungen bei Subventionen und in
der Verwaltung aus. Neben dem Schuldenabbau
mochte die FDP mit den gesunkenen Ausgaben
die Abschaffung des Solidaritatszuschlags bud-
getsaldoneutral ermdéglichen. Zudem soll die
direkte Steuerbelastung der Blrger grundge-
setzlich nach oben begrenzt werden und die
~Kalte Progression“ durch regelméaRiige Anpas-
sungen des Einkommensteuertarifs gemindert
werden. CDU/CSU wollen Familien durch die
Ausweitung des Ehegattensplittings zu einer
Form des Familiensplittings steuerlich entlasten
und sprechen sich auch fiir MaBnahmen gegen
die ,,kalte Progression* aus.# Steuerentlastungen
und zuséatzlichen Ausgabenprogramme stehen
aber unter Finanzierungsvorbehalt.

Insgesamt streben SPD und Bindnis90/Die
Grine einen Anstieg der Staatseinnahmen und
der Staatseinnahmenquote an, der fur Schul-

4 Der Begriff Familiensplitting wird im Wahlpro-
gramm von CDU/CSU nur mit der Anhebung des
Kinderfreibetrags auf das Niveau von Erwachsenen
erlautert. Weitergehende Plane, die Zahl der Kinder
beim eigentlichen Splitting zu beriicksichtigen, wie es
in Frankreich der Fall ist, sind nicht konkretisiert.
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denabbau und zusatzliche Investitionen genutzt
werden soll. Bei den Pléanen der SPD ist anzu-
merken, dass diese offenbar mit Mehreinnah-
men infolge der Einfihrung eines flachen-
deckenden Mindestlohns rechnen, was aller-
dings als nicht realistisch eingeschéatzt werden
muss (Kasten 1). Die CDU mochte neue Ausga-
ben und Steuermindereinnahmen ohne gesetzli-
che Anderungen, die zu Mehreinnahmen fiih-
ren, etablieren und konditioniert somit ihre
Wahlkampfaussagen auf eine giinstige wirt-
schaftliche Entwicklung. Die FDP schlie3lich
zielt auf eine Begrenzung der Staatseinnahmen
bei gleichzeitigem Subventions- und Schulden-
abbau.

Expansion des AuRenhandels be-
schleunigt sich allmahlich

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

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

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

Abbildung 12:
Exporte 2010-2014
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenlber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

Abbildung 13:
Importe 2010-2014
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

Die nominalen Warenausfuhren in den asia-
tischen Raum legten im zweiten Quartal spiirbar
zu, nachdem sie zuvor drei Quartale in Folge
rucklaufig waren. Auch die Lieferungen in die
Industrielander auflerhalb der Europdischen
Union expandierten kraftig. Dagegen gingen die
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Exporte in die Europdische Union deutlich zu-
ruck. Der Anstieg bei den Importen speiste sich
vor allem aus zuséatzlichen Lieferungen aus dem
Euroraum. Auch die nominalen Wareneinfuh-
ren aus den europaischen Landern, die nicht
Mitglied der Européaischen Union sind, zogen
splrbar an. Die Importe aus den anderen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften sowie aus dem
asiatischen Raum gingen dagegen zuriick. Ins-
gesamt hat sich der Uberschuss in der deut-
schen Handelsbilanz mit dem Euroraum weiter
verringert. Der Handelsbilanziiberschuss ist
mittlerweile auf ein Niveau gefallen, das kaum
noch héher ist als zu Beginn der Wahrungs-
union (Abbildung 14). Da sich dafiir der Han-
delsbilanziiberschuss mit anderen Regionen der
Welt, insbesondere dem asiatischen Raum, suk-
zessive erhoht hat, ist der Handelsbilanztber-
schuss in den vergangenen Quartalen etwa un-
verandert geblieben.” Diese Entwicklung spie-
gelt sich auch in der Bedeutung der Regionen
fir die Ex- und Importe wider. Wahrend die
Bedeutung des Euroraums fir die deutschen
Exporteure in Relation zu anderen Absatzregio-
nen bereits seit geraumer Zeit zurtickgeht, kén-
nen die Lieferanten aus dem Euroraum bereits
seit einiger Zeit wieder Marktanteile in
Deutschland hinzugewinnen.

Nach Gutergruppen betrachtet, legten beson-
ders die Investitionsglterexporte im zweiten
Quartal kréaftig zu. Die Zuwéachse bei Maschinen
sowie bei Kraftwagen und Kraftwagenteilen wa-
ren sogar Uberproportional stark. Eine Besse-
rung bei den Investitionsglterexporten hatte
sich zuletzt bereits abgezeichnet, da sich die Ka-
pazitétsauslastung in den Abnehmerlandern in
den vergangenen Quartalen — wenn auch auf
niedrigem Niveau — stabilisiert hatte (Abbil-
dung 15).8 Die Konsumgiiterexporte expandier-
ten dagegen nur wenig und die Lieferungen von
Vorleistungsgitern gingen sogar leicht zurick.
Sie sind bereits seit einiger Zeit in der Tendenz
seitwarts gerichtet.

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

8 Fir den Zusammenhang zwischen der Kapazitats-
auslastung in den Abnehmerldndern und den deut-
schen Investitionsguterexporten vgl. Jannsen und
Richter (2012).

Abbildung 14:
Handelsbilanzsaldo nach Regionen 1991-2012
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Quartalsdaten; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Differenz
zwischen nominalen Warenaus- und Wareneinfuhren.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlunsbilanzstatistik;
eigene Berechnungen.

Abbildung 15:
Kapazitatsauslastung in den Abnehmerlandern 1991-2013
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Quartalsdaten. Kapazitatsauslastung im verarbeitenden Gewerbe in
37 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; horizon-
tale Linie: Durchschnitt von 1991 bis 2007.

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

Eine Reihe von Fruhindikatoren war zuletzt
aufwartsgerichtet und deutet fiur die zweite
Jahreshalfte auf einen robusten Anstieg der Ex-
porte hin. So haben sich Exporterwartungen auf
recht hohem Niveau zuletzt wieder aufgehellt
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(Abbildung 16). Auch die Unternehmenszu-
versicht in den Abnehmerléndern ist seit Jah-
resbeginn wieder deutlich aufwartsgerichtet.
Zudem zeichnete sich zuletzt bei der Kapazitéats-
auslastung in den Abnehmerlandern eine
Trendwende ab, wovon insbesondere die Inves-
titionsglterexporte profitieren dirften, die
mehr als 40 Prozent der gesamten Warenaus-
fuhren ausmachen. Schlie3lich zogen die Auf-
tragseingdnge aus dem Ausland im zweiten
Quartal merklich an. Allerdings durfte die Ex-
pansion der Ausfuhren in der zweiten Jahres-
hélfte wohl etwas verhaltener ausfallen als im
zweiten Quartal. So befinden sich einige der
Fruhindikatoren, wie die Unternehmenszuver-
sicht und die Kapazitatsauslastung im Ausland,
nach wie vor auf einem recht niedrigen Niveau.
Die preisliche Wetthewerbsfahigkeit hat sich vor
allem aufgrund der Aufwertung des Euro zuletzt
etwas verschlechtert, wenngleich sie sich nach
wie vor auf einem sehr hohen Niveau befindet.
Zudem war die Konjunktur in den Abnehmer-
landern bis zuletzt noch recht verhalten und
durfte unserer Prognose zufolge erst gegen Jah-
resende wieder anziehen (Gern et al. 2013).
SchlieBlich gingen die nominalen Warenausfuh-
ren im Juli zurtck und liegen unterhalb ihres
Niveaus vom zweiten Quartal. Alles in allem
durften die Exporte im dritten Quartal mit einer
laufenden Jahresrate von rund 4,5 Prozent zule-
gen.

