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Auftrieb mit wenig Ruckenwind -
IW-Konjunkturprognose Herbst 2013

IW-Forschungsgruppe Konjunktur*, Oktober 2013

Die Weltkonjunktur hatte zuletzt deutlich an Schwung verloren. In Europa kam es
infolge der Staatsschulden- und Bankenkrise zu einer Rezession. Auerdem waren
markante Bremseffekte in den aufstrebenden Volkswirtschaften zu verzeichnen. Die
Ruckwirkungen aus den fortgeschrittenen Landern, die Strukturprobleme und zu-
letzt die Gefahr von Kapitalabflissen kdnnen dies erkléaren. Die globalen Perspekti-
ven haben sich aber wieder aufgehellt. In Europa wurde die Wende vollzogen und die
Schwellenlander nehmen wieder an Fahrt auf. Der friher gewohnte Schwung wird
der Weltwirtschaft aber fehlen. Wegen der schlechteren preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Wirtschaft wird ihr Au3enhandel nur moderat zulegen. Insge-
samt zieht die Investitionstatigkeit hierzulande wieder an. Dies aber nur, wenn sich
die steuerpolitischen Rahmenbedingungen nicht verschlechtern. Der robuste Ar-
beitsmarkt wird auch weiterhin die Konsumkonjunktur anregen. Der Konsum stabi-
lisiert aber mehr als er stimuliert. Vor diesem Hintergrund wird die deutsche Wirt-
schaft im Jahr 2013 um gut % Prozent wachsen. Im Jahr 2014 legt sie um gut
1% Prozent zu. Die Arbeitslosigkeit wird sich im Jahresdurchschnitt 2014 auf
2,86 Millionen Personen oder auf 6 ¥2 Prozent belaufen. Beim Staatshaushalt wird in
diesem Jahr ein leichtes Defizit und im kommenden Jahr ein Uberschuss von knapp
Y Prozent des BIP realisiert.

Stichwdrter: Konjunktur, Arbeitsmarkt, Staatshaushalt, Wirtschaftspolitik
JEL-Klassifikation: E2, E3, E5, E6

Flachendeckender Dampfer

Die deutsche Wirtschaft durchlebte im Jahr 2012 eine deutliche Schwéachephase. Das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) tbertraf den Vorjahreswert zwar um 0,7 Prozent, mit Ausnah-
me des guten ersten Quartals 2012 war aber bereits seit der Jahresmitte 2011 eine nur noch
schleppende Gangart zu beobachten. Wegen der auf3ergewohnlich schlechten Witterungs-
bedingungen setzte sich diese Seitwartsbewegung im ersten Vierteljahr 2013 fort. Im zwei-
ten Quartal dieses Jahres wurde allerdings die Talsohle durchschritten und es verdichten
sich die Anzeichen, dass die deutsche Wirtschaft im Jahresverlauf 2013 auf einen anhal-
tenden Erholungspfad eingeschwenkt ist. Dieser wird allerdings nicht steil ansteigen.
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Damit zeichnete die Wirtschaft hierzulande in den vergangenen zwei Jahren mehr oder
weniger den Verlauf der Weltwirtschaft nach. Diese hatte in diesem Zeitraum ebenfalls
deutlich an Schwung verloren. Die Entwicklungen, die dazu beigetragen haben, werden im
Folgenden dargestelit.

In Europa kam es zu einer breiten Rezession. Dabei war die Wirtschaftsleistung nicht nur
in den im Rampenlicht stehenden Krisenlandern des Euroraums — Griechenland, Portugal,
Spanien und Irland — rucklaufig. Auch in anderen Mitgliedslandern der Européischen Wéh-
rungsunion ging das reale BIP im Jahr 2012 zuruck, zum Beispiel in Belgien, Frankreich,
Italien, Finnland und in den Niederlanden. Und nicht zuletzt lief auch der Wirtschaftsmotor
im Vereinigten Konigreich, in Schweden, in Ddnemark und in der Schweiz nicht rund und
diese Lander kamen kaum von der Stelle. Lediglich Norwegen konnte mit einer Wachs-
tumsrate von 3,3 Prozent aus dem sich in der Rezession befindlichen westeuropéischen
Wirtschaftsraum herausragen. Die Anpassungslasten infolge der Staatsschulden- und Ban-
kenprobleme haben sich offensichtlich im vergangenen Jahr in den Wirtschaftsbilanzen der
europdischen L&nder niedergeschlagen. Sie haben vor allem die Investitionstatigkeit lahm-
gelegt. Auch in Deutschland war Uber sechs Quartale hinweg ein deutlicher Riickgang der
Ausristungsinvestitionen zu verzeichnen. Die dabei zu beobachtende Breitenwirkung zeigt
zum einen, dass Struktur- und Anpassungsprobleme in einer Vielzahl von europaischen
Landern bestehen. Zum anderen spiegelt dies auch die wirtschaftliche Verflochtenheit un-
ter den europdischen Volkswirtschaften wider.

Zugleich waren im vergangenen Jahr markante Bremswirkungen in den Schwellenlandern
zu verzeichnen. Nicht nur in den groRen aufstrebenden Volkswirtschaften China, Indien,
Russland und Brasilien kam es zu einer langsameren Gangart. Auch eine Reihe von weite-
ren wichtigen Schwellenlandern — zum Beispiel Mexiko, Thailand oder die Tirkei — haben
an Expansionstempo eingebdift. Diese Entwicklung kann wiederum durch mehrere Aspek-
te erklart werden: Zum Ersten hatten die wirtschaftlichen Probleme in den fortgeschritte-
nen Landern Rickwirkungen auf die aufstrebenden L&nder. Dies zeigt sich am deutlich
abgeflachten Welthandel. Zum Zweiten wurden die schon seit geraumer Zeit latent vor-
handenen Strukturprobleme in einer Reihe von wichtigen Schwellenl&dndern stérker sicht-
bar. In China sind beispielsweise die vergleichsweise hohe Exportlastigkeit und die sekt-
oralen Uberkapazitaten zu nennen. Russland ist immer noch stark von der globalen Roh-
stoffnachfrage abhangig. In Indien spielt die Staatsnachfrage eine verhaltnisméalig groRe
Rolle im gesamtwirtschaftlichen Leben. Zum Dritten entstand auch eine tibermaRig hohe
Vorsicht vor abrupten Kapitalabflissen. Die Andeutungen hinsichtlich einer Abkehr der
US-Notenbank von ihrer Gberreichlichen Geldmengenexpansion schiirten die Beftirchtun-



w Trends 3/2013

gen vor Zinserhdhungen und vor dadurch induzierten Kapitalstromen weg von den aufstre-
benden Volkswirtschaften. In diesem Umfeld kam es bereits zu heftigen Bewegungen an
den Wahrungsmarkten.

Die geopolitische Lage sorgte in den vergangenen Quartalen fiir zusatzliche Vorsicht. Vor
allem im Nahen Osten und in Nordafrika besteht weiterhin eine vergleichsweise hohe poli-
tische Unsicherheit. Der Atomstreit mit dem Iran hielt an. Die politische Lage in Agypten
verschlechterte sich zeitweise erheblich. Und nicht zuletzt verscharfte sich die Situation in
Syrien. Zeitweise schlugen sich diese Entwicklungen auch kurzfristig an den Olmérkten
nieder. Gleichwohl waren die bisherigen Auswirkungen dort vergleichsweise gering. Auch
die Unruhen in Brasilien fuhrten deutlich vor Augen, dass die wirtschaftliche Entwicklung
in den aufstrebenden Volkswirtschaften kein Selbstlaufer ist.

Diese Entwicklungen haben zu einer deutlich zogerlicheren Gangart der Weltwirtschaft
beigetragen. Vor allem haben sie die Investitionsanreize in vielen Landern — trotz niedriger
Zentralbankzinsen — vermindert. Der Blick auf die weiteren Perspektiven hat sich gleich-
wohl in den vergangenen Monaten wieder aufgehellt:

1. Die wirtschaftliche Krise hat sich in den européischen Landern in Jahresverlauf 2013
nicht weiter verscharft. Vielmehr ist erfreulich, dass in einer Reihe von L&ndern die
Talsohle erreicht und die Trendwende bereits eingeleitet wurde. Allerdings ist es vor
allem in den Krisenldndern noch ein weiter Weg hin zu einer Normalauslastung. Die
erschreckend hohe Arbeitslosigkeit spiegelt dies wider. In vielen Landern bestehen
weiterhin Strukturprobleme — vor allem an den Arbeits- und Gutermarkten — in einem
nicht geringen Umfang. Selbst in den L&ndern, die Reformen eingeleitet haben, brau-
chen die MaRnahmen Zeit, um ihre wirtschaftliche Kraft zu entfalten. Die Europdische
Zentralbank (EZB) versucht jedenfalls mit ihren auf3ergewohnlichen geldpolitischen
MaRnahmen, die Funktionsfahigkeit des Finanzsektors zu erhalten und die Reform-
mafRnahmen zu unterstitzen (Demary/Matthes, 2013). Dies hat offensichtlich auch da-
zu gefihrt, dass die Europdische Wahrungsunion nicht auseinandergebrochen ist. Ob
die Lander, diese von der Zentralbank finanzierte Zeit nutzen, um den Reformprozess
und die Restrukturierungen voranzutreiben oder um Reformen zu verschleppen und zu
verwassern, wird sich erst noch zeigen.

2. Die Entwicklung in den USA und Japan wird im weiteren Betrachtungszeitraum auf-
wartsgerichtet bleiben. Die Erholung an den Arbeitsmarkten tragt hierzu bei. AuBer-
dem ddrfen in den USA die hohen geldpolitischen und in Japan die hohen fiskalpoliti-
schen Impulse nicht tibersehen werden. Diese helfen aber nicht, die strukturellen Prob-
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leme dieser beiden Volkswirtschaften zu beheben. Auf ihnen lasten weiterhin die
Staatsschulden und die laufenden Budgetfinanzierungen.

3. Die Schwellenlander bleiben auf Wachstumskurs, allein schon als eine Folge ihrer
wachsenden Bevolkerungen und der damit einhergehenden Wirtschaftsimpulse auf der
Angebots- und Nachfrageseite. Allerdings wird das Expansionstempo derzeit und auch
klinftig schwacher ausfallen als in der vergangenen Dekade. Eine Reihe von Struktur-
problemen — zum Beispiel auf den Giiter- und Arbeitsméarkten durch einen vergleichs-
weise hohen Staatseinfluss — schlagen sich in einem flacher verlaufenden Produktivi-
tatspfad nieder.

4. Nach der Bundestagswahl im September 2013 entstand zunéchst keine zusatzliche
Verunsicherung mit Blick auf die kinftigen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingun-
gen in Deutschland (Hdther, 2013): Das Wahlergebnis hat erstens deutlich zum Aus-
druck gebracht, dass die iberwaltigende Mehrheit der Deutschen die bisherige Europa-
politik tragt. Dies sollte die Erwartungen stabilisieren und die Reformanstrengungen in
den Krisenlandern bekraftigen. Zweitens besteht ein klares VVotum gegen Steuererh6-
hungen und gegen einen Wechsel hin zu einer laxen Finanzpolitik und zu einer exten-
siven Umverteilungspolitik. Dies sollte den Investitionsstandort Deutschland begunsti-
gen. Allerdings bleibt abzuwarten, ob im Zug der moglicherweise schwierigen Regie-
rungsbildung das Waéhlervotum gegen Steuererhthungen und fir Ausgabendisziplin
umgesetzt wird.

Auslandskonjunktur

Nach einem relativ schwachen Start in das Jahr 2013 gewinnt die Weltkonjunktur zuneh-
mend an Fahrt. Der Euroraum hat die Talsohle erreicht und weist Zuwéchse auf. Die Lage
bleibt aber fragil. Die Konjunktur in den USA stabilisiert sich bei moderaten Wachstums-
raten und die wirtschaftspolitischen Malinahmen in Japan zeigen Wirkung. Die Schwellen-
lander haben zuletzt an Tempo verloren, geplagt von Strukturproblemen und konjunkturel-
ler Schwache. Insgesamt wird fur das Jahr 2013 ein weltwirtschaftliches Wachstum von
3 Prozent erwartet. Im Jahr 2014 wird die Wachstumsdynamik dann weiter anziehen, so-
dass die Weltproduktion um 3 ¥z Prozent zulegen dirfte.

Auf Erholungskurs

Nach der Schwachephase im Jahr 2012 kommt die Weltwirtschaft langsam wieder in
Schwung. Vor allem in den Industrielandern mehren sich die Zeichen einer kontinuierli-
chen Erholung. Im Euroraum wurde die Rezession zundchst tberwunden und das reale BIP
hat im zweiten Quartal 2013 um 0,3 Prozent gegeniiber dem Vorquartal zugelegt. Zum
ersten Mal seit knapp drei Jahren haben alle Komponenten auf der Verwendungsseite des
BIP einen positiven Beitrag zum Wirtschaftswachstum geleistet, nicht zuletzt aufgrund der
anspringenden Investitionstatigkeit in Deutschland. Auch die Krisenstaaten des Euroraums
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verlassen langsam den negativen Bereich, allen voran Portugal, dessen Wirtschaft im zwei-
ten Quartal 2013 recht kraftig um 1,1 Prozent gegentiber dem Vorquartal zulegen konnte.
Doch die Lage bleibt fragil und das jahrliche Wirtschaftswachstum fir den gesamten Euro-
raum wird erst 2014 wieder im positiven Bereich liegen.

In den USA waren die Auswirkungen der restriktiven finanzpolitischen MaBnahmen zum
Jahreswechsel bislang eher maRig. Das Wirtschaftswachstum bleibt moderat, aber stabil. In
Japan zeigt die extrem expansiv ausgerichtete Wirtschaftspolitik erste Wirkung. Die Wirt-
schaft wachst seit dem dritten Quartal 2012, gestitzt durch den Binnenkonsum und eine
Wiederbelebung des Exportgeschafts. In den Schwellenldandern hat die Konjunkturdyna-
mik zuletzt nachgelassen. Erhebliche Kapitalabfliisse haben die Lé&nder zeitweise unter
Druck gesetzt. Doch die Wachstumsraten bleiben im internationalen Vergleich hoch und
neue wirtschaftspolitische MaRnahmen werden daftir sorgen, dass die aufstrebenden Wirt-
schaften weiterhin eine wichtige Stitze fiir die Weltwirtschaft bleiben.

