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Kurzfassung

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem langer angelegten, kraftigen
Aufschwung. Treiber dieses Aufschwungs sind zum einen die Reformen der
Arbeitsmarkt- und Sozialordnung, die durch die ,Agenda 2010“ angestofden
wurden. Zum anderen sind es Faktoren, die im Zusammenhang mit der unge-
wohnlichen Rolle Deutschlands in der Europdischen Wahrungsunion (EWU)
stehen, insbesondere die extrem niedrigen Zinsen.

Die Anpassungen, die durch die ,Agenda“-Reformen ausgeldst wurden, sind
auch zehn Jahre nach deren Umsetzung nicht abgeschlossen und wirken wei-
ter stimulierend auf die Konjunktur. Die Impulse, die davon ausgehen, zeigen
sich in der gesamtwirtschaftlichen Produktion und mehr noch am Arbeits-
markt. Sie sind der Grund dafiir, dass die Erwerbstatigkeit in den vergange-
nen fiinf Jahren kraftiger gestiegen ist, als es die meisten Beobachter fiir mog-
lich gehalten hdtten - und dies trotz eines auf3enwirtschaftlichen Umfelds,
das mit der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise und der daran anschlie-
Renden Eurokrise widriger hatte kaum sein kénnen.

Umso bedauerlicher ist es, dass sich die Bundesregierung von dem Geist der
Arbeitsmarktreformen verabschiedet und einen Gegenkurs eingeschlagen
hat. Mit dem im Koalitionsvertrag vereinbarten Anspruch auf eine ,Rente
mit 63 fiir Versicherte mit 45 Beitragsjahren und der Einfithrung eines fla-
chendeckenden gesetzlichen Mindestlohns werden ohne Not zwei wesentli-
che Errungenschaften der ,Agenda“-Reformen zumindest teilweise wieder
aufgegeben. Dies war zum einen die Stabilisierung der zuvor iiber mehrere
Jahrzehnte stetig gestiegenen Beitrdge zur Sozialversicherung durch die Ab-
schaffung von Frihverrentungsanreizen und die Einfithrung der ,Rente mit
67“. Zum anderen war es die Re-Integration von Millionen von Personen mit
geringer Qualifikation in den Arbeitsmarkt. Notwendigerweise ging dies mit
einer grofderen Spreizung des Lohnniveaus einher, was sozialpolitisch jedoch
unproblematisch war, haben Personen, deren Arbeitseinkommen unter dem
gesetzlichen Existenzminimum liegt, doch seit jeher die Moglichkeit diese
mit ergdnzenden Sozialleistungen ,aufzustocken®. Die Ausweitung des Nied-
riglohnsektors war insofern kein ,Systemfehler” der “Agenda 2010 der nun
durch Gegenreformen ,korrigiert” werden musste, sondern der Kern dieser
Reformen, ohne den es schlicht nicht moglich gewesen wire, fast 2% Mio. Per-
sonen wieder eine Perspektive in der reguldren Erwerbsarbeit zu geben.

Nachdem die Bundesregierung nun genau solche Begiinstigungen und Starr-
heiten in die Arbeitsmarkt- und Sozialordnung wieder einfiihrt, wie sie Grie-
chenland, Portugal oder Spanien gerade erst in einem schmerzhaften Prozess
als problematisch erkannt und - zum Teil unter deutschem Druck - abge-
schafft haben, stellen sich die mittelfristigen Aussichten fiir Konjunktur und
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(Potential-) Wachstum in Deutschland schlech-
ter dar als zuvor. Der Einfluss der genannten
Mafinahmen diirfte fir sich genommen zwar
gering bleiben, denn beide betreffen jeweils
nur einen kleineren Teil des von ihnen beriihr-
ten Bereichs. So verliert die Einflihrung des
flachendeckenden gesetzlichen Mindestlohns
einen Teil ihrer Scharfe dadurch, dass die Re-
gelung erst 2017 voll greifen soll, wenn das all-
gemeine Lohn- und Produktivitdtsniveau vor-
aussichtlich hoher ist als heute. Auch die Zahl
der Rentenversicherten mit 45 Beitragsjahren,
fiir die die ,Rente mit 63“ eine Option darstellt,
ist begrenzt. Beide Entscheidungen diirften al-
lerdings eine politische Tiir fiir ein Fortschrei-
ten der ,arbeitsmarktpolitischen Konterrevo-
lution“ aufgestofden haben. Bei der nichsten
Bundestagswahl konnte es zu einem Uberbie-
tungswettlauf der Parteien bei Vorschlagen zur
Anhebung des gesetzlichen Mindestlohns kom-
men. Die Konjunktur diirfte durch die Mafinah-
men in unserem Prognosezeitraum, der bis zum
Jahr 2015 geht, allerdings kaum betroffen sein.
Immerhin werden die Anregungen, die vonsei-
ten der ,Agenda“-Reformen auf die deutsche
Konjunktur ausgehen, bis zum Ende des Prog-
nosezeitraums voraussichtlich weitgehend aus-
laufen.

Zweiter mafdgeblicher Einflussfaktor der deut-
schen Konjunktur ist die Lage in der EWU. Ein
wichtiger Aspekt ist dabei das monetdre Um-
feld, das derzeit mit Abstand so gilinstig ist wie
seit mindestens 50 Jahren nicht. Dieser Um-
stand resultiert aus der ungewohnlichen zykli-
schen Situation Deutschlands in der EWU. Infol-
ge der Arbeitsmarktreformen vor zehn Jahren,
aber auch aus Griinden, die mit der Einfiihrung
des Euro zu tun haben, steht Deutschland der-
zeit wirtschaftlich besser dar als die meisten
EWU-Partnerldnder. Tatsachlich hat der {bri-
ge Euroraum im Herbst gerade erst eine lan-
ganhaltende Rezession iiberwunden. In der
Konsequenz setzt die Europaische Zentralbank
(EZB), die sich bei der Festsetzung der Zinsen
am Durchschnitt fiir den gesamten Euroraum
orientiert, die Leitzinsen mit derzeit 0,25 Pro-
zent deutlich niedriger an, als es fiir Deutsch-
land stabilitatspolitisch geboten ware. Zudem
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flief3t Kapital aus dem iibrigen Euroraum nach
Deutschland, da das Rendite-Risiko-Verhalt-
nis hierzulande gilinstiger erscheint, und dies
driickt das Zinsniveau zusatzlich.

Den betrachtlichen monetiren Anregungen
standen im laufenden Jahr, wie schon 2012, die
konjunkturddmpfenden Wirkungen durch die
Rezession und vor allem auch durch die Unsi-
cherheiten im Zusammenhang mit der Krise im
Euroraum gegeniiber. Mittlerweile dirften sich
diese allerdings sehr deutlich reduziert haben.
Mit dem im September vergangenen Jahres auf-
gelegten Outright-Monetary-Transactions-Pro-
gramm (OMT) ist es der EZB gelungen, die Kapi-
talflucht aus den Krisenldndern des Euroraums
zu stoppen bzw. sogar dafiir zu sorgen, dass
wieder Kapital in die Lander zufliefst. Ange-
sichts des politischen Riickhalts, den die EZB
bei den politischen Entscheidungstragern im
Euroraum geniefdt, kann die Eurokrise, die im
Kern eine klassische Zahlungsbilanzkrise war,
als beigelegt betrachtet werden. Dies gilt umso
mehr, als derzeit auch die Bestrebungen zur Er-
richtung einer Bankenunion alles in allem ein
gutes Stiick voran gekommen sind. Nachdem
die fiskalischen Konsolidierungsziele in den
Krisenstaaten vielerorts in Sichtweite geriickt
sind und sich mit dem Abflachen der Risikoauf-
schlage die Finanzierungsbedingungen verbes-
sert haben, konnte sich die Konjunktur im iib-
rigen Euroraum bereits etwas beleben. Dieser
Prozess diirfte sich im kommenden Jahr fort-
setzen und 2015 sogar deutlich an Schwung
gewinnen. Da gleichzeitig die gilinstigen mo-
netdren Rahmenbedingungen weitgehend in-
takt bleiben, erhélt die deutsche Konjunktur im
Prognosezeitraum sowohl von monetarer als
auch von aufenwirtschaftlicher Seite Impulse.
Zudem strahlt die bessere Konjunktur in Euro-
pa auch auf die iibrige Welt, nicht zuletzt auch
auf China, aus und verbessert dort die Konjunk-
turperspektiven.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir 2014
und 2015 jeweils eine kraftige Zunahme des re-
alen Bruttoinlandsprodukts. Getragen wird der
Aufschwung gleichwohl hauptsédchlich durch
die Inlandsnachfrage. Das niedrige Zinsniveau
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Tabelle Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in lerdings bleiben die Steigerungsmoglichkeiten
Deutschland 2012 - 2015 . © s

angesichts der Verschlechterung der preisli-

chen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands auf-

grund eines hoheren Lohn- und Preisauftriebs

2012~ 2013' 2014' 2015’