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

Abbildung 16:
Exportindikatoren 1992-2013
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stand (Auftragseingang): Wert fir aktuelles Quartal entspricht dem
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Abbildung 17:
Deutsche Exportmarkte 2011-2014
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Verdnderung gegen-
Uber Vorjahr.

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

die Ausfuhren belasten (Kasten 2). Alles in
allem werden die Exporte im laufenden Jahr
voraussichtlich um 1 Prozent zulegen. Fir das
kommende Jahr rechnen wir mit einem Anstieg
um 6,4 Prozent.®

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

9 Die deutliche Aufwartsrevision unserer Prognose
fur das laufende Jahr um mehr als 1 Prozentpunkt ist
im Wesentlichen auf die fiir die vergangenen Quar-
tale vorgenommen Revisionen zurtckzufihren.

Im kommenden Jahr wird sich die Dynamik
bei den Importen voraussichtlich wieder erho-
hen, vor allem weil der Investitionsaufschwung
in Deutschland aller Voraussicht nach Tritt fas-
sen wird. Hinzu kommt, dass der Bedarf an im-
portierten Vorleistungsgitern mit dem Anzie-
hen der Exporte zunehmen dirfte. Insgesamt
rechnen wir fur das Jahr 2014 mit einem An-
stieg der Importe von rund 7 Prozent.

Vor diesem Hintergrund wird der AuRenhan-
del im kommenden Jahr rein rechnerisch na-
hezu neutral auf die Produktion in Deutschland
wirken, nachdem er im laufenden Jahr einen
leicht negativen Expansionsbeitrag aufweist.
Der nominale AuRenhandelstuberschuss nimmt
jedoch mit 5 Prozent in diesem und 7 Prozent
im nachsten Jahr merklich zu, was insbesondere
auf Preiseffekte zurtckzufiihren ist. Der Uber-
schuss in der Leistungsbilanz wird sich unserer
Prognose zufolge sowohl in diesem als auch im
kommenden Jahr leicht erhdhen. In Relation
zum Bruttoinlandsprodukt ergibt sich im lau-
fenden Jahr ein Leistungsbilanziberschuss von
7,1 Prozent nach 7 Prozent im vergangenen
Jahr. Im néchsten Jahr wird der Uberschuss bei
7,2 Prozent liegen. Damit wird der Leistungs-
bilanziiberschuss fur die Jahre 2013 und 2014
im Durchschnitt der jeweils zurickliegenden
drei Jahre Uber dem Grenzwert von 6 Prozent
liegen, der im Verfahren bei makrodkono-
mischen Ungleichgewichten von der Europé-
ischen Kommission festgelegt ist.10 Allerdings
kann ein Land nicht ausschliefilich in Folge
eines Leistungsbilanziiberschusses Gegenstand
eines Verfahrens werden oder gar sanktioniert
werden.

Die Importpreise sind im zweiten Quartal mit
einer laufenden Jahresrate von rund 3 Prozent
in dhnlichem Tempo gesunken wie im ersten
Quartal. MaRgeblich waren die Preisriickgange
fUr Energietrager und sonstige Rohstoffe. In der
zweiten Jahreshélfte durften die Preise fur Ein-
fuhren weiter ricklaufig sein. Zwar verteuerten
sich Rohdl und andere Energietrager wohl auch

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

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

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

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

Abbildung K2-1:
Deutsche Ausfuhren nach China 2000-2013
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Quelle: Deustche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik;
IMF, International Financial Statistics; eigene Berech-
nungen.

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

Aex, = deterministischeTerme — O,Z{ex,_1 —-1,5y"+ 0,4wk,_lj + Kurzfristdynamik
(6,2) (16,8) (2,3)

Die Ergebnisse fur die Kointegrationsbezie-
hung zeigen, dass sich mit einem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts in China um 1 Prozent
die deutschen nominalen Warenausfuhren
nach China langfristig um 1,5 Prozent erho-
hen. Eine Aufwertung des Euro gegeniber
dem Renminbi um 1 Prozent geht langfristig 20 -
mit einem Rickgang um 0,4 Prozent einher.

Der Anpassungskoeffizient betréagt 0,3, d.h. bei

15
Abweichungen von der Kointegrationsbezie- 101
hung passen sich die deutschen Ausfuhren 5 |
nach China innerhalb von zwei Quartalen um oL . / . : VM

Abbildung K2-3:
Szenarien fur die deutschen Ausfuhren nach China
2013-2018

Zuwachsrate

Prozentpunkte

rund die Halfte an diese Abweichung an.

Wir vergleichen das Szenario einer kon- 5 |
junkturellen Abschwéachung in China und das
Szenario einer Abschwéachung des Wachs-
tums in China mit einem Referenzszenario, in 15 1
dem das Bruttoinlandsprodukt in China mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 7 Prozent ex-
pandiert. Von Wechselkursschwankungen se-
hen wir fir die Simulationen ab. Im Szenario
einer Konjunkturschwéche unterstellen wir,
dass das Bruttoinlandsprodukt fir vier Quar-
tale annualisiert nur um 4 Prozent zulegt. In
der Folge wirde die Zuwachsrate der deut-
schen Ausfuhren fiir sechs Quartale um bis zu
18 Prozentpunkte niedriger ausfallen. Langfris-
tig waren die Ausfuhren im Niveau um knapp 5

Rezession
-10

Geringes
Wachstum

-20
2013:03 2014:.03 2015:03 2016:03 2017:03 2018:03

Niveau

Prozent

210 -

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

Szenario eines geringeren Wachstums unter-

stellen wir, dass das Bruttoinlandsprodukt -20 4 _

dauerhaft lediglich mit 5 Prozent expandiert. In Rezession

diesem Szenario wirde die Zuwachsrate der -25 1 )

deutschen Ausfuhren nach China zunachst um W

bis zu 13 Prozentpunkte zuriickgehen; lang- 30

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

Prozentpunkte niedriger ausfallen. Am Ende
des Jahres 2018 waren die deutschen Aus-
fuhren um mehr als 20 Prozent niedriger als im
Referenzszenario.

Quartalsdaten; Zuwachsrate: laufende Jahresrate; Abweichungen
von einer Basisprognose bei einem BIP-Zuwachs von 7 Prozent im
Quartal; Rezession: BIP-Zuwachs fur 4 Quartale bei 4 Prozent;
geringes Wachstum: BIP-Zuwachs dauerhaft bei 5 Prozent.

Quelle: Abeysinghe (2008); Deutsche Bundesbank,
Zahlungsbilanzstatistik; International Financial Statistics;
National Bureau of Statistics China; eigene Berechnungen.
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Alles in allem wirde eine schwachere wirtschaftliche Dynamik in China somit einen erheblichen
Dampfer fir die deutschen Ausfuhren nach China mit sich bringen. Dieser wiirde sich auch bei den
deutschen Gesamtausfuhren bemerkbar machen. So wére in dem hier beschriebenen Szenario einer
konjunkturellen Abschwéachung die Zuwachsrate der deutschen Exporte im Jahr 2012 im Quartals-
durchschnitt um rund 0,7 Prozentpunkte niedriger; das Niveau dirfte im Jahresdurchschnitt um etwa
0,5 Prozent geringer ausfallen. Zu einem regelrechten Einbruch bei den gesamten Ausfuhren wiirde
es demnach aber wohl nur bei dramatischeren als den hier beschriebenen Szenarien kommen, da fur
sich genommen die Bedeutung Chinas fiir den deutschen AuRenhandel noch relativ gering ist. Zudem
haben die deutschen Exporteure im Verlauf der Krise im Euroraum gezeigt, dass sie regionale
Absatzschwéchen erfolgreich durch eine verstarkte Aktivitdt in anderen Regionen zumindest teilweise
kompensieren kénnen. Gleichwohl hatten die simulierten Szenarien gesamtwirtschaftlich fir
Deutschland wohl gravierendere Auswirkungen, als sie sich alleine Uber die deutschen Ausfuhren
nach China erfassen lassen, da von einer Abschwachung in China auch andere Volkswirtschaften
betroffen wéren. Dies wirde die deutschen Ausfuhren wiederum zusatzlich belasten. Zudem kénnten
in diesem Fall auch die Finanzmarkte erheblich in Mitleidenschaft gezogen werden und kurzfristig
starke Wechselkursbewegungen ausgeldst werden. SchlieRlich kénnten sich gerade im Fall einer
ausgepragten Wachstumsabschwéachung in China eine Reihe der dort von deutschen Unternehmen
getatigten Investitionen als unrentabel erweisen.

