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Deutschland: Konjunktur
fangt sich

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

Zusammenfassung:

Die Produktionstdtigkeit hat sich nach dem Einbruch
im letzten Herbst im Laufe des Winterhalbjahres
stabilisiert. Im ersten Quartal verzdgerten noch
witterungsbedingte Hemmnisse die raschere Riick-
kehr auf einen Expansionspfad. Nachholeffekte
diirften im Friihling den Produktionsanstieg deutlich
tiber das Tempo anheben, das aufgrund der moderat
aufwdrts gerichteten konjunkturellen Grundtendenz
angelegt ist. Diese wird zwar weiterhin erheblich
durch den fiir Deutschland sehr expansiv wirkenden
Kurs der Geldpolitik befliigelt, zugleich belastet aber
die Unsicherheit iiber den Fortgang der Krise im Eu-
roraum zundchst noch die Investitionsbereitschaft in
den Unternehmen. In diesem und im ndchsten Jahr
diirfte die Expansion nahezu exklusiv von binnen-
wirtschaftlichen Faktoren getragen werden. Insbe-
sondere ist im ndchsten Jahr mit einer deutlichen
Belebung der Investitionstdtigkeit zu rechnen. Wir
erwarten fiir das laufende Jahr einen Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts um 0,5 Prozent, im ndchsten
Jahr diirfte der Zuwachs 1,8 Prozent betragen. Die
Verlaufsraten liegen in beiden Jahren mit 1,7 Pro-
zent (2013) bzw. 1,9 Prozent (2014) etwa einen hal-
ben bzw. ein dreiviertel Prozentpunkt oberhalb der
Potenzialwachstumsrate. Die Auslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitdten nimmt somit im
Prognosezeitraum kontinuierlich zu und diirfte im
ndchsten Jahr das Normalniveau um 0,6 Prozent
tiberschreiten. Die Zahl der Erwerbstdgigen wird
weiter steigen (um 270 Tausend in diesem und 210
Tausend im ndchsten Jahr), die Arbeitslosenquote
bleibt aber unverdndert. Im Verlauf des Prognose-
zeitraums diirfte der Preisauftrieb stdrker werden.
So wird sich die Lebenshaltung voraussichtlich im
ndchsten Jahr um 2,1 Prozent verteuern, nach 1,7
Prozent in diesem Jahr. Die offentlichen Haushalte
werden das laufende Jahr wohl mit einem geringfii-
gigen Defizit von knapp einer Milliarde Euro ab-
schliefen und im néchsten Jahr einen Uberschuss
von gut drei Milliarden Euro aufweisen.

Kaésten:

1: Zu den wirtschaftlichen Folgen der Hochwasser-
schaden (Seite 5)

2: Folgen des Hochwassers fiir die 6ffentlichen
Haushalte: Evidenz vom Hochwasser 2002
(Seite 12)

3: Zum Riickgang der Exporte im ersten Quartal
(Seite 15)

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

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

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2010-2014
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Erwartungen ein spiirbar stirkeres Anziehen
der Produktion erwartet worden, das allerdings
auch deshalb ausblieb, weil die Witterung sehr
ungilinstig war. So gingen die Bauinvestitionen
im ersten Quartal kraftig zuriick. Der Ab-
schwung bei den Investitionen setzte sich fort,
die Ausriistungsinvestitionen sanken wie bereits
im gesamten Jahr 2012, wenn auch deutlich
verlangsamt. Vom AuBenhandel kam ebenfalls
ein Dampfer; so schrumpften die Ausfuhren er-
neut deutlich. Einen Anstieg verzeichneten
lediglich die privaten Konsumausgaben, gestiitzt
durch eine Zunahme der verfiigbaren Einkom-
men.

Am Arbeitsmarkt hat die seit einem Jahr
schwichelnde Konjunktur Spuren hinterlassen.
Der Anstieg der Zahl der sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigten hat sich zuletzt merklich
verlangsamt. Die Arbeitslosigkeit hat seit rund
einem Jahr fast ununterbrochen zugenommen,
wenn auch nur leicht. Saisonbereinigt lag die
Zahl der Arbeitslosen (in der Definition der
Bundesagentur fiir Arbeit) im Mai dieses Jahres
bei 2,06 Mill. Personen, also um rund 100 000
iiber dem bislang niedrigsten Niveau in diesem
Zyklus; die Arbeitslosenquote betrug weiterhin
6,9 Prozent.

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

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

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

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

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

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

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

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

eine Mehrproduktion durch Ressourcenverschwendung verhindert.

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

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

Finanzierungsbedingungen
weiterhin auBerst giinstig

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

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

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

(2013).

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

Abbildung 3:
IfW-Finanzmarktstressindikator 1970-2013
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natsbericht; Thomson Financial Datastream; eigene Be-
rechnunaen.

Vor dem Hintergrund der schleppenden
konjunkturellen Erholung und einer weiter
nachlassenden Preisdynamik im Euroraum hat
die EZB die Leitzinsen im Mai auf ein Rekord-
tief gesenkt (Abbildung 4). Sie setzte den
Hauptrefinanzierungssatz auf 0,5 Prozent. Der
Zinskorridor wurde dabei auf 1 Prozentpunkt
verengt, so dass Guthaben der Geschiftsbanken
beim Eurosystem weiterhin nicht verzinst wer-
den. Das vom Eurosystem bereitgestellte Re-
finanzierungsvolumen ist im Zuge vorzeitiger
Riickzahlungen aus den beiden dreijahrigen
Refinanzierungsgeschiften, die Ende des Jahres
2011 durchgefiihrt worden waren, merklich ge-
sunken. Auch deutsche Kreditinstitute nutzten
die vorzeitige Riickzahlungsmdglichkeit und
tilgten einen GroBteil ihrer Verbindlichkeiten
bei der Bundesbank. Vor diesem Hintergrund

wurde die Uberschussliquiditit in Deutschland
anséssiger Banken abgebaut. In der Folge hat
sich auch die monetidre Basis in Deutschland
weiter spiirbar verringert (Abbildung 5).

Abbildung 4:
Leitzinsen und Tagesgeldsatze im Euroraum 2007-2013
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Abbildung 5:
Monetére Basis in Deutschland 2005-2013
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Eine verldssliche Beurteilung der Lage am
Geldmarkt ist angesichts des segmentierten In-
terbankenhandels nach wie vor schwierig. Seit
Beginn der Refinanzierungsgeschifte mit voll-
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stindiger Zuteilung und der Herabsetzung der
Anforderungen fiir notenbankfihige Sicherhei-
ten diirfte sich die Bedeutung des Interbanken-
marktes fiir den geldpolitischen Transmissions-
mechanismus jedoch ohnehin spiirbar verrin-
gert haben. Da jedwede nachgefragte Liquiditat
der Geschiftsbanken von den nationalen Zen-
tralbanken gestillt wird, ist das Transaktions-
volumen am Interbankenmarkt spiirbar zuriick-
gegangen. Am Markt fiir unbesichertes Tages-
geld ist das Volumen in etwa halb so hoch wie
vor der Finanzkrise (Abbildung 6). Der Tages-
geldsatz (EONIA) liegt vor diesem Hintergrund
nach wie vor nur geringfiigig oberhalb der Null-
grenze, und die Zinssitze fiir Dreimonatsgeld
verharren seit geraumer Zeit auf duBerst niedri-
gem Niveau; im Juni stagnierte der Zinssatz fiir
besichertes Dreimonatsgeld (Eurepo) bei 0,0
Prozent und der Zinssatz fiir unbesichertes
Dreimonatsgeld (Euribor) lag mit bei 0,2 Pro-
zent nur leicht hoher.

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

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

Abbildung 7:
Kredithirde nach UnternehmensgréfRe 2005-2013
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Quelle: ifo, Schnelldienst.

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

Die EZB diirfte die Leitzinsen im gesamten
Prognosezeitraum unverandert lassen. Zum ei-
nen diirfte der Preisauftrieb in den Krisenldn-
dern im kommenden Jahr im Zuge von Struk-
turanpassungen sehr schwach sein. Zum ande-
ren hat sich die Konjunktureinschiatzung der
EZB fiir die Jahre 2013 und 2014 nicht nen-
nenswert gedndert (EZB 2013). Der maBgliche
Zins diirfte fiir Deutschland — gemessen an der
Inflationsrate und der Kapazitatsauslastung —
im Prognosezeitraum deutlich zu niedrig sein
(Boysen-Hogrefe et al. 2013a: Kasten 1). Somit
diirfte die Geldpolitik im gesamten Prognose-
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Abbildung 8:
Kapitalmarktzinsen 1990-2013
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Monatsdaten, Renditen; Unternehmensanleihen mit mittlerer Rest-
laufzeit von Uber drei Jahren; Bundesanleihen mit 5-jahriger Lauf-
zeit.

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

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

Unternehmensanleihen und Unternehmenskre-
dite auswirken.

Fir die Prognose unterstellen wir einen
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar von 1,30. Die preisliche Wettbewerbsfihig-
keit der deutschen Unternehmen diirfte im
Prognosezeitraum in etwa unverdndert bleiben
(Tabelle 1).