Abbildung 1

Globaler Warenhandel und globale Industrieproduktion
Preis- und saisonbereinigte Werte; Index 2005 = 100
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Quellen: CPB, World Trade Monitor; Institut der deutschen Wirtschaft Kéin

Der Aufwartstrend der Weltkonjunktur zeigt sich anhand der weltweiten Industrieproduk-
tion. Diese steigt seit dem letzten Quartal 2012 an, wenn auch mit abgeschwachtem Tempo
(Abbildung 1). Die saisonbereinigte Zunahme im ersten Quartal 2013 um 0,7 Prozent ge-
gentiber dem Vorquartal wurde gréitenteils durch die Entwicklung in den USA und im
Euroraum vorangetrieben.
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In den Schwellenlédndern war das Wachstum der Industrieproduktion mit 0,8 Prozent ge-
genuber dem Vorquartal im langfristigen Vergleich relativ moderat. Im zweiten Quartal
2013 hat die Weltindustrieproduktion nur noch um 0,3 Prozent gegenuber dem ersten
Quartal zugelegt, was vor allem durch einen leichten Riickgang in den USA und in Japan
verursacht wurde. In den Schwellenldndern wurde mit 0,4 Prozent die geringste Zunahme
der Industrieproduktion seit Ende 2008 verbucht. Positive Impulse kamen vom Euroraum.
Das Wachstum der Industrieproduktion lag hier bei 0,9 Prozent gegeniliber dem Vorquartal.

Die schwache Entwicklung des Welthandels aus dem Jahr 2012 setzte sich in 2013 fort.
Zwar ist das Volumen des Warenhandels im ersten Quartal 2013 um 1,3 Prozent gegentiber
dem Vorquartal saisonbereinigt gestiegen. Doch diese Zunahme folgt einem Riickgang in
den vorangehenden zwei Quartalen, sodass das jahrliche Wachstum des globalen Waren-
handels bei 1,7 Prozent liegt. Im zweiten Quartal 2013 wurde dann nur noch eine Seit-
wartsbewegung des weltweiten Warenhandels verzeichnet.

Abbildung 2

Composite Leading Indicators
Langfristiger Trend = 100
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Quellen: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Die langsame Wiederbelebung in den Industrielandern ist auch an der Entwicklung der
Vorlaufindikatoren zu erkennen. Der Composite Leading Indicator (CLI) der OECD bleibt
fur die groRten OECD-Volkswirtschaften aufwarts gerichtet (Abbildung 2). Die Wachs-
tumsdynamik dirfte im Prognosezeitraum weiter anziehen, was auch die Entwicklung in
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den Schwellenldndern Uber den Handelskanal positiv beeinflussen wird. Es wird davon
ausgegangen, dass der Druck auf den Finanzmarkten in den Schwellenlandern beherrsch-
bar bleibt und die Weltwirtschaft bis zum Ende des Jahres 2013 weiterhin langsam an
Fahrt gewinnen wird. Dies setzt voraus, dass sich der Aufwaértstrend im Euroraum stabili-
siert und eine erneute Eskalation der Euro-Schuldenkrise vermieden werden kann. Die
Strukturreformen und der eingeschlagene Konsolidierungskurs in vielen Industriestaaten
werden mit einem abgeschwdachten Tempo fortgesetzt, was weiterhin mit Wachstumsein-
bullen in der kurzen Frist verbunden sein wird, aber fur die langfristige positive Wirt-
schaftsentwicklung unerlasslich ist. Weiterhin wird unterstellt, dass sich die Lage im Na-
hen und Mittleren Osten stabilisieren und der Syrien-Konflikt nicht eskalieren wird, sodass
keine erheblichen Risiken von der Entwicklung des Olpreises zu erwarten sind.

Unter diesen Annahmen ergibt sich das folgende weltwirtschaftliche Bild (Tabelle 1):

e Das Wachstum der Weltwirtschaft wird sich in preisbereinigter Rechnung in diesem
Jahr auf 3 Prozent und im Jahr 2014 auf 3 % Prozent belaufen.

e Das reale Welthandelsvolumen wird im Jahr 2013 um 2 %2 Prozent und im ndchsten
Jahr um 4 ¥ Prozent ansteigen.

Moderates US-Wachstum

Nach einem schwachen vierten Quartal 2012 konnte die US-Wirtschaft in diesem Jahr ihr
Wachstumstempo wieder beschleunigen. Die Auswirkungen der restriktiven fiskalpoliti-
schen Malinahmen zum Jahreswechsel bleiben bislang eher moderat. Die Verbraucher rea-
gierten auf den Ruckgang der Verfligbaren Einkommen zunéchst mit einem Ersparnisab-
bau, sodass die privaten Konsumausgaben in der ersten Jahreshalfte 2013 merklich zuneh-
men konnten (Abbildung 3): um 0,6 Prozent im ersten Quartal 2013 und um gut
0,4 Prozent im zweiten Quartal, jeweils saisonbereinigt gegeniber dem Vorquartal. Das
preis- und saisonbereinigte BIP hat im zweiten Quartal Gberraschend stark um etwa
0,6 Prozent gegeniiber dem Vorquartal zugelegt. Neben den privaten Konsumausgaben
haben auch die privaten Investitionen einen erheblichen Beitrag zum Wirtschaftswachstum
geleistet, unterstutzt von der positiven Entwicklung des Investitions- und Konsumklimas.

Die Wirkung der fiskalischen Bremse hat zuletzt abgenommen. Die Staatsausgaben und
Staatsinvestitionen wurden im zweiten Quartal 2013 um knapp 0,2 Prozent gegenuber der
Vorperiode zuriickgefahren, nach einem Riickgang von 1 Prozent im ersten Quartal 2013
und 1,7 Prozent im vierten Quartal 2012. Auch der Arbeitsmarkt zeigte eine positive Ent-
wicklung. Die Arbeitslosenquote ist im August 2013 auf 7,3 Prozent gefallen und weist
somit den tiefsten Stand seit Ende 2008 auf, auch wenn dies teilweise auf einen Rickgang
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der Partizipationsrate zurtickzufuhren ist. Dieser Trend bleibt auch im néchsten Jahr beste-
hen. Schon gegen Ende 2014 dirfte die Arbeitslosenquote die 6,5-Prozent-Marke unter-
schreiten, die laut Notenbankchef Bernanke fur die Ausrichtung der Geldpolitik ausschlag-
gebend ist. Somit wird ein allmahlicher Ausstieg aus der extremen Geldmengenexpansion
im Lauf des Prognosezeitraums wahrscheinlich.

Abbildung 3
Struktur des US-Wachstums

Beitrdge der Verwendungsaggregate zum Wachstum des preis- und saisonbereinigten BIP gegen-
Uber dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Neben der verhalten positiven Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt wird der Wachstums-
kurs zudem durch die voranschreitende Entschuldung der privaten Haushalte und die Erho-
lung auf dem Immobilienmarkt unterstitzt. Zwar konnte die fiskalische Straffung im
Herbst 2013 durch die Abstimmung Uber den Bundeshaushalt fir das Fiskaljahr 2014 und
die Verhandlungen Uber die erneute Anhebung der Schuldenobergrenze neue Dimensionen
annehmen. Wahrscheinlicher ist aber, dass die Auswirkung der Verhandlungen auf die US-
Wirtschaft eher moderat bleibt. Sowohl dem Présidenten als auch den Abgeordneten im
Kongress ist bewusst, dass eine Nichteinigung die Wirtschaft in eine Rezession stiirzen
konnte, sodass sie eine Einigung trotz eines ublicherweise langen Verhandlungsprozesses
erreichen werden. Alles in allem dirfte das reale BIP in 2013 um 1 Y2 Prozent zulegen,
nachdem der Wert fir 2012 von urspringlich 2,2 auf nun 2,8 Prozent revidiert wurde. Im
Jahr 2014 wird die US-Wirtschaft weiter an Fahrt gewinnen, nicht zuletzt, weil sich die
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Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt weiterhin positiv auf die privaten Konsumausgaben
auswirken wird. Somit wird fiir 2014 ein Wachstum in Hohe von 2 % Prozent erwartet.

Tabelle 1

IW-Auslandsprognose
Veranderung des realen BIP gegenuiber dem Vorjahr in Prozent

2012 2013 2014
Deutschland 0,7 Ya 1%
Frankreich 0,0 0 Ya
Italien 2,4 —1% 7
Spanien -1,4 1% Ya
Niederlande -1,3 -1 Y2
Belgien -0,3 0 1
Osterreich 0,8 Y 1%
Griechenland -6,4 —4%Y -1%
Finnland -0,8 —Y 1%
Portugal -3,2 -2 Ya
Irland 0,2 0 1%
Eurolander V? -0,6 Y Y
USA 2,8 1% 2%
Japan 2,0 1% 1%
Vereinigtes Konigreich 0,2 1Y 1%
Kanada 1,7 1% 2%
Schweiz 1,0 1% 1%
Industrielander V' 2,3 1% 2Y
Brasilien 0,9 3 4
China 7,7 7Y% 7Y%
Indien 41 4 5%
Russland 3.4 2Ya 3
BRICY 5,6 5% 6
Weltwirtschaft 3,8 3 3%
Nachrichtlich: Welthandelsvolumen 2,8 2Y% 4Y

1) Gewicht: BIP 2012. 2) Ohne Slowakische Republik, Slowenien, Malta, Zypern, Luxemburg und Estland. 3) Gewichteter Durchschnitt
der hier auBerhalb des Euroraums angegebenen Industrieldnder.
Quellen: IWF; Consensus Forecasts; OECD; IW-Herbstprognose 2013
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Wirtschaftspolitische Stitze in Japan

Die Wirtschaftspolitik der neuen Regierung unter Ministerprasident Abe hat offensichtlich
die Realwirtschaft erreicht. Die Arbeitslosenquote ist zuletzt auf 3,8 Prozent gesunken und
das BIP konnte im zweiten Quartal 2013 um 0,9 Prozent gegentiber dem Vorquartal zule-
gen. Das Konjunkturprogramm war fir etwa die Halfte des japanischen Wirtschaftswachs-
tums verantwortlich. Auch der Private Konsum hat zuletzt durch eine Erhéhung von
0,7 Prozent gegenuber dem ersten Quartal ebenfalls einen erheblichen Beitrag zum Wachs-
tum des realen BIP geleistet. Trotz der positiven Entwicklung bleibt die Investitionstatig-
keit schwach. Die gewerblichen Investitionen gehen schon seit sechs Quartalen in Folge
zurick. Die von der expansiven Geldpolitik verursachte reale Abwertung des Yen und die
abnehmende Bedeutung des Konflikts mit China um die Inselgruppe im Ostchinesischen
Meer haben zu einer Wiederbelebung der Exportwirtschaft gefuhrt. Im Juli 2013 stiegen
die Ausfuhren um gut 12 Prozent gegeniber dem Vorjahresmonat, auch der Handel mit
Europa hat zugelegt. Durch die aggressive Lockerung der Geldpolitik zur Deflationsbe-
kampfung konnten wieder positive Preissteigerungsraten erreicht werden. Doch das Ziel
einer Inflationsrate von 2 Prozent bleibt zunéchst weit entfernt. Bei einer hoheren Inflati-
onsrate ware auch die Finanzpolitik nicht mehr nachhaltig. Der Wachstumskurs dirfte im
Prognosezeitraum weiterhin aufrechterhalten werden. Bremseffekte werden vor allem die
bevorstehende Mehrwertsteuererhdhung und das Auslaufen des Anfang 2013 verabschie-
deten Konjunkturprogramms herbeiflihren. Insgesamt ist mit einem Wirtschaftswachstum
von 1 % Prozent in 2013 und 1 % Prozent in 2014 zu rechnen. Es besteht jedoch die Ge-
fahr, dass sich die Impulse des Konjunkturprogramms und der Geldpolitik nur als Stroh-
feuer erweisen, wenn die japanische Regierung nicht auch bei den Strukturreformen — der
dritten Sdule ihrer neuen Wirtschaftspolitik (,,Abenomics®) — konsequent nachlegt. Kon-
krete Malinahmen betreffen Deregulierungen im Agrar- und Dienstleistungsbereich, Re-
formen des Steuersystems und entscharfte Anforderungen fir Zuwanderer in Bereichen mit
Fachkraftemangel. AuBerdem lastet unverandert die Burde hoher Staatsschulden auf der
japanischen Wirtschaft.

Anziehende Dynamik im Vereinigten Konigreich

Die Wachstumsschwache im Vereinigten Konigreich zum Jahreswechsel konnte zuletzt
uberwunden werden. Die reale Wirtschaftsleistung legte jeweils saisonbereinigt im zweiten
Quartal 2013 um 0,7 Prozent zu, nach 0,3 Prozent im ersten Quartal. Besonders die Investi-
tionstatigkeit und der AuRenhandel haben das Wirtschaftswachstum in der ersten Jahres-
hélfte 2013 vorangetrieben. Die Bruttoanlageinvestitionen sind im zweiten Quartal 2013
saisonbereinigt um 1,7 Prozent gestiegen. Die Exporte konnten mit 3,6 Prozent so gut wie
zuletzt Anfang 2011 zulegen. Insgesamt ist fir das Jahr 2013 von einem Anstieg des BIP
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um 1% Prozent auszugehen. Die Wirtschaftsdynamik durfte im Jahr 2014 leicht weiter
anziehen, sodass die Wirtschaftsleistung um etwa 1 % Prozent steigen wird.

Schwellenlander zwischen Strukturproblemen und Konjunkturschwéche
Die Konjunkturschwéche der Schwellenldnder ist noch nicht Uberwunden. Die geddmpfte
Dynamik seit dem letzten Jahr und die ungeltsten Strukturprobleme bieten immer wieder
Anlass zu Diskussionen tber die Nachhaltigkeit des Wirtschaftswachstums in den aufstre-
benden Wirtschaften. Das Risiko einer Zahlungsbilanzkrise in den L&ndern mit hohen
Leistungsbilanzdefiziten (z. B. in Indien, Brasilien und in der Turkei) ist zuletzt leicht ge-
stiegen, nachdem die Spekulation um einen bevorstehenden langsamen Ausstieg der US-
Notenbank aus der expansiven Geldpolitik zwischenzeitlich fiir erhebliche Kapitalabfliisse
gesorgt hatte. Binnen Jahresfrist haben die Wé&hrungen vieler Schwellenldnder enorme
Wertverluste erlitten (Abbildung 4). Die tlrkische Lira hat um gut 17 Prozent abgewertet,
in Indien lag die Abwertung bei gut 25 Prozent und in Brasilien bei knapp 21 Prozent.
Langfristig werden sich diese Abwertungen jedoch positiv auf die Exportwirtschaft dieser
Lander auswirken.