Bruttoinlandsprodukt® 07 0.5 2.0 24 . .
Produktionsliicke (in Prozent des Produktionspotentials) 0.6 0.1 1.2 24 begrenZt- Da die starke BlnnennaChfrage Zu-
Erwerbstatige im Inland (Tsd.) 41608 41.866 42.160 42379 dem die Einfuhr stimuliert, wird vom Aufien-
Arbeitslose (Tsd.) 2897 2950 2882 2.867 . . . . . .
-, beitrag im Prognosezeitraum wie bereits im
Verbraucherpreise 16 16 2.1 24 . . . .
Finanzierungssaldo des Staates (in Prozent des BIP) 0.1 0.2 0.9 1.3 laufenden ]ahr eln negativer Expansmnsbel-
Schuldenstand in Prozent des BIP 81.0 81.2 75.0 69.2 trag ausgehen.
Anmerkung: 'Prognose vom Dezember 2013. *Anstieg gegentiber dem Vorjahr in Alles in allem diirfte das reale Bruttoinlands-
Prozent. N produkt - legt man die amtlichen Daten der
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit; eigene Berechnungen . .
und Prognosen. Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR)
zugrunde - im Jahr 2014 um 2,0 und im Fol-
gejahr um 2,4 Prozent steigen (Tabelle). Der
Preisauftrieb diirfte sich verstarken und ge-
stimuliert die Unternehmens- und die Woh-  gen Ende des Prognosezeitraums auf die Mar-
nungsbauinvestitionen, wahrend die priva- ke von 3 Prozent zustreben; dafiir spielt auch
ten Konsumausgaben durch den weiteren Be-  die Einfiihrung des Mindestlohns ab 2015 eine
schaftigungsaufbau angeregt werden. Der  Rolle. Die Beschiftigung steigt weiter deutlich,
Export wird zwar auch wieder starker stei-  die 6ffentlichen Haushalte erzielen merkliche
gen als in den vergangenen beiden Jahren, al-  Uberschiisse.
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Summary

Euro crisis settled - cyclical expansive forces gain
the upper hand

The German economy is in the middle of a lasting, powerful economic reco-
very. This recovery is driven on the one hand by the reformed labour market
and on the other hand by factors which are connected to the unusual role of
Germany in the European Monetary Union (EMU), in particular the extreme-
ly low interest rates.

Ten years after its implementation the adjustments, set off by the “Agen-
da 2010"-reforms, are not completed and still stimulate the economy. The
Agenda’s impulses translate into the macroeconomic output gains and even
more visibly into the labour market. In the last five years they have raised
employment more than most observers thought possible - in spite of an in-
ternational economic environment which could not have been more unfavo-
urable with the worldwide financial- and economic crises and the resulting
euro crisis.

Unfortunately, the federal government has given up the spirit of the labour
market reforms. With the agreement of the new coalition of CDU/CSU and SPD
to introduce “retirement at the age of 63” for contributors with a contributi-
on history of 45 years and adoption of a nationwide minimum wage, two es-
sential achievements of the “Agenda”-reform are to be partly reversed. With
the federal government is going to reinstate rigidities into the labour market,
which - under German pressure - Greece, Portugal and Spain have just reco-
gnized and abolished in a painful process, the medium-term perspectives for
(potential) growth have darkened somewhat.

The measures’ impact itself will be moderate, since they affect merely a small
part of their respective areas. The introduction of the nationwide minimum
wage will lose part of its severity as the complete implementation is shifted
to 2017, when the general level of wages and productivity is higher than it is
today. Moreover, the number of potential pensioners with a contribution his-
tory of 45 years, for whom the “retirement at 63” would be available, is limi-
ted. However, both decisions may herald a “counter-revolution” on the labour
market . There is the danger that in the run-up to the federal next election,
due in 2018, a bidding competition will arise between the political parties for
increasing the minimum wage. The economy will not be much affected by the-
se measures during our forecasting period up to 2015, though.
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Table Key economic data for Germany 2012 - 2015

2012 2013' 2014' 2015’
Gross domestic product? 0.7 0.5 2.0 24
Output gap (in percent of potential output) 0.6 0.1 12 24
Employment (thousands) 41.608 41.866 42.160 42.379
Unemployment (thousands) 2.897 2950 2882 2.867
Consumer prices® 1.6 1.6 2.1 24
Public budget balance (in percent of GDP) 0.1 0.2 0.9 1.3
Total public debt (in percent of GDP) 81.0 81.2 75.0 69.2

Note: 'Forecast as of December 2013. ?Percentage change over previous

year.

Source: Federal Statistical Office, Federal Employment Agency; own calculations and

forecasts.

The situation in the euro area is the second dri-
ving factor of the German economy. In particu-
lar, monetary conditions are - and in fact have
already been since 2010 - more stimulating than
at any time during the last 50 years. This is the
result of Germany’s unusual cyclical situation
within the euro area. Owing to the labour mar-
ket reforms ten years ago, but also for reasons
related to the introduction of the Euro, the Ger-
man economy is in a much stronger position than
most of its euro area partners, many of which
have just overcome a long recession in autumn.
The European Central Bank consequently set
its policy rate, which it determines based on the
average of the whole Eurozone’s economic state,
to a mere 0.25 percent which is considerably lo-
wer than the stability-orientated requirement
for Germany would be. In addition, capital flows
from the rest of the Eurozone into Germany,
caused by the more attractive appearance of the
domestic return to risk relation, also put pressu-
re on the interest rate level in Germany.
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The considerable monetary stimulations are
outweighed by the recession in the rest of the
euro area and the uncertainty related to the
euro zone'’s debt crisis. Meanwhile the latter
should have been mostly abated as a result of
the ECB’s Outright-Monetary-Transactions-Pro-
gram (OMT). With OMT the ECB has stopped
the capital flight from euro zone crisis coun-
tries and to reverse the capital flows. Given the
political support OMT enjoys among euro area
governments - including the German -, the euro
crisis, which at its core has been a balance of
payment crisis, can be regarded as resolved.

As fiscal consolidation efforts can be wound
down in the crises states and the flattening of
the risk premiums improve credit conditions,
the euro area economy is set to recover. This
process should continue in the coming year and
gain momentum in 2015. With favourable mo-
netary conditions likely to remain, the German
economy will be stimulated by both monetary
and external factors in the forecasting period.

Against this backdrop, we expect a strong in-
crease in real GDP for each 2014 and 2015, dri-
ven mainly by domestic demand. Low interest
rate will stimulate corporate and residential in-
vestment while consumer expenditures will be
stimulated by continued gains in employment
and incomes. Moreover, exports growth will
pick up, but the potential increases are limited
by a deterioration of Germany’s price compe-
tiveness due to a higher wage and price increa-
se. Caused by stimulation of the imports by the
strong domestic demand net exports will be ne-
gative like in the current year.
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I « Analysen

Gesamtwirtschaftliche Konsequenzen der EinfUhrung
eines flachendeckenden gesetzlichen Mindestlohns

Im Rahmen der Koalitionsverhandlungen ist vereinbart worden, dass ab
dem Jahr 2015 flachendeckend fiir ganz Deutschland ein gesetzlicher Min-
destlohns in Héhe von 8,50 Euro je Stunde gilt. Aufgrund von Ubergangs-
fristen, etwa fiir bestehende Tarifvertrage, diirfte sich die vollstandige Ein-
fiihrung bis 2017 erstrecken. Ab dem Jahr 2018 soll eine Kommission aus
Arbeitnehmern, Arbeitgebern und Wissenschaftlern jahrlich iiber die Hohe
eines Mindestlohn entscheiden. Die Einfiihrung des Mindestlohns stellt einen
gravierenden Eingriff in die Lohnsetzung dar, deren gesamtwirtschaftliche
Konsequenzen hier abgeschitzt werden sollen.

Auswirkungen auf das gesamtwirtschaftliche Lohnniveau

Mit der Einfiihrung des Mindestlohns muss die Entlohnung von Personen, die
bis dahin weniger als 8,50 Euro je Stunde verdient haben, auf das gesetzlich
fixierte Niveau angehoben werden. Damit steigt das gesamtwirtschaftliche
Lohnniveau.