Abbildung 9:
Vergabestandards fir Unternehmenskredite 2005-2013
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Quartalsdaten; Saldo des Anteils der Banken, welche eine Anhe-
bung der Standards angeben, und Banken, die lber eine Lockerung
berichten; Entwicklung: in den vergangenen drei Monaten; Erwar-
tung: fur die kommenden drei Monate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey.

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

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

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

North Sea Brent.

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

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

Der Konsolidierungskurs ist im laufenden Jahr
deutlich gelockert worden. Eine Vielzahl neuer
MaBnahmen — unter anderem FluthilfemaR-
nahmen - belastet das Budget. So ist der
Grundfreibetrag im Einkommensteuertarif an-
gehoben worden und durch die Umsetzung ver-
schiedener EuGH-Urteile zur Dividenden-
besteuerung entstehen Mindereinnahmen (Ta-
belle 2). Zu Mehrausgaben fiihren das Betreu-
ungsgeld, das allerdings erst in der zweiten Jah-
reshilfte eingefiihrt wird, und die Subventionie-
rung  privater  Pflegezusatzversicherungen
(,Pflege-Bahr®). Ferner wird der Bund die be-
reits durch den Energie- und Klimafonds finan-
zierten Programme zur energetischen Gebidu-
desanierung aus dem eigenen Haushalt auf-
stocken, und Unternehmen werden zusatzliche
Subventionen gewihrt, die die Folgen des CO.-
Zertifikatehandels fiir die Stromkosten ausglei-
chen sollen. Ein Investitionsprogramm des
Bundes fiir Verkehrsinfrastruktur im Umfang
von 750 Mill. Euro diirfte im laufenden Jahr fiir
zusitzliche Ausgaben sorgen, wobei ein GroBteil
des Programms in der Beschleunigung bereits
geplanter bzw. in der Durchfithrung befindli-
cher Projekte besteht. Mindereinnahmen von
iiber 6 Mrd. Euro zieht die Absenkung des Bei-
tragssatzes zur Rentenversicherung von 19,6
Prozent auf 18,9 Prozent nach sich. Zudem ist
die Praxisgebiihr abgeschafft worden, wodurch
dem Gesundheitsfonds Mehrausgaben von 1,9
Mrd. Euro entstehen diirften. Geringfiigig ho-
here Ausgaben werden durch die Einbeziehung
eingetragener Lebenspartnerschaften in das
Ehegattensplitting entstehen. Ferner wird das
Budget von den Fluthilfen belastet, die der Bund
und die Lander den Geschidigten des Hochwas-
sers gewihren, und von den teils erheblichen
Kosten zur Wiederherstellung durch das Hoch-
wasser zerstorter Offentlicher Infrastruktur
(Kasten 2).

Weitgehend budgetneutral sind Verdnderun-
gen in der gesetzlichen Pflegeversicherung.
Zwar werden die Leistungen ausgeweitet, zu-
gleich aber die Beitragssitze angehoben. Ebenso
budgetneutral soll die merkliche Ausweitung

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

Entlastungen fiir das Budget entstehen durch
einige  MaBnahmen, die aber iiberwiegend
schon vor einigen Jahren beschlossen worden
waren. So wird die Anpassung der Renten in
Westdeutschland wegen der unterbliebenen
Rentenkiirzung im Jahr 2010 schwicher als in
der allgemeinen Lohnentwicklung angelegt aus-
fallen. Zudem entfallen Ausgaben fiir die
Eigenheimzulage, und die Insolvenzgeldumlage
wird angehoben, nachdem sie 2011 gar nicht
und 2012 mit einem deutlich reduzierten Satz
erhoben worden war. Ferner wird das Budget
der Bundesagentur fiir Arbeit durch die
Instrumentenreform und durch Stellenabbau
entlastet. Zu noch nicht zu quantifizierenden
Mehreinnahmen diirfte es durch das jiingst
beschlossene Amtshilferichtlinie-Umsetzungs-
gesetz kommen, das neben der Konkretisierung
mehrerer europarechtlicher Vorschriften einige
Steuerschlupflocher (,Cash-GmbH®, ,Goldfin-
ger”) schliefien soll.

Insgesamt ist unter Beriicksichtigung auto-

matischer Reaktionen mit einer Budgetwirkung
von —8,8 Mrd. Euro (-0,3 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt) gemessen am Stand
des Jahres 2012 zu rechnen.
Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik
nach derzeitigem Stand verglichen mit dem
laufenden Jahr leicht restriktiv sein. Zwar
diirften die Ausgaben fiir das Betreuungsgeld
stark zulegen, und die abermalige Reduktion
des Grundfreibetrags in der Einkommensteuer
fiihrt zu Mindereinnahmen ebenso wie die zu-
satzliche Beriicksichtigung von Reisekosten in
der Unternehmensbesteuerung und die steuer-
liche Stirkung des Ehrenamts. Progressions-
bedingte Steuermehreinnahmen fithren aber
dazu, dass die Finanzpolitik im Vergleich zum
Jahr 2013 das Budget um 2,3 Mrd. Euro ent-
lasten wird.
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Tabelle 2:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MalRnahmen 2013-2014 (Mrd. Euro)
2013 2014
Steuern
Anhebung der Tabaksteuersatze 0,2 0,4
Auslaufen der Eigenheimzulage 0,8 1,1
Alterseinkunftegesetz -0,9 -1,5
Anderungen von Unternehmensteuern 0,1 0,5
Anhebung des Grundfreibetrags in der Einkommensteuer -0,9 -2,6
Umsetzung von EuGH-Urteilen zur Dividendenbesteuerung 2,7 -0,7
Anhebung der Mini-Job-Grenze -0,3 -0,3
LKW-Maut auf Bundesstrallen 0,1 0,1
Stromsteuerentlastung fiir Unternehmen (CO,-Zertifikate) -0,3 -0,3
Gesetz zur Starkung des Ehrenamts -0,1
Absetzbarkeit von Reisekosten -0,2
Ausgaben des Bundes
Kurzung disponibler Ausgaben 0,5 0,8
Einfuhrung des Betreuungsgeldes -0,3 -1,0
“Pflege-Bahr” -0,1 -0,1
Programm zur energetischen Gebaudesanierung -0,3 -0,3
Verkehrsinfrastruktur -0,6 0,1
Fluthilfe -1,3 -1,3
Diskretionare MaRnahmen von Landern und Gemeinden (inklusive Fluthilfe) -0,3 0,1
Sozialversicherungen
Absenkung des Rentenbeitragssatzes -6,5 -6,8
Eingriff in die Rentenformel 3,2 3,9
Anhebung der Insolvenzgeldumlage 0,6 0,4
Umwandlung von Pflicht- in Ermessensleistungen (BA) 0,3 0,3
Stellenabbau in der BA 0,2 0,4
Versorgungsstrukturgesetz -0,1 -0,1
Leistungsausweitung der Pflegeversicherung -1,0 -1,1
Beitragssatzanhebung in der Pflegeversicherung 1,1 1,1
Abschaffung der Praxisgebuhr -1,9 -1,9
Ausweitung des Kurzarbeitergeldes -0,1
Summe -10,4 -9,1
Automatische Reaktionen
Heimliche Steuererhéhungen 4,0 8,2
Endogener Riickgang von Steuerquoten -2,4 -5,6
Summe -8,8 -6,5
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt -0,3 -0,2
Im Vergleich zum Vorjahr 2,3
Im Relation zum Bruttoinlandsprodukt 0,1

Gemessen an den Verhéltnissen im Jahr 2012. Anderungen der Unternehmensteuern: Unternehmenssteuerreform 2008,
Wachstumsbeschleunigungsgesetz, Auslaufen der degressiven AfA und sonstige Mafnahmen. Umsetzung von EuGH
Urteilen zur Dividendenbesteuerung: Angaben zu den finanzstatistischen Wirkungen. In den VGR wurden diese zum Teil
bereits 2012 verbucht. Stromsteuerentlastung fiir Unternehmen (CO,-Zertifikate): Wegen des Preisverfalls bei CO,-

Zertifikaten kdnnte die Budgetwirkung deutlich hinter den Planzahlen zurtickbleiben.

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

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

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

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

Das jingste Hochwassergeschehen wird als vergleichbar mit dem von 2002 geschildert. Die ersten
Schadenschatzungen liegen in einer vergleichbaren bzw. nur leicht hoéheren GréRenordnung,
insbesondere wenn man seit 2002 gestiegene Vermoégenspreise berlicksichtigt (Handelsblatt 2013).
Derzeit wird die Bereitstellung eines Hilfsfonds im Umfang von 8 Mrd. Euro diskutiert. Aus den Erfah-
rungen mit dem Fonds ,Aufbauhilfe®, lasst sich vermutlich schlussfolgern, dass ein Grofteil der Mittel
fur 6ffentliche Investitionen aufgewandt werden wird. Transfers an Private dulrften eine untergeordnete
Rolle spielen. Insgesamt bleibt aber trotz der genannten Summe unsicher, in welchem Umfang und zu
welchen Zeitpunkten der geplante Hilfsfonds zu Mehrausgaben des Staates beitragen wird. Zum
einen mussen nicht alle Mittel abgerufen werden und zum anderen ist denkbar, dass mit Mitteln des
Hilfsfonds ohnehin anstehende Projekte finanziert werden.