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

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

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

bessert. Die glnstigeren Preise fir importierte
Vorleistungsguter durften sich vor allem des-
halb nicht in den Exportpreisen widerspiegeln,
weil sich die Produktionskosten in Deutschland
in den vergangenen Quartalen mit den recht
kraftig anziehenden Lohnstickosten erhoht
haben. Zudem hétte sich andernfalls wohl die
Marge der Exporteure etwas verringert, da sich
der AuRenwert des Euro verteuerte. Fur das
dritte Quartal zeichnet sich jedoch ein kréaftiger
Ruckgang der Exportpreise um 2,5 Prozent ab.
Darauf deuten die vorliegenden monatlichen
Werte fiir die Warenausfuhrpreise hin. Im wei-
teren Verlauf dirften die Exportpreise wieder
zunehmend aufwartsgerichtet sein, da mit der
anziehenden Nachfrage in den Abnehmerlan-
dern die Exporteure die mit den weiter steigen-
den Lohnstiickkosten zunehmenden Produkti-
onskosten hierzulande wohl vermehrt weiterrei-
chen werden. Im laufenden Jahr werden die
Exportpreise wohl um 0,5 Prozent zuriickgehen
und im kommenden Jahr um 0,3 Prozent zule-
gen.

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

Nach einjahriger Schwachephase zog die heimi-
sche Absorption im Verlauf des ersten Halbjah-
res beschleunigt an (Abbildung 18). War der
Zuwachs um 0,8 Prozent (Jahresrate) im ersten
Quartal noch maligeblich auf einen kraftigen
Lageraufbau zurtickzufiihren, so beruhte die
Expansion im zweiten Quartal (Anstieg um 2,3
Prozent) in etwa zu gleichen Teilen auf ver-
mehrten Konsumausgaben und héheren Brutto-
anlageinvestitionen. Fir die Investitionen war
vor allem die ausgeweitete Bautatigkeit bedeut-
sam, nicht zuletzt weil im Frihjahr Projekte
nachgeholt wurden, die zuvor witterungsbedingt
zurickgestellt werden mussten. Dieser Sonder-
effekt dirfte bis in die Sommermonate hinein-
gereicht haben, so dass das Expansionstempo
der heimischen Absorption im zweiten und
dritten Quartal die aufwartsgerichtete kon-
junkturelle Grundtendenz Uberzeichnet. Hinzu
kommen SondermaBnahmen zur Beseitigung
der Flutschaden, die vor allem die 6ffentlichen
Bauinvestitionen bis zum Ende dieses Jahres
anheben werden. Im weiteren Verlauf des

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

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

Prognosezeitraums durften sich die Unterneh-
mensinvestitionen splrbar beleben und zusam-
men mit dem Wohnungsbau allméahlich zur
wichtigsten Triebfeder der binnenwirtschaft-
lichen Expansion avancieren (Tabelle 3). Wah-
rend die zusatzliche heimische Absorption im
Durchschnitt dieses Jahres nahezu ausschlief3-
lich konsumtiv verwendet wird, ist es im Zuge
des einsetzenden Investitionsaufschwungs (Ab-
bildung 19) im nachsten Jahr nur noch gut die
Hélfte.

Tabelle 3:
Anlageinvestitionen 2011-2014

2011 2012 2013 2014

Anlageinvestitionen 69 -21 -04 472
Unternehmensinvestitionen 65 -2,7 -15 4,5
Ausriistungen 58 40 =27 5,2
Wirtschaftsbau 87 -19 -04 3,0
Sonstige Anlagen 51 3,4 2,7 4,6
Wohnungsbau 8,9 11 09 38
Offentlicher Bau 1,4 -108 35 38
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 78 -1,4 0,8 3,6

Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Pro-
zent.

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

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

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

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

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

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

Abbildung 21:
Kapazitatsauslastung 2008—2012
Prozent Prozent - 25
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitdtsauslastung im Verarbei-
tenden Gewerbe (Achse schneidet bei Normalauslastung).

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

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

Abbildung 22:
Bauinvestitionen 2010-2014
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

Abbildung 23:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im
Bauhauptgewerbe 2008-2013
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Quartalsdaten. Kapazitétsauslastung: saisonbereinigt, rechte Skala
(2013-Q2: Apr./Mai.); Auftragsbestande: preis-, saison- und
kalenderbereinigt.

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

Die Wohnungsbauinvestitionen kehrten mit
einem Anstieg um 13,3 Prozent im zweiten
Quartal nach halbjahrlicher Unterbrechung auf
ihren vor gut vier Jahren begonnenen Auf-
wartspfad zurtick. Sowohl die Entwicklung der
Baugenehmigungen als auch die Auftragsbe-
stande im Bauhauptgewerbe deuten am aktuel-
len Rand auf eine merkliche Fortsetzung der
Expansion hin. Ausweislich der vdp-Immobili-
enpreisindices steigen die Neuvertragsmieten
seit Uber drei Jahren merklich stérker als die
Bestandsmieten — in den letzten drei Quartalen
sogar mehr als dreimal so stark. Seit einem Jahr
Ubertrifft der Preisanstieg fiir selbstgenutzte
Wohnimmobilien das Niveau der Hypotheken-
zinsen. Nach vorlaufigen Angaben der Deut-
schen Bundesbank kletterte das Neugeschafts-
volumen bei Wohnungsbaukrediten im Juli auf
den héchsten Wert der letzten 10 Jahre. Mit
21,4 Mrd. Euro lag der Wert gut ein Drittel Gber
dem Durchschnitt der letzten vier Jahre. Neben
dem voraussichtlich noch langer wéahrenden
Niedrigzinsumfeld dirfte auch das Vermdgens-
sicherungsmotiv angesichts der weiterhin pre-
karen Lage im Euroraum (,Flucht in Sach-
werte”) als auch die glinstige Arbeitsmarktent-
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wicklung dem Wohnungsbau im gesamten
Prognosezeitraum kraftige Impulse verleihen.
Nach einem Anstieg um 0,9 Prozent in diesem
Jahr rechnen wir fur das kommende Jahr mit
einem Zuwachs um 3,8 Prozent.

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

Nach dem Einbruch der 6ffentlichen Bauta-
tigkeit im ersten Quartal, der vor allem witte-
rungsbedingt war, kam es im zweiten Quartal zu
einer merklichen Gegenbewegung, die aller-
dings die Verluste aus dem Vorquartal nicht
vollstéandig aufholen konnte. Fir die zweite Jah-
reshélfte ist auch wegen zuséatzlicher Ersatzin-
vestitionen infolge von Hochwasserschaden mit
einer kraftigen Beschleunigung zu rechnen. Die
Beseitigung der Hochwasserschaden und die
gute Finanzlage vieler Kommunen durften im
kommenden Jahr zu einer lebhaften Tatigkeit
im offentlichen Bau fihren. Insgesamt werden
die offentlichen Bauinvestitionen in diesem
Jahr voraussichtlich um 3,5 Prozent und im
nachsten Jahr um 3,8 Prozent ausgeweitet wer-
den.

Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte expandierten im Frihjahr mit einer Rate
von 1,9 Prozent (Abbildung 24) kraftig. Der
furiose Jahresauftakt, fir den zunéchst ein An-
stieg um 3,1 Prozent gemeldet worden war,
wurde mit der jlingsten amtlichen Revision auf

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

Abbildung 24:
Private Konsumausgaben 2010-2014
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

11 Hier durfte vor allem eine Rolle spielen, dass die
Einzelhandelsumséatze (ohne Kfz-Verkéufe) als Frih-
indikator fur den privaten Verbrauch in den ersten
drei Monaten dieses Jahres preisbereinigt um 6,4
Prozent anzogen, die Uber den Einzelhandel ab-
gewickelten Konsumsparten (Nahrungsmittel, Ge-
tranke, Tabakwaren, Bekleidung und Schuhe, Ein-
richtungsgegenstande, Geréate fur den Haushalt) aber
nur noch gut ein Viertel der gesamten Konsumausga-
ben der privaten Haushalte ausmachen. Die Bedeu-
tung dieser konsumtiven Verwendungszwecke hat
seit der Wiedervereinigung von knapp 34 Prozent auf
zuletzt gut 26 Prozent merklich abgenommen.
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In beiden Jahren des Prognosezeitraums bil-
den die Nettolohne die am stéarksten expandie-
rende Einkommensquelle der privaten Haus-
halte. Da die Beitragssatze zu den Sozialversi-
cherungen sowohl in diesem als auch im
nachsten Jahr jeweils um rund einen halben
Prozentpunkt gesenkt werden, resultiert aus
dem Anstieg der Bruttoldhne eine nahezu
identische proportionale Verdnderung der
Nettolohne, die um 3,3 Prozent (2013) und 3,7
Prozent (2014) zunehmen durften. Die Dynamik
der Unternehmens- und Vermégenseinkommen
wird sich im Verlauf des Prognosezeitraums
verstarken. Aufgrund des schwachen Auftakt-
guartals steht flr das laufende Jahr nur ein Plus
von 1,7 Prozent zu erwarten. Im néchsten Jahr
durften sie mit 3,2 Prozent wieder kréaftiger
expandieren. Die monetdren Sozialleistungen
werden in beiden Jahren voraussichtlich um
etwa 2 Prozent zulegen, wobei der Zuwachs
hauptsachlich auf einer Anhebung der Leis-
tungssatze bei kaum veranderter Zahl der
Leistungsempfanger beruht. Alles in allem durf-
ten die verfligharen Einkommen der privaten
Haushalte um 2,3 Prozent (2013) und 3,3
Prozent (2014) zulegen. Nach Abzug der
Teuerungsrate — gemessen am Deflator der
privaten Konsumausgaben — verbleibt ein reales
Plus von 0,6 Prozent in diesem Jahr und 1,4
Prozent im néachsten Jahr. Unter Berlcksichti-
gung einer im Prognosezeitraum unveranderten
Sparquote von 10 Prozent ergibt sich daraus ein
Anstieg der privaten Konsumausgaben um 0,9
Prozent in diesem Jahr (hier wirkt die im
Jahresdurchschnitt niedrigere Sparquote ausga-
bensteigernd) und um 1,4 Prozent im nachsten
Jahr.

Kerninflation nimmt spurbar zu

Nachdem sich der Preisauftrieb im Verlauf des
vergangenen Winterhalbjahrs abgeschwécht
hatte, haben sich die Verbraucherpreise in den
vergangenen Monaten wieder starker erhoht.
Im Sechsmonatsvergleich stiegen sie im August
um 1,7 Prozent, nachdem sie im Juli sogar um

mehr als 2 Prozent zugelegt hatten (Abbildung
25). Der Preisauftrieb fuir Energie blieb in den
Monaten Juli und August moderat. MaRgeblich
fir den beschleunigten Anstieg war vor allem
die anziehende Kerninflationsrate. Nachdem sie
in den ersten Monaten des Jahres vor dem
Hintergrund der Aufwertung des Euro stets
unter 1,5 Prozent gelegen hatte, stieg sie im Juli
auf 2,5 Prozent. Vor allem der starke Anstieg
der Nahrungsmittelpreise wirkte sich preistrei-
bend aus, wobei sich hier angesichts des langen
Winters vor allem Witterungseffekte bemerkbar
machten.

Abbildung 25:
Verbraucherpreise 2006—-2013

4 - Prozent

Ohne Energie

1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

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

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

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

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

Abbildung 26:
Verbraucherpreise 2010-2014
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quartal, Jahresrate.

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

Arbeitsmarkt weiter in guter
Verfassung

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich trotz der
konjunkturellen Abschwachung im Winter-
halbjahr weiter leicht verbessert. Die Zahl der
Erwerbstatigen stieg im zweiten Quartal um
55 000 und die der sozialversicherungspflichtig
Beschaftigten um 74 000 Personen. Auch die
Zahl der Selbstéandigen nahm leicht zu, nach-
dem sie Uber ein Jahr zuriickgegangen war;
Letzteres war der stark gesunkenen Fdrderung
der Aufnahme einer selbstandigen Tatigkeit von
Arbeitslosengeldempfangern  (,,Grindungszu-
schuss®) geschuldet. Die Arbeitslosigkeit ist
zwar im zweiten Quartal um 20 000 gestiegen.
Die Werte fir Juli und August deuten flr das
dritte Quartal allerdings auf einen leichten
Ruckgang hin; im August waren 2,94 Mill. Per-
sonen als arbeitslos registriert (Quote: 6,8 Pro-
zent).

Die Arbeitslosigkeit nimmt bereits seit ge-
raumer Zeit bei steigender Erwerbstatigkeit
nicht in demselben MaRe ab oder steigt sogar.
Ursachlich ist, dass ein Teil der zusatzlichen Be-
schaftigung aus der Stillen Reserve (erhdhte
Erwerbsbeteiligung insbesondere von Alteren
und Frauen) und aus einer steigenden Zuwan-
derung gespeist wird. Vom Anstieg der Beschaf-
tigung im Mai gegeniiber dem Vorjahr entfiel
etwa 22 Prozent auf Staatsangehérige der acht
osteuropéischen EU-Staaten (,,EU-8-Staaten®),
far die seit zwei Jahren die volle Arbeitnehmer-
freiziigigkeit fur Deutschland gilt (+73 600),12
etwa 8 Prozent auf Staatsangehérige aus Bulga-
rien und Rumanien (+25 600) sowie etwa 10
Prozent auf Staatsangehorige aus den von der
Eurokrise besonders betroffenen Landern Grie-
chenland, Italien, Portugal und Spanien
(+35300).13

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

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

13 vgl. Bundesagentur fur Arbeit (2013).
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im ersten Quartal. Die Verlangsamung ist nicht
zuletzt darauf zurickzufuhren, dass die verein-
barten Tariferh6hungen in der Metall- und
Elektroindustrie erst im Juli — also nach zwei
Nullmonaten — in Kraft getreten sind. In der
diesjahrigen Tarifrunde kam es unter den gro-
Ren Tarifbereichen lediglich im Einzelhandel
noch zu keinem Abschluss, obwohl die Tarif-
vertrage dort bereits im Frihjahr ausgelaufen
waren. Die nachste Verhandlungsrunde ist flr
Ende September in Nordrhein-Westfalen vorge-
sehen. Insgesamt rechnen wir fir dieses Jahr
mit einem Anstieg der Tariflohne um 2,6
Prozent (2012: 2,7 Prozent). Fur das kommende
Jahr legen die bereits bestehenden Tarifvertrage
eine starkere Zunahme nahe. Zudem durften
sich die Tarifpartner mit der sich bessernden
konjunkturellen Situation im néachsten Jahr auf
etwas hodhere Abschlisse einigen. Vor diesem
Hintergrund rechnen wir mit einer Zunahme
der Tariflohne um 2,9 Prozent im Jahr 2014.