Mit Blick auf die Hohe dieses Effekts schatzen Brenke und Miiller (2013) auf
der Basis der Daten des Soziodkonomischen Panels (SOEP), dass die Entloh-
nung von Personen, die 2011 weniger als 8,50 Euro je Stunde verdient haben,
durch die Einfiihrung des Mindestlohns um 37 Prozent gestiegen wére. An-
gesichts eines Anteils dieser Gehaltsgruppe an den gesamtwirtschaftlichen
Bruttolohnen und Gehéltern errechnen sie daraus einen Anstieg des gesamt-
wirtschaftlichen Effektivlohns im Jahr 2011 um 3 Prozent. Bei Einfiihrung
des Mindestlohns im Jahr 2016 - dem mittleren Jahr der , Einfiihrungsphase®
- diirfte sich das allgemeine Lohnniveau - ohne Dazutun des Mindestlohns -
je Jahr um durchschnittlich 3 Prozent oder insgesamt um 15 Prozent erhéht
haben, der Lohnanstieg in der Gruppe jener, die weniger als 8,50 Euro ver-
dienen, betrdagt dann nur noch 22 Prozent. Zudem wird die Bedeutung dieser
Gruppe fir die Bruttolohne und Gehélter geringer sein.

Ungewiss ist, ob infolge der Einfiihrung des Mindestlohns auch die Léhne der
nicht direkt davon betroffenen, héher entlohnten Beschéftigten steigen wer-
den. Derartige Spillover-Effekte sind wahrscheinlich, wenn fiir die Beschaf-
tigten nicht nur ihr absolutes Lohnniveau eine Rolle spielt, sondern auch das
Verhiltnis des eigenen Lohnniveaus zum Lohnniveau anderer Beschaftigter.
Beschaftigte, deren Lohne oberhalb, aber in der Nahe des Mindestlohns lie-
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I. ANALYSEN

gen, werden dann auf Lohnerhohungen drin-
gen, die dann wiederum in den nachst hoheren
Lohngruppen zu Lohnanstiegstendenzen fiih-
ren. Der Prozess setzt sich durch die gesamte
Lohnstruktur fort. Dittrich und Knabe (2013)
prasentieren empirische und experimentelle
Evidenz, demzufolge Spillover-Effekte eine Rol-
le spielen konnten.

Aufder Grundlage all dieser Uberlegungen kom-
men wir zu dem Schluss, dass der Mindestlohn
das gesamtwirtschaftliche effektive Stunden-
lohniveau um 1% Prozent erhohen diirfte. Dabei
ist bereits unterstellt, dass es zu Spillover-Ef-
fekten auf hohere Lohngruppen kommt, aller-
dings nur in geringem Umfang. Hinsichtlich der
zeitlichen Verteilung der Effekte nehmen wir
an, dass sich die Einfithrung gleichmafig iiber
den Zeitraum von 2015 bis 2017 erstrecken
wird. Die Lohne werden somit in diesen Jah-
ren 2015 bis 2017 um jeweils ein Drittel des Ge-
samteffekts angehoben werden, sie steigen also
durch die Einfiihrung des Mindestlohns in den
drei Jahren jeweils zusatzlich um rund einen
halben Prozentpunkt.

Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche
Beschdftigung und auf die Preisentwicklung

Wahrend sich die Effekte des Mindestlohns auf
das Lohnniveau, bis auf die Spillover-Effekte,
relativ gut vorab berechnen lassen, gestaltet
sich die Abschatzung der Beschaftigungseffek-
te schwieriger. In einem Modell mit vollstan-
diger Konkurrenz auf den Faktormarkten wa-
ren eindeutig negative Beschaftigungseffekte
durch die Einfiihrung eines Mindestlohns zu er-
warten, sofern der Mindestlohn liber dem ver-
einbarten Marktlohnsatz liegt. Denn es wire zu
erwarten, dass der vereinbarte Marktlohnsatz
dem Wertgrenzprodukt entspricht; ein Lohn
dariiber wiirde die Produktivitat iibersteigen
und die Beschiftigung misste soweit sinken,
bis die Grenzproduktivitat das Niveau des Min-
destlohns erreicht.

Die Beschiftigungseffekte fiir diesen Fall las-
sen sich unter Riickgriff auf die Effekte der Ar-

14
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beitsmarkreformen der ,Agenda 2010“ nahe-
rungsweise quantifizieren. Infolge der ,Agenda
2010“ ist das gesamtwirtschaftliche Lohnni-
veau schitzungsweise um knapp 10 Prozent ge-
sunken.! Die Zahl der Arbeitslosen ist seither
um knapp 2 Mio. zuriickgegangen. Zieht das ge-
samtwirtschaftliche Lohnniveau nun ab 2015
um insgesamt 1% Prozent wieder an, so macht
dies gerade einmal ein Sechstel des Effekts der
Arbeitsmarktreformen aus. Bezogen auf die
Zahl der Arbeitslosen waren dies 300 000 Per-
sonen; die Arbeitslosenquote wiirde um einen
% Prozentpunkt steigen.

Deutlich geringere Beschiftigungsverluste
oder gar Beschaftigungsgewinne ergében sich,
wenn der Arbeitsmarkt durch Marktmacht sei-
tens der Arbeitsnachfrage gekennzeichnet ist
(Abbildung 1.1). Auf einem solchen monopso-
nistischen Arbeitsmarkt hat die Unternehmung
durch den Umfang ihrer Arbeitsnachfrage LP
Einfluss auf den Lohnsatz w. Sie maximiert ih-
ren Gewinn, indem sie weniger Arbeit nachfragt
und damit sowohl die realisierte Beschaftigung
L, als auch das Lohnniveau w, unter das Ni-
veau absenkt, das bei vollstandiger Konkurrenz
(L, w) herrschen wiirde. Ein Mindestlohn kann
in einer solchen Situation die Beschaftigung er-
hohen, zu Lasten des Gewinns des Unterneh-
mens (vgl. z. B. Varian 1990, S. 433). Damit dies
gelingt, darf der Mindestlohn allerdings nicht
zu hoch gewahlt werden (w < w™*). Andernfalls
werden die positiven Effekte aus der Korrektur
der Marktmacht des Unternehmens dadurch
iiberkompensiert, dass der Lohn zu weit ober-
halb der Produktivitat liegt.

In welchem Umfang Marktmacht seitens der Un-
ternehmen eine wichtige Rolle auf dem Arbeits-
markt besteht, ist umstritten. Angesichts der
geringen Spezifizitit des Humankapitals gera-
de von Arbeitnehmern mit geringer Produktivi-
tat erscheint es unplausibel, dass Marktmacht
der Unternehmen fiir diese Personengruppe,

1 Dieser Wert ergibt sich, wenn man das gesamtwirtschaftliche
Stundenlohnniveau des Jahres 2003 mit der durchschnittlichen
Zuwachsrate der Reallohne im Zeitraum von 1995 bis 2003 von 1,6
Prozent fortschreibt und dieses hypothetische Lohnniveau fiir das
Jahr 2013 mit dem tatsachlichen Reallohnniveau im Jahr 2013 ver-
gleicht.
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1. ANALYSEN

Abb. I.1

oS> max

Wirkung des Mindestlohnes bei monopsonistischer
Arbeitsnachfrage

GK
LD

Wyl

Quelle: Varian 1990, S. 433.

fir die der Mindestlohn ja in erster Linie bin-
dend ware, eine grofde Rolle spielt. Andererseits
bestehen auch fiir diese Beschaftigten Kosten
des Arbeitsplatzwechsels und der Informati-
on Uber alternative Arbeitgeber. Moglicher-
weise sind sie - etwa aufgrund eines geringen
Bildungsstandes - sogar hoher als bei anderen
Beschaftigten.

Empirische Erfahrungen aus den Vereinigten
Staaten (Dube et al. 2010) oder dem Vereinig-
ten Konigreich (Manning 2013) lassen sich vor-
sichtig so deuten, dass die negativen Beschaf-
tigungseffekte eines moderaten Mindestlohns
gering sind. In Deutschland waren in den ver-
gangenen Jahren in elf Branchen Mindestl6h-
ne iiber das Arbeitnehmerentsendegesetz in
Kraft. Flir acht dieser Branchen sind im Auftrag
des Bundesministeriums fiir Arbeit und Sozia-
les Evaluationsstudien durchgefiihrt worden.
Diese kommen liberwiegend zu dem Ergebnis,
dass sich in den genannten Fallen zwar positive
Lohneffekte, jedoch keine negativen Beschéfti-
gungseffekte der eingefiihrten Lohnuntergren-
zen nachweisen lassen (Bosch und Weinkopf
2012).Diese Ergebnisse konnten darauf hindeu-
ten, dass Marktmacht der Arbeitsnachfrager in
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gewissem Umfang eine Rolle spielt und insofern
von einem moderaten Mindestlohn kaum nega-
tive Beschaftigungseffekte zu erwarten sind.
Ob ein Mindestlohn, der das Lohnniveau im
Niedriglohnsektor um 22 Prozent erhdht, noch
als ,moderat” eingestuft werden kann, ist na-
tirlich schwierig zu beantworten. Immerhin la-
gen in der Studie von Dube et al. 2010, fiir die
Vereinigten Staaten, die keine nennenswerten
Beschiftigungseffekte eines Mindestlohns fest-
stellen konnte, die gemessenen Effekte des Min-
destlohns auf das Lohnniveau der davon Betrof-
fenen zwischen 7 und 20 Prozent (Dube et al.
2010, S. 950).