Fir die Prognose nehmen wir an, dass in den Jahren 2013 und 2014 Transfers an Private im Um-
fang von 1 Mrd. Euro stattfinden, zusatzliche Investitionen von rund 4 Mrd. Euro getatigt werden und
in geringerem MafRe Vorleistungen und Arbeitsentgelte im Zuge der akuten Fluthilfe und fiir spatere
MaRinahmen anfallen. Die genannten Ausgaben werden per Annahme zunachst Uber zusatzliche
Schulden finanziert. Darliber hinaus durften zusatzliche Ausgaben im Jahr 2015 entstehen, allerdings
dirften zugleich auch Finanzierungseffekte einsetzen, die zum einen dadurch entstehen, dass global
die Budgets von Bund und Landern angeischts der Mehrausgaben gestrafft werden diirften, und zum
anderen, dass die Beseitigung der Flutschdden zum Teil auch als Vorziehen von Investitionen
gesehen werden kann.

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

AuBenhandel erholt sich vom
Einbruch im Winterhalbjahr

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

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

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

Abbildung 11:
Importe 2010-2014
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gegeniliber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

inlandsprodukts beitrug, wirkte er im ersten
Quartal etwa neutral auf die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts. Nach dem Einbruch im
Winterhalbjahr zeichnet sich fiir die kommen-
den Quartale eine Erholung beim AuBenhandel
ab.

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

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

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

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

Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.

den April vorliegenden nominalen Waren-
ausfuhren sind deutlich nach oben gerichtet.
Lediglich der von uns berechnete Indikator fiir
die Unternehmenszuversicht in den Abneh-
merlindern deutet auf einen verhaltenen An-
stieg der Exporte hin. Er tendierte zuletzt seit-
wiarts und befindet sich deutlich unter seinem
historischen Durchschnitt. Zudem spricht vieles
dafiir, dass die groBe Diskrepanz, die im ersten
Quartal zwischen den Stimmungsindikatoren
sowie den nominalen Warenausfuhren auf der
einen Seite und den Exporten gemiB den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auf
der anderen Seite aufgetreten war, im zweiten
Quartal nicht erneut auftreten wird (Kasten 3).
Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg
der Exporte im zweiten Quartal um 6,6 Prozent.
Im weiteren Verlauf werden die Exporte wohl
vorerst in moderatem Tempo expandieren.
Zwar wird die Rezession im {ibrigen Euroraum
voraussichtlich {iber das Sommerhalbjahr hin-
weg anhalten. Allerdings werden die Produkti-
onsriickgdnge wohl deutlich geringer ausfallen
als in den Quartalen zuvor (Boysen-Hogrefe et
al. 2013b). Zudem diirften die Ausfuhren von
der konjunkturellen Belebung im asiatischen
Raum und der robusten konjunkturellen Ent-

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte
Wirtschaftszahlen, Thomson Financial Datastream; ifo,
Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen.
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Kasten 3:
Zum Ruckgang der Exporte im ersten Quartal

Der deutliche Rickgang der Ausfuhren im
ersten Quartal war in Anbetracht der vorlie-
genden Frihindikatoren recht (berraschend.
So deuten die fir das erste Quartal erhobenen
Stimmungsindikatoren teils auf einen mode-
raten Anstieg (Unternehmenszuversicht in den

Abbildung K3-1:

Nominale Warenausfuhren gemaf der AufRenhandels-
statistik und gemaR der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen

Prozent /
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Abnehmerlandern), teils sogar auf einen recht 50
kraftigen Anstieg (Exporterwartungen der Un-
ternehmen) der Ausfuhren hin. Die nominalen
Warenausfuhren in Abgrenzung des Spezial-
handels, die in der AuRenhandelsstatistik er-
fasst werden, sind saisonbereinigt mit einer
laufenden Jahresrate von 1,8 Prozent gestie-
gen. Dagegen sind die nominalen Warenaus-
fuhren in der Abgrenzung der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen deutlich um 8,3 20
Prozent gesunken (Abbildung K3-1). Diese
Diskrepanz ist maRgeblich dafiir, dass die re-
alen Exporte im ersten Quartal um 7 Prozent
zuriickgegangen sind.2 Vor diesem Hinter- -50
grund stellt sich die Frage, inwieweit man der
Stimmungsindikatoren, die teils erneut auf ei-
nen recht deutlichen Anstieg der Exporte hin-
deuten, und den fir den April vorliegenden
nominalen Warenausfuhren in Abgrenzung
des Spezialhandels, die ebenfalls eine recht
kraftige Zunahme der Exporte signalisieren,
als Fruhindikatoren fir das zweite Quartal
noch wie gewohnt vertrauen kann.

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3
und Fachserie 7, Reihe 1.

aDie Exportpreise haben sich im ersten Quartal relativ unauffallig verhalten. — bEin Rickgang der Differenz aus
Zu- und Absetzung flr das erste Quartal ergab sich auch gemaR der Zahlungsbilanzstatistik, wenngleich dieser
merklich geringer ausfiel. Mit der fur das kommende Jahr vorgesehenen Gro3en VGR-Revision wird im Zuge der
Umstellung auf das ESVG 2010 auch eine weitgehende Harmonisierung der AuRenhandelserfassung mit dem
neuen Rechenwerk der Zahlungsbilanzstatistik (BPM6) erfolgen. — ©Die Differenz, die sich zwischen den
nominalen Wareneinfuhren in Abgrenzung des Spezialhandels und den nominalen Wareneinfuhren in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das erste Quartal ergeben hat, fiel deutlich geringer aus. — dDie fiir
den April vorliegenden Daten fiir die Zu- und Absetzungen aus der Zahlungsbilanzstatistik deuten sogar auf einen
Anstieg der Differenz aus Zu- und Absetzungen fiir das zweite Quartal hin.



Institut fiir Weltwirtschaft — Prognose Sommer 2013

wicklung in den Vereinigten Staaten sowie in
den anderen fortgeschritten Volkswirtschaften
gestiitzt werden. Aufgrund des Einbruchs im
Winterhalbjahr werden die Ausfuhren im
laufenden Jahr insgesamt jedoch stagnieren. Im
kommenden Jahr diirften die Exporte von dem
Anziehen der Weltwirtschaft und insbesondere
dem Einschwenken der Konjunktur im iibrigen
Euroraum auf einen moderaten Erholungskurs
profitieren und in deutlich beschleunigtem
Tempo zulegen. Fiir das Jahr 2014 rechnen wir
mit einem Anstieg der Ausfuhren um 6,3
Prozent.

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

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

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

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

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

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

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

Inlandische Verwendung:
Schwichephase wird iiberwunden

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

Abbildung 14:
Letzte inlandische Verwendung 2010-2014
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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In diesem Jahr wird der Anstieg der heimi-
schen Absorption ausschlieflich von der kon-
sumtiven Verwendung getragen. Im nichsten
Jahr diirften die Auftriebskréfte vor allem auf-
grund einer merklich belebten Investitionsnei-
gung der Unternehmen und einer deutlich aus-
geweiteten Wohnungsbautitigkeit fast zu glei-
chen Teilen vom Verbrauch und dem Aufbau
des Kapitalstocks getragen werden (Tabelle 3).
Alles in allem rechnen wir fiir dieses Jahr mit
einem Zuwachs der letzten inldndischen Ver-
wendung um 0,6 Prozent. Im nédchsten Jahr
diirfte die Zuwachsrate bei 1,7 Prozent liegen.

Tabelle 3:
Anlageinvestitionen 2011-2014

2011 2012 2013 2014

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

Preisbereinigt. Veranderung gegentber dem Vorjahr in Pro-
zent.

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

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

Abbildung 15:
Ausrustungsinvestitionen 2010-2014
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniliber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

Abbildung 16:
Kapazitatsauslastung 2007-2012
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Quelle: EU-Kommission, Konjunkturumfrage bei
Unternehmen und Verbrauchern; Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht.

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

Abbildung 17:
Investitionszyklen 1991-2014
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2,
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau
hinterlegt: Prognose.

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

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

Abbildung 18:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im
Bauhauptgewerbe 2008-2013
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Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank;
ifo, Konjunkturperspektiven.
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Verlauf zugrunde, dessen Dynamik der jahres-
durchschnittlichen Betrachtung entgegengesetzt
ist.