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

Die Fruhindikatoren haben sich in den ver-
gangenen Monaten stabilisiert und deuten nicht
mehr auf eine nachlassende Dynamik auf dem
Arbeitsmarkt hin. Die Erwerbstatigkeit durfte
bis zum Jahresende ahnlich stark zunehmen wie
im zweiten Quartal (Abbildung 27). Im Jahres-
durchschnitt werden 41,8 Mill. Personen er-
werbstéatig sein (Tabelle 4). Im néachsten Jahr

wird der Beschaftigungsaufbau gestitzt durch
die sich bessernde Konjunktur leicht an Fahrt
gewinnen. Die Zahl der Erwerbstétigen durfte
auf 42,1 Mill Personen steigen.

Abbildung 27:
Erwerbstatige 2010-2014
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Veranderung gegentber dem
Vorquartal (rechte Skala).

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

Inwiefern sich Verédnderungen der Erwerbs-
tatigkeit in Verdnderungen der Arbeitslosigkeit
niederschlagen, héngt von der Entwicklung des
Erwerbspersonenpotenzials ab. Wéhrend die
Alterung der heimischen Bevdlkerung das Er-
werbspersonenpotenzial reduziert, sorgen die
steigende Erwerbsbeteiligung insbesondere von
Frauen und Alteren und vor allem die starke
Zuwanderung derzeit fur eine Erhéhung. Nach
vorlaufigen Ergebnissen des Statistischen Bun-
desamtes lag der Wanderungssaldo im vergan-
genen Jahr bei 370 000 Personen. Hiervon sind
aus den EU-8-Staaten per saldo 115 000 Perso-
nen zugezogen, aus Bulgarien und Rumanien
insgesamt 70 000 und aus Griechenland, Irland,
Italien, Portugal und Spanien insgesamt knapp
70 000.

Wir rechnen damit, dass der Wanderungs-
saldo in diesem und im kommenden Jahr weiter
zunehmen wird, da die Beschaftigungsaussich-
ten auf dem deutschen Arbeitsmarkt im Ver-
gleich zu denen auf den meisten anderen euro-
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Tabelle 4:
Arbeitsmarkt 2010-2014 (1 000 Personen)

2010 2011 2012 2013 2014

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen (Inland, Mill. Std.) 57 003 57 836 57 973 58 093 58 371
Erwerbstatige (Inland) 40 587 41 152 41 607 41 848 42 073
Selbstandige 4 476 4547 4547 4 506 4518
Arbeitnehmer (Inland) 36 112 36 604 37 061 37 342 37 555
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 27779 28471 29 006 29 344 29 536
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte 4881 4 863 4 803 4792 4791
Pendlersaldo 40 51 63 61 59
Erwerbstatige (Inlander) 40 547 41101 41 545 41 787 42 014
Arbeitnehmer (Inlander) 36 072 36 554 36 997 37 281 37 496
Registrierte Arbeitslose 3238 2976 2897 2934 2883
Arbeitslosenquote (Prozent) 7,7 7,1 6,8 6,8 6,6
Erwerbslosenquote (Prozent) 6,8 5,8 53 5,2 49

Selbstandige: einschlieRlich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit;

Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

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

Arbeit, Beschaftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

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

paischen Arbeitsmarkten merklich gunstiger
bleiben durften. Hinzu kommt, dass zum 1. Ja-
nuar 2014 auch fur Staatsangehdrige aus Bulga-
rien und Rumanien die volle Arbeitnehmerfrei-
zugigkeit fur Deutschland gilt. Somit durfte die
Zuwanderung zusammen mit der steigenden
Erwerbsbeteiligung von Alteren und Frauen die
negativen Effekte der Demographie weiter

Uberkompensieren. Alles in allem erwarten wir
eine Zunahme des Erwerbspersonenpotenzials
von 180 000 Personen in diesem und 130 000
im kommenden Jahr. Vor diesem Hintergrund
durfte die Zahl der Arbeitslosen im Verlauf des
Prognosezeitraums nahezu unverandert bleiben
(Abbildung 28).

Budgetsaldo leicht im Plus

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

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

Die Ubrigen Einnahmen des Staates werden
im laufenden Jahr wohl steigen. Insbesondere
die Aufstockung der zum Staat zéhlenden Erste
Abwicklungsanstalt (EAA), die mit den — wenn
auch zum Teil sehr unsicheren — Vermdgens-
titeln auch die daraus resultierenden Einkinfte
Ubernommen hat, wird dazu beitragen. Zusatzli-
che Einnahmen entstehen dadurch, dass die
Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) den zum
Staat zahlenden Energie- und Klimafonds mit
Uber 300 Mill. Euro bezuschusst. Insgesamt
diurften die Einnahmen des Staates bei 1222,2
Mrd. Euro liegen (Tabelle 5).

Die Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen
Dienst werden unter anderem wegen des Tarif-
abschlusses auf Landerebene, der allerdings fur
Landesbeamte nur schleppend Ubertragen
wurde bzw. wird, im laufenden Jahr eine leicht
hohere Dynamik entwickeln als im Jahr zuvor.
Die Ausgaben fiir soziale Sachleistungen werden
2013 deutlich zulegen. Zum einen erhalten die
Arzte eine merkliche Honorarerhéhung von den
gesetzlichen Krankenkassen, und zum anderen
wurde die Praxisgebihr abgeschafft. Beides
verteuert die Bereitstellung von Gesundheits-
dienstleitungen fir die offentlichen Haushalte
splrbar. Ferner werden die Leistungen und
damit die Ausgaben der gesetzlichen Pflegever-
sicherung ausgeweitet. Die Ausgaben fir mo-
netére Sozialleistungen durften eher moderat
zunehmen, insbesondere weil zur Mitte des Jah-
res die Rentenanpassung in Westdeutschland
erneut relativ gering war.

Die offentlichen Investitionen durften im
laufenden Jahr trotz des witterungsbedingten
Einbruchs zu Beginn des Jahres merklich zule-
gen. Kréftige Impulse durften vor allem durch
zusatzliche Bauinvestitionen zur Beseitigung der
Folgen des Hochwassers in Ost- und Sid-
deutschland entstehen.

Die Zinslast durfte auch im laufenden Jahr
weiter deutlich abnehmen. Maligeblich ist das
sehr niedrige Zinsniveau und die — abgesehen
von der jungsten Aufstockung der EAA — ziigige
Reduktion der Verbindlichkeiten der Banken-
abwicklungsanstalten. Die Ubrigen laufenden
Transferzahlungen nehmen wohl auch infolge
hoherer Zuweisungen an die EU zu. Die Ver-
mogenstransfers sinken im laufenden Jahr
leicht, weil diese im Jahr 2012 durch Einmal-
effekte im Zuge der Abwicklung der WestLB
Uberzeichnet waren und die Ausgaben fir die
Eigenheimzulage weiter ricklaufig sind. Hinzu
kommt, dass Einmalzahlungen an den griechi-
schen Staat, die auf die Herabsetzung der vom
griechischen Staat auf die Hilfskredite zu zah-
lenden Zinsen und die Uberweisung von aus
Kéaufen von griechischen Staatsanleihen herriih-
renden Zentralbankgewinnen zurtickgehen, ent-
fallen. Zuséatzliche Transfers zugunsten der Flut-
opfer wirken dem Rickgang aber entgegen.
Hohere Ausgaben durften ferner durch die
Ausweitung der durch den Energie- und Kili-
mafonds finanzierten Leistungen entstehen.