Vor diesem Hintergrund halten wir es fiir wahr-
scheinlich, dass die Beschaftigungsverluste des
Mindestlohns von 8,50 Euro in einem Intervall
liegen, das zwischen Null und 300 000 Perso-
nen liegt. Nimmt man der Einfachheit halber
den Mittelwert dieses Intervalls von 150 000
als besten verfiigbaren Schatzer des Beschifti-
gungseffekts, so ware das Urteil wohl gerecht-
fertigt, dass die Beschaftigungseffekte des
Mindestlohns wohl alles in allem gering sein
werden, nicht zuletzt, weil ein Teil des Lohnan-
stiegs allein eine Umverteilung von den Gewin-
neinkommen zu den Arbeitnehmerentgelten
ohne weitere Produktionseffekte bewirkt.

Sofern dies zutrifft, waren auch die negativen
Effekte des Mindestlohns auf die nicht-kon-
junkturbedingte Arbeitslosenquote (oder auf
die NAIRU) und auf das Produktionspotential
gering. Ferner wire langfristig auch nicht mit
grofderen Effekten auf die Giiterpreise zu rech-
nen. Zwar diirften die Unternehmen zuniachst
durchaus versuchen, die hoheren Lohnkosten
in die Preise zu liberwalzen. Dies diirfte ihnen
zundchst auch teilweise gelingen, nicht zuletzt
weil Niedrigléhne vor allem im Dienstleistungs-
sektor - etwa im Gastgewerbe - eine grofse Rol-
le spielen (Brautzsch und Schulz 2013), einem
Sektor der wenig dem internationalen Wettbe-
werb ausgesetzt ist. Insofern ist fiir die Jahre ab
2015 durchaus mit einem etwas héheren Preis-
auftrieb infolge des Mindestlohns zu rechnen.
Langfristig stehen einer weitgehenden Uber-
walzung des Lohnschubs in die Preise aller-
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dings die stabilitatsorientierte Geldpolitik der
Europaischen Zentralbank und der internationa-
le Wettbewerb entgegen. Die hoheren Zinsen und
der Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit,
die durch den Preisanstieg ausgelost werden,
dampfen den Produktionsanstieg dann so stark,
dass der urspriingliche Lohn- und Preispfad wie-
der erreicht wird.

Gesamtbewertung

Im theoretischen Marktmodell lasst sich zeigen,
dass Mindestlohne allokationsverbessernd wir-
ken kénnen. Nicht nur die Léhne, sondern sogar
im Idealfall sogar die Beschaftigung kénnen da-
durch steigen, in diesem Fall wiirde sich das Pro-
duktionspotential erhohen. In der Praxis diirf-
te der Wirt-schaftspolitik das Wissen um den
»optimalen“ Mindestlohn in einer heterogenen,
sich dynamisch verandernden Wirtschaft nicht
zur Verfiigung stehen. Tatsachlich spielten Allo-
kationsfragen in der politischen Diskussion um
den Mindestlohn in Deutschland und tiber seine
Hohe und Ausgestaltung praktisch keine Rolle.
So scheint es aus allokationstheoretischer Sicht
dufderst fragwiirdig, den Min-destlohn trotz der
nach wie vor bestehenden gravierenden Produk-
tivitatsunterschiede flachende-ckend fiir West-
und Ostdeutschland einzufiihren.

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der
Einfilhrung des flachendeckenden gesetzlichen
Min-destlohns werden allerdings alles in allem
gering bleiben. Dies ist nicht zuletzt darauf zu-
ruckzufiithren, dass das Niveau von 8,50 Euro
am Ende der Einfiihrungsphase im Jahr 2017
voraussichtlich mit einem deutlich geringeren
Schub fiir die realen Lohn- bzw. Lohnstiickkos-
ten einher gehen wird, als dies bei einer Einfiih-
rung zu dem Zeitpunkt der Fall gewesen wire,
als die Marke von 8,50 Euro 2009 zum ers-ten
Mal von Gewerkschaften und Politikern als po-
litische Forderung formuliert wurde. Vor diesem
Hintergrund konnte man die Einfithrung des
Mindestlohns aus politokonomischer Sicht viel-
leicht als ein Preis anzusehen, den zu zahlen die
Erhaltung der librigen Allokationsgewinne der
,Agenda-Reformen” wert ware.
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Allerdings zeigt die beschlossene Absenkung
des Renteneintrittsalters fiir langjahrig Versi-
cherte (,Rente mit 63“), dass auch an anderen
Stellen versucht wird, die Arbeits- und Sozialre-
formen der vergangenen Dekade riickgdngig zu
machen. Die Einfiihrung eines flachendecken-
den gesetzlichen Mindestlohns begiinstigt die-
se politischen Tendenzen zuséatzlich, da sie eine
zusatzliche sozialpoliti-sche Variable in den po-
litischen Prozess einfiihrt, tiber die sich die Par-
teien profilieren konnen. Vor der nachsten Bun-
destagswahl diirfte es daher von verschiedenen
Seiten Forderungen nach einer deutlichen Er-
hohung des Mindestlohns geben, deren Umset-
zung dann starkere gesamtwirtschaftli-che Ef-
fekte auf Einkommen und Beschéftigung hatte
als der Mindestlohn von 8,50 Euro. Dass Maf3-
nahmen wie diese sich eines breiten Riickhalts
in der Bevolkerung erfreuen, deutet darauf
hin, dass die Bedeutung der Agenda-Reformen
fiir den derzeitigen Wohlstand in Deutschland
weithin nicht verstanden wird.
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Wie stark wird das Bruttoinlandsprodukt derzeit am aktuellen
Rand unterschatzt und welche Konsequenzen hat dies?

In unserer Prognose vom vergangenen Sommer
haben wir darauf hingewiesen, dass das reale
Bruttoinlandsprodukt in der vorlaufigen volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) fiir
die Jahre 2012 und 2013 wahrscheinlich spiir-
bar unterschatzt wird (Dovern et al. 2013, S.
9ff.).2 Der sehr geringe Anstieg des realen Brut-
toinlandsprodukts deckt sich nicht mit dem
Bild, das Stimmungsindikatoren wie das ifo
Geschiftsklima, die Umfragen des DIHK und
die Konsumentenbefragungen der GfK von der
Konjunktur zeichnen. Dies und die 6konomi-
schen Unplausibilitaten, die der derzeitige Re-
chenstand der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung impliziert, machen eine fundierte
Diagnose der konjunkturellen Situation und
makrodkonomische Prognose, die iiber das ein-
fache Fortschreiben der zuletzt beobachteten
Trends hinausgeht, schwierig.

Dies gilt umso mehr, als wir der Auffassung
sind, dass Konjunkturprognosen nicht grund-
satzlich auf eine moglichst prazise Vorhersage
der Erstverdffentlichung der Daten zum Brut-
toinlandsprodukt abzielen sollten, sondern auf
eine moglichst prazise Vorhersage der tatsach-
lichen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.
Nur so konnen sie als Entscheidungsgrundlage
von Nutzen sein. Solange die Datenrevisionen
der amtlichen Statistik unvorhersehbar sind,
ist eine Orientierung auf die Erstveroffentli-
chung optimal. Wenn aber, wie derzeit der Fall,
viele Indikatoren anzeigen, dass die Revisio-
nen in eine bestimmte Richtung gehen werden,
riskiert eine Orientierung der Prognose auf die
Erstveroffentlichung, dass die Prognose ihre

2 Im Juni 2013 hatten wir auch auf eine vermutliche Unterschat-
zung des Bruttoinlandsprodukts fiir 2011 um rund 1 Prozent hin-
gewiesen. Diese Daten wurden im August 2013 vom Statistischen
Bundesamtangehoben, wobei die Aufwértsrevision des nominalen
Bruttoinlandsprodukts 0,7 Prozentpunkte betrug. Die Aufwarts-
revision des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts betrug nur
0,3 Prozentpunkte, wobei die Differenz vor allem auf einer sehr
starken Aufwaértsrevision des impliziten Deflators fiir die Vorrats-
veranderungen basiert, die vor dem Hintergrund der primérstatis-
tischen Datenlage zu den Vorratsverdnderungen ungewdhnlich ist.
Wir rechnen damit, dass das reale Bruttoinlandsprodukt fiir 2011
in spateren Revisionen weiter aufwartsrevidiert wird.
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Relevanz fiir wirtschaftliche Entscheidungen
einbiifit.