Die Investitionen in Wohnbauten gaben im
ersten Quartal um fast fiinf Prozent nach, wofiir
in erster Linie ungiinstige Witterungsbedingun-
gen ursidchlich sein diirften. Sowohl der Auf-
tragsbestand als auch die Baugenehmigungen
weisen weiterhin auf Expansion hin. Hierauf
deuten auch die jiingsten Erhebungen des
BBSR-Expertenpanels Immobilienmarkt hin
(BBSR 2013), wonach die Neubauaktivitit im
Geschosswohnungsbau und der Revitalisie-
rungsmarkt (Modernisierung und Sanierung im
Bestand) den starksten Schub erwarten lassen.
Der Nachfragesog zeigt sich deutlich an der
Entwicklung sowohl der Neuvertragsmieten als
auch der Hiuserpreise. Ausweislich des Immo-
bilienpreisindex des Verbandes der Pfandbrief-
banken (vdp) ziehen die Neuvertragsmieten
kraftig an. Die Teuerungsdifferenz zwischen
Neuvertragsmieten und der allgemeinen Miet-
entwicklung nimmt seit iiber drei Jahren konti-
nuierlich zu. Im vergangenen Jahr betrug der
Abstand schon 1,5 Prozentpunkte. Seit zwei
Quartalen ziehen die Neuvertragsmieten um
mehr als 4 Prozent an — sie steigen damit am
aktuellen Rand mehr als dreimal so schnell wie
der Durschnitt aller Mieten. Uber die zuriicklie-
genden 12 Quartale verteuerten sich Wohn-
immobilien — gemessen am vdp-Preisindex fiir
selbstgenutztes Wohneigentum — durchschnitt-
lich um drei Prozent pro Jahr. Auch hier ist am
aktuellen Rand eine Beschleunigung erkennbar.
Demgegeniiber sind die Finanzierungskonditio-
nen weiterhin extrem giinstig. Der Effektivzins-
satz fiir besicherte Wohnungsbaukredite liegt
seit sechs Monaten mit unter 2,8 Prozent auf
einem historisch niedrigen Niveau. Der Real-
zinssatz fiir Wohnungseigentum ist somit wei-
terhin negativ. Dies ldsst darauf schlieBen, dass
die Investitionen in Wohnbauten nach dem
schwachen Winterhalbjahr wieder merklich ex-
pandieren werden. Insgesamt diirfte zwar das
Vorjahresniveau in diesem Jahr nicht ganz er-
reicht werden (Riickgang um 0,5 Prozent), die
im Prognosezeitraum aufwirts gerichtete In-
vestitionstatigkeit diirfte sich im nichsten Jahr

mit einem Plus von gut 3 Prozent niederschla-
gen.

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

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

Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte zogen im ersten Quartal kriftig um 3,1
Prozent an (Abbildung 19). Dem stand aller-
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dings — zum wiederholten Male — eine spiirbare
Abwirtsrevision des Vorquartalswertes gegen-
iiber. Gegeniiber dem Vorjahreszeitraum be-
tragt der Zuwachs in den ersten drei Monaten
daher nur 0,6 Prozent. MafBigeblich fiir den An-
stieg im ersten Quartal war, dass die Kaufkraft
der privaten Haushalte zum ersten Mal seit ei-
nem Jahr gestiegen ist (saisonbereinigter An-
stieg um 1,4 Prozent). Zudem ging die Spar-
quote abermals leicht zuriick (Verringerung um
0,1 Prozentpunkte). Sie lag zuletzt bei 10 Pro-
zent.

Abbildung 19:
Private Konsumausgaben 2010-2014
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau unterlegt: Prognose des IfW.

Die zu Beginn dieses Jahres in Kraft getrete-
nen Abgabensenkungen bewirkten, dass die
Nettolohne in gleichem Umfang gestiegen sind
wie die Bruttolohne. Auch die Gewinneinkom-
men diirften durch diese Mafnahme entlastet
worden sein. Dies hat sich deutlich in den Ein-
zelhandelsumsitzen zu Beginn dieses Jahres
nieder geschlagen und auch die Konsumausga-
ben der privaten Haushalte im ersten Quartal
insgesamt befliigelt. Hinsichtlich der Verlaufs-
dynamik der konsumtiven Verwendung ist dies
jedoch ein Einmaleffekt. Daher ist fiir die
Entwicklung der privaten Konsumausgaben im
Prognosezeitraum zunichst mit einer deutlich

ruhigeren Gangart zu rechnen. Dies deutet sich
fir das zweite Quartal bereits in einer sehr ver-
haltenen Entwicklung der Einzelhandelsum-
satze an.

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

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

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

Abbildung 20:
Verbraucherpreise 2006—-2013
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Monatsdaten, saisonbereinigt; Veranderung in den vergangenen
sechs Monaten; Jahresrate.

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

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

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

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

Abbildung 21:
Verbraucherpreise 2010-2014
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; grau hinterlegt: Pro-
gnose des IfW.
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Steigende Beschaftigung bei hoher
Zuwanderung

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

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

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

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

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

8 Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit (2013).

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

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

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

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

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

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

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

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

Tabelle 4:
Arbeitsmarkt 2010-2014 (1 000 Personen)
2010 2011 2012 2013 2014
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstéatigen (Inland, Mill. Std.) 57 111 57 887 58 147 57 943 58 004
Erwerbstatige (Inland) 40 603 41164 41619 41 890 42101
Selbstandige 4 493 4 539 4 543 4 500 4 525
Arbeitnehmer (Inland) 36 110 36 625 37 076 37 391 37 576
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 27779 28 471 29 008 29 351 29 536
AusschlieRlich geringfligig Beschaftigte 4 881 4 864 4 804 4792 4791
Pendlersaldo 37 48 53 52 53
Erwerbstatige (Inlander) 40 566 41116 41 565 41 838 42 048
Arbeitnehmer (Inlander) 36 073 36 578 37 023 37 339 37 523
Registrierte Arbeitslose 3238 2976 2 897 2 946 2972
Arbeitslosenquote (Prozent) 7,7 7,1 6,8 6,8 6,8
Erwerbslosenquote (Prozent) 6,8 5,8 53 5,2 5,2

Selbstandige: einschlieflich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit;

Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

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

Arbeit, Beschéftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Abbildung 23:
Arbeitslose 2010-2014
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Quelle: Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; grau
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Brauchen wir hohere Steuern?

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

im Maastricht-Vertrag genannten Referenzwert
liegt.

Die Finanz- und Wirtschaftspolitik sollte sich
diesen Herausforderungen stellen, aber zugleich
fiir groBtmogliche Kontinuitdat und ein wachs-
tumsfreundliches Umfeld sorgen. Steuererho-
hungen, vor allem wenn Einkommen besteuert
wird und bereits ein hohes Abgabenniveau er-
reicht ist, konnen negative Auswirkungen auf
das Wachstumspotential haben. Viele zusitzli-
che Ausgaben, die im Zusammenhang mit Steu-
ererhohungen diskutiert werden, konnen, wie
Investitionen in Bildung und Infrastruktur, zwar
durchaus positive Wachstumsimpulse liefern.
Doch sollten alternative Finanzierungsmoglich-
keiten, wie die stiarkere Nutzerfinanzierung von
Infrastruktur (Kooths 2013) oder Spielrdume,
die durch Subventionsabbau entstehen (Laaser
und Rosenschon 2013), zuerst in Betracht gezo-
gen werden, bevor die Steuer- und Abgaben-
quote zu diesem Zweck angehoben wird. Die
qualitative Konsolidierung des Budgets sollte
vorangetrieben und durch Ausgabendisziplin
der Staatsverschuldung entgegengewirkt wer-
den.

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

Die hier skizzierte Ausrichtung der Finanz-
politik sollte sich auch dann nicht wesentlich
dndern, wenn die deutsche Wirtschaft getrieben

9 Um unbeabsichtigte Fiskalimpulse zu vermeiden,
sollte ferner eine Preisindexierung von Mengensteu-
ersitzen in Betracht gezogen werden, um zugleich
heimlichen Steuersenkungen zu begegnen (Boysen-
Hogrefe et al. 2011: Kasten 2).
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von der Geldpolitik der EZB in einen monetéaren
Boom gerit. Allerdings kdme in einer solchen
Situation der Ausgabendisziplin eine noch be-
deutendere Rolle zu, da in den Boomjahren die
exakte Einhaltung der Schuldenbremse eine zu
expansive Fiskalpolitik erlauben diirfte. SchlieB-
lich konnen Indikatoren wie der strukturelle
Budgetsaldo die besonderen Umsténde eines
monetiren Booms, insbesondere in Echtzeit,
nur schwerlich abbilden.

Budgetsaldo schwankt um die Null

Im Jahr 2012 erreichte das gesamtstaatliche
Budget einen Uberschuss von rund 2 Mrd. Euro.
Wegen einer leicht expansiven Finanzpolitik,
zusatzlicher Ausgaben fiir die Fluthilfe und der
konjunkturellen Abkiihlung zum Jahreswechsel
wird der Budgetsaldo 2013 ins Defizit rutschen.
Da die gute Arbeitsmarktlage stiitzend wirkt
und Einmaleffekte, die das Ergebnis im Jahr
2012 belastet haben, wegfallen, bleibt der Fehl-
betrag aber moderat. Fiir das Jahr 2014 ist
angesichts der konjunkturellen Erholung mit
einem erneuten Uberschuss zu rechnen.

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

Die {ibrigen Einnahmen des Staates werden
im laufenden Jahr anders als im Vorjahr zule-
gen. Zum Anstieg diirfte insbesondere die Auf-
stockung der zum Staat zdhlenden Ersten Ab-
wicklungsanstalt (EAA) beitragen, die mit den —
wenn auch zum Teil sehr unsicheren — Vermo-

genstiteln die daraus resultierenden Einkiinfte
iibernommen hat. Zusitzliche Einnahmen ent-
stehen dadurch, dass die KfW den zum Staat
zdhlenden Energie- und Klimafonds mit iiber
300 Mill. Euro bezuschusst. Insgesamt diirften
die Einnahmen des Staates bei 1219,5 Mrd.
Euro liegen (Tabelle 5).