Insgesamt durften sich die Ausgaben des
Staates auf 1221,1 Mrd. Euro belaufen. Der
Budgetiiberschuss diirfte 2013 auf 1,1 Mrd. Euro
sinken. In Relation zur Wirtschaftsleistung wer-
den die Ausgaben moderat sinken und auch die
Einnahmen etwas nachgeben (Tabelle 6).

Im Jahr 2014 werden angesichts der sich bes-
sernden konjunkturellen Lage die Steuerein-
nahmen trotz der erneuten Anhebung des
Grundfreibetrags der Lohn- und Einkommen-
steuer in einem &hnlichen Tempo wie im Jahr
zuvor zunehmen. Allerdings durften die ge-
winnabhéangigen Steuern im Vergleich zur wirt-
schaftlichen Dynamik etwas schwéacher zulegen,
da in den Jahren zuvor diese Steuern eine aus-
gesprochen hohe Dynamik hatten, was fir eine
nun folgende Korrektur spricht. Die Beitrags-
einnahmen werden angesichts der steigenden
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Tabelle 5:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2011-2014 (Mrd. Euro)

2011 2012 2013 2014
Einnahmen 1157,2 1193,8 12222 12525
Steuern 592,8 617,7 636,5 654,1
Sozialbeitrage 437,0 448,9 458,1 468,5
Sonstige Einnahmen 127,4 127,1 127,7 129,9
Ausgaben 1178,7 1191,5 1221,2 12457
Arbeitnehmerentgelt 199,5 203,8 208,7 2147
Vorleistungen 126,5 130,9 136,9 140,9
Soziale Sachleistungen 207,5 213,1 222,9 230,7
Bruttoinvestitionen 43,6 41,4 42,5 44,4
Geleistete Vermdgenseinkommen 65,7 63,8 60,8 59,6
Monetére Sozialleistungen 425,8 430,3 439,2 448,3
Subventionen ) 27,2 24,6 24,9 24,6
Sonstige laufende Ubertragungen 53,8 57,1 62,3 60,4
Vermdgensubertragungen 30,6 27,8 24,2 23,4
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
Finanzierungssaldo -21,5 2,3 1,1 6,8
Einnahmen der Gebietskorperschaften 747,2 769,9 785,6 806,1
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 741,4 765,0 784,1 804,6
Transfers der Sozialversicherung 5,9 4,9 15 1,5
Ausgaben der Gebietskorperschaften 783,9 785,8 790,4 807,7
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 671,0 675,0 689,0 700,7
Transfers an die Sozialversicherung 112,9 110,8 101,5 100,0
Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften -36,6 -16,0 -4,8 5,4
Einnahmen der Sozialversicherung 528,8 539,6 539,6 547,9
Ohne Transfers von den Gebietskdrperschaften 415,9 428,8 438,1 448,0
Ausgaben der Sozialversicherung 513,6 521,3 533,6 546,5
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 507,7 516,5 532,1 545,0
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 15,2 18,3 5,9 1,5

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

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

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ausgaben 47,1 46,9 45,3 43,5 44,1 48,3 47,78 45,2 44,7 44,5 43,6
Einnahmen 43,3 43,6 43,7 43,7 44,0 45,2 43,7 44,3 44,8 445 43,8
Steuern 21,3 21,6 22,3 23,2 23,3 23,3 22,2 22,9 23,3 23,3 23,0
Sozialbeitrage 18,1 17,9 17,3 16,5 16,5 17,3 16,9 16,7 16,8 16,7 16,4
Sonstige

Einnahmen 3,6 3,9 3,7 3,7 3,8 4,4 4,4 4,7 4,6 4,5 4,4
Nachrichtlich:

EU-Mittel 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Budgetsaldo -3,8 -3,3 -1,7 0,2 -0,1 -3,1 -4,2 -0,8 0,1 0,0 0,2

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5; Statistisches
Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Lohnsumme merklich anziehen. Der Anstieg
wird aber durch die zu erwartende abermalige
Absenkung des Beitragssatzes zur Rentenversi-
cherung merklich gedampft. Die Vermdgensein-
kommen des Staates durften sinken, da die Bi-
lanzen der Bankenabwicklungsanstalten weiter
abgebaut werden.

Die Arbeitnehmerentgelte im o6ffentlichen
Dienst werden leicht starker zulegen als im Jahr
zuvor. Durch den anstehenden Tarifabschluss
von Bund und Kommunen ist mit einer Be-
schleunigung zu rechnen. Die Ausgaben flr so-
ziale Sachleistungen werden durch den Wegfall
von Einmaleffekten deutlich schwacher expan-
dieren als im Jahr zuvor, wahrend bei den mo-
netéren Sozialleitungen eine dhnlich starke Ex-
pansion wie im Vorjahr angelegt ist. Die ar-
beitsmarktbezogenen Ausgaben durften zwar
kaum zulegen, aber Mitte des Jahres dirfte die
Rentenanpassung wegen der hohen Lohndyna-
mik deutlich héher ausfallen als zur Vorjahres-
mitte.

Die offentlichen Investitionen werden wohl
angesichts der relativ stabilen Kassenlage der
Kommunen und weiterer Ersatzinvestitionen
infolge der Hochwasserschaden deutlich expan-
dieren. Die Zinslast durfte weiter, aber mit et-
was geringerem Tempo sinken. Zwar werden
langlaufende Titel immer noch zu glnstigeren
Bedingungen ersetzt. Doch dirften die Differen-
zen der Kupons neuer und alter Anleihen z.B.
bei 5-jahriger Laufzeit sinken, und im Bereich
der kurzlaufenden Titel, die einen Grofiteil der
jahrlichen Neuemissionen ausmachen, dirfte
bereits eine Gegenbewegung einsetzen, da an-
zunehmen ist, dass deren Zinsen im Verlauf der
Jahre 2013 und 2014 anziehen. Die Zinslast
dampfen dirfte die anhaltende Bilanzverkir-
zung der Bankenabwicklungsanstalten. Insge-
samt werden die Ausgaben auf 1245,7 Mrd.
Euro zulegen und der Budgetsaldo 6,8 Mrd.
Euro betragen.

Ein erhebliches Risiko fiir den Budgetsaldo
geht von der Frage eines (weiteren) Schulden-
schnitts fur Griechenland aus. Sollte durch ei-
nen solchen Schritt der Bruttoschuldenstand
Griechenlands auf ein deutlich niedrigeres
Niveau von z.B. 90 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt gesenkt werden, ware mit
Defizitwirkungen von rund 40 Mrd. Euro flr
das offentliche Budget in Deutschland zu
rechnen (Kasten 3).