Riickgang der Produktivitdt weiter unplausibel

Fragwiirdig erscheinen die Daten zum Brutto-
inlandsprodukt insbesondere vor dem Hinter-
grund der Zahlen zum Arbeitsmarkt, die relativ
wenig revisionsanfallig sind. Es erscheint we-
nig einleuchtend, dass die Arbeitsproduktivitat
in den Jahren 2012 und 2013 gesunken sein soll.
Gesamtwirtschaftliche Produktivitatsrickgan-
ge hat es im Deutschland der Nachkriegszeit
bisher nur zweimal gegeben, und zwar in den
Jahren 1980 und 2009, also in Jahren, in denen
sich die Wirtschaft in einer schweren Rezessi-
on befand und die Produktion der Unterneh-
men rascher sank als diese Arbeitskrafte frei-
setzen konnten. Die Situation der Jahre 2012
und 2013 ist jedoch nicht die einer Rezession;
im Gegenteil, die Unternehmen haben in die-
sen beiden Jahren weiter kraftig Arbeitskraf-
te eingestellt, die sozialversicherungspflichtige
Beschiftigung diirfte 2013 um 1,2 Prozent zu-
genommen haben. Die Daten zeichnen das Bild
von Unternehmen, die liber Jahre massiv Be-
schaftigung aufbauen, obwohl sie sich dauernd
mit einem Riickgang der Produktivitat konfron-
tiert sehen; dies lasst sich 6konomisch schwer
nachvollziehen. Das gilt umso mehr, als auch
die Tariflohnentwicklung im Jahr 2013 unbe-
rithrt von dem vermeintlichen Produktivitats-
einbruch der Jahre 2012 und 2013 verlief; mit
knapp 2% Prozent fiel dieser trotz der schwa-
chen Produktivitatszahlen - und bei praktisch
unverdnderter Situation am Arbeitsmarkt und
unverandertem Preisauftrieb - dhnlich hoch
aus wie im Vorjahr.

Weitaus plausibler erscheint die Hypothese,
dass die vorlaufigen Daten zum Bruttoinlands-
produkt, die ja fiir die Jahre 2012 und 2013 noch
auf einem sehr eng begrenzten Satz von Indika-
toren basieren, das Niveau des Bruttoinlands-
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produkts noch unterschatzen. Setzt man fiir
eine Uberschlagsrechnung eine plausible, kon-
servative Rate fiir den Produktivitatsanstieg in
Hohe von einem Prozent fir 2012 und 2013 an,
so kommt man angesichts der Zunahme der ge-
samten Erwerbstatigkeit in Héhe von 1,1 bzw.
0,6 Prozent zu Zuwachsen fiir das Bruttoin-
landsprodukts in Hohe von 1,8 bzw. 1,6 Pro-
zent fiir die beiden Jahre. Raten in dieser Gro-
Benordnung decken sich mit Schatzwerten, die
aus Stimmungsindikatoren gewonnen werden
konnen, wobei diese z.T. auch noch hohere Wer-
te implizieren.

Unterschatzt werden diirften dabei vor allem
die Komponenten der Inlandsnachfrage. Dar-
auf deuten nicht zuletzt auch die amtlichen Da-
ten zur Einfuhr hin, die wir alles in allem als
verldsslich einschatzen wiirden. Die Entwick-
lung der Einfuhr hdngt sowohl von der Binnen-
nachfrage, insbesondere den Unternehmensin-
vestitionen und - in geringerem Umfang - vom
privaten Konsum, als auch vom Export ab. Vor
dem Hintergrund der, nach amtlichen Zahlen,
schwachen Entwicklung all dieser Grofden in
den zuriickliegenden beiden Jahren erscheint
die Zunahme der Einfuhr in diesen Jahren zu
stark. Da wir die Exportdaten ebenfalls fiir ver-
lasslich halten, muss die Binnennachfrage star-
ker sein als derzeit von den amtlichen Daten
ausgewiesen.

Eine Alternativrechnung

Um systematisch mit dieser von uns fiir bedeut-
sam erachteten Problematik umzugehen, haben
wir uns entschlossen, erstmals zwei Varianten
fiir die Prognose zu rechnen. In der ersten, oben
beschriebenen Variante setzt die Prognose wie
tiblich auf den bis zum aktuellen Rand ver-
fligharen amtlichen Daten zur VGR auf. In der
zweiten Variante werden dagegen fiir die Jah-
re 2012 und 2013 nur jene Groéfien aus der amt-
lichen VGR libernommen, die bereits als relativ
gut primdrstatistisch abgesichert gelten kon-
nen. Es sind dies die Erwerbstatigkeit inklusi-
ve der Arbeitslosenzahlen, die Daten zur Lohn-
und Preisentwicklung sowie die Exporte und

18

PROGNOSE 2014 - 2015

Importe. Die iibrigen Daten fiir 2012 und 2013
schatzen wir mithilfe unseres makrookonome-
trischen Modells.

Mit diesem Verfahren ergeben sich fir 2012
und 2013 Anstiegsraten fiir das reale Brutto-
inlandsprodukt, die mit 1,7 bzw. 1,5 Prozent in
der Nahe der iiberschlagigen Berechnung oben
sowie nahe bei dem, was eine Reihe von Stim-
mungsindikatoren anzeigen, liegen. Der Revi-
sionsbedarf der amtlichen Daten fiir 2012 und
2013 betriige danach jeweils einen Prozent-
punkt bezogen auf die Verdnderungsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts. Details dieser
Neuberechnung der VGR fiir 2012 und 2013
konnen Tabelle I1.3 im Prognoseteil entnom-
men werden.

Implikationen eines héheren
Bruttoinlandsprodukts

Treffen unsere Berechnungen zu, so hat dies
Konsequenzen sowohl fiir die Beurteilung der
konjunkturellen Situation, der Wirtschafts-
politik als auch fiir die Prognose. Die deutsche
Wirtschaft hat sich demnach in den Jahren 2012
und 2013 nicht in der Nahe der Stagnation be-
funden, zuriickgeworfen in jene Zeit vor 10 Jah-
ren, als Deutschland als ,kranker Mann“ Euro-
pas galt, wie es die amtlichen Daten nahelegen.
Stattdessen wére sie mit Raten expandiert, die
in der Ndhe oder leicht iiber der Potentialwachs-
tumsrate gelegen hatten. Der Aufschwung hat-
te zwar eine Pause eingelegt, er wire aber nicht
zum Erliegen gekommen.

Eine wichtige Grofde fiir die Wirtschaftspolitik
stellt die Produktionsliicke dar. Dies gilt insbe-
sondere fiir die Finanzpolitik, wo die Produkti-
onsliicke dazu benutzt wird, zu bestimmen, ob
die offentlichen Haushaltssalden konjunkturel-
ler oder struktureller Natur sind. Auf Basis der
amtlichen Daten ist die Produktionsliicke fiir
2013 negativ, die Uberschiisse im Staatshaus-
halt werden daher als strukturelle klassifiziert.
Berechnet man die Produktionsliicke dagegen
auf der Basis der von uns geschatzten Werte
fiir das Bruttoinlandsprodukt, so ware die po-
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sitive Produktionsliicke von rund einem Pro-
zent, die sich nach Berechnungen der Gemein-
schaftsdiagnose vom Herbst 2013 im Jahr 2011
aufgetan hatte, im Wesentlichen bestehen ge-
blieben. Die staatlichen Budgetiiberschiisse der
vergangenen beiden Jahre waren vor diesem
Hintergrund klar als nicht-strukturell zu klas-
sifizieren; sie stellen konjunkturbedingte Uber-
schiisse dar, die gespart werden sollten, da sie
im nachsten Abschwung bendtigt werden.

In der Prognose schlagt sich der veranderte Da-
tenstand in einer hoheren Dynamik des Pro-
duktionszuwachses in den kommenden Jahren
nieder. Viele gesamtwirtschaftliche Beziehun-
gen werden nicht nur durch die aktuellen Zu-
sammenhdnge beeinflusst, sondern auch durch
Vergangenheitswerte bzw. deren Veranderun-
gen. Ein wichtiger Grund dafiir ist, dass viele
Anpassungsprozesse mit Verzogerungen ablau-
fen, weil Anpassungen mit Kosten verbunden
sind oder weil entscheidungsrelevante Infor-
mationen nur mit Verzégerung verfiigbar sind.
Ein anderer Grund besteht darin, dass Vergan-
genheitswerte haufig in die Erwartungsbildung
einflieflen. In jedem Fall fiihren hoéhere Zu-
wachsraten in der Vergangenheit auch zu einer
hoheren prognostizierten Dynamik. Bei identi-
schen Annahmen hinsichtlich der Rahmenbe-
dingungen fiir die deutsche Konjunktur fallt die
Prognose des Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts 2014 um 0,8 Prozentpunkte héher aus
als auf der Basis der amtlichen Daten. Wir er-
warten somit, dass nach Abschluss aller Revi-
sionen das Statistische Bundesamt fiir das Jahr
2014 einen Anstieg des realen Bruttoinlands-
produkts um 2,8 Prozent ausweisen wird.