Die Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen
Dienst werden unter anderem wegen des Tarif-
abschlusses auf Linderebene im laufenden Jahr
eine hohere Dynamik entwickeln als im Jahr zu-
vor. Die Ausgaben fiir soziale Sachleistungen
werden 2013 deutlich zulegen. Zum einen er-
halten die Arzte eine merkliche Honorarerho-
hung von den gesetzlichen Krankenkassen und
zum anderen wurde die Praxisgebiihr abge-
schafft. Beides verteuert die Bereitstellung von
Gesundheitsdienstleitungen fiir die 6ffentlichen
Haushalte spiirbar. Ferner werden die Leistun-
gen und damit die Ausgaben der gesetzlichen
Pflegeversicherung ausgeweitet. Die Ausgaben
fiir monetire Sozialleistungen diirften eher mo-
derat zunehmen, insbesondere weil zur Mitte
des Jahres die Rentenanpassung in West-
deutschland erneut relativ gering sein wird.

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

Die Zinslast diirfte auch im laufenden Jahr
weiter deutlich abnehmen. MaBgeblich ist das
sehr niedrige Zinsniveau und die, abgesehen
von der jiingsten Aufstockung der EAA, ziigige
Reduktion der Verbindlichkeiten der Bad
Banks. Deutschland-Bonds, die die Zinslast der
Liander mindern sollen, diirften kaum Einfluss
nehmen, da sie, selbst wenn sie zur Finanzie-
rung des Flut-Hilfsfonds aufgelegt werden, nur
einen geringen Umfang ausmachen werden.

Die {ibrigen laufenden Transferzahlungen
werden wohl auch infolge héherer Zuweisungen
an die EU zulegen. Die Vermogenstransfers
sinken im laufenden Jahr leicht, weil diese 2012
durch Einmaleffekte im Zuge der Abwicklung
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Tabelle 5:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2011-2014 (Mrd. Euro)

2011 2012 2013 2014
Einnahmen 1154,9 1193,6 1219,5 1252,6
Steuern 589,5 618,3 632,6 650,5
Sozialbeitrage 436,9 448,7 4574 471,2
Sonstige Einnahmen 128,5 126,6 129,4 131,0
Ausgaben 1174,5 1191,3 1220,3 1249,6
Arbeitnehmerentgelt 199,7 203,5 209,4 215,8
Vorleistungen 126,4 1311 137,2 140,8
Soziale Sachleistungen 207,8 213,7 224,0 232,4
Bruttoinvestitionen 42,7 40,8 42,5 45,9
Geleistete Vermbdgenseinkommen 65,9 63,5 60,7 59,7
Monetére Sozialleistungen 4254 430,8 439,5 447.9
Subventionen ) 26,9 24,8 24,9 24,6
Sonstige laufende Ubertragungen 53,8 56,4 59,2 60,3
Vermdgensubertragungen 27,2 28,0 24,3 23,6
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,3 -1,4 -1,4
Finanzierungssaldo -19,7 2,4 -0,9 3,1
Einnahmen der Gebietskorperschaften 744,5 7701 784,5 804,8
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 738,7 765,2 782,2 803,1
Transfers der Sozialversicherung 59 4,9 1,7 1,7
Ausgaben der Gebietskorperschaften 780,1 786,0 789,7 804,8
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 667,2 675,2 687,0 703,0
Transfers an die Sozialversicherung 112,9 110,8 102,8 101,8
Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften -35,6 -15,9 -5,2 0,0
Einnahmen der Sozialversicherung 529,2 539,2 539,4 551,4
Ohne Transfers von den Gebietskorperschaften 416,3 428,4 436,7 449,6
Ausgaben der Sozialversicherung 513,2 521,0 535,1 548,3
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 507,4 516,1 533,4 546,6
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 15,9 18,2 4,3 3,0

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

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

der WestLB iiberzeichnet waren und die Ausga-
ben fiir die Eigenheimzulage weiter riicklaufig
sind. Hinzukommt, dass Einmalzahlungen an
den griechischen Staat entfallen. Zusitzliche
Transfers zugunsten der Flutopfer wirken dem
Riickgang aber entgegen. Hohere Ausgaben
diirften ferner durch die Ausweitung der durch
den Energie- und Klimafonds finanzierten
Leistungen entstehen.

Insgesamt diirften sich die Ausgaben des
Staates auf 1220,3 Mrd. Euro belaufen. Der
Budgetsaldo diirfte 2013 auf —0,9 Mrd. Euro
sinken. In Vergleich zur Wirtschaftsleistung
werden die Ausgaben moderat sinken und auch
die Einnahmen etwas nachgeben (Tabelle 6).

Im Jahr 2014 werden angesichts der sich bes-
sernden konjunkturellen Lage die Steuerein-

nahmen trotz der erneuten Anhebung des
Grundfreibetrags der Lohn- und Einkommen-
steuer beschleunigt zunehmen. Allerdings rech-
nen wir im Bereich der Gewinnsteuern mit einer
im Vergleich zur wirtschaftlichen Dynamik
schwicheren Entwicklung, da in den Jahren zu-
vor diese Steuern deutlich {iberdurchschnittlich
zulegten. Wir erwarten eine entsprechende Kor-
rektur. Die Beitragseinnahmen werden ange-
sichts der steigenden Lohnsumme bei vermut-
lich konstanten Beitragssitzen merklich anzie-
hen. Die Vermogenseinkommen des Staates
diirften sinken, da die Portfolios der ,Bad
Banks“ weiter abgebaut werden.

Die Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen
Dienst werden ahnlich stark zulegen wie im
Jahr zuvor. Durch den anstehenden Tarifab-
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Tabelle 6:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2004—2014

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ausgaben 47,1 46,9 45,3 43,5 44,1 48,2 47,78 45,3 451 44,8 441
Einnahmen 43,3 43,6 43,7 43,7 44,0 451 43,6 44,5 45,1 44,8 44,2
Steuern 21,3 21,6 22,3 23,2 23,3 23,2 22,2 22,9 23,5 23,4 231
Sozialbeitréage 18,1 17,9 17,3 16,5 16,5 17,3 16,9 16,9 17,0 16,8 16,6
Sonstige Einnahmen 3 5 3,9 37 37 3,8 44 43 4.8 4,6 4,6 4,5
Nachrichtlich:
EU-Mittel 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Budgetsaldo -3,8 -3,3 -1,7 0,2 -0,1 -3,1 —4,1 -0,8 0,1 0,0 0,1

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

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.

schluss von Bund und Kommunen ist zwar mit
einer Beschleunigung zu rechnen, zugleich sind
aber dampfende Effekte vom Personalabbau bei
der Bundesagentur fiir Arbeit und der Bundes-
wehr zu erwarten. Die Ausgaben fiir soziale
Sachleistungen werden durch den Wegfall von
Einmaleffekten deutlich schwécher expandieren
als im Jahr zuvor, wiahrend bei den monetéaren
Sozialleitungen eine dhnlich starke Expansion
wie im Vorjahr angelegt ist. Die arbeitsmarktbe-
zogenen Ausgaben diirften zwar schwicher zu-
legen, aber Mitte des Jahres diirfte die Renten-
anpassung wegen der hohen Lohndynamik
deutlich hoher ausfallen als im Jahr zuvor.

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

Die Zinslast diirfte nur noch moderat sinken.
Zwar werden langlaufende Titel wohl immer
noch zu giinstigeren Bedingungen ersetzt. Doch
diirften die Differenzen der Kupons neuer und
alter Anleihen z.B. bei 5-jahriger Laufzeit sin-
ken, und im Bereich der kurzlaufenden Titel, die
einen GroBteil der jahrlichen Neuemissionen
ausmachen, diirfte bereits eine Gegenbewegung
einsetzen, da anzunehmen ist, dass deren Zin-
sen im Verlauf der Jahre 2013 und 2014 anzie-
hen. Die Zinslast dampfen diirfte der anhal-
tende Abbau der Portfolios der Bad Banks. Ins-
gesamt werden die Ausgaben auf 1249,6 Mrd.

Euro zulegen und der Budgetsaldo 3,1 Mrd.
Euro betragen.

In beiden Jahren bestehen erhebliche Bud-
getrisiken, dass der Bund infolge eines Ge-
richtsurteils aus dem Herbst vergangenen Jah-
res, das allerdings inzwischen von einer hoheren
Instanz wieder an das Gericht zuriickgewiesen
wurde, empfangene Mautzahlungen riickerstat-
ten muss. Diese Unsicherheit betrifft zudem das
immer noch in der Schwebe befindliche
Schiedsverfahren mit der Firma TollCollect, weil
im Zuge der Riickerstattungen der Streitwert
sinken diirfte. Weder mogliche Riickerstat-
tungen noch mogliche Ertrige aus dem Schieds-
verfahren werden im vorliegenden Berechnun-
gen beriicksichtigt.

Der Bruttoschuldenstand diirfte im laufenden
Jahr zwar absolut weiter zunehmen, relativ zum
Bruttoinlandsprodukt diirfte er allerdings merk-
lich abnehmen (79,8 Prozent nach 81,9 im Jahr
2012). MaBgeblich werden die erneut relativ ge-
ringe Nettoneuverschuldung sowie die sinken-
den Belastungen durch die Bankenrettung sein.
Die MaBnahmen im Zuge der Eurorettung, hier
vor allem die erneute Einlage vom 8,7 Mrd.
Euro in den Europiischen Stabilitdtsmecha-
nismus (ESM), werden den Schuldenstand zwar
erhchen, aber in einem geringeren AusmaB als
im Vorjahr, in dem es im Zuge des zweiten
Griechenland-Pakets zu erheblichem Finanz-
bedarf der EFSF kam.