Abbildung 4

Wechselkursanderungen
Verinderung® des Wechselkurses ausgewahlter Wahrungen gegeniiber dem Euro im Zeitraum
August 2012 bis August 2013 in Prozent

Japanischer Yen -31,4
Siidafrikanischer Rand -28,7
Argentinischer Peso -28,4
Indische Rupie -25,4
Indonesische Rupiah -23,9
Brasilianischer Real -20,6
Tarkische Lira -17,2
Kanadischer Dollar -11,6
Norwegische Krone -10,9
Russischer Rubel -7,9
Thailandischer Bhat 1,7
Britisches Pfund -1,4
Mexikanischer Peso -5,0
UsS-Dollar -4,9
Schweizer Franken -2,5
Polnischer Zloty -2,1
Chinesischer Yuan -1,1

-35 -30 -25 -20 -15 -10 -5 0

1) Negatives VVorzeichen: Abwertung.
Quellen: EZB; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln
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In China hat die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal 2013 nur um 1,7 Prozent gegen-
uber dem Vorquartal zugelegt, nach 1,6 Prozent im ersten Quartal. Doch die Stimmung
hellt sich zunehmend auf: Der Einkaufsmanagerindex fur die Industrie ist im August 2013
um 0,7 Prozentpunkte gegenliber dem Vormonat gestiegen und lag somit saisonbereinigt
bei 51,0 Prozent — dies ist der hochste Wert seit April 2012. Das liegt nicht zuletzt an den
neuen Malinahmen zur Stabilisierung der chinesischen Wirtschaft. VVor allem die Steuerer-
leichterungen fir kleine Unternehmen haben der schwéchelnden Wirtschaft neue Wachs-
tumsimpulse verliehen. Das Konsumentenvertrauen nahm seit April 2013 kontinuierlich ab
und erreichte im Juni 2013 den niedrigsten Wert seit November 2011. Die Erwartungen
und die Zufriedenheit der chinesischen Konsumenten sind zwar noch im negativen Be-
reich, doch die Talsohle ist bereits erreicht und der Index hat im Juli 2013 wieder leicht
zugelegt. Nach einem Einbruch zu Beginn des Jahres nimmt auch die Wachstumsrate der
Einzelhandelsumsatze wieder zu.

Die Umorientierung des chinesischen Wachstumsmodells vom investitions- und exportge-
triebenen Wachstum hin zum Binnenkonsum als treibende Kraft erfordert eine Reihe von
Strukturreformen, die kurzfristig mit Wachstumseinbuf3en einhergehen. Dazu gehoren der
Abbau von Uberkapazitaten und die Markt6ffnung fiir mehr Wettbewerb. Eine Riickkehr
zu zweistelligen Wachstumsraten ist deshalb vorerst nicht zu erwarten. Gleichwohl wird
der anhaltend hohe Bedarf an InfrastrukturmalRnahmen die chinesische Wirtschaft auf dem
derzeitigen Wachstumspfad halten. In 2013 dirfte das Wirtschaftswachstum den von der
Regierung gesetzten Zielwert von 7 % Prozent kaum tbertreffen. Die geddmpfte Dynamik
wird sich im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums fortsetzen, sodass die Wirtschafts-
leistung in 2014 ebenfalls um etwa 7 %2 Prozent zulegt.

In Indien ist die reale Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal 2013 zum ersten Mal seit
Anfang 2009 leicht geschrumpft. Sowohl der Private Konsum als auch die Investitionsta-
tigkeit haben Schwache gezeigt. Die Inflationsrate verharrt bei tber 10 Prozent. Besonders
die Nahrungsmittelpreise sind rasant gestiegen, was den Haushalten zunehmend Kaufkraft
entzieht. Fehlende Strukturreformen schrecken viele internationale Investoren offenbar ab
— im Finanzjahr 2012/2013 sind die ins Land flieBenden Direktinvestitionen um 38 Prozent
im Vergleich zum Vorjahr zuriickgegangen. Ein neues Programm der Regierung soll die
Bevolkerung mit Grundnahrungsmitteln zu subventionierten Preisen versorgen. Weitere
Infrastrukturprojekte und ein durch die Abwertung der Rupie und die anziehende Weltkon-
junktur begunstigter Anstieg der Exporte durften die Wachstumsaussichten verbessern.
Das Wirtschaftswachstum wird in 2013 knapp unter 4 Prozent liegen, fir 2014 wird dann
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eine Zunahme der realen Wirtschaftsleistung um 5 %2 Prozent erwartet. Indien expandiert
wie auch China deutlich langsamer als im Durchschnitt der Vorjahre.

In Brasilien konnte die Schwache aus dem Jahr 2012 zunéchst tiberwunden werden. Die
privaten und o6ffentlichen Investitionen sind in der ersten Jahreshalfte 2013 spurbar gestie-
gen, nachdem sie in 2012 um 9 Prozent geschrumpft waren. Unterstlitzend wirkte das In-
vestitionsprogramm der Regierung, das eine Reihe von Infrastrukturprojekten enthalt.
Auch der internationale Handel hat sich wiederbelebt. Die Exporte haben von der kontinu-
ierlichen Abwertung des Reals profitiert. Nachdem sie in 2012 nur um 0,5 Prozent gestie-
gen und im ersten Quartal 2013 geschrumpft waren, erhohten sie sich im zweiten Quartal
2013 preis- und saisonbereinigt kréftig um knapp 7 Prozent gegeniiber dem Vorquartal.
Die Vorbereitung und Durchfuhrung der FuBballweltmeisterschaft in 2014 und der Olym-
pischen Spiele zwei Jahre spater sowie die weitere Umsetzung der MalRnahmen zur Ver-
besserung der Infrastruktur werden sich weiterhin positiv auf die brasilianische Wirtschaft
auswirken. Insgesamt ist mit einem Wirtschaftswachstum in Héhe von 3 Prozent in 2013
und 4 Prozent in 2014 zu rechnen.

Die mittel- und osteuropaischen Staaten werden von der allméhlichen Wiederbelebung
der Wachstumsdynamik im Euroraum gegen Ende des Jahres 2013 und in 2014 profitieren.
Der AuBenhandel ist zuletzt gestiegen und hat etwa in der Tschechischen Republik dafur
gesorgt, dass die seit dem dritten Quartal 2011 andauernde Rezession iberwunden werden
konnte. Die tschechischen Exporte sind im zweiten Quartal 2013 recht kraftig um
3,6 Prozent gegentiber dem Vorquartal gestiegen, sodass das reale BIP um 0,6 Prozent zu-
legen konnte. Auch in Ungarn sind wieder positive BIP-Wachstumsraten zu verzeichnen.
Die Wirtschaftsleistung ist im zweiten Quartal 2013 saisonbereinigt um 0,1 Prozent gestie-
gen, nach 0,6 Prozent im ersten Quartal. In Polen bleibt das Wachstum moderat, die Kon-
sumausgaben steigen minimal, die Bruttoanlageinvestitionen sind jedoch seit Ende 2011
ricklaufig. Wahrend die Wirtschaft in Estland zuletzt leicht geschrumpft ist, befinden sich
Lettland und Litauen weiterhin auf Expansionskurs: In beiden Lé&ndern lag das Wirt-
schaftswachstum bei 0,7 Prozent im zweiten Quartal 2013, nach (ber 1 Prozent im ersten
Quartal. Lettland wird im Januar 2014 der Europdischen Wahrungsunion beitreten und
seine Wahrung durch den Euro ersetzen.

Die Schwéche der Wirtschaft in Russland als Ergebnis einer gedampften Export- und Bin-
nennachfrage und ricklaufiger Rohstoffpreise setzte sich in der ersten Jahreshélfte 2013
fort. Die Industrieproduktion schrumpfte, der Anstieg des realen BIP im zweiten Quartal
2013 war minimal. Auch der Private Konsum als wichtige Stiitze der Wirtschaftsdynamik
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verlor an Tempo. Vonseiten der Finanzpolitik sind ebenfalls nur begrenzt Wachstumsim-
pulse zu erwarten. Die anziehende Konjunktur im Euroraum dirfte die russische Wirt-
schaft uber den Handelskanal wieder positiv beeinflussen. Auch die Rohstoffpreise sind
zuletzt wieder gestiegen, was die russischen Exporterlose steigern wird. Insgesamt ist mit
einem Wachstum von 2 ¥ Prozent in 2013 und 3 Prozent in 2014 zu rechnen.

Abbildung 5

Trendwende in den Euro-Krisenstaaten
Wachstum des preis- und saisonbereinigten BIP gegeniiber dem Vorquartal in Prozent
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Fir Griechenland liegen noch keine vergleichbaren Quartalsdaten vor.
Quellen: Eurostat; Institut der deutschen Wirtschaft Kdln

Langsame Wiederbelebung im Euroraum

Im Euroraum wurde die Rezession durch ein Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal
2013 von 0,3 Prozent gegenliber dem Vorquartal zundchst berwunden. Nach einem
Rickgang in den vorangehenden zwei Quartalen stiegen die Exporte im zweiten Quartal
2013 relativ kraftig an und der AuBenbeitrag konnte mit 0,2 Prozentpunkten zum Wachs-
tum des realen BIP beitragen. Aber auch bei den anderen Hauptkomponenten auf der Ver-
wendungsseite des BIP wurden positive Wachstumsraten verbucht. Die privaten Konsum-
ausgaben stiegen zum ersten Mal seit dem dritten Quartal 2011 wieder, auch wenn die
Wachstumsrate mit 0,2 Prozent gegeniiber dem Vorquartal relativ gering war. Bei den In-
vestitionen wurde die Schwéchephase zundchst ebenfalls tiberwunden: Die Bruttoanlage-
investitionen legten im zweiten Quartal 2013 um 0,3 Prozent gegentber dem ersten Quar-
tal zu, nachdem sie in acht Quartalen in Folge geschrumpft waren. Diese Entwicklung
wurde besonders durch die relativ kraftige Zunahme der deutschen Anlageinvestitionen
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angetrieben, die preis- und saisonbereinigt um knapp 2 Prozent gegenuber dem Vorquartal
zulegten.

Die Trendwende in der Wirtschaftsentwicklung macht sich auch in den Euro-Krisenstaaten
bemerkbar. In Portugal und Irland stieg das reale BIP im zweiten Quartal 2013 entspre-
chend um 1,1 und 0,4 Prozent gegenuber dem Vorquartal (Abbildung 5). Aber auch in
Spanien und Italien wird der Riickgang der Wirtschaftsleistung seit drei Quartalen immer
Kleiner. Bis zum Jahresende durften wieder positive Wachstumsraten zu verzeichnen sein.
Dafur spricht auch der zunehmende Optimismus bei den Vorlaufindikatoren. Fiir Grie-
chenland liegen noch keine vergleichbaren saisonbereinigten Quartalsdaten vor. Doch es
ist auch hier von einer Trendwende des Wirtschaftswachstums auszugehen, wobei es lan-
ger dauern wird, bis die Wachstumsschwelle durchschritten sein wird.

Die zunehmend positive Entwicklung macht sich auch auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar
(Abbildung 6). Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote im Euroraum hat sich seit April
2013 bei gut 12 Prozent stabilisiert, in Spanien und Portugal ist die Anzahl der gemeldeten
Arbeitslosen seit April 2013 sogar leicht gesunken. Doch die Lage auf dem Arbeitsmarkt
bleibt dramatisch — vor allem mit Blick auf die Jugendarbeitslosigkeit. Es wird einen l&n-
geren Zeitraum in Anspruch nehmen, bis der Arbeitsmarkt die Wirkung der in Gang ge-
setzten Strukturreformen richtig zu sptiren bekommt.

Abbildung 6

Arbeitslosenquoten in den Euro-Krisenstaaten
Saisonbereinigte Werte, in Prozent
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Auch in anderen Eurolandern hat sich die Wirtschaftslage zuletzt leicht verbessert. In Slo-
wenien und den Niederlanden wird der BIP-Rlckgang immer geringer und die Rezession
dirfte bis Ende 2013 tGberwunden sein. In Frankreich ist die reale Wirtschaftsleistung im
zweiten Quartal 2013 um 0,5 Prozent gestiegen, was vor allem durch den Binnenkonsum
gestutzt wurde. Doch hinsichtlich der schrumpfenden Industrie als Folge der fehlenden
Wettbewerbsféhigkeit hat sich wenig getan. Die Industrieproduktion ist im Juli 2013 erneut
gesunken (0,6 Prozent) und liegt somit um gut 1,7 Prozent unter dem Niveau des Vorjah-
resmonats. Die Bruttoanlageinvestitionen sind seit Anfang 2012 riicklaufig. Die Arbeitslo-
senquote erreichte im Juni dieses Jahres 11 Prozent. Der Druck auf die franzosische Regie-
rung wird daher weiter steigen, die lange verzogerten Strukturreformen fir mehr Wirt-
schaftskraft und Wettbewerbsfahigkeit — zum Beispiel die Senkung der Lohnstlickkosten
und die Deregulierung des Arbeitsmarktes — vorzunehmen.

Fur den Prognosezeitraum wird unterstellt, dass sich die Konjunkturaussichten im Euro-
raum im Lauf des Jahres 2013 weiterhin langsam aufhellen. Die weitere Umsetzung der
Strukturreformen in den Krisenlandern durfte die Rickkehr zu positiven Wachstumsraten
auch in Spanien und Italien begunstigen und die Wachstumskréfte auf langere Sicht star-
ken. Die anhaltenden Probleme bei der Kreditvergabe und die teils hohe private Verschul-
dung in den Krisenldndern werden die Kraft des Aufschwungs vorerst noch dampfen. Fir
das Jahr 2013 wird die Veranderungsrate des realen BIP im Euroraum immer noch im
leicht negativen Bereich bleiben (—% Prozent). In 2014 durfte die Konjunktur dann weiter
anziehen, sodass die reale Wirtschaftsleistung insgesamt um %, Prozent zulegen wird.

Geldpolitik und Finanzmarkte

Die Unsicherheit tber den weiteren Verlauf der Eurokrise hat sich verringert. Der niedri-
ge Leitzins der EZB kommt aber weiterhin nicht bei den Unternehmen der Krisenlander
an, da dort der Bankkreditkanal noch gestort ist. In Deutschland ist die Kreditnachfrage
der Unternehmen trotz gunstiger Finanzierungsbedingungen verhalten.

Zinswende nicht in Sicht

Die EZB mdchte die Erholung der Wirtschaft im Euroraum auf keinen Fall durch eine
Zinserhohung geféhrden und hélt deshalb die Zinsen (Hauptrefinanzierungssatz) seit dem
8. Mai 2013 bei 0,5 Prozent. Aufgrund der Tatsache, dass die Notenbank sich mit dieser
Zinspolitik nahe der Nullzinsschranke befindet, hat sie ihren Raum fur weitere Zinssen-
kungen weitestgehend ausgeschdpft. Aus diesem Grund griff die EZB zu einem weiteren
alternativen Instrument, der sogenannten Forward Guidance. Am 4. Juli 2013 verkindete
Notenbankprésident Draghi, dass die EZB die Leitzinsen noch fiir langere Zeit niedrig hal-
ten werde. Normalerweise vermeiden Zentralbanken ein solches Pre-Commitment. Dieser
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Schritt wurde jedoch als notwendig erachtet, um Erwartungen auf eine Zinserh6hung, die
zu einem Anstieg der kurzfristigen Geldmarktzinssétze gefuhrt hatten, nicht erst entstehen
zu lassen. Ein Anstieg der Geldmarktzinssatze hatte die Ruckzahlung der langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte, welche die Banken im Zug der Banken- und Staatsschuldenkri-
se im Euroraum massiv genutzt haben, mdglicherweise gebremst und der EZB einen zu-
kinftigen Ausstieg aus ihren ungewohnlichen MaRnahmen erschwert.