Mégliche Ursachen der Unterschdtzung

Ein Revisionsbedarf bei den amtlichen Daten
zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in der
Grofdenordnung von einem Prozentpunkt ist
ungewdhnlich, aber nicht ausgeschlossen. So
liegt beispielsweise die Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts fiir das Jahr 2006 mit der-
zeit 3,7 Prozent um 1,2 Prozentpunkte iiber
dem Stand, den das Statistische Bundesamt
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zundchst veroffentlicht hatte, und die Rate fir
2001 liegt heute um einem Prozentpunkt iiber
den vorldufigen Schatzungen.

Ursache der derzeitigen Unterschatzung dirf-
ten aller Wahrscheinlichkeit nach nicht Fehler
des Statistischen Bundesamts sein. Vielmehr
bedingt die Art, auf die die Daten am aktuellen
Rand, also in den ersten zwei Jahren, ermittelt
werden, in der derzeitigen makrodkonomischen
Konstellation, eine systematische Unterschat-
zung. Am aktuellen Rand basiert die VGR auf ei-
nem relativ begrenzten Satz von Indikatoren.
Auf der Entstehungsseite ist dies in erster Linie
der Index der Produktion im Produzierenden
Gewerbe, auf der Verwendungsseite die Daten
zu Exporten und Importen und auf die Vertei-
lungsseite die Lohnstatistik. Dieser Indikato-
rensatz ist relativ ,auflenhandelslastig”, denn
entstehungsseitig wird der Dienstleistungssek-
tor, der rund 34 der gesamten Wirtschaftsleis-
tung ausmacht, davon relativ schlecht erfasst.
Aber auch die Bauproduktion diirfte kurzfris-
tig deutlich untererfasst werden, denn im Pro-
duktionsindex fiir das Produzierende Gewerbe
wird nur die Produktion im Bauhauptgewerbe
abgebildet, die weniger als die Halfte der ge-
samten Bauproduktion ausmacht. Zudem mel-
den in den Index nur Firmen mit 20 und mehr
Beschiaftigten, die meisten Bauunternehmun-
gen dirften unter dieser Schwelle liegen.

Dies diirfte dazu fiihren, dass Entwicklungen
im Binnensektor (Bau, Dienstleistungen) in
der VGR am aktuellen Rand untererfasst wer-
den. Das ist kein Problem, wenn Binnen- und
Auslandskonjunktur einigermafien synchron
verlaufen. In den vergangenen Jahren und ins-
besondere seit die librige Eurozone in die Re-
zession gerutscht ist, ist diese Konstellation je-
doch gerade nicht gegeben. Wahrend sich der
Export nur sehr verhalten entwickelt, weil sich
mit dem iibrigen Euroraum der wichtigste Han-
delspartner Deutschlands in der schwersten
Rezession der Nachkriegszeit befindet, erhalt
die Binnennachfrage starke Impulse von den
Nachwirkungen der Arbeitsmarktreformen und
dem damit verbundenen Anstieg von Beschaf-
tigung und Einkommen sowie von dem extrem

KIEL ECONOMICS

RESEAR(CH & FORECASTING



I. ANALYSEN

niedrigen Zinsniveau. Die resultierende Expan-
sion des binnenwirtschaftlichen Bereichs diirf-
te am aktuellen Rand bisher nicht ausreichend
erfasst sein.

Bei all dem ist zu berticksichtigen, dass die von
uns vermutete statistische Untererfassung nur
fiir die ersten beiden Jahre des aktuellen Rands
gilt. Wir gehen davon aus, dass die VGR die tat-
sdchliche Wirtschaftsentwicklung alles in al-
lem korrekt abbildet, sobald das Statistische
Bundesamt die Berechnung auf den breiteren
Datenkranz stellen kann, der nach zwei Jahren
vorliegt und zu dem insbesondere auch die Um-
satzsteuerstatistik und die Kostenstrukturer-
hebung zadhlt. Im August des laufenden Jahres
diirften dann die Daten fiir das Jahr 2012 nach
oben revidiert werden.

Schlussfolgerungen
Eine Reihe von Beobachtungen deutet dar-

auf hin, dass der Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts in den Jahren 2012 und 2013
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derzeit um mindestens einen Prozentpunkt
unterschatzt wird. Die gesamtwirtschaftli-
che Produktionsliicke diirfte damit um rund 2
Prozentpunkte hoher liegen als derzeit ausge-
wiesen und damit eindeutig im positiven Be-
reich. Die offentlichen Haushaltsiiberschiisse
sind demzufolge konjunktureller Natur, wei-
terer struktureller Konsolidierungsbedarf ist
angezeigt.

Da das Problem der voribergehenden Unter-
schatzung des Bruttoinlandsprodukts durch
die Konstruktion der kurzfristigen Schatzer
der VGR bedingt ist, diirfte es in den nachs-
ten Jahren geringer werden. Denn mit der kon-
junkturellen Erholung der Weltwirtschaft,
insbesondere der Wirtschaft im iibrigen Eu-
roraum, ist zu erwarten, dass aufienwirt-
schaftliche und binnenwirtschaftliche Impul-
se wieder stirker in dieselbe Richtung weisen.
Ganz verschwinden diirfte die Problematik je-
doch vorerst nicht. Umso wichtiger bleibt es,
die Daten genau zu analysieren, um Hinweise
darauf zu erhalten, wie belastbar die Schnell-
schatzungen sind.
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II Die Konjunktur in Deutschland 2014 - 2015

Uberblick: Eurokrise beigelegt - Auftriebskréfte
gewinnen die Oberhand

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem ldnger angelegten, kraftigen
Aufschwung. Treiber dieses Aufschwungs sind zum einen die Reformen der
Arbeitsmarkt- und Sozialordnung, die durch die ,Agenda 2010“ angestofden
wurden. Zum anderen sind es Faktoren, die im Zusammenhang mit der unge-
wohnlichen Rolle Deutschlands in der Europaischen Wahrungsunion (EWU)
stehen, insbesondere die extrem niedrigen Zinsen.

Die Anpassungen, die durch die ,Agenda“-Reformen ausgeldst wurden, sind
auch zehn Jahre nach deren Umsetzung nicht abgeschlossen und wirken wei-
ter stimulierend auf die Konjunktur. Die Impulse, die davon ausgehen, zeigen
sich in der gesamtwirtschaftlichen Produktion und mehr noch am Arbeits-
markt. Sie sind der Grund dafiir, dass die Erwerbstatigkeit in den vergange-
nen fiinfJahren kraftiger gestiegen ist, als es die meisten Beobachter fiir mog-
lich gehalten hatten - und dies trotz eines aufdenwirtschaftlichen Umfelds,
das mit der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise und der daran anschlie-
fRenden Eurokrise widriger hatte kaum sein kdnnen.

Umso bedauerlicher ist es, dass sich die Bundesregierung von dem Geist der
Arbeitsmarktreformen verabschiedet und einen Gegenkurs eingeschlagen
hat. Mit dem im Koalitionsvertrag vereinbarten Anspruch auf eine ,Rente
mit 63“ fiir Versicherte mit 45 Beitragsjahren und der Einfiihrung eines fla-
chendeckenden gesetzlichen Mindestlohns werden ohne Not zwei wesentli-
che Errungenschaften der ,Agenda“-Reformen zumindest teilweise wieder
aufgegeben. Dies war zum einen die Stabilisierung der zuvor tiber mehrere
Jahrzehnte stetig gestiegenen Beitrdge zur Sozialversicherung durch die Ab-
schaffung von Frithverrentungsanreizen und die Einfiihrung der ,Rente mit
67“. Zum anderen war es die Re-Integration von Millionen von Personen mit
geringer Qualifikation in den Arbeitsmarkt. Notwendigerweise ging dies mit
einer grofderen Spreizung des Lohnniveaus einher, was sozialpolitisch jedoch
unproblematisch war, haben Personen, deren Arbeitseinkommen unter dem
gesetzlichen Existenzminimum liegt, doch seit jeher die Moglichkeit diese
mit ergdnzenden Sozialleistungen ,aufzustocken. Die Ausweitung des Nied-
riglohnsektors war insofern kein , Systemfehler” der “Agenda 2010 der nun
durch Gegenreformen ,korrigiert” werden musste, sondern der Kern dieser
Reformen, ohne den es schlicht nicht méglich gewesen wire, fast 2% Mio. Per-
sonen wieder eine Perspektive in der reguldaren Erwerbsarbeit zu geben.