Der Bruttoschuldenstand durfte sich im lau-
fenden Jahr absolut kaum &ndern, relativ zum
Bruttoinlandsprodukt allerdings merklich ab-
nehmen (78,4 Prozent nach 81,2 im Jahr 2012).
MaRgeblich werden der leichte Budgetiber-
schuss sowie die sinkenden Belastungen durch
die Bankenrettung sein. Die MaBnahmen im
Zuge der Eurorettung, hier vor allem die er-
neute Einlage vom 8,7 Mrd. Euro in den Euro-
paischen Stabilitatsmechanismus (ESM), wer-
den den Schuldenstand zwar erh6hen, aber in
einem geringeren Ausmal} als im Vorjahr, in
dem es im Zuge des zweiten Griechenland-Pa-
kets zu erheblichem Finanzbedarf der Euro-
paischen Finanzstabilitatsfazilitat (EFSF) kam.
Im Jahr 2014 durfte der Bruttoschuldenstand
relativ zum Bruttoinlandsprodukt deutlich sin-
ken. Voraussichtlich werden sich die aus der
Bankenrettung entstandenen Verbindlichkeiten
weiter abbauen. Die Belastungen aus der Euro-
rettung fir den Bruttoschuldenstand werden
sich nur noch geringfligig erhdhen, da die An-
passungsprogramme, die vom EFSF abgewickelt
werden, auslaufen und die letzte Tranche zur
Kapitalisierung des ESM geringer ausfallt als die
Tranchen in den beiden Jahren zuvor. Insge-
samt rechnen wir mit einem Bruttoschulden-
stand von 75,5 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt (Abbildung 29).
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Kasten 3:
Zu den fiskalischen Kosten der Schuldenkrise in Griechenland

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

Tabelle K3-1:
Bruttostaatschuld Griechenlands in Mrd. Euro

Haushalte gegeben (Boysen-Hogrefe et al. Stand Juni 2013
2012b: Kasten 2). Indirekt — insbesondere  Langfristige Staatsanleihen 75,7
durch die Beteiligung der zum Staat z&h- Kurzfristige Titel 15,0
lenden Bad Banks — entstanden dem Staat Andere Titel 3,4
allerdings schatzungsweise rund 10 Mrd.  .Rettungskredite” 210,3
Euro Verluste durch die Beteiligung des  Andere Kredite 171
privaten Sektors am zweiten Anpassungs- ~ Garantien 18,8
programm (Forderungsverzicht). Verluste Summe 340,2

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

2012 realisiert worden sein, da sich zu-

mindest die Bad Banks an diesem beteiligt

haben durften.

Nennenswerte direkte Kosten der griechischen Schuldenkrise drohen den 6ffentlichen Haushalten
allerdings dann, wenn es zu einem Schuldenschnitt unter Einbeziehung der o6ffentlichen Glaubiger
kommen sollte. Hierzu ist anzumerken, dass ein Schuldenschnitt, der zu einer umfassenden
Veranderung der Lage fuhren soll, nur noch unter Einbeziehung o6ffentlicher Glaubiger méglich ist.
Dies macht ein Blick auf die Struktur der griechischen Staatsschuld klar (Tabelle K3-1).

Von den langfristigen Staatsanleihen sind schatzungsweise gut 30 Mrd. Euro im Besitz der EZB.
Hinzu kommen knapp 5 Mrd. Euro Kredite der Bank of Greece, die unter ,andere Kredite* verbucht
sind, so dass Uber 70 Prozent der Schulden Griechenlands bereits von o6ffentlichen Glaubigern
gehalten werden. Da bis Ende des Programms 2014 nochmals tber 25 Mrd. Euro ausgezahlt werden
sollen und die EZB ihr Anleiheportfolio vermutlich nicht in einem ahnlichen Umfang bis dahin reduziert
haben wird, dirfte der Anteil der Schulden bei &ffentlichen Glaubigern weiter steigen. Eine komplette
Streichung aller Schulden nicht 6ffentlicher Glaubiger wiirde den Schuldenstand ,nur auf etwa 125
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt reduzieren. Zudem wirde ein solcher Schritt weitere
Probleme aufwerfen. Insbesondere bei den kurzfristigen Titeln sind griechische Banken engagiert. Ein
Einschnitt hier wiirde vermutlich Ausgaben zur Stabilisierung des Bankensektors notwendig machen.
Ebenso konnte eine Verweigerung der Staatsgarantien zu negativen gesamtwirtschaftlichen
Konsequenzen fihren.

Der nachste Schuldenschnitt fiir Griechenland dirfte daher auch bei offentlichen Glaubigern
ansetzen, wenn er zu einem tragfahigen Ergebnis fuhren soll. In der folgenden Kalkulation gehen wir
davon aus, dass mit Stand Juni 2013 etwa 50 Mrd. Euro Schuldtitel nicht 6ffentlicher Glaubiger
geschnitten werden kdnnen (fir Ende 2014 nehmen wir 40 Mrd. Euro an), dass zudem der IWF und
die EZB ihren bevorzugten Status durchsetzen und nicht geschnitten werden. Diese Annahmen
bedeuten, dass von den 210 Mrd. Euro Rettungskredite gut 180 Mrd. Euro geschnitten werden
koénnen (bilaterale Kredite aus dem 1. Anpassungsprogramm und Kredite der EFSF). Bei Programm-
ende 2014 kdnnen knapp 200 Mrd. Euro geschnitten werden.

Um einen Schuldenstand von 120 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu erreichen,
musste ein Schuldenschnitt von 45 Prozent durchgefiihrt werden. Mit Stand Juni 2013 wiirden die
Europaischen Partner somit auf Kredite im Umfang von rund 100 Mrd. Euro verzichten (bei
Programmende rund 108 Mrd. Euro). Der deutsche Anteil lage bei 23 Mrd. Euro (bzw. 26 Mrd. Euro).
Wenn der Schuldenschnitt den Schuldenstand auf 90 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
reduzieren soll, ware ein Verzicht auf 70 Prozent, also 129 Mrd. Euro (bzw. 138 Mrd. Euro) notwendig.
Der deutsche Anteil betriige dann 37 Mrd. Euro (bzw. 40 Mrd. Euro).
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Abbildung 29:
Bruttoschuldenstand 2012—-2014
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2500 1 ® Finanzmarktkrise
Ubrige Schulden
1500 -
1000 -
500 -
0 T T
2012 2013 2014

Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechenland-
paket, die Einlagen im ESM und die Uber die EFSF abgewickelten
Burgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbindlichkeiten, die
den Gebietskorperschaften durch die Bankenrettung entstehen:
FMS-Wertmanagement, SoFFin, EAA, IKB etc.

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

Ausblick: Aufschwung mit Risiken

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

Im laufenden Jahr wird die inlandische Ver-
wendung deutlich zulegen, nachdem sie im
Vorjahr vor allem infolge der schwéachelnden
Investitionstatigkeit gesunken ist. Inzwischen
hat sich die Unsicherheit Uber den Fortbestand
der Européischen Wa&hrungsunion verringert,
und auch die Konjunktur ist in mehreren der

Problemlander nicht mehr so stark abwartsge-
richtet wie zuvor. Damit durfte ein wichtiges In-
vestitionshemmnis an Einfluss verlieren. Wir
rechnen damit, dass die Ausristungsinvestitio-
nen im zweiten Halbjahr weiter zunehmen,
wenn auch das Tempo vorerst moderat sein
wird (Tabelle 7). Ferner werden die anhaltend
niedrigen Zinsen die Nachfrage nach Wohn-
bauten antreiben. Die privaten Konsumausga-
ben dirften moderat steigen, gestitzt durch die
nach wie vor gute Lage am Arbeitsmarkt. Alles
in allem wird die inlandische Verwendung in
diesem Jahr etwas stérker zunehmen als das
Bruttoinlandsprodukt, fir das wir einen Zu-
wachs von 0,5 Prozent erwarten (Tabelle 8).
Zwar werden die Ausfuhren im weiteren Jah-
resverlauf splrbar zunehmen, die Importe wer-
den aber noch deutlicher anziehen, so dass rein
rechnerisch der Auflenbeitrag die Expansion
bremst (Abbildung 30). Die Arbeitslosigkeit
durfte in den kommenden Monaten geringfigig
zurtickgehen, im Durchschnitt des Jahres wird
die Zahl der Arbeitslosen mit 2,93 Mill. etwas
hoher ausfallen als im vergangenen Jahr. Der
Preisauftrieb ist in diesem Jahr etwas schwa-
cher als im Vorjahr, die Inflationsrate durfte
2013 bei 1,6 Prozent liegen. Die Lage der
offentlichen Finanzen bleibt glinstig, obwohl der
Konsolidierungskurs nicht fortgesetzt wird. Das
Budget des Gesamtstaates wird annahernd aus-
geglichen sein.