Abbildung 7

EZB-Leitzinsen und Geldmarktzinsen
Zinsséatze in Prozent

Einlagefazilitat - Spitzenrefinanzierungsfazilitéat
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Dass der Geldmarkt noch nicht im Normalmodus funktioniert, zeigt sich auch daran, dass
der Zinssatz fur besichertes Dreimonatsgeld (Euribor) und der Zinssatz fir Tagesgeld
(Eonia) weiterhin unterhalb des EZB-Zinssatzes fur Hauptrefinanzierungsgeschafte liegen.
In normalen Zeiten ist dies umgekehrt (Abbildung 7). Solange der Interbankenmarkt nicht
funktionstuchtig ist, wird die EZB ihre Leitzinsen niedrig halten, sofern mittelfristig keine
inflationdre Entwicklung der Verbraucherpreise zu erwarten ist. Fir die Jahre 2013 und
2014 gehen die Prognostiker der EZB von einer Inflationsrate im Euroraum von jeweils
1,5 Prozent aus. Sie erwarten, dass diese im Jahr 2015 auf 1,8 Prozent und bis zum Jahr
2018 auf 2,0 Prozent steigen wird. Vor dem Hintergrund, dass die EZB Preisstabilitét als
jahrliche Inflationsrate von mittelfristig nahe, aber unter 2,0 Prozent definiert, ist ein l&nger
anhaltender Leitzins von 0,5 Prozent demnach durchaus mit dem Ziel der Geldwertstabili-
tat vereinbar. Das Wachstum des weit definierten Geldmengenaggregats M3 deutet eben-
falls nicht auf mittelfristige Inflationsgefahren hin. Die jahrliche Wachstumsrate liegt deut-
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lich unterhalb des Referenzwerts von 4,5 Prozent, der mit einer mittelfristigen Inflationsra-
te von unter, aber nahe 2 Prozent vereinbar ist. Da die Banken- und Staatsschuldenkrise in
Europa im Prognosezeitraum nicht Gberwunden wird und aufgrund der moderaten mittel-
fristigen Inflationserwartungen wird es auf absehbare Zeit keine Zinswende geben.

Abbildung 8

Pramien fur Credit Default Swaps von Banken und Staaten
Gewichtete Basispunkte®
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1) Die Pramien der Credit Default Swaps fur Staaten wurden mit deren BIP gewichtet, die der Banken tiber deren Bilanzsumme.
Quellen: Bloomberg; Institut der deutschen Wirtschaft Kdin

Transmissionskanal in einigen Eurolandern weiterhin gestort

Noch immer befindet sich der Euroraum in einem Teufelskreis aus Bankenkrise und
Staatsschuldenkrise. Dieser Teufelskreis fihrt dazu, dass die geldpolitische Transmission
uber den Zinskanal und den Bankkreditkanal in einigen L&ndern des Euroraums noch im-
mer gestort ist. Dies zwingt die EZB offensichtlich weiterhin zur Aufrechterhaltung ihrer
ungewohnlichen geldpolitischen MaRnahmen (Demary/Matthes, 2013). Bankenkrisen ber-
gen die Gefahr von anschlielenden Staatsschuldenkrisen, da die Staaten ihre insolventen
Banken mit Steuergeldern retten missen, um den Ausbruch einer systemischen Bankenkri-
se zu verhindern. Staatsschuldenkrisen fuhren wiederum zu Bankenkrisen, da die Banken
einen nicht unerheblichen Teil der Staatsanleihen ihres Sitzlandes halten. Ein Wertverlust
der Staatsanleihen geht dann mit Verlusten bei den Banken einher, was deren Eigenkapital
reduziert und ihr Insolvenzrisiko erhoht. Dies birgt die Gefahr einer Kreditklemme. Die
Pramien der Credit Default Swaps (CDS) von Banken und ihren Staaten, die deren Insol-
venzrisiko widerspiegeln, erreichten in den Krisenjahren 2011 und 2012 ihre Hohepunkte.
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Zuletzt waren die Pramien der CDS tendenziell wieder riicklaufig und deuten auf eine all-
mahliche Entspannung hin. Sie sind aber noch deutlich héher als zu Vorkrisenzeiten. Sie
stiegen fur Banken wieder an und weisen auf hohere Ausfallrisiken hin (Abbildung 8).
Dies zeigt an, dass die geldpolitische Transmission in einigen Euro-Staaten noch gestort
ist, sodass die niedrigen Leitzinsen der EZB nicht notwendigerweise zu niedrigeren Zinsen
fir Unternehmenskredite in diesen Landern fuhren werden.

Abbildung 9

Zinsen auf Unternehmenskredite
Gewichtete Zinssatze® in Prozent
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1) Mit dem jeweiligen Kreditvolumen gewichtete Durchschnitte. 2) Peripherie-Lénder: Spanien, Portugal, Italien, Irland und Griechen-
land. 3) Kern-Lander: Deutschland, Frankreich, Belgien und Niederlande.
Quellen: EZB; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Die Leitzinssenkung der EZB kam bisher bei den Unternehmen in den Krisenldndern nicht
an. Sie bewirkte aber ginstige Finanzierungsbedingungen in den Kernldndern des Eu-
roraums. Ab Oktober 2008 senkte die EZB die Zinsen stark. Zwar folgten die Bankkredit-
zinsen im Euroraum dieser Zinssenkung tendenziell, wie es auch bei einem funktionieren-
den Bankkreditkanal zu erwarten ware. Jedoch entfernten sich ab Mitte 2011 die Bankkre-
ditzinsen der Kernlander Deutschland, Frankreich, Belgien und der Niederlande zuneh-
mend von den Zinsen der Krisenlander Spanien, Portugal, Italien, Irland und Griechenland.
Wiéhrend die Zinsen auf Unternehmenskredite in den Krisenlandern ab Mitte 2010 anstie-
gen, folgten die Zinsen auf Bankkredite in den Kernldndern dem EZB-Zins. Besonders fur
deutsche Unternehmen bieten sich derzeit gunstige Finanzierungsbedingungen. Die Zinsen
der Peripherieléander stiegen bis Anfang 2012 und zeigen seitdem eine Seitwartsbewegung
(Abbildung 9). Eine Entspannung bei der Kreditvergabe in den Krisenldandern wird erst
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dann einsetzen, wenn deren Banken Eigenkapital aufgebaut und ihre Bilanzen von Prob-
lemaktiva bereinigt haben.

Der Bankkreditkanal ist vor allem fur die kleinen und mittelstdndischen Unternehmen re-
levant, da es den groRen Unternehmen leichter fallt, sich iber den Kapitalmarkt zu refinan-
zieren. Dass die Zinssenkung der EZB bei den Krisenlandern nicht ankommt, zeigt auch
eine Befragung der EZB bei Unternehmen (Survey of Access to Finance), die die Noten-
bank zweimal j&hrlich durchfihrt (Abbildung 10). Fast zwei von funf der Unternehmen in
Griechenland gaben an, dass der Zugang zu Finanzierungsmitteln fur sie derzeit das grofite
Problem sei. Die gleiche Frage bejahten in Spanien und Irland ein Viertel der Unterneh-
men. In Portugal und Italien berichteten dies jeweils 21 und 18 Prozent. Anders ist es in
Deutschland und Osterreich, wo nur 8 Prozent der Unternehmen beeintréchtigt sind.

Abbildung 10

Finanzierungsprobleme im Jahr 2013
Anteil der Unternehmen mit einem beschrankten Zugang zu Finanzierungsmitteln” in Prozent
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1) Der Zugang zur Finanzierung ist das Hauptproblem des Unternehmens. Befragung unter kleinen und mittelstandischen Unternehmen.
Quellen: EZB; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Der Bank Lending Survey (EZB, 2013), eine Befragung der Zentralbanken des Eurosys-
tems unter den Geschaftsbanken, deutet darauf hin, dass sich die Kreditstandards in den
meisten Landern in den letzten drei Monaten kaum verandert haben. Eine Verscharfung
der Kreditstandards zeigte sich in Italien, Osterreich, den Niederlanden und Zypern. Wéh-
rend sich in Italien die Banken, die die Standards in den kommenden drei Monaten erho-
hen wollen, und den Banken, die sie senken wollen, in etwa die Waage halten, ist fiir Os-
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terreich, die Niederlande und Zypern mit einer tendenziellen Verscharfung der Kreditstan-
dards zu rechnen. Hingegen kommt es in Deutschland, wo die Kreditvergabestandards
stabil waren, in den kommenden drei Monaten tendenziell zu einer leichten Lockerung.

In den meisten Landern des Euroraums war die Kreditnachfrage der Unternehmen in den
letzten drei Monaten riicklaufig. Dies liegt vor allem daran, dass Unsicherheiten tber den
weiteren Verlauf der Banken- und Staatsschuldenkrise bestanden. Das einzige Land mit
einer hoheren Kreditnachfrage in den letzten drei Monaten war Estland. Italien, Osterreich,
Luxemburg und Zypern gehdren zu den Landern, in denen in diesem Zeitraum die Kredit-
nachfrage sank und auch in den kommenden drei Monaten von den Banken als riicklaufig
erwartet wird. Obwohl die Kreditnachfrage in Deutschland, Spanien und Slowenien eben-
falls zuruickging, erwarten die befragten Banken fur diese L&nder in né&chster Zeit einen
Anstieg der Kreditnachfrage.

Konjunktur in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft hat im zweiten Quartal 2013 ihre konjunkturelle Talsohle durch-
schritten. Es ist jedoch keine kraftige Erholung zu erwarten. Der deutsche AuRenhandel
kommt langsam wieder auf Touren. Die verhaltene Entwicklung in Europa und die ver-
schlechterte preisliche Wettbewerbsfahigkeit bremsen jedoch das Erholungstempo ab.
Gleichwohl ziehen die Investitionen nach der langen und ausgepragten Investitionsschwé-
che allmahlich wieder an. Der Private Konsum wird angesichts der guten Arbeitsmarkt-
entwicklung weiter zulegen. Er wirkt aber mehr stabilisierend als stimulierend.

Schlechter Start in das Jahr 2013

Im ersten Halbjahr 2013 lag das reale BIP in Deutschland um 0,3 Prozent unter dem ent-
sprechenden Vorjahreswert. Die Vorjahresleistung wurde aber nur im ersten Quartal 2013
deutlich unterschritten (1,6 Prozent). Im zweiten Quartal war im Vergleich zum Vorjahr
wieder ein Zuwachs in Héhe von 0,9 Prozent zu verzeichnen. Das Verlaufsprofil des BIP
zeigt auf Basis preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigter Werte, dass sich Deutschland
mit Aushahme des ersten Quartals 2012 von der Jahresmitte 2011 bis einschliellich des
ersten Quartals 2013 in einer ausgepragten Schwachephase befand. Sowohl im zweiten als
auch im vierten Quartal 2012 wurde die Wirtschaftsleistung des jeweiligen Vorquartals
verfehlt. Nachdem im ersten Quartal 2013 eine Stagnation gegentiber dem Vorquartal zu
beobachten war, kam es im zweiten Vierteljahr wieder zu einem deutlichen Anziehen der
Konjunktur. Bei der Analyse des bisherigen Jahresverlaufs 2013 missen auch die starken
witterungsbedingten Einfllisse im ersten Quartal berticksichtigt werden. Diese beeintrach-
tigten zum einen die Wirtschaftsleistung in den ersten drei Monaten starker als gewdéhnlich
und fhrten zum anderen im zweiten Quartal zu entsprechenden Nachholeffekten.
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Die schlechte Gesamtbilanz fur das erste Halbjahr 2013 ist auf die Riickgange bei der In-
vestitionstatigkeit und beim AuflRenhandel zuruckzufiihren. Beides spiegelt die Anpassun-
gen in vielen L&ndern an die hohen Schuldenlasten wider. Dies hat nicht nur den Welthan-
del gedampft — vor allem im innereuropéischen Warenverkehr sind deutliche Beeintréchti-
gungen zu verorten. Die Verunsicherung tber die wirtschaftlichen Perspektiven vieler
Handelspartner hat auch das Investitionsklima in Deutschland deutlich verschlechtert:

Die Anlageinvestitionen unterschritten in den ersten sechs Monaten dieses Jahres das
entsprechende Vorjahresergebnis um 3,5 Prozent — nachdem sie im Jahr 2012 bereits
um gut 2 Prozent sanken. Im ersten Halbjahr 2013 verfehlten die Ausrustungsinvestiti-
onen ihr Vorjahresniveau um 5,2 Prozent und die Bauinvestitionen um 3 Prozent. Die
Vorratsinvestitionen sorgten dagegen fiir einen positiven Wachstumsbeitrag. Die bisher
schlechte Investitionsbilanz im Jahr 2013 liegt in erster Linie am ersten Quartal — hier
unterboten die Ausriistungen den Vorjahreswert um fast 10 Prozent und die Bauten um
fast 8 Prozent. Im zweiten Quartal lagen die Ausrustungen nur noch um 1,2 Prozent un-
ter dem Niveau des Vorjahres, die Bauten ibertrafen dieses um 1,2 Prozent.

Der AuRenbeitrag bremste in den beiden ersten Quartalen dieses Jahres das Wachstum
ab. Auch hier war der Effekt im ersten Quartal 2013 am groRten — die preisbereinigten
Exporte sanken gegentiber dem Vorjahr um 2,6 Prozent und die Importe um 2 Prozent.
Durch das leicht héhere Importwachstum im zweiten Quartal 2013 in Hb6he von
1,4 Prozent — die Exporte legten gegenuber dem Vorjahr um 1,1 Prozent zu — war der
Wachstumseffekt des AulRenbeitrags weiterhin negativ.

Die privaten Konsumausgaben weisen fur das gesamte erste Halbjahr 2013 ein positi-
ves Wachstum auf — der Vorjahreswert wurde jedoch nur um 0,3 Prozent tbertroffen.
Dies (berrascht angesichts der guten Arbeitsmarkt- und Lohnentwicklung. Dabei war
im ersten Quartal ebenfalls ein Rickgang (-0,4 Prozent) und im zweiten Quartal ein
deutliches Plus in Hohe von 1,1 Prozent zu verzeichnen. Der Staatskonsum steuerte im
ersten Halbjahr 2013 durchweg zum Wirtschaftswachstum bei.