Im Jahr 2014 diirfte der Bruttoschuldenstand
relativ zum Bruttoinlandsprodukt deutlich sin-
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ken. Voraussichtlich werden sich die aus der
Bankenrettung entstandenen Verbindlichkeiten
weiter abbauen. Die Belastungen aus der Euro-
rettung fiir den Bruttoschuldenstand werden
sich nur noch geringfiigig erhohen, da die An-
passungsprogramme, die vom EFSF abgewickelt
werden, auslaufen und die letzte Tranche zur
Kapitalisierung des ESM geringer ausfillt als die
Tranchen in den beiden Jahren zuvor. Insge-
samt rechnen wir mit einem Bruttoschulden-
stand von 76,6 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt (Abbildung 24).

Abbildung 24:
Bruttoschuldenstand 2012-2014

Mrd. Euro m Schuldenkrise
2500 - = Finanzmarktkrise
Ubrige Schulden
1500 -
1000 -
500 +
0 T :
2012 2013 2014

Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Grie-
chenlandpaket, die Einlagen im ESM und die tber 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 lasst noch auf
sich warten

Die Konjunktur in Deutschland diirfte im Ver-
lauf dieses Jahres wieder etwas Fahrt aufneh-
men. Dabei fillt die Zuwachsrate des Brutto-

inlandsprodukts im zweiten Quartal wegen des
Autholeffekts etwas hoher aus als in der zweiten
Hilfte des Jahres. Fiir die konjunkturelle
Grundtendenz ist bedeutsam, dass die Impulse
aus dem Ausland allmahlich zunehmen, die
Ausfuhren diirften nach dem Riickschlag im
vergangenen Winterhalbjahr wieder zulegen
(Tabelle 7). Auch die inlandische Verwendung
diirfte aufwirts gerichtet sein, nachdem sie im
Verlauf des Jahres 2012 gesunken war. Insbe-
sondere erwarten wir, dass die anhaltend nied-
rigen Zinsen die Nachfrage nach Wohnbauten
antreiben werden. Auch fiir die Unternehmen
sind die Finanzierungsbedingungen ausgespro-
chen giinstig. Da sich die Absatzperspektiven im
Ausland etwas aufhellen und im Verlauf dieses
Jahres auch die gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tatsauslastung wieder leicht zunehmen diirfte,
werden die Unternehmen wohl wieder etwas
mehr in Ausriistungen investieren. Einem kraf-
tigen Aufschwung der Investitionstitigkeit steht
allerdings entgegen, dass die Unsicherheit nach
wie vor recht hoch ist. Dies erschwert den Un-
ternehmen die langfristige Planung. Die priva-
ten Konsumausgaben diirften moderat steigen.
So werden die verfiigbaren Einkommen real ge-
rechnet spiirbar zunehmen; stiitzend wirkt da-
bei der robuste Arbeitsmarkt.

Fiir das Jahr 2013 insgesamt erwarten wir
eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um
0,5 Prozent, nach 0,7 Prozent im Jahr 2012 (Ta-
belle 8). Dabei wird der Anstieg im Jahresver-
lauf mit einer Rate von 1,7 Prozent spiirbar ho-
her sein und etwa einen halben Prozentpunkt
iiber der Wachstumsrate des Produktionspoten-
zials liegen. Im Jahresdurchschnitt wird der An-
stieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion fast
ausschlieBlich von der Zunahme der inldndi-
schen Verwendung getragen; hingegen gehen
vom AuBenhandel, anders als in den Vorjahren,
rein rechnerisch kaum Impulse auf die Expan-
sion aus (Abbildung 25). Die Inflationsrate
diirfte mit 1,7 Prozent etwas niedriger sein als
im Vorjahr. Das gesamtstaatliche Budget diirfte
erneut anndhernd ausgeglichen sein.

Bei der Prognose besteht eine Unsicherheit,
die wir anhand von Konfidenzintervallen darge-
stellt haben. Die Spanne des 95-Prozent Kon-
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Tabelle 7:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2012-2014
2012 2013 2014
| Il i \Y | Il 1} \Y | Il 1 v

Bruttoinlandsprodukt 25 0,7 09 -27 0,3 3,2 1,5 1,6 1,6 1,8 2,0 2,2
Private Konsumausgaben 1,5 0,5 0,3 -14 3,1 0,9 0,9 0,9 1,2 1,2 1,4 1,5
Konsumausgaben des Staates 21 =17 2,7 0,6 -0,6 3,3 0,8 1,7 -02 -05 2,3 1,9
Ausriistungsinvestitionen 45 -116 -86 -76 -25 0,9 3,2 4,3 7,0 7,2 8,9 9,9
Bauinvestitionen -25 -54 22 -29 -81 146 6,2 4,3 2,5 1,6 1,5 1,5
Sonstige Anlagen —4,2 41 6,1 6,0 —44 3,9 45 4,5 4,5 4,5 49 49
Vorratsveranderungen -09 -03 -13 1,2 -0,6 04 -03 -05 0,0 04 -0,1 0,3
Inlandische Verwendung -02 -16 -10 -01 0,0 3,2 1,3 1,2 1,4 1,8 2,1 2,5
Ausfuhr 49 129 57 -93 -7,0 6,6 53 5,7 6,1 6,6 7,0 7,0
Einfuhr -0,7 9,4 25 -51 -82 7,0 53 53 6,5 71 7,8 8,2
Aulenbeitrag 2,7 21 1,8 =27 0,2 0,2 0,3 0,5 0,3 0,2 0,1 -01
Erwerbstatige, Inland 41510 41 586 41 660 41 719 41 804 41 869 41 919 41 969 42 019 42 069 42 124 42 194
Arbeitslose 2868 2883 2902 2932 2927 2958 2952 2946 2958 2970 2980 2980

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

agentur fur Arbeit.

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

des IfW.

Abbildung 25:

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

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

fidenzintervalls im Jahr 2013 reicht von -0,8
bis +1,8 Prozent (Abbildung 26).

Im Jahr 2014 diirfte sich die konjunkturelle
Expansion etwas beschleunigen, sofern neue
Storungen durch die Krise im Euroraum aus-

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

Prozent
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3,0

2’0 _ -
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Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg
(Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen) bei
Konfidenzniveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf
Prognosefehlern des Instituts fiir Weltwirtschaft jeweils im
zweiten Quartal der Jahre 1994-2011).

Quelle: Eigene Berechnungen.
bleiben. Die giinstigen monetdren Rahmen-

bedingungen diirften dann mehr und mehr zum
Tragen kommen, zudem diirfte die Rezession im
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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
Private Konsumausgaben
Konsumausgaben des Staates
Anlageinvestitionen
Ausrustungsinvestitionen
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Vorratsveranderung
Inlandische Verwendung
Ausfuhr
Einfuhr
AulRenbeitrag
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt
Private Konsumausgaben
Konsumausgaben des Staates
Anlageinvestitionen
Ausrustungsinvestitionen
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Vorratsveranderung (Mrd. Euro)
Inlandische Verwendung
Ausfuhr
Einfuhr
AuBenbeitrag (Mrd. Euro)
Bruttonationaleinkommen
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt
Private Konsumausgaben
Konsumausgaben des Staates
Ausrustungsinvestitionen
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Ausfuhr
Einfuhr
Nachrichtlich: Verbraucherpreise
Einkommensverteilung
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelt
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote)
Unternehmens— und Vermdgenseinkommen
Verfugbares Einkommen der privaten Haushalte
Sparquote (Prozent)
Effektiviohn, Stundenbasis
Lohnstlickkosten, Stundenbasis
Produktivitat, Stundenbasis
Arbeitslose (1 000)
Arbeitslosenquote (Prozent)
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000)
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent)
Offentliche Schulden (Prozent)

3,0 0,7 0,5 1,8

1,7 0,8 0,8 1.1

1,0 1,2 1,0 0,9

6,2 -2,5 -0,5 4,5

7,0 -4.,8 -3,1 5,9

5,8 -1,5 0,9 3,6

3,9 3,1 2,5 4,5

0,2 -0,5 0,0 0,0

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

7,8 3,8 0,1 6,3

7.4 2,2 -0,1 6,6

0,6 0,9 0,0 0,3

26442 3,9 2,0 3,0 4,0
15623,7 3,8 2,4 24 3,0
515,2 2,5 3,1 4,2 3.1
464,6 7,9 -1.1 0,7 6,2
175,0 7,3 -4,5 -3,0 6,1
260,4 9,0 0,9 3,0 6,5
29,2 3.3 2,4 1,8 3,7
3,7 -8,5 =919 -9,7

24949 4,4 1.4 24 3,6
1364,7 10,9 4,9 -0,5 6,6
1215,3 13,0 3,9 —2,2 6,1
131,7 1493 169,1 186,2