Nachdem die Bundesregierung nun genau solche Begiinstigungen und Starr-
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heiten in die Arbeitsmarkt- und Sozialordnung
wieder einfiihrt, wie sie Griechenland, Portugal
oder Spanien gerade erst in einem schmerzhaf-
ten Prozess als problematisch erkannt und -
zum Teil unter deutschem Druck - abgeschafft
haben, stellen sich die mittelfristigen Aussich-
ten fiir Konjunktur und (Potential-) Wachstum
in Deutschland schlechter dar als zuvor. Der
Einfluss der genannten Mafinahmen diirfte fiir
sich genommen zwar gering bleiben, denn bei-
de betreffen jeweils nur einen kleineren Teil
des von ihnen beriihrten Bereichs. So verliert
die Einfiihrung des flachendeckenden gesetzli-
chen Mindestlohns einen Teil ihrer Scharfe da-
durch, dass die Regelung erst 2017 voll greifen
soll, wenn das allgemeine Lohn- und Produkti-
vititsniveau voraussichtlich héher ist als heu-
te. Auch die Zahl der Rentenversicherten mit
45 Beitragsjahren, fiir die die ,Rente mit 63“
eine Option darstellt, ist begrenzt. Beide Ent-
scheidungen diirften allerdings eine politische
Tur fur ein Fortschreiten der ,arbeitsmarkt-
politischen Konterrevolution aufgestofien ha-
ben. Bei der nachsten Bundestagswahl konnte
es zu einem Uberbietungswettlauf der Parteien
bei Vorschldagen zur Anhebung des gesetzlichen
Mindestlohns kommen. Die Konjunktur diirf-
te durch die Mafinahmen in unserem Prognose-
zeitraum, der bis zum Jahr 2015 geht, allerdings
kaum betroffen sein. Immerhin werden die An-
regungen, die vonseiten der ,Agenda“-Refor-
men auf die deutsche Konjunktur ausgehen, bis
zum Ende des Prognosezeitraums voraussicht-
lich weitgehend auslaufen.

Zweiter mafdgeblicher Einflussfaktor der deut-
schen Konjunktur ist die Lage in der EWU. Ein
wichtiger Aspekt ist dabei das monetiare Um-
feld, das derzeit mit Abstand so glinstig ist wie
seit mindestens 50 Jahren nicht. Dieser Um-
stand resultiert aus der ungewohnlichen zykli-
schen Situation Deutschlands in der EWU. Infol-
ge der Arbeitsmarktreformen vor zehn Jahren,
aber auch aus Griinden, die mit der Einfiihrung
des Euro zu tun haben, steht Deutschland der-
zeit wirtschaftlich besser dar als die meisten
EWU-Partnerldnder. Tatsdchlich hat der {bri-
ge Euroraum im Herbst gerade erst eine lan-
ganhaltende Rezession iiberwunden. In der
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Konsequenz setzt die Europaische Zentralbank
(EZB), die sich bei der Festsetzung der Zinsen
am Durchschnitt fiir den gesamten Euroraum
orientiert, die Leitzinsen mit derzeit 0,25 Pro-
zent deutlich niedriger an, als es fiir Deutsch-
land stabilitatspolitisch geboten ware. Zudem
flief3t Kapital aus dem iibrigen Euroraum nach
Deutschland, da das Rendite-Risiko-Verhalt-
nis hierzulande giinstiger erscheint, und dies
driickt das Zinsniveau zusatzlich.

Den betrachtlichen monetdren Anregungen
standen im laufenden Jahr, wie schon 2012, die
konjunkturdampfenden Wirkungen durch die
Rezession und vor allem auch durch die Unsi-
cherheiten im Zusammenhang mit der Krise im
Euroraum gegeniiber. Mittlerweile diirften sich
diese allerdings sehr deutlich reduziert haben.
Mit dem im September vergangenen Jahres auf-
gelegten Outright-Monetary-Transactions-Pro-
gramm (OMT) ist es der EZB gelungen, die Kapi-
talflucht aus den Krisenldndern des Euroraums
zu stoppen bzw. sogar daflir zu sorgen, dass
wieder Kapital in die Lander zufliefdt. Ange-
sichts des politischen Riickhalts, den die EZB
bei den politischen Entscheidungstrdagern im
Euroraum geniefdt, kann die Eurokrise, die im
Kern eine klassische Zahlungsbilanzkrise war,
als beigelegt betrachtet werden. Dies gilt umso
mehr, als derzeit auch die Bestrebungen zur Er-
richtung einer Bankenunion alles in allem ein
gutes Stiick voran gekommen sind. Nachdem
die fiskalischen Konsolidierungsziele in den
Krisenstaaten vielerorts in Sichtweite geriickt
sind und sich mit dem Abflachen der Risikoauf-
schlage die Finanzierungsbedingungen verbes-
sert haben, konnte sich die Konjunktur im iib-
rigen Euroraum bereits etwas beleben. Dieser
Prozess diirfte sich im kommenden Jahr fort-
setzen und 2015 sogar deutlich an Schwung
gewinnen. Da gleichzeitig die giinstigen mo-
netaren Rahmenbedingungen weitgehend in-
takt bleiben, erhalt die deutsche Konjunktur im
Prognosezeitraum sowohl von monetérer als
auch von aufenwirtschaftlicher Seite Impulse.
Zudem strahlt die bessere Konjunktur in Euro-
pa auch auf die iibrige Welt, nicht zuletzt auch
auf China, aus und verbessert dort die Konjunk-
turperspektiven.
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Ausblick: Krdftiger Produktionsanstieg

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir 2014
und 2015 jeweils eine kraftige Zunahme des re-
alen Bruttoinlandsprodukts. Mit Blick auf 2014
wird diese Erwartung durch die Frithindikato-
ren gedeckt. Die Unternehmen schétzen das Ge-
schaftsklima dufierst giinstig ein, im Dezember
lag der Index mit 109,5 nicht weit unter jenen im
Jahresdurchschnitt fiir 2011 erreichten 111,3,
die das Maximum der Jahresdurchschnittswer-
te seit 1970 fiir das Geschaftsklima markie-
ren, und angesichts der kraftig gestiegenen Ge-
schaftserwartungen besteht Aussicht, dass das
Maximum im laufenden Jahr wieder erreicht
wird. Hochststdnde notieren dariiber hinaus
die Anschaffungsneigung und die Einkommens-
erwartungen der privaten Haushalte gemaf?
der Umfrage der GfK. Aber auch das aufienwirt-
schaftliche Klima hat sich verbessert. So ist das
Unternehmensvertrauen in den Abnehmerlédn-
dern deutscher Exporte merklich gestiegen und
auch die Exporterwartungen der Unternehmen
haben sich in den vergangenen Monaten merk-
lich erhoht.

Getragen wird der Aufschwung gleichwohl
hauptsachlich durch die Inlandsnachfrage.
Das niedrige Zinsniveau stimuliert die Unter-
nehmens- und die Wohnungsbauinvestitionen,
wahrend die privaten Konsumausgaben durch
den weiteren Beschaftigungsaufbau angeregt
werden. Der Export wird zwar auch wieder
starker steigen als in den vergangenen beiden
Jahren, allerdings bleiben die Steigerungsmog-
lichkeiten angesichts der Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands aufgrund eines héheren Lohn- und Preis-
auftriebs begrenzt. Da die starke Binnennach-
frage zudem die Einfuhr stimuliert, wird vom
Aufienbeitrag im Prognosezeitraum wie bereits
im laufenden Jahr ein negativer Expansionsbei-
trag ausgehen.

Alles in allem diirfte das reale Bruttoinlands-
produkt - legt man die amtlichen Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR)
zugrunde - im Jahr 2014 um 2,0 und im Folge-
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jahr um 2,4 Prozent steigen (Tabelle II.2). Der
Preisauftrieb diirfte sich verstarken und gegen
Ende des Prognosezeitraums auf die Marke von
3 Prozent zustreben; dafir spielt auch die Ein-
fihrung des Mindestlohns ab 2015 eine Rolle.
Die Beschaftigung steigt weiter deutlich, die 6f-
fentlichen Haushalte erzielen merkliche Uber-
schiisse.

Zur Problematik der Unterschdtzung des
Bruttoinlandsprodukts durch die amtliche VGR

Bereits in unserer Prognose vom vergangenen
Sommer haben wir darauf hingewiesen, dass
das realen Bruttoinlandsprodukt in der vorlau-
figen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) fiir die Jahre 2012 und 2013 wahrschein-
lich spiirbar unterschatzt wird (Dovern et al.
2013, S. 9ff).® Unseren Schitzungen und Mo-
dellrechnungen zufolge diirfte die Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts fiir 2012 und 2013 der-
zeit um jeweils mindestens einen Prozentpunkt
zu niedrig liegen.