Die im Jahresverlauf 2012 eingetretene und die auch das erste Quartal 2013 umfassende
Schwaécheperiode der deutschen Wirtschaft zeigt sich auch deutlich anhand der Entste-
hungsrechnung des BIP (Abbildung 11). Das voraussichtliche Erreichen der Talsohle im
zweiten Quartal 2013 ist ebenfalls zu erkennen:

Im Produzierenden Gewerbe (ohne Baugewerbe) war die preis-, saison- und arbeitstag-
lich bereinigte Bruttowertschopfung ab dem zweiten Quartal 2012 Uber drei Quartale
ricklaufig, bevor sie im ersten Quartal 2013 stagnierte. In den ersten drei Monaten des
Jahres 2013 wurde die entsprechende Vorjahresleistung um 5 Prozent unterschritten.
Mit dem zweiten Quartal 2013 war erstmals wieder ein merklicher Zuwachs gegenuber
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Abb

dem Vorquartal zu sehen. Sowohl die Rezession als auch die jiungste Erholung waren
im Verarbeitenden Gewerbe merklich starker als im Produzierenden Gewerbe.

ildung 11

Entstehungsseite des BIP in Deutschland
Entwicklung der preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten Bruttowertschdpfung;
Index 1. Quartal 2004 = 100
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Die jungste Rezession war im Baugewerbe deutlicher zu spiiren als in der Industrie. Sie
begann bereits im ersten Quartal 2012 und hielt — auch witterungsbedingt — bis ein-
schliellich des ersten Quartals 2013 an. Im Durchschnitt dieser funf Quartale sank die
preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Bruttowertschdpfung des Baugewerbes um
1,1 Prozent gegentiber dem jeweiligen VVorquartal — im Produzierenden Gewerbe (ohne
Bau) gab es dagegen im Durchschnitt nur ein Minus von 0,2 Prozent pro Quartal.

Das Wachstum im Dienstleistungssektor hatte sich zwar auch etwas abgeflacht, aller-
dings war hier ein durchgehender Anstieg der Wirtschaftsleistung zu verbuchen. Dabei
zeigten sich innerhalb des Servicebereichs markante Differenzen: Durchgehende und
teils deutliche Zuwéchse waren bei den unternehmensnahen Dienstleistern und im Im-
mobilienbereich zu sehen. Nach einem rucklaufigen zweiten Halbjahr 2012 konnte der
Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe zuletzt wieder Zuwéchse verbuchen. Deut-
liche Riickgénge gab es im ersten Halbjahr 2013 dagegen im Finanz- und Versiche-
rungsgewerbe.
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Verhaltener Auftrieb beim AuRRenhandel

Erstmals seit der globalen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008 und 2009
hatte der deutsche AulRenhandel im Winterhalbjahr 2012/2013 wieder einen Ruckgang zu
verkraften. Im vierten Quartal 2012 gingen die preis-, saison- und arbeitstéglich bereinig-
ten Exporte gegeniiber dem Vorquartal um 1,6 Prozent zuriick. Dem folgte im ersten Quar-
tal 2013 ein weiterer Riickgang um 0,7 Prozent gegenuber dem Vorquartal. Auch bei den
Importen war gleichzeitig ein Rickgang zu verzeichnen. Da die Exporte merklich stérker
nachgaben als die Importe, bremste der AulRenbeitrag das Wachstum des realen BIP im
Winterhalbjahr 2012/2013 merklich ab. Im zweiten Quartal 2013 war dagegen wieder ein
Zuwachs beim deutschen Aul’enhandel zu beobachten. Die Ausfuhren und die Einfuhren
nahmen auf Basis von saisonbereinigten Werten zu. In Abbildung 12 wird mithilfe der
nominalen Werte die Entwicklung des AuBenbeitrags dargestellt. Da die Exporte gegen-
uber dem Vorquartal leicht starker zulegten als die Importe, war der Wachstumsbeitrag des
deutschen AulRenhandels auf Basis saisonbereinigter Werte zuletzt wieder positiv.

Abbildung 12

Deutscher AulRenhandel

Saison- und arbeitstaglich bereinigte nominale Exporte und Importe von Waren und
Dienstleistungen; Quartalswerte in Milliarden Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kdln

Ob der Zuwachs des AulRenhandels im zweiten Quartal 2013 eine schwungvolle Erholung

einleitet, kann mit den folgenden Argumenten kritisch diskutiert werden:

1. Die Weltwirtschaft wird weiterhin mit einem relativ moderaten Tempo expandieren.
Nach den Riickgangen in 2012 und 2013 werden sich die wirtschaftlichen Aktivitaten
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in Europa im Jahr 2014 nur leicht beleben. In den aufstrebenden L&ndern ist nur eine
leichte Beschleunigung zu erwarten. Merklich kraftigere Wachstumsimpulse als in die-
sem Jahr werden fiir das kommende Jahr aus Nordamerika erwartet. Im Jahr 2013 wird
die reale Weltproduktion um 3 Prozent zulegen und im Jahr 2014 um 3 % Prozent.
Beim preisbereinigten Welthandel wird fiir das Jahr 2013 ein Zuwachs von 2 ¥ Prozent
und fir das kommende Jahr ein Plus von 4 ¥, Prozent prognostiziert.

Die Entwicklung der deutschen Warenausfuhren im ersten Halbjahr 2013 spiegelt die
derzeit gespaltene Weltkonjunktur wider (Statistisches Bundesamt, 2013): Die nomina-
len Ausfuhren in die EU sanken im Vorjahresvergleich um 1,7 Prozent, beim Export-
geschaft mit dem Euroraum, auf den zuletzt gut 38 Prozent der deutschen Warenaus-
fuhren entfielen, war sogar ein Riickgang in Hohe von 2,9 Prozent zu verzeichnen. Da-
bei gingen auch die Exporte in die grol3en européischen Lander Frankreich (—4,3 Pro-
zent) und ltalien (6,3 Prozent) zuriick. Mit den EU-L&ndern, die nicht zum Euroraum
gehoéren, wurde dagegen im Durchschnitt ein Exportplus von 0,6 Prozent erwirtschaf-
tet. Dabei legten die Exporte in das Vereinigte Konigreich um 4,8 Prozent zu. Mit den
Nicht-EU-Landern wurde im ersten Halbjahr 2013 ein Exportzuwachs von 1 Prozent
realisiert. Wéhrend die Warenausfuhren in die USA um 2,3 Prozent expandierten, war
beim Handel mit China, Japan, Indien und Russland ein Minus zu verzeichnen.

Abbildung 13

Auftragseingange der deutschen Industrie aus dem Ausland
Preis-, saison- und kalenderbereinigte Auftragseingange der Industrie aus dem Ausland”;
Index® Februar 2009 = 100
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1) Auf Basis gleitender Drei-Monats-Durchschnitte. 2) Tiefpunkt nach der globalen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise.
Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln
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3. Die Auftragseingénge der deutschen Industrie aus dem Ausland zeigen ebenfalls deut-
lich, dass die zuletzt erkennbare Erholung vor allem durch die Lander, die nicht zum
Euroraum gehoren, angetrieben wurde (Abbildung 13). Die Auftrage aus dem Euro-
raum waren zundachst von der Jahresmitte 2011 bis zum Frihjahr 2012 ruckléaufig. Ein
weiterer Rickgang zeigte sich im Sommer und Herbst 2012. Seitdem ist eine leichte
Auftriebstendenz zu beobachten. Die Bestellungen liegen aber noch deutlich um tber
10 Prozent unter dem Niveau der Jahresmitte 2011. Bei den Auftragseingangen aus den
Landern, die nicht zum Euroraum gehoren, hat sich dagegen seit dem Jahresanfang
2013 die Situation merklich aufgehellt. Dies signalisiert, dass der deutsche Aul’enhan-
del auch weiterhin in regionaler Hinsicht mit zwei Geschwindigkeiten fahren wird.

4. Der Euro hat binnen Jahresfrist deutlich aufgewertet. Je nach Abgrenzung der umfass-
ten Lander notierte der effektive nominale Wechselkurs des Euro im August 2013 um
7,3 bis 8,6 Prozent Uber dem Vorjahreswert. Preisbereinigt ergab sich eine Aufwertung
in H6he von rund 7 Prozent. Der Euro wertete im gleichen Zeitraum auf Basis des no-
minalen Wechselkurses vor allem gegeniiber den aufstrebenden Landern markant auf
(s. Abbildung 4). Dies beeintrachtigte die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Exportwirtschaft. Im Prognosezeitraum werden zum Teil leichte Korrekturen
dieser Wechselkursbewegungen gesehen. Gegentiber dem US-Dollar wird weiterhin
von einer Bandbreite in Hohe von 1,25 bis 1,35 US-Dollar je Euro ausgegangen.

Abbildung 14

Lohnstlckkosten in Deutschland
Lohnstiickkosten® fiir die Gesamtwirtschaft; Index 2005 = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln
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5. Nicht nur die Entwicklung der Wechselkurse wirft ihre Schatten auf die deutsche Ex-
portwirtschaft. Auch die inlandische Kostenentwicklung erleichterte in den vergange-
nen Quartalen das Ausfuhrgeschéft nicht. Die Lohnstuckkosten stiegen auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene in den vergangenen beiden Jahren deutlich an (Abbildung 14). Nach
den krisenbedingten Anstiegen in den Jahren 2008 und 2009 und dem erneuten Plus la-
gen die gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten unabhé&ngig von ihrer Berechnungs-
weise um rund 12 Prozent Gber dem Niveau des Jahres 2007. Im Verarbeitenden Ge-
werbe war gleichzeitig ein Anstieg von knapp 17 Prozent zu verzeichnen. Vor allem
der im internationalen Vergleich wieder hthere Anstieg der Arbeitskosten kann dies
erklaren (Schroder, 2013). Zudem schafft die Entwicklung der heimischen Energiekos-
ten Wettbewerbsnachteile fir die deutsche Wirtschaft (Bardt/Kempermann, 2013).

Mit Blick auf diese Rahmenbedingungen wird fur die deutsche Wirtschaft im gesamten
Prognosezeitraum eine eher verhaltene Entwicklung ihrer AulRenwirtschaftsaktivitaten er-
wartet. Gleichwohl wird der deutsche Aufienhandel im Verlauf des zweiten Halbjahres
2013 und des Jahres 2014 wieder leicht an Dynamik gewinnen. Die realen Ausfuhren von
Waren und Dienstleistungen werden im Jahr 2013 nahezu auf der Stelle treten, was zum
Teil auch am statistischen Unterhang liegt. Gegentiber dem Vorjahr wird ein Plus in Hohe
von % Prozent erwirtschaftet. Angesichts der moderaten Gangart der Weltwirtschaft und
der verschlechterten preislichen Wettbewerbsféhigkeit wird fir das Jahr 2014 nur ein Ex-
portwachstum von 3 %2 Prozent prognostiziert. Die preisbereinigten Importe von Waren
und Dienstleistungen werden im Jahr 2013 um Y% Prozent ansteigen. Im Jahr 2014 werden
die Importe um 3 % Prozent zulegen. Damit bremst der AuflRenbeitrag im Jahr 2013 das
Wirtschaftswachstum in Deutschland ganz leicht ab. Fur das kommende Jahr wird ein po-
sitiver Wachstumsbeitrag von knapp ¥ Prozentpunkt erwartet.

Zogerliche Erholung der Investitionen

Die wirtschaftliche Abkiihlung in Deutschland in den vergangenen beiden Jahren machte
sich vor allem bei der Investitionstatigkeit bemerkbar. Vor allem die Ausriistungsinvestiti-
onen wurden in einem starken MaR beeintrachtigt (Abbildung 15): Vom dritten Quartal
2011 bis zum ersten Quartal 2013 war ein durchgehender Riickgang zu beobachten. Insge-
samt sanken die realen Ausriistungsinvestitionen in diesem Zeitraum um 8 Prozent. Dieser
Rickgang setzte sich im zweiten Quartal 2013 nicht weiter fort. Vielmehr stiegen die
preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten Ausristungsinvestitionen gegeniber dem
Vorquartal um 0,9 Prozent an. Das Vorjahresniveau wurde dabei aber noch um 1,2 Prozent
verfehlt, der letzte Hochstwert vom dritten Quartal 2011 um gut 7 Prozent. Infolge dieser
Entwicklung lag der Anteil der Ausristungsinvestitionen am BIP mit gut 6 Prozent auf
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dem niedrigsten Wert seit 1991. Auch der Wert fur das Jahr 2012 lag mit 6,6 Prozent nur
geringfiigig hoher als im Krisenjahr 2009 mit 6,5 Prozent. Auf den ersten Blick schlugen
sich offensichtlich die Verunsicherungen durch die Staatsschulden- und Wirtschaftskrise in
Europa in einem auBergewohnlichen Umfang in der Investitionsneigung der Unternehmen
nieder. Dies spiegelte sich auch in den letzten Konjunkturumfragen des IW Koln wider
(iwd, 2012; iwd, 2013). Ein zweiter Blick auf die Struktur der Ausristungsinvestitionen
zeigt allerdings, dass vor allem die Investitionen in neue Fahrzeuge erheblich zurlickge-
nommen wurden: Auf Basis von Jahreswerten (Quartalswerte liegen hierzu nicht vor) stie-
gen die preisbereinigten Investitionen in Maschinen in den Jahren 2010 (4,5 Prozent) und
2011 (10,6 Prozent) deutlich an. Im Jahr 2012 stagnierte dieser Bereich. Nach dem krafti-
gen Anstieg der Fahrzeuginvestitionen im Jahr 2010 (23,5 Prozent) waren hier in den ver-
gangenen beiden Jahren kraftige Riickgénge zu verzeichnen. Im Jahr 2011 sanken diese
Investitionen preisbereinigt um 4,3 Prozent und 2012 nochmals um 13,6 Prozent. Wahrend
die realen Investitionen im Jahr 2012 im Bereich Maschinen das Krisenniveau von 2009
um fast 16 Prozent ubertrafen, war im Bereich Fahrzeuge infolge der starken Auf- und
Abwaértsbewegungen nur ein Plus von insgesamt 2 Prozent zu verzeichnen.

Abbildung 15

Investitionstatigkeit in Deutschland
Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Bruttoanlageinvestitionen;
Index 1. Quartal 2004 = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Bei der weiteren Entwicklung der Ausrustungsinvestitionen in Deutschland ist Folgendes
Zu beachten:
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1. Das Geschaftsklima hat sich in Deutschland auf Basis des ifo-Geschéftsklimaindexes
wieder deutlich verbessert. Sowohl die Beurteilung der aktuellen Lage als auch die Er-
wartungen fir die kommenden sechs Monate wurden von den befragten Unternehmen
seit dem Frihjahr 2013 wieder zuversichtlicher bewertet. Diese Aufhellung sollte auch
die Investitionsneigung der Unternehmen begunstigen.