27079 3,7 2,5 3,1 4,0
0,8 1,3 2,5 2,2

2,1 1,7 1,6 1,9

1,5 1,9 3,2 2,2

0,3 0,3 0,1 0,2

3,0 2,4 2,1 2,8

0,7 -0,7 0,7 -0,8

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

52 1,7 -2,1 -0,4

21 2,0 1,7 2,1

20351 3.4 2,5 3.4 4,8
13776 4,5 3,7 3.1 3138
66,9 67,7 67,5 66,5

657,4 1,3 0,1 4,0 7,9
1668,2 3,2 2,3 2,2 2,9
10,4 10,3 10,2 10,1

3.3 3,3 3,2 3,3

1,2 2,8 2,2 1.4

1,6 0,2 0,8 1,7

2976 2897 2946 2972

71 6,8 6,8 6,8

41164 41619 41890 42101

-19,7 24 -0,9 3.1

-0,8 0,1 0,0 0,1

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

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

fir Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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iibrigen Euroraum allmihlich iiberwunden
werden. Dann werden wohl auch die Unter-
nehmensinvestitionen wieder kriftiger anzie-
hen. Ferner werden die Wohnungsbauinvestiti-
onen angeregt durch niedrige Zinsen, aber auch
die Flucht in Sachwerte diirfte ein Motiv fiir die
Investoren sein. Mit der anziehenden Kon-
junktur wird sich auch die Lage am Arbeits-
markt verbessern, die Beschiftigung diirfte in
moderatem Tempo zunehmen. Gleichwohl wird
die Arbeitslosigkeit im Jahresdurchschnitt ge-
ringfligig hoher sein als im Vorjahr. Nicht zu-
letzt der anhaltende Kostendruck und die Zu-
nahme der Kapazitdtsauslastung werden dazu
beitragen, dass sich der Preisauftrieb verstirkt.
Die Inflationsrate diirfte 2014 bei 2,1 Prozent
liegen und damit hoher sein als im iibrigen Eu-
roraum.

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

Exkurs: Zur aktuellen Mindestlohn-
debatte

Erstmals gehen alle im Bundestag vertretenen
Parteien in Deutschland mit Forderungen in
den Wahlkampf, einen Mindestlohn einzufiih-
ren. SPD, Biindnisgo/Die Griinen und Die
Linke setzen sich fiir einen flaichendeckenden,
gesetzlichen Mindestlohn ein. Bei SPD und
Griinen soll er 8,50 Euro betragen, bei der Lin-
ken soll er zunichst bei 10 Euro liegen und bis
auf 12 Euro bis zum Ende der nichsten Legis-
laturperiode steigen. CDU/CSU und FDP lehnen
einen flichendeckenden, gesetzlichen Mindest-
lohn ab. Nach den Vorstellungen von CDU/CSU
soll allerdings eine von den Tarifpartnern be-
setzte Kommission Lohnuntergrenzen in Bran-
chen und Regionen festsetzen konnen, in denen
es keine Tarifvertriage gibt. Die FDP schlédgt hin-
gegen die Moglichkeit einer Ausweitung der be-
stehenden Mindestlohnregelungen auf andere
Branchen durch die Tarifpartner vor. Mindest-
16hne bestehen derzeit in den Branchen Abfall-
wirtschaft, Aus- und Weiterbildungsdienstleis-
tungen, Baugewerbe, Bergbau-Spezialgesell-
schaften, Dachdeckerhandwerk, Elektrohand-
werk, Gebaudereinigung, Maler- und Lackierer-
handwerk, Pflegebranche, Sicherheitsdienst-
leistungen, Wischereien sowie Zeitarbeit und
liegen je nach Branche und Region zwischen 7
und 13,70 Euro je Stunde.1©

Ein flichendeckender, gesetzlicher Mindest-
lohn von 8,50 Euro, wie er beispielsweise von
SPD und Griinen gefordert wird, hitte eine hohe
Eingriffsintensitdt. Rund 20 Prozent der abhan-
gig Beschaftigten in Deutschland verdienen we-
niger als 8,50 Euro je Stunde und wiirden daher
von einem solchen Mindestlohn unmittelbar
betroffen sein.!* Zum Vergleich: In Frankreich

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

1Heumer et al. (2013), Stand 2011, auf Basis des
SOEP.
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erhalten 13 Prozent und im Vereinigten Konig-
reich knapp 5 Prozent einen Mindestlohn. Auch
wire der Mindestlohn relativ zum Medianlohn
(sog. Kaitz-Index) mit 58 Prozent sehr hoch.
Deutschland stiinde im Vergleich der OECD-
Staaten hinter der Tiirkei (71 Prozent), Frank-
reich (60 Prozent) und Neuseeland (59 Prozent)
an vierter Stelle; im Vereinigten Konigreich be-
tragt der Mindestlohn 47 Prozent des Median-
lohns und in den USA nur 38 Prozent.!2 Es ist
allerdings zu betonen, dass die hier fiir
Deutschland genannten hypothetischen Werte
mit den tatsdchlichen Werten aus Lindern mit
Mindestlohnen nur unter der Annahme ver-
gleichbar sind, dass es nach Einfiihrung des
Mindestlohns zu keinen Beschaftigungseffekten
in Deutschland kommt. Wiirde die Beschifti-
gung der vom Mindestlohn betroffenen Arbeit-
nehmer sinken, wiirden der Anteil der betroffe-
nen Arbeitnehmer und der Kaitz-Index sinken.
Zu den Beschiftigungseffekten von Mindest-
I6hnen liegt mittlerweile eine sehr umfangreiche
Literatur vor.!3 Bis Mitte der 1990er Jahre
herrschte — gestiitzt iiberwiegend durch Zeitrei-
henmethoden — ein relativ robuster Konsens,
dass die Einfiihrung von Mindestlohnen mit ne-
gativen Beschiftigungseffekten einhergeht. Der
Konsens endete allerdings, nachdem Card und
Krueger (1995) in einer Reihe von Studien keine
oder sogar positive Beschiftigungseffekte von
Mindestlohnerh6hungen in den USA prasentiert
hatten. Im Gegensatz zur bis dahin etablierten
Literatur basierten diese Ergebnisse auf natiirli-
chen Experimenten, in denen die Gruppe von
vom Mindestlohn betroffenen Personen mit ei-
ner Kontrollgruppe verglichen wird (sog. Diffe-
renzen-von-Differenzen-Ansatz). Dartiber hi-
naus erhoben die Autoren erhebliche Zweifel an
der Validitdt der Ergebnisse der etablierten em-
pirischen Literatur. Fiir die meisten der in
Deutschland von Mindestlohnregelungen be-
troffenen Branchen wurden ebenfalls basierend
auf dem Differenzen-in-Differenzen-Ansatz
keine negativen signifikanten Beschéaftigungs-
effekte gefunden (Bosch und Weinkopf 2012).

12 OECD-Datenbank, Stand 2011.

13 Leonard (2000) und ausfiihrlicher Neumark und
Wascher (2007).

Die bis dato etablierte Literatur reagierte auf
Card und Krueger, indem sie deren Validitat der
Ergebnisse ebenfalls in Frage stellte; so waren
z.B. die Voraussetzungen fiir ein natiirliches
Experiment nicht gegeben, insbesondere weil
die Kontrollgruppen ungeeignet gewesen waren,
langerfristige Effekte oder Ankiindigungseffekte
wiaren nicht erfasst worden und das Design der
Unternehmensbefragungen wire nicht geeignet
gewesen. Ahnliche Kritik haben jiingst Neu-
mark, Salas und Wascher (2013) auch an den
neueren empirischen Untersuchungen geiibt;
den Autoren zufolge deute die Gesamtheit der
empirischen Studien auf negative Beschifti-
gungseffekte hin.

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

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

Die Gegeniiberstellung von Wertgrenzpro-
dukt und Faktorpreis liegt als universelles Prin-
zip der Entscheidung iiber den Einsatz von Pro-
duktionsfaktoren in einer Marktwirtschaft zu-
grunde. In diesem Prinzip kommt zum Aus-
druck, dass sich die Wertschatzung eines Mittels
(z.B. dem Arbeitseinsatz einer bestimmten
Qualifikation) davon ableitet, welchen Beitrag
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dieser Faktor zum Produktionsergebnis leistet
und zu welchem Preis dieses Produktionsergeb-
nis am Markt verkauft werden kann. Damit wird
letztlich die Entlohnung jeder Faktorleistung
auf die Wertschiatzung der Konsumenten zu-
riickgefiihrt. Die Einschétzung dariiber, welcher
wertméaBige Produktionsbeitrag einem Arbeit-
nehmer im Gesamtgefiige eines Unternehmens
zugerechnet werden kann, ist keineswegs trivial
und muss kontinuierlich durch die Markt-
akteure austariert werden. Hierzu miissen sie
sich stdndig neu an sich dndernde Knappheits-
verhiltnisse herantasten. Das Zurechnungs-
und Preisfindungsproblem diirfte jedoch gerade
fir einfache Qualifikationen leichter fallen als
fiir hochspezialisierte Fachkrifte.

Fir eine systematische Abweichung des
Marktlohns vom Wertgrenzprodukt und den da-
raus resultierenden positiven Beschiftigungs-
effekten von Mindestlohnen wird aus theoreti-
scher Sicht vor allem das Vorhandensein von
Marktmacht der Arbeitgeber, auf die Such-
intensitdt von Arbeitslosen sowie auf die Effi-
zienzlohnhypothese verwiesen.