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

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

Bruttoinlandsprodukt 27 -03 08 -1,8 0,0 2,9 1,8 1,6 1,6 1,8 2,0 2,2
Private Konsumausgaben 0,0 0,0 11 0,2 0,9 1,9 1,3 1,3 1,4 1,4 1,6 1,6
Konsumausgaben des Staates 1,4 =20 2,4 0,3 0,3 2,3 1,3 15 0,5 1,2 1,8 1,6
Ausrustungsinvestitionen -14 -140 -26 -11 -83 3,7 2,1 2,3 4,7 7,2 8,9 9,9
Bauinvestitionen -1,9 4,0 19 40 -87 10,7 14,0 69 -1,9 0,2 11 6,1
Sonstige Anlagen -0,4 3,0 57 46 3,1 54 4,3 4,5 4,5 4,5 4,9 4,9
Vorratsveranderungen -05 -03 -1,3 0,2 16 -0,7 -0,2 0,1 0,3 0,2 0,0 -04
Inléandische Verwendung -05 -21 -0,1 0,0 0,8 2,3 2,4 2,1 14 1,9 2,1 2,3
Ausfuhr 7,0 59 20 -63 -29 9,0 4,5 4,9 6,1 6,6 7,0 7,4
Einfuhr 0,6 2,9 02 -34 -16 8,4 6,1 6,3 6,3 7,4 7,8 8,2
AuBenbeitrag 3,2 1,7 09 -18 0,7 07 05 -04 0,3 0,0 0,0 0,1
Erwerbstétige, Inland 41 500 41 580 41 652 41 698 41 767 41 822 41 874 41 929 41 984 42 039 42 099 42 169
Arbeitslose 2867 2880 2905 2934 2926 2946 2941 2926 2910 2895 2876 2851

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

agentur fur Arbeit.

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

des Ifw.

Abbildung 30:

Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2010-2014
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Jahresdaten, preisbereinigt (Lundberg-Komponenten).

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

Zahl der Beschaftigten durfte um reichlich
200 000 Personen zunehmen. Auch die Arbeits-
losigkeit wird etwas niedriger sein als im Jahr
2013. Der Preisauftrieb durfte sich verstarken.
Hierfur sind ausschlieBlich binnenwirtschaftli-
che Faktoren verantwortlich, vor allem die Zu-

Abbildung 31:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts 2013 und 2014

Prozent
6,0 4

5,0
4,0
3,0 1

2‘0 | -

1,0 1

0,0

1,0 4

2,0 -

2013 2014

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg
(Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen) bei
Konfidenzniveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf
Prognosefehlern des Instituts fur Weltwirtschaft jeweils im
dritten Quartal der Jahre 1994-2012).

Quelle: Eigene Berechnungen.

nahme der Kapazitatsauslastung. Die Inflations-
rate durfte 2014 bei 2,1 Prozent liegen und da-
mit hoher sein als im Ubrigen Euroraum. Die
Lage der offentlichen Haushalte wird sich leicht
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Tabelle 8:

Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2011-2014

2012 2011 2012 2013 2014
Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent
Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 3,3 0,7 0,5 1,8
Private Konsumausgaben 2,3 0,8 0,9 1,4
Konsumausgaben des Staates 1,0 1,0 1,0 1,2
Anlageinvestitionen 6,9 -2,1 -0,4 4,2
Ausriistungsinvestitionen 5,8 -4,0 2,7 5,2
Bauinvestitionen 7,8 -1,4 0,8 3,6
Sonstige Anlagen 51 3,4 2,7 4,6
Vorratsveranderung -0,1 -0,5 0,1 0,1
Inlandische Verwendung 2,8 -0,3 0,8 1,9
Ausfuhr 8,0 3,2 1,0 6,2
Einfuhr 7,4 1,4 1,7 7,0
Aulenbeitrag 0,7 1,0 -0,3 0,0
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 2 666,3 4,6 2,2 2,9 4,0
Private Konsumausgaben 1533,9 4,4 2,4 2,6 3,3
Konsumausgaben des Staates 5144 2,5 3,0 4,1 3,3
Anlageinvestitionen 470,6 8,8 -0,6 0,9 59
Ausriistungsinvestitionen 175,0 6,2 -3,4 -2,3 55
Bauinvestitionen 266,1 111 11 29 6,5
Sonstige Anlagen 29,4 4,5 2,6 1,9 3,6
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 32 -10,3 —-6,5 -5,5
Inlandische Verwendung 2508,5 51 14 2,7 3,8
Ausfuhr 1381,0 11,2 4,5 0,4 6,5
Einfuhr 12231 13,1 31 -0,1 6,5
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 135,7 1579 165,1 175,2
Bruttonationaleinkommen 27301 4,7 23 2,9 4,0
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,2 15 2,4 2,1
Private Konsumausgaben 2,1 1,6 1,7 1,9
Konsumausgaben des Staates 15 2,0 3,0 2,1
Ausristungsinvestitionen 0,5 0,7 0,5 0,3
Bauinvestitionen 3,0 24 2,0 2,8
Sonstige Anlagen -0,6 -0,8 -0,8 -0,9
Ausfuhr 29 1,3 -0,5 0,3
Einfuhr 53 1,7 -1,8 -0,4
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,1 2,0 1,6 2,1
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2054,3 4,7 2,1 3,2 4,6
Arbeitnehmerentgelt 1377,6 4,4 3,9 3,0 3,3
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 65,9 67,1 66,9 66,1
Unternehmens— und Vermdgenseinkommen 676,6 5,3 -1,4 3,7 7,2
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte 1679,9 3,8 2,3 2,3 3,3
Sparquote (Prozent) 10,4 10,3 10,1 10,0
Effektiviohn, Stundenbasis 3,0 3,5 2,9 3,1
Lohnstlickkosten, Stundenbasis 0,8 2,8 2,3 15
Produktivitat, Stundenbasis 1,8 0,4 0,3 1,4
Arbeitslose (1 000) 2976 2897 2934 2883
Arbeitslosenquote (Prozent) 7,1 6,8 6,8 6,6
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 41152 41607 41848 42073
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -21,5 2,3 1,1 6.8
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -0,8 0,1 0,0 0,2

Offentliche Schulden (Prozent)

80,0 81,2 78,4 75,5

Vorratsveranderung, Auf3enbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur

fur Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

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

34



Deutschland: Konjunktur nimmt allmahlich Fahrt auf

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

Neben der Ublichen Unsicherheit bezlglich
der Prognose sind die Abwartsrisiken fur die
Konjunktur nach wie vor hoch. Sie sind vor al-
lem im Ausland zu suchen. Zum einen kdnnten
durch die Krise im Euroraum neue Turbulenzen
ausgeldst werden. Zum anderen sind die Aus-
sichten fur die Schwellenlander sehr unsicher,
was sich an dem Absturz der Aktienkurse und
dem Verfall der Wahrungen einiger Lander
zeigt. Sollte die Konjunktur hier wegbrechen,
waren auch die deutschen Exporte beeintrach-
tigt (Kasten 2). GroRRe Unsicherheit besteht auch
beziglich der Geld- und Finanzpolitik, die in
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