2. Die Kapazitatsauslastung in der Industrie ist zuletzt wieder angestiegen. Der Auslas-
tungsgrad lag im Sommer 2013 fast wieder auf dem Niveau des langjahrigen Durch-
schnitts. Damit dirften die Unternehmen auch wieder den Blick flr Kapazitatserweite-
rungen o6ffnen. Dies wird auch vom ifo-Investitionstest untermauert (Weichselberger,
2013): Bei mehr als zwei Drittel der Investitionen des deutschen Verarbeitenden Ge-
werbes liegt in diesem Jahr das Hauptziel in der Erweiterung der Kapazitaten. Dabeli
geht es den Unternehmen weniger um die Ausdehnung bestehender Produktionspro-
gramme als vielmehr um die Ausweitung ihrer Produktpalette. Knapp ein Viertel der
Investitionen dient gemal dieser Erhebung vom Sommer 2013 der Ersatzbeschaffung.
Vor dem Hintergrund der schwachen Investitionstatigkeit in den vergangenen beiden
Jahren diirfte dieses Motiv im weiteren Prognosezeitraum an Bedeutung gewinnen.

3. Die Finanzierungsbedingungen in Deutschland sind kein Hindernis fur Investitionen.
Dies zeigen auch die regelmaiigen ifo-Erhebungen zur Kredithiirde (ifo, 2013). Nur
noch knapp 20 Prozent der Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft meldeten im
September 2013 fur ihr Unternehmen eine restriktive Kreditvergabe — wahrend der Fi-
nanzmarktkrise im Jahr 2009 waren es rund 45 Prozent. Auch die Héhe der Finanzie-
rungskosten stellt fir die Unternehmen kein Investitionshindernis dar. Die Zinssatze
fur Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften liegen — je nach Laufzeit — bei
rund 3 Prozent pro Jahr. Selbst ein leichter Anstieg der investitionsrelevanten Zinsen
bedeutet keine merkliche Verschlechterung der Investitionsbedingungen.

4. Die sich insgesamt wieder aufhellenden wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fur In-
vestitionen schlagen sich allerdings noch nicht in einer nennenswert hoheren Bestellté-
tigkeit von Investitionsgitern in Deutschland nieder. Abbildung 16 stellt den starken
Ruckgang der Auftragseingénge in diesem Bereich seit der Jahresmitte 2011 dar. Dies
deckt sich zumindest zeitlich mit dem Rickgang der Ausrustungsinvestitionen. Das
Ordervolumen fiel bis zum Herbst 2012 um fast 14 Prozent. Nach einer ausgepragten
Erholungsphase kam es ab dem Friihjahr dieses Jahres wieder zu einem leichten Ruck-
gang. Dieser Indikator signalisiert bisher noch keine deutlich erkennbare Trendwende
bei der Investitionstatigkeit in Deutschland.

5. Aulerdem bestand zumindest bislang Unsicherheit tber die wirtschaftspolitische Aus-
richtung nach der Bundestagswahl. Das betrifft die moglichen zukiinftigen Folgen und
Belastungen durch die Staatsschuldenkrise in Europa, die verteilungs- und umvertei-
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lungspolitischen Folgen der kunftigen Steuer- und Sozialpolitik in Deutschland sowie
die Ausgestaltung der Energiewende hierzulande. GemaR der IW-Konjunkturumfrage
vom Frihjahr 2013 (iwd, 2013) beflirchten rund neun von zehn Unternehmen hohere
Energiekosten, was wiederum ihre mittelfristigen wirtschaftlichen Perspektiven und
damit auch ihre Investitionsneigung beeintrachtigt. Das Wahlergebnis vom 22. Sep-
tember 2013 spiegelt ein klares Votum gegen Steuererhfhungen wider. Die moglich-
erweise schwierige Regierungsbildung l&sst dennoch wirtschafts- und steuerpolitische
Risiken offen.

Abbildung 16

Inlandsbestellungen von Investitionsgitern
Preis-, saison- und kalenderbereinigte Auftragseingange der Industrie”; Bestellungen von Investiti-
onsgutern aus dem Inland; Index Januar 2004 = 100
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1) Auf Basis gleitender Drei-Monats-Durchschnitte.
Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Unter der Annahme, dass sich in den n&chsten Monaten keine Verschlechterung der wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen — ausgel6st durch eine wieder anziehende Verun-
sicherung hinsichtlich der Bewaltigung der vielfaltigen Anpassungslasten infolge der euro-
paischen Staatsschulden- und Wirtschaftskrise und mit Blick auf die wirtschafts-, steuer-
und sozialpolitischen Grundlinien in Deutschland — abzeichnet, wird sich das Investitions-
klima hierzulande weiter erholen. Dies wird auch von dem zuletzt sehr niedrigen Investiti-
onsvolumen bekraftigt. Die weiterhin moderaten Perspektiven flr die Weltwirtschaft hal-
ten allerdings die Investitionsanreize in Deutschland im Zaum. Die realen Ausristungsin-
vestitionen werden im Jahr 2013 um 2 % Prozent unter dem Vorjahreswert liegen. Dabei
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ist auch der Unterhang in Hohe von 1,5 Prozent zu berucksichtigen. Im weiteren Jahresver-
lauf 2013 steigen die Ausriistungsinvestitionen sachte an. Der Auftrieb wird sich im kom-
menden Jahr leicht beschleunigen, sodass im Jahresdurchschnitt 2014 die realen Ausrus-
tungsinvestitionen um 3 ¥ Prozent Gber dem Vorjahresniveau liegen werden. Damit wird
zum Jahresende 2014 fast wieder das Investitionsvolumen des Jahres 2011 erreicht.

Heftige Bewegungen am Bau
Nach dem vergleichsweise schlechten Ergebnis fiir das Jahr 2012 war bei den Bauinvesti-
tionen im ersten Halbjahr 2013 ein weiterer Einbruch zu verzeichnen. Im Jahresdurch-
schnitt 2012 unterschritten die realen Bauinvestitionen ihren Vorjahreswert um
1,4 Prozent. Mit Ausnahme des dritten Quartals war die Bautétigkeit im gesamten Jahr
2012 von Quartal zu Quartal ricklaufig. Dem folgte nun im ersten Halbjahr 2013 ein wei-
terer Ruckgang in Hohe von 3 Prozent gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum.
Beide Entwicklungen waren insofern tberraschend, als die Baugenehmigungen und die
Auftragseingange beim Bauhauptgewerbe dies in dieser Form nicht signalisierten. Bei der
Analyse des ersten Halbjahres 2013 muss allerdings der erhebliche witterungsbedingte
Einfluss im ersten Quartal 2013 gesehen werden. Uber geraume Zeit hatte der vergleichs-
weise strenge Winter vor allem dem 6ffentlichen Bau heftig zugesetzt. Wéhrend die ge-
samten realen Bauinvestitionen in den ersten drei Monaten dieses Jahres um knapp 8 Pro-
zent unter dem Vorjahreswert lagen, war der Einbruch beim 6ffentlichen Bau fast doppelt
so hoch. Der Wohnungsbau lag um 6,6 Prozent und der Wirtschaftsbau um 8 Prozent unter
dem Vorjahresniveau. Mit Ausnahme des Wirtschaftsbaus (2,1 Prozent) wurde im zwei-
ten Quartal 2013 das entsprechende Vorjahresergebnis beim Wohnungsbau (+2,5 Prozent)
und beim offentlichen Bau (+2,6 Prozent) wieder Ubertroffen. Dies reichte bei Weitem
nicht aus, um den Einbruch des ersten Quartals auszugleichen. Unabhéngig von diesen
starken witterungsbedingten Einfllissen zeigten sich in den drei groflen Bausparten nach
wie vor deutliche Divergenzen, die sich im weiteren Prognosezeitraum allerdings zurlck-
bilden werden:

1. Der private Wohnungsbau wird auch weiterhin von einer Reihe von positiven Faktoren
gepréagt. Dazu gehdren die anhaltend giinstigen Finanzierungsbedingungen fur Woh-
nungsbaukredite. Die Anreize, in neue Wohnimmobilien zu investieren oder bestehen-
de zu modernisieren, werden zudem von den verbleibenden Verunsicherungen an den
Finanzmaérkten gestarkt. Wohnimmobilien genieRen heutzutage einen erheblich hohe-
ren Stellenwert als Anlagegut. Des Weiteren stimuliert auch das Energiepreisniveau die
Sanierungs- und ModernisierungsmalRnahmen in Wohngebduden. Nach den starken
witterungsbedingten Beeintréchtigungen im ersten Quartal 2013 zeigten sich hier be-
reits starke Nachholeffekte im zweiten Vierteljahr. Insgesamt wird fur das Jahr 2013
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nur ein leichter Zuwachs erwartet, wobei der starke Einbruch zum Jahresanfang be-
ricksichtigt werden muss. Regional gibt es positive Impulse infolge der Hochwasser-
schéden vom Juni 2013.

2. Beim Gewerbebau wird im Jahr 2013 ein weiterer Rickgang erwartet. Dies spiegelt
auch die allgemeine Investitionszuriickhaltung in Deutschland wider. Mit der allm&hli-
chen Verbesserung des unternehmerischen Investitionsklimas werden positive Impulse
beim Gewerbebau erwartet, sodass im kommenden Jahr mit einem leichten Plus ge-
rechnet werden kann.

3. Beim offentlichen Bau war im vergangenen Jahr ein starker Einbruch zu verzeichnen.
Die realen Investitionen lagen hier um gut 10 Prozent unter ihrem Vorjahreswert. Dies
resultierte auch aus den nach und nach auslaufenden Effekten der Konjunkturpro-
gramme, die als Reaktion auf die globale Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2009 auf-
gelegt worden waren. AuBerdem schlug sich der strenge Winter in dieser Bausparte am
stérksten nieder. Regional starke Impulse sind hier in diesem und im kommenden Jahr
infolge der Hochwasserkatastrophe, die im Friihsommer Teile Bayerns und Ostdeutsch-
lands in Mitleidenschaft zog, zu erwarten.

Aufgrund des schlechten Starts werden die realen Bauinvestitionen im Jahr 2013 das Vor-
jahresergebnis nicht erreichen. Insgesamt werden sie trotz des anhaltenden Auftriebs im
Wohnungsbau und der hochwasserbedingten Impulse im oOffentlichen Bau um gut
Y Prozent zuriickgehen. Fur das Jahr 2014 wird ein deutlicher Zuwachs erwartet. Er ergibt
sich zum einen aus einem merklichen Uberhang aus dem Vorjahr und zum anderen aus der
ungebremsten Dynamik im Wohnungsbau. Unterstiitzend wirkt ebenfalls der Gewerbebau.
Die realen Bauinvestitionen steigen im Jahr 2014 um 2 %2 Prozent an.

Trage Impulse vom Konsum

Vor dem Hintergrund der anhaltend guten Entwicklung am deutschen Arbeitsmarkt und

bei den Arbeitsentgelten féllt die Konsumbilanz fiir das erste Halbjahr 2013 bescheiden

aus. Im Vergleich mit dem entsprechenden Vorjahreszeitraum wurde auf Basis preisberei-
nigter Werte lediglich ein Zuwachs in Hohe von 0,3 Prozent erzielt. Im gesamten Jahr

2012 wurde ein Konsumwachstum von 0,8 Prozent realisiert. Fur diesen vergleichsweise

schwachen Start in das laufende Jahr gibt es mehrere Erklarungen:

e Trotz der schwachen gesamtwirtschaftlichen Expansion wird in Deutschland Beschéf-
tigung aufgebaut. Im ersten Halbjahr 2013 stieg die Anzahl der Erwerbstatigen um
0,6 Prozent an. Gleichwohl war dieser Wert nur halb so hoch wie im Vorjahr.

e Die Lohndynamik hat an Schwung verloren. Der Anstieg der Nettoldhne und Netto-
gehélter belief sich auf Basis nominaler Werte im ersten Halbjahr 2013 auf 2,5 Prozent
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gegenuiber dem Vorjahr. Bei den Arbeitsentgelten war ein Plus von 2,8 Prozent zu ver-
zeichnen. Im ersten Halbjahr 2012 stiegen beide EinkommensgréRen um rund 4 Pro-
zent an, im Gesamtjahr 2012 um 3,9 Prozent.

e Die Unternehmens- und Vermdgenseinkommen und die gesamten Transfereinkommen
unterstitzten zudem die Entwicklung der Verfligbaren Einkommen der privaten Haus-
halte weniger als im Vorjahr. Die Verfugbaren Einkommen lagen auf Basis nominaler
Werte im ersten Halbjahr 2013 nur um 1,5 Prozent Gber dem Vorjahreswert. Im glei-
chen Vorjahreszeitraum gab es dagegen ein Plus von fast 2,8 Prozent, im Gesamtjahr
einen Zuwachs von 2,3 Prozent.

e Die Sparquote war durchgéngig leicht riicklaufig.

e Insgesamt lag der nominale Private Konsum im ersten Halbjahr 2013 um 2 Prozent
uber dem Vorjahreswert. Im gleichen Vorjahreszeitraum stieg er um 2,8 Prozent und
im Gesamtjahr 2012 um 2,4 Prozent.

e Die leicht hthere Teuerung von 1,7 Prozent gemessen am Deflator des Privaten Kon-
sums im ersten Halbjahr 2013 erklart den Zuwachs bei den realen Konsumausgaben in
Hohe von nur 0,3 Prozent.

Die folgenden Faktoren werden den Privaten Konsum weiterhin bestimmen:

1. Angesichts der anhaltend moderaten wirtschaftlichen Gangart in Deutschland werden
die Zuwachse an Beschaftigung geringer ausfallen. Gleichwohl wird der Arbeitsmarkt die
Konsumkonjunktur weiter unterstutzen. Das Gleiche gilt fur die Lohnentwicklung, sofern
sie den Verteilungsspielraum nicht verlé&sst und die Beschéftigung nicht gefahrdet.

2. In dieser Prognose wird von einem unveranderten Beitrags- und Steuerrecht ausgegan-
gen — obwohl in einzelnen Sozialversicherungszweigen hohe Uberschiisse aufgelaufen
sind, die eine Beitragssatzsenkung rechtfertigen wirden. Zum Zeitpunkt der Prognose las-
sen sich noch keine Aussagen dartber treffen, welche steuer- und sozialpolitischen Mal-
nahmen im ersten Jahr der neuen Legislaturperiode umgesetzt werden und welche finanzi-
ellen Konsequenzen dies fiir die privaten Haushalte haben wird.