Um systematisch mit dieser Problematik umzu-
gehen, haben wir uns entschlossen, eine zweite
Prognosevariante zu berechnen. Diese verwen-
det identische Annahmen wie die erste Vari-
ante, ibernimmt aber aus dem amtlichen Da-
tensatz fir die Jahre 2012 und 2013 nur jene
Grofien, die bereits als relativ gut primarstatis-
tisch abgesichert gelten konnen. Es sind dies die
Erwerbstétigkeit inklusive der Arbeitslosen-
zahlen, die Daten zur Lohn- und Preisentwick-
lung sowie die Exporte und Importe. Die tibri-
gen Daten werden ab 2012 modellbasiert hinzu
geschatzt. Der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts fiir 2012 und 2013 liegt dann bei 1,7 bzw.

3 Im Juni 2013 hatten wir auch auf eine vermutliche Unterschat-
zung des Bruttoinlandsprodukts fiir 2011 um rund 1 Prozent hin-
gewiesen. Diese Daten wurden im August 2013 vom Statistischen
Bundesamtangehoben, wobei die Aufwértsrevision des nominalen
Bruttoinlandsprodukts 0,7 Prozentpunkte betrug. Die Aufwarts-
revision des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts betrug nur
0,3 Prozentpunkte, wobei die Differenz vor allem auf einer sehr
starken Aufwaértsrevision des impliziten Deflators fiir die Vorrats-
veranderungen basiert, die vor dem Hintergrund der primarstatis-
tischen Datenlage zu den Vorratsverdnderungen ungewdhnlich ist.
Wir rechnen damit, dass das reale Bruttoinlandsprodukt fiir 2011
in spdteren Revisionen noch um mindestens einen halben Prozent-
punkt weiter hochrevidiert wird.

KIEL ECONOMICS

RESEAR(CH & FORECASTING



11. DIE KONJUNKTUR IN DEUTSCHLAND 2014 - 2015

1,5 Prozent (Tabelle I1.3) und damit in der Gro-
fenordnung, den Stimmungsindikatoren wie
das Geschaftsklima oder die DIHK-Konjunktu-
rumfragen fiir die beiden Jahre nahelegen.

In der Prognose schldgt sich der veranderte Da-
tenstand in einer hoheren Dynamik des Pro-
duktionszuwachses im kommenden Jahr nie-
der. Viele gesamtwirtschaftliche Beziehungen
werden nicht nur durch die aktuellen Zusam-
menhinge beeinflusst, sondern auch durch Ver-
gangenheitswerte bzw. deren Verdanderungen.
Ein wichtiger Grund dafir ist, dass viele An-
passungsprozesse mit Verzogerungen ablau-
fen, weil Anpassungen mit Kosten verbunden
sind oder weil entscheidungsrelevante Infor-
mationen nur mit Verzégerung verfiigbar sind.

PROGNOSE 2014 - 2015

Ein anderer Grund besteht darin, dass Vergan-
genheitswerte hdufig in die Erwartungsbildung
einfliefRen. In jedem Fall fiihren hoéhere Zu-
wachsraten in der Vergangenheit auch zu einer
hoheren prognostizierten Dynamik. Das rea-
le Bruttoinlandsprodukt wird der alternativen
Rechnung zufolge im Jahr 2014 um 2,8 Prozent
steigen, also um 0,8 Prozentpunkte starker als
in der Variante auf der Basis der amtlichen Da-
ten flir 2012 und 2013. Fiir das Jahr 2015 ergibt
sich mit einem prognostizierten Anstieg um 2,4
Prozent allerdings kein Unterschied zur ersten
Variante.

Rahmenbedingungen flr die Prognose

Uberaus anregendes monetdres Umfeld

Die Anregungen, die die deutsche Wirtschaft
vonseiten der monetdren Rahmenbedingungen
erhalt, haben sich 2013 weiter erhoht. Zwar
wertete der Euro etwas auf. Dafiir sind die Zin-
sen nominal und real auf neue historische Tief-
stande gesunken. Alles in allem muss das mone-
tare Umfeld als tiberaus expansiv eingeschatzt
werden.

Sowohl die Unternehmensfinanzierung als auch
die Finanzierung eines Immobilienerwerbs sind
seitrund zwei Jahren so glinstig wie nie zuvor in
den vergangenen flinfzig Jahren. Die Umlaufs-
rendite deutscher Industrie-obligationen lag
gemaf$ der Statistik der Deutschen Bundesbank
bei 3,4 Prozent und damit 0,3 Prozentpunk-
te unter dem Niveau von 2012 (Abbildung II.1).
Langer laufende Hypotheken wurden ebenfalls
nochmals etwas niedriger verzinst als im Vor-
jahr; sie waren 2013 erstmals seit Beginn der
Zinsstatistik der Bundesbank fiir weniger als
3 Prozent zu erhalten. Laut MFI-Zinsstatistik
zeigt sich die Abwartsbewegung bei den Kre-
ditzinsen auch bei anderen Arten von Krediten.
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So wurden Kredite an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften mit einer Laufzeit von tiber 5
Jahren 2013 ebenfalls zu weniger als 3 Prozent
ausgereicht.

Bemerkenswerterweise liegen die Zinsen auch
in realer Rechnung auf nie zuvor erreichten
Tiefstinden. Real verzinsten sich Unterneh-
mensanleihen 2013 mit nur 1% Prozent und da-
mit reichlich 2% Prozentpunkte niedriger als
im langjihrigen Mittel. Ahnliches gilt fiir Hypo-
theken. Extrem giinstig finanziert sich im Ub-
rigen weiterhin die 6ffentliche Hand. Zehnjah-
rige Bundesanleihen rentierten 2013 mit 1,6
Prozent, ihre Verzinsung war real gerechnet
sogar negativ. Konjunkturell bedeutsam ist fer-
ner, dass die Realzinsen nicht erst seit kurzem
sensationell niedrig sind. Zwar sind sie 2013
weiter gefallen, auch weil die Inflationserwar-
tungen etwas gestiegen sind. Aber auch in den
drei Jahren zuvor waren die Realzinsen bereits
sehr gering. Niedrige Zinsen regen die Konjunk-
tur an, zum einen weil sich Sachkapitalinvesti-
tionen dadurch giinstig finanzieren lassen, zum
anderen weil deren Opportunitatskosten da-
durch gering sind; nicht umsonst wird derzeit
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Abbildung II.1 Abbildung Indikatoren fiir die Konjunktur in Deutschland
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Anmerkung: Jahresdaten. Daten fiir Westdeutschland jeweils 1991 verkettet mit gesamtdeutschen Daten. Preisliche Wettbewerbsfahigkeit auf der Basis von
Deflatoren fiir den Gesamtabsatz. Werte fiir 2013 geschétzt. Realzinsen berechnet als Nominalzins abziiglich des erwarteten Anstiegs des Deflators des Brut-
toinlandsprodukts im Folgejahr geméafd Prognose der Gemeinschaftsdiagnose vom jeweiligen Herbst. Der Kapazitatsauslastungsgrad in der Gesamtwirtschaft
(Jahresdurchschnitt) wird berechnet als Abweichung des saison- und kalenderbereinigten realen Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotential. Das Pro-
duktionspotential wird mittels der Variante des Produktionsfunktionsansatzes der Europdischen Kommission von Kiel Economics geschétzt. Der Kapazitatsaus-
lastungsgrad im produzierenden Gewerbe ergibt sich als das mit den Anteilen der beiden Wirtschaftszweige an der Bruttowertschopfung des produzierenden
Gewerbes gewichtete Mittel der Auslastungsgrade im verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe geméaf} der Umfragen des ifo Instituts, jeweils korrigiert um
ihre Mittelwerte seit 1965. Letzte Stande: Dezember 2013: Geschéftsklima und November 2013: Konsumklima, Aufienwirtschaftsklima, preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit gegentiber dem Ausland, reale langfristige Kreditzinsen, registrierte Arbeitslose, Preisauftrieb.

Quellen: Ifo Institut, Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK), Deutsche Bundesbank, Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose bzw. Arbeitsgemeinschaft wirt-
schaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute, Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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haufig von einem ,Notstand“ bei den Anlegern
gesprochen.
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Tabelle II.1 Rahmenbedingungen fiir die Prognose

2012 2013 2014' 2015'
Der Aufienwert des Euro erhdhte sich im Jahres- ool Fi »
. . . elapoliti Inanzmarkie
durchschnitt, bedlngt vor allem durch dlle Ab Zinssatz fiir Tagesgeld im Euroraum 