Verfiigt ein Unternehmen auf dem Arbeits-
markt iiber Marktmacht, weil es der einzige
(=Monopson) oder einer von wenigen
(=monopsonistische Konkurrenz) Nachfragern
nach Arbeitskréften ist, dann gilt zwar weiterhin
das Gewinnmaximierungskalkiil, die Arbeits-
nachfrage solange auszuweiten, solange das
Wertgrenzprodukt eines weiteren Arbeitneh-
mers iiber dem (Grenz-) Lohnsatz liegt. Anders
als im Wettbewerbsfall beeinflusst das Unter-
nehmen jedoch mit seiner Arbeitsnachfrage
auch fithlbar den Marktlohn (was es als Men-
genanpasser auf einem wettbewerblichen Ar-
beitsmarkt nicht konnte, weil dort der Grenz-
lohnsatz aus Sicht des Unternehmens gegeben
ist). Im Ergebnis liegt daher sowohl der Markt-
lohn als auch die Arbeitsnachfrage unterhalb
des Niveaus, das sich bei Wettbewerb auf dem
Arbeitsmarkt einstellen wiirde. In einer solchen
Konstellation wiirde die Einfiihrung eines Min-
destlohns, der eine gewisse Hohe nicht iiber-
steigt, die Beschiftigung sogar erhohen (Varian
2011: Kap. 26.2). Ab einer bestimmten Hohe des
Mindestlohns wiirde es aber auch unter solchen
Bedingungen zu negativen Beschiftigungs-

effekten kommen. Damit monopsonidhnliche
Marktstrukturen bestehen koénnen, miissen
gleichzeitig hohe Marktzutrittsbarrieren fiir
Unternehmen und hohe Mobilititshemmnisse
fiir Arbeitskrafte vorherrschen. Dariiber hinaus
verfiigen Unternehmen i{iber Marktmacht, wenn
sie als Kartell Lohnabsprachen vereinbaren.

Zwar wird zu Recht beklagt, dass Arbeitgeber
mit Marktmacht Lohne zahlen, die unterhalb
des Wertgrenzprodukts der Arbeit liegen. Aus
ordnungspolitischer Sicht liegt die ursachen-
adidquate Losung dieses Problems allerdings in
der Beseitigung der Ursachen der Marktmacht.
Beispielsweise miissten Markteintrittsbarrieren
fiir Unternehmen und Mobilitdtshemmnisse fiir
Arbeitnehmer gesenkt werden, oder kartellahn-
liche Lohnabsprachen effektiv bekampft wer-
den. Die erfolgreiche Reduzierung der Markt-
macht der Arbeitgeber wiirde im Ergebnis nicht
nur zu einer hoheren Entlohnung (ndmlich ent-
sprechend des Wertgrenzprodukts), sondern
auch zu einer hoheren Beschiftigung der be-
troffenen Personen fiihren.

Positive Beschiftigungseffekte von Mindest-
16hnen sind des Weiteren theoretisch denkbar,
wenn die Intensitidt der Arbeitsplatzsuche und
die Annahmewahrscheinlichkeit von Arbeits-
angeboten seitens der Arbeitslosen umso hoher
ist, je hoher die Differenz zwischen dem ge-
zahlten Lohn nach erfolgreicher Arbeitsplatz-
suche und dem Arbeitslosengeld ist (Cahuc und
Zylberberg 2004: Kapitel 12.1). Die Einfiihrung
eines Mindestlohns konnte dann zu mehr Be-
schiftigung fiihren, wenn der Anstieg der
Suchintensitdt und der Annahmewahrschein-
lichkeit von Arbeitsangeboten seitens der Ar-
beitslosen aufgrund des hoheren Mindestlohns
groBer ausfillt als der Riickgang der Zahl der
offenen Stellen aufgrund der hoheren Lohn-
kosten. Der Beschiftigungsanstieg resultiert
demnach aus einer Reduzierung von freiwilliger
Arbeitslosigkeit.14

14 wiirde man die Differenz zwischen Lohnsatz und
Arbeitslosengeld statt iiber eine Erh6hung des Lohn-
satzes iiber eine Absenkung des Arbeitslosengelds
vergroBern, wiirde sich das Arbeitsangebot um das
gleiche AusmaB erhohen, ohne aber zu einem Riick-
gang der Arbeitsnachfrage zu fithren. Der positive Be-
schiftigungseffekt wire demnach grofBer als bei Ein-
fiihrung eines Mindestlohns.
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Von den Befiirwortern von Mindestlohnen
werden schlieBlich auch Effizienzlohntheorien
herangezogen, wonach ein positiver Zusam-
menhang zwischen dem Lohnsatz und der Ar-
beitsproduktivitit angenommen wird.'5 Dann
sei es sogar denkbar, so die Befiirworter, dass
die Einfiihrung eines Mindestlohns zu einer Zu-
nahme der Arbeitsnachfrage fiihrt, da der ho-
here Lohn durch eine hohere Arbeitsprodukti-
vitit liberkompensiert wird. Diese Argumenta-
tion setzt aber implizit als Annahmen voraus,
dass die Unternehmen entweder nicht gewinn-
maximierend sind oder den positiven Zusam-
menhang zwischen Lohnsatz und Arbeitspro-
duktivitdt nicht selbst erkannt haben (Leonard
2000). Geht man stattdessen davon aus, dass
die Unternehmen diesen Zusammenhang ken-
nen und bereits den gewinnmaximierenden
Lohnsatz gew#hlt haben, dann wiirde auch hier
ein hoherer Mindestlohn negative Beschafti-
gungseffekte mit sich bringen.

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

Gegen die Einfilhrung von Mindestlohnen
spricht insbesondere, dass — selbst in dem un-
wahrscheinlichen Fall, in dem keinerlei negative
Beschiftigungseffekte auftreten — das allge-
meine Armutsrisiko kaum nennenswert redu-
ziert wiirde. Nur knapp ein Fiinftel aller Arbeit-
nehmer, die einen Bruttostundenlohn von unter
8,50 Euro verdienen, sind tatsdchlich armuts-

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

gefihrdet.l® Oft leben Niedrigverdiener in
Haushalten mit Personen mit hoherem Arbeits-
einkommen; so sind lediglich die Halfte der Ar-
beitnehmer mit einem Stundenverdienst von
unter 8,50 Euro auch Hauptverdiener des je-
weiligen Haushalts. Der mit Abstand wichtigste
Grund fiir Einkommensarmut besteht hingegen
in der Arbeitslosigkeit. Den meisten von Armut
gefihrdeten Personen wire durch Einfiihrung
eines Mindestlohns demnach nicht geholfen.
Fielen aufgrund des Mindestlohns Stellen im
Niedriglohnbereich weg, wiirden sich die Be-
schiftigungschancen und damit die Wahr-
scheinlichkeit, aus der Armut aufzusteigen, so-
gar verringern. Da der Einkommensstatus eines
Haushaltes maBgeblich von der Anzahl der zu
versorgenden Haushaltsmitglieder abhéngt, ist
ein Mindestlohn als sozialpolitischer Eingriff als
wenig treffsicher einzustufen.
Kaufkraftmotivierte Argumente sollten bei
der Mindestlohnfrage ginzlich auBen vor blei-
ben, weil die gesamtwirtschaftliche Kaufkraft
durch eine Lohnuntergrenze nicht erhoht, son-
dern allenfalls nur verlagert werden kann.
Nimmt man den aus Sicht der Befiirworter von
Mindestlohnen giinstigsten (wenn auch sehr
unwahrscheinlichen) Fall an, dass die Nachfrage
nach den von Mindestlohnbeziehern produ-
zierten Giitern extrem preisunelastisch ist, so
wiirden diese Giiter im Umfang der Lohnerho-
hung im Preis steigen. Damit blieben das Ver-
héltnis des Wertgrenzprodukts der durch die
Mindestlohne begiinstigten Arbeitnehmer zu ih-
ren Lohnen und damit ihr Beschaftigungsniveau
unverdndert. Sdmtliche Konsumenten miissten
dann jedoch einen hoheren Teil ihres verfiigha-
ren Einkommens fiir die von Mindestlohnbezie-
hern produzierten Giiter verausgaben, so dass
fiir andere Kdufe nur noch ein entsprechend ge-
ringeres Budget zur Verfiigung stiinde. Dies
hétte dann entweder Preis- und Lohnsenkungen
oder Arbeitslosigkeit auf Drittmirkten zur
Folge. Die gesamtwirtschaftlichen Konsumaus-
gaben blieben dann giinstigenfalls unverandert.

16 Heumer et al. (2013). Als armutsgefihrdet gilt, wer
ein Nettodquivalenzeinkommen von weniger als 60
Prozent des Medianeinkommens bezieht.
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Werden Arbeitnehmer entsprechend ihres
Wertgrenzprodukts entlohnt, und liegt dieses
Wertgrenzprodukt und damit der Lohn auf ei-
nem Niveau unterhalb des soziokulturellen
Existenzminimums, dann sollte eine langfristige
Losung in einer Erhohung des Wertgrenzpro-
dukts der Arbeitnehmer bestehen, z.B. durch

und Berufsausbildung oder durch Qualititsver-
besserungen im Bildungssystem. Als Uber-
gangslosung bietet sich eine staatliche Ergin-
zung des Arbeitseinkommens an; Mitnahmeef-
fekte konnen bei diesem Instrument allerdings
nicht ausgeschlossen und miissten daher in
Kauf genommen werden.

Reduzierung der Zahl der Personen ohne Schul-
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