3. Die Unternehmens- und Vermdgenseinkommen haben sich wieder etwas erholt. Positive
Impulse auf die Verfligbaren Einkommen und den Konsum der privaten Haushalte sind in
2013 nicht zu erwarten. Ausgehend von dem dann erreichten niedrigeren Niveau werden
die Vermdgenseinkommen im kommenden Jahr wieder konjunkturstiitzend wirken.

4. Die Sparquote der privaten Haushalte wird zundchst auf dem derzeit vergleichsweise
niedrigen Niveau von gut 10 Prozent bleiben, sie wird allméahlich aber wieder etwas an-
steigen. Die trotz der schwécher tendierenden Wirtschaftslage erfreulich gute Arbeits-
marktlage hat in Verbindung mit der Verunsicherung der privaten Anleger bei ihren Ver-
mogensdispositionen zu der bisher leicht riicklaufigen Sparneigung gefiihrt.
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5. Die Inflationsrate lag im bisherigen Jahresverlauf 2013 bei durchschnittlich 1,6 Prozent.
Damit fallt der Verbraucherpreisanstieg deutlich niedriger aus als im Gesamtjahr 2012, als
die Inflationsrate bei 2 Prozent lag. Auf Basis des VGR-Deflators fiir die privaten Kon-
sumausgaben ergibt sich ein leicht abweichender Befund. Fur das Jahr 2013 wird ein An-
stieg der Verbraucherpreise von 1 % Prozent erwartet und fir das kommende Jahr eine
Teuerung von knapp 2 Prozent.

Auf Basis dieser Einflussfaktoren wird der reale Konsum der privaten Haushalte in
Deutschland im Jahr 2013 um gut % Prozent zulegen. Er wirkt damit mehr stabilisierend
als stimulierend fir die Inlandsnachfrage. Mit weiterer Unterstitzung vom Arbeitsmarkt
und den sich erholenden Vermdgenseinkommen wird der Konsum im Jahr 2014 etwas
starker expandieren. Das Vorjahresergebnis wird um knapp 1 Prozent (ibertroffen.

Abbildung 17

BIP-Verlauf in Deutschland

Entwicklung des preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten BIP; Quartalswerte
Index 2005 = 100 und Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Aufschwung bleibt ohne Schwung

Unter der Annahme, dass es zu keinen zusétzlichen politischen und wirtschaftlichen Prob-
lemlagen infolge der europdischen Staatsschuldenkrise und zu keiner Verschlechterung der
wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen in Deutschland kommt, bleibt die deutsche
Wirtschaft auf Erholungskurs nach der deutlichen Abschwdachung, die das vergangene Jahr
und den Jahresanfang 2013 pragte. Der gegenwartigen und weiteren konjunkturellen
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Gangart fehlt allerdings der Schwung (Abbildung 17). Der AuRenhandel bleibt moderat
und die Investitionen kommen nur z6gerlich in Gang. Auch der Konsum stabilisiert mehr
als er antreibt. Aufgrund des schlechten Winterhalbjahres 2012/2013 wird das reale BIP im
Jahr 2013 nur um gut einen Y2 Prozentpunkt uber dem Vorjahresniveau liegen. Fur das Jahr
2014 wird ein Wirtschaftswachstum von knapp 1 % Prozent erwartet. Damit wurde die
Prognose des Instituts der deutschen Wirtschaft Koln im Vergleich zum Friihjahr 2013
(IW-Forschungsgruppe Konjunktur, 2013) leicht nach unten korrigiert.

Arbeitsmarkt bleibt robust

Obwohl das Wachstum des BIP in diesem Jahr unter der sogenannten Beschéaftigungs-
schwelle bleibt, nimmt die Erwerbstéatigkeit dank eines Uberhangeffekts um % Prozent zu.
Im Jahr 2014 wird die Belebung der Arbeitskraftenachfrage fir eine Zunahme der Er-
werbstatigkeit in gleicher Hohe sorgen. Die Arbeitslosigkeit wird jedoch aufgrund der Ex-
pansion des Arbeitskrafteangebots annahernd auf dem Stand von 2012 verharren.

Trotz des verhaltenen Wachstums des BIP kann die Erwerbstatigkeit im laufenden Jahr
weiter expandieren. Zur Jahresmitte 2013 lag die Anzahl der Erwerbstdtigen um rund
200.000 Personen tber dem Wert des Vorjahres. Die deutlich positive Entwicklung tber-
rascht insofern, als dass die Frihindikatoren der Arbeitskraftenachfrage eher auf eine Ab-
schwéchung hindeuteten. So lag der BAX-Indikator der Bundesagentur fur Arbeit (BA) im
August 2013 rund 9 Prozent unter dem Vorjahresniveau. Die Anzahl der tberlassenen Ar-
beitnehmer in der Zeitarbeit, die schneller und starker auf konjunkturelle Schwankungen
reagiert als die Erwerbstétigkeit insgesamt, nahm im Juli 2013 im Vorjahresvergleich um
knapp 7 Prozent ab (BAP, 2013). Die Zunahme bei der Anzahl der Erwerbstétigen ist nicht
auf eine Umwidmung des Arbeitsvolumens von Vollzeit- auf Teilzeitbeschéftigung zu-
rickzufiihren. Nach Berechnungen des Instituts fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
(IAB) nahm die Anzahl der Vollzeitstellen im ersten Halbjahr starker zu als die Anzahl der
Teilzeitstellen (IAB, 2013). Als Erklarung hierfiir verbleibt erstens der Uberhang aus dem
Vorjahr. Schon zum Jahresbeginn 2013 lag die saisonbereinigte Erwerbstatigenanzahl um
fast 130.000 hoher als im Jahresdurchschnitt 2012. Zweitens kann vermutet werden, dass
einige Betriebe vor dem Hintergrund des Fachkraftemangels Arbeitnehmer Gber das ei-
gentlich erforderliche MaR hinaus halten.

Im Gegensatz zu der Entwicklung der Erwerbstatigkeit spiegelt die Arbeitslosigkeit
scheinbar starker die nachlassende Arbeitskréftenachfrage wider. Die Anzahl der Arbeits-
losen lag im August 2013 um rund 40.000 Personen hoher als im Vorjahr. Dabei gab es
jedoch keine vermehrten Zugénge in die Arbeitslosigkeit aus Erwerbstatigkeit am ersten
Arbeitsmarkt, sondern allenfalls eine leicht abnehmende Anzahl von Ubergéngen aus der
Arbeitslosigkeit in reguldre Beschaftigung. Insgesamt ergeben sich aus den StromgroRen
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keine eindeutigen Hinweise auf die Quelle des Anstiegs der Arbeitslosigkeit. Die gleich-
zeitige Zunahme von Erwerbstatigkeit und Arbeitslosigkeit ist zwar kein neues Phdnomen,
sie kam in Deutschland bisher aber nur in den Jahren 2004 und 2009 vor. Eine Gegenuber-
stellung der jeweiligen absoluten Verénderung der beiden GroRen zeigt allerdings, dass das
laufende Jahr keine Besonderheit darstellt (Abbildung 18). Vielmehr war in den meisten
Jahren zu beobachten, dass die Erwerbstatigkeit starker zunimmt als die Arbeitslosigkeit
zurlickgeht (Punkte oberhalb der 45-Grad-Linie im Quadranten rechts unten).

Abbildung 18
Erwerbslosigkeit und Arbeitslosigkeit

Jahrliche Veranderung der Anzahl der Erwerbstatigen und der Arbeitslosen im Zeitraum 1992
bis 2013 in 1.000 Personen
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Quellen: Statistisches Bundesamt; BA; Institut der deutschen Wirtschaft Kéin

Die gegenuber der Arbeitslosigkeit grofiere Dynamik der Erwerbstétigkeit resultiert aus der
Vergrolierung des Arbeitskréfteangebots, was auf mehrere Faktoren zurlickgefiihrt werden
kann. Erstens steigt die Erwerbsbeteiligung. Besonders bei Frauen und Alteren ist langfris-
tig eine im Trend erhdhte Erwerbsneigung zu beobachten, wobei fir die Entwicklung am
aktuellen Rand keine Daten vorliegen. Zweitens sorgt eine positive Nettozuwanderung flr
eine Ausweitung des Arbeitskraftepotenzials. Die Entwicklung des Wanderungssaldos
ergibt sich im Wesentlichen aus der Entwicklung der Zuziige. Die Fortziige sind weitge-
hend konstant und bewegen sich seit Anfang der 1990er Jahre groRtenteils zwischen
700.000 und 800.000 Personen pro Jahr. Die Bruttozuwanderung ist hingegen Schwankun-
gen unterworfen. Nachdem im Zug der Offnung der mittel- und osteuropaischen Lander
die Zuwanderung Rekordwerte mit bis zu 1,5 Millionen Personen im Jahr 1992 erreichte,
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sank sie danach deutlich ab und erreichte im Jahr 2006 einen vorlaufigen Tiefpunkt von
nur noch 640.000 Personen. In den Jahren 2008 und 2009 wurde erstmals seit 1984 sogar
ein negativer Wanderungssaldo verzeichnet. Seit 2010 nimmt die Anzahl der Zuzuge je-
doch wieder deutlich zu und tberschritt im vergangenen Jahr die Grenze von 1 Million. Zu
einem steigenden Zuzug aus Osteuropa kam krisenbedingt auch eine nennenswerte Zu-
wanderung aus sldeuropéischen EU-Léndern hinzu. Die Nettozuwanderung von knapp
370.000 Personen konnte im vergangenen Jahr zusammen mit der steigenden Erwerbsbe-
teiligung die demografisch bedingte Schrumpfung des Erwerbspersonenpotenzials von
knapp 200.000 Personen kompensieren.

Tabelle 2

Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland

2012 2013 2014 2013 2014
Absolute Werte Verdanderung gegeniiber
Vorjahr in Prozent
Erwerbstatige im Inland (in 1.000) 41.608 41.820 42.030 % Y%
Arbeitszeit (in Stunden) 1.393 1.393 1.394 0 0
Arbeitsvolumen (in Mrd. Stunden) 57,97 58,26 58,59 % Y%
Reales BIP - - - Y2 1%
Reales BIP je Erwerbstétigen - - - 0 1
Reales BIP je Erwerbstatigenstunde - - - 0 1
Erwerbslose nach ILO (in 1.000) 2.315 2.330 2.290 - -
Erwerbslosenquote (in Prozent) 53 5% 5% - -
Registrierte Arbeitslose (in 1.000) 2.897 2.930 2.860 — —
Avrbeitslosenquote (in Prozent) 6,8 6 % 6 ¥ - -

Quellen: BA; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft KoIn

Im Jahr 2013 wird die Erwerbstatigkeit im Jahresdurchschnitt um rund 200.000 Personen
zunehmen (Tabelle 2). Dank eines vergleichsweise hohen Vollzeitanteils an den neu ent-
standenen Arbeitsplatzen und einer tendenziell leicht steigenden Arbeitszeit sowohl bei der
Vollzeit- als auch bei Teilzeiterwerbstatigkeit kann die durchschnittliche Arbeitszeit trotz
eines leicht negativ wirkenden Kalendereffekts auf dem Vorjahresstand gehalten werden.
Im Ergebnis erhoht sich das Arbeitsvolumen um ein %2 Prozent. Die Anzahl der Arbeitslo-
sen wird hingegen nicht unter den Vorjahresstand sinken, sondern leicht um rund 30.000
Personen zunehmen, bleibt aber auf einem historisch niedrigen Niveau. Lediglich 1991
— vor dem Einsetzen der Transformationskrise auf dem ostdeutschen Arbeitsmarkt — war
die Arbeitslosigkeit deutlich niedriger als zum gegenwartigen Zeitpunkt. Im nachsten Jahr
wird die Erwerbstatigkeit nicht im gleichen MaB wie dieses Jahr von einem Uberhangef-
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fekt profitieren konnen. Dafur wird die héhere Dynamik des BIP-Wachstums wieder zu
einer hoheren Arbeitskraftenachfrage fiihren, sodass auch 2014 eine Zunahme der Er-
werbstétigkeit von einem Y2 Prozent oder gut 200.000 Personen zu erwarten ist. Da mit der
Herstellung der vollen Freiztgigkeit fir ruménische und bulgarische Staatsangehdrige zur
Jahreswende 2013/14 weiterhin mit einer hohen Nettozuwanderung zu rechnen ist, wird
die Anzahl der Arbeitslosen auch im ndchsten Jahr nicht nennenswert sinken.

Gute Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte

Die 6ffentlichen Haushalte geraten im Jahr 2013 leicht ins Minus. Im Jahr 2014 ist wieder
mit Uberschiissen zu rechnen. Die Grundlage hierfir ist eine stabile Einnahmeentwick-
lung. Das Defizit 2013 beruht primér auf den Ausgaben fur die Beseitigung der Flutscha-
den. Infolge der Bundestagswahl bestehen aber politische Unsicherheiten hinsichtlich der
weiteren Entwicklung der Einnahmen und Ausgaben des Staates.

Im Jahr 2013 verlangsamt sich das Wachstum der Steuereinnahmen im Vergleich zu den
Vorjahren (Tabelle 3). Es bleibt mit einem Zuwachs von 3 Prozent aber noch recht deutlich
uber dem Wachstum des nominalen BIP. Die Grundlage hierfir ist die weiterhin gute Be-
schaftigungsentwicklung in Kombination mit Lohnabschlissen, die insgesamt oberhalb der
Wachstumsrate des BIP liegen. Die Anhebung des Grundfreibetrags hat sich nicht spirbar
auf die Entwicklung des Lohn- und Einkommensteueraufkommens ausgewirkt. Durch die
noch verhaltene Weltkonjunktur entwickelt sich das Aufkommen der Unternehmenssteuern
aber unterdurchschnittlich. Der Zuwachs bei den Einnahmen aus Sozialversicherungsbei-
tragen liegt knapp unter dem Vorjahresniveau. Ausschlaggebend dafiir ist die Senkung des
Beitragssatzes zur Gesetzlichen Rentenversicherung um 0,6 Prozentpunkte zu Beginn des
Jahres 2013. Sie kompensiert nahezu vollstandig den positiven Einfluss der Beschéfti-
gungs- und Entgeltentwicklung, die in den Ubrigen Sozialversicherungszweigen flr ein
leichtes Plus bei den Beitragseinnahmen sorgt.

Das Wachstum der Ausgaben beschleunigt sich im Jahr 2013 mit einem Zuwachs von gut
3 Prozent im Vergleich zum Vorjahr erheblich. Dies ist zu einem guten Teil der Bekamp-
fung der Hochwasserschaden infolge der Flutkatastrophe im Frihsommer 2013 geschuldet.
Denn die 8 Milliarden Euro, die der Bund iiber den Fonds ,,Aufbauhilfe* zur Verfligung
stellt und an deren Tilgung sich die betroffenen L&nder beteiligen, werden geméall dem
Wirtschaftsplan des Fonds vollstandig in 2013 als Ausgabe verbucht (Bundesregierung,
2013). Deshalb schlagen diese Ausgaben als Einmaleffekt zu Buche. Infolgedessen steigen
die Bruttoinvestitionen 2013 um fast 18 Prozent. Aber auch ohne die Alimentierung des
Fonds wirde sich der Ausgabenanstieg leicht beschleunigen. Mit einer bereinigten Zu-
wachsrate von knapp 2 %2 Prozent lage das Wachstum auf dem Niveau der Einnahmeent-
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wicklung. Ohne die Hilfen fiir die Beseitigung der Hochwasserschaden wirden die 6ffent-
lichen Haushalte 2013 mit einem ausgeglichenen Ergebnis abschneiden.

Tabelle 3
Staatskonto flir Deutschland

2012 2013 2014
in Milliarden Euro
Einnahmen 1.193,8 1.223 1.262
Steuern 617,7 637 657
Sozialbeitrage 448,9 460 475
Ausgaben 11915 1.231 1.247
Arbeitnehmerentgelt 203,8 209 213
Soziale Leistungen 643,4 658 671
Subventionen 24,6 25 24
Bruttoinvestitionen 41,4 49 44
Finanzierungssaldo 2,3 -8 15
in Prozent des BIP
Staatsquote® 44,7 45 % 44 %
Abgabenquote? 39,3 39% 40
Steuerquote® 23,6 24 24
Finanzierungssaldo 01 =% Ya

1) Staatsausgaben. 2) Steuern (einschlie3lich Steuerzahlungen an die EU) und Sozialbeitrage (ohne unterstellte Sozialbeitrage der
Beamten). 3) Steuereinnahmen der Gebietskorperschaften (einschlieBlich Steuerzahlungen an die EU).
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Fur 2014 wird von einer fortschreitenden Erholung des weltwirtschaftlichen Umfelds aus-
gegangen. Davon wird auch die Konjunktur in Deutschland profitieren, was sich wiederum
positiv auf die staatlichen Einnahmen auswirken wird. Ihr Wachstum zieht wieder auf
mehr als 3 Prozent an. Dies betrifft sowohl die Steuern als auch die Einnahmen aus Sozial-
beitrdgen bei annahmegemal unverénderten Beitragssatzen. Gleichzeitig geht das Wachs-
tum der Ausgaben auf gut 1 Prozent zurlick. Hier wirkt sich aus, dass die Alimentierung
des Fonds ,,Aufbauhilfe” und seine Ausgaben zur Beseitigung der Flutschéden vollstandig
in 2013 verbucht werden. Dementsprechend gehen auch die Investitionen des Staates in
2014 gegentiber dem Vorjahr zurlick. Bei der hier unterstellten Entwicklung von Einnah-
men und Ausgaben wird der Staat 2014 einen Uberschuss von 15 Milliarden Euro erwirt-
schaften. Dies entspricht rund einem %2 Prozent des BIP.

Bei den Annahmen in dieser Prognose wurden politische Beschlusse, die sich aus der Bun-
destagswahl 2013 ergeben koénnen, nicht berlcksichtigt. Fast alle Parteien haben im Wahl-
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kampf Zusagen hinsichtlich spezifischer Mehrausgaben gemacht. Welche davon umgesetzt
werden und welche Folgen das wiederum auf der Finanzierungsseite haben wird, l&sst sich
auch nach dem Wahlausgang noch nicht sagen. Selbst die Koalitionsverhandlungen lassen
erfahrungsgeman keine verbindlichen Riickschlisse auf fiskalische Auswirkungen zu. We-
sentliche Effekte sind aus jetziger Sicht friihestens ab 2014 zu erwarten. Deshalb wird in
der Prognose auch explizit von unverénderten Beitragssatzen zur gesetzlichen Sozialversi-
cherung und einem unveranderten Steuerrecht ausgegangen. In der Folge kann die hier
skizzierte Entwicklung von Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssalden als Orientie-
rung fur die Finanzpolitik der neuen Bundesregierung herangezogen werden: Wenn das
konjunkturelle Umfeld stabil bleibt, sollten bei weiterhin solider Finanzpolitik keine we-
sentlichen Abweichungen von den hier aufgezeigten Ergebnissen eintreten.

Nicht nur die innenpolitischen Entwicklungen infolge der Bundestagswahl 2013 bleiben in
der Prognose unberticksichtigt, sondern auch die méglichen Folgen der Eurokrise kénnen
in der hier aufgezeigten Entwicklung der Ausgaben nicht prognostiziert werden. Ob und in
welcher Hohe Garantien aus dem Euro-Rettungsschirm in Anspruch genommen werden,
hangt in einem hohen MaR von politischen Entscheidungen ab, die hier nicht prajudiziert
werden konnen. Es muss aber betont werden, dass diese Moglichkeit neben dem Ausgang
der Wahl ein zweites erhebliches Risiko fiir die Prognose des Staatskontos darstellt.

Wirtschaftspolitik nach der Wahl

Seit geraumer Zeit ist die schwache Investitionstatigkeit eine Wachstumsbremse flr die
deutsche Wirtschaft. Unsicherheiten Uber den wirtschaftspolitischen Kurs — mit Blick auf
die Eurokrise, die Energiewende und die Steuerpolitik — belasten das unternehmerische
Investitionskalkul und stehen einer héheren Dynamik im Weg. Die Politik muss hier mit
uberzeugenden Konzepten fiir eine Erwartungsstabilisierung sorgen. Der Staat sollte seine
Investitionszuriickhaltung aufgeben und wieder mehr in die Infrastruktur, Bildung und
Forschung investieren. Die Spielraume hierflr muss er durch verénderte Prioritaten auf
der Ausgabenseite des Staatshaushalts schaffen. Steuererhéhungen sind hierfir nicht das
geeignete Mittel.

Die Achillesferse der Konjunktur und der mittelfristigen Wachstumsperspektiven der deut-
schen Wirtschaft sind die Investitionen. Auf mittlere und langere Sicht kann das reale BIP
nicht schneller wachsen als das Produktionspotenzial, dessen Entwicklung wiederum mal-
geblich von der Investitionstatigkeit von Unternehmen in die Produktionskapazitaten und
vom Staat in die Infrastruktur und Bildung bestimmt wird. Durch die Reformen der letzten
Jahre, in besonderem MaR durch die Agenda 2010, konnte die Potenzialwachstumsrate um
etwa einen Y2 Prozentpunkt auf rund 1 % Prozent gesteigert werden. Vor allem bedingt
durch die schwache Investitionstétigkeit der letzten Jahre, verbunden mit einem zuneh-
menden Fachkréfteengpass, dirfte sie wieder gesunken sein. Notig ware nicht zuletzt mit
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Blick auf die demografischen Herausforderungen eine weitere Beschleunigung des Poten-
zialwachstums auf mindestens 2 Prozent.

Abbildung 19

Investitionsquote in Deutschland
Gesamtwirtschaftliche Bruttoanlageinvestitionen in Prozent des BIP
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Fir 2013 und 2014: IW-Prognose.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Trotz der seit l&ngerer Zeit sehr glnstigen Finanzierungsbedingungen befinden sich die
Investitionen im Rickwartsgang (Abbildung 19). Besonders diister sieht es bei den Ausris-
tungsinvestitionen aus. Seit dem dritten Quartal 2011 sind sie sechs Quartale in Folge
preis- und saisonbereinigt zurtickgegangen. Kumuliert sind sie seither um 8 Prozent gesun-
ken. Erst im zweiten Quartal 2013 konnten sie wieder um 0,9 Prozent gegenuiber dem Vor-
quartal zulegen. Im Jahresdurchschnitt 2012 biften sie real um 4,0 Prozent ein und auch
flr das Jahr 2013 steht ein Rickgang von 2 %2 Prozent an. Nicht ganz so dramatisch wie
bei den Ausriistungsinvestitionen sieht es bei den Bauinvestitionen aus, aber auch diese
waren seit einiger Zeit tendenziell riicklaufig. Nicht nur die Unternehmen investieren der-
zeit vorsichtig, auch der Staat halt sich zurtick. Allein im Jahr 2012 hat er seine Bauinvesti-
tionen preisbereinigt um 10,5 Prozent reduziert. Schon seit 2003 investiert der Staat nicht
einmal mehr die Abschreibungen auf seinen Kapitalstock, sodass die Nettoinvestitionen
seither negativ sind. Gemessen am Bedarf werden zum Beispiel jahrlich rund 3 Milliarden
Euro zu wenig in das BundesfernstraRennetz investiert, mit der Folge, dass sich hier seit
2000 eine kumulierte Investitionsliicke von tber 30 Milliarden Euro aufgetan hat (Puls,
2013, 27). Zwar attestieren internationale Analysen zur Wettbewerbsfahigkeit und
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Standortqualitat Deutschland nach wie vor vergleichsweise gute Noten bei der Ausstattung
mit Infrastruktur (IW Kéln, 2013; WEF, 2013). Da Deutschland auch im internationalen
Vergleich eine niedrige Investitionsquote aufweist, droht bei Fortsetzung dieses Trends
allerdings eine schleichende Erosion eines zentralen Wettbewerbsvorteils.

In dieser Prognose wird davon ausgegangen, dass sich die Investitionstatigkeit in 2014
beleben wird. Allerdings bleibt die Dynamik mit einem Plus von 2 % Prozent schwach.
Der Nachholbedarf, der sich in den Jahren der Investitionszuriickhaltung aufgebaut hat,
spricht fur eine hohere Schlagzahl. An den finanziellen Rahmenbedingungen liegt es nicht:
Weder ungtinstige Finanzierungsbedingungen noch eine restriktive Kreditvergabe belasten
derzeit die Investitionstatigkeit. Die jlingsten Verlautbarungen von FED-Chef Bernanke
und EZB-Prasident Draghi lassen vermuten, dass die Phase der Niedrigzinsen und damit
der ginstigen Finanzierungskosten noch anhalten wird. Inflationserwartungen haben sich
bisher an den Markten keine herausgebildet, sodass dieser geldpolitische Kurs auch wei-
terhin vertretbar erscheint. Allerdings sollten die Notenbanken den sehr expansiven Kurs
der Geldpolitik nicht beliebig lange fortsetzen, um Gewdhnungseffekte zu vermeiden.

Offensichtlich ist es die Unsicherheit tiber den wirtschaftspolitischen Kurs in Deutschland

und Europa, die einer hoheren Investitionsbereitschaft der Unternehmen im Weg steht. Die

Erwartungen beziiglich des Erhalts des Euroraums haben sich zwar wieder stabilisiert und

auch die konjunkturellen Perspektiven der Krisenldnder haben sich aufgehellt. Der Aus-

gang der Bundestagswahl sollte mit Blick auf den Euro zu einer weiteren Erwartungsstabi-

lisierung beitragen. Andererseits besteht eine erhebliche Unsicherheit, die das unternehme-

rische Investitionskalkil weiterhin belastet und einer héheren Dynamik im Weg steht:

e Noch gibt es kein verlassliches und tiberzeugendes Konzept fir eine versorgungssiche-
re und mit wettbewerbsfahigen Preisen verbundene Energiewende.

e Esdrohen Steuererhbhungen, die auch die Unternehmen belasten werden.

e Bei der Haushaltskonsolidierung setzt die Politik offensichtlich starker auf Einnahme-
verbesserungen statt auf Ausgabendisziplin.

e Der Fachkréftemangel entwickelt sich mehr und mehr zur Wachstumsbremse und treibt
zudem im Wettbewerb um knappe Arbeitskréfte die Arbeitskosten in die Hohe.

Die Wahler haben bei der Bundestagswahl am 22. September 2013 den Steuererhéhungs-
pléanen der Parteien eine Absage erteilt. In der Tat ist die Einnahmesituation der Gebiets-
korperschaften keineswegs prekar; der Staat ist nicht unterfinanziert. Es gilt vielmehr, die
richtigen Prioritdten auf der Ausgabenseite zu setzen, also konsumtive Staatsausgaben zu-
gunsten von mehr Investitionen in die Infrastruktur, Bildung und Forschung relativ zu
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senken. Bei einer weiterhin glnstigen Einnahmeentwicklung sollten sich mittelfristig sogar
finanzpolitische Handlungsspielrdume ergeben, die zur Senkung der Steuer- und Abgaben-
last — vorrangig zur Abschaffung der kalten Progression — genutzt werden kénnten, ohne
zugleich die nach wie vor prioritdre Haushaltskonsolidierung zu gefahrden.
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IW-Prognose fur Deutschland 2013 und 2014

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

| 2012 | 2013 2014
Entstehung des realen BIP
Erwerbstatige 1,1 Y Y
Arbeitslosenquoten®) 6,8 6 Y 6%
Arbeitsvolumen 0,2 Y Y
Produktivitat? 05 0 1
BIP 0,7 Y 1%
Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben 08 Y 1
Konsumausgaben des Staates 1,0 1 1
Anlageinvestitionen 2,1 -1% 2%
- Ausriistungen —4,0 2% 3%
- Sonstige Anlagen 3,4 2% 3
- Bauten -1,4 Y 2%
Inlandsnachfrage 0,3 Y 1%
- Export 3.2 Y 3%
- Import 1,4 Y 3%
BIP 0,7 Y 1%
Preisentwicklung
\erbraucherpreise 2,0 \ 1% 2
Staatshaushalt
Finanzierungssaldo® 01 | -% Y

1) Registrierte Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen.

2) Reales BIP je Erwerbstatigenstunde.
3) In Prozent des nominalen BIP.
Quelle: IW-Herbstprognose, Oktober 2013
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Lift — But Little Tailwind —
IW Economic Forecast, Autumn 2013

The world economy had been losing its momentum lately. The sovereign debt and banking
crises led to recession in Europe while the world’s aspiring economies have been slowing
markedly. Knock-on effects from the advanced economies, structural problems and loom-
ing capital outflows can explain the latter. However, global prospects have brightened
again. Europe has turned the corner and the emerging economies are once more picking up
speed. However, the world economy will continue to lack its previous momentum. With
Germany’s price competitiveness deteriorating, foreign trade looks set to enjoy only a
modest improvement. Overall, investment activity in this country is picking up but will
falter again if a favourable tax policy is not maintained. The strong labour market should
continue to enliven consumption, but this will remain more of a stabilizing factor than a
stimulant. With these givens, the German economy can be expected to grow by around
Y per cent in 2013, with expansion passing the 1 %2 per cent mark in 2014. At 2.86 million,
the average annual unemployment rate will be some 6 %2 per cent in 2014. This year the
national budget will show a slight deficit but should next year achieve a surplus just short
of %% per cent of GDP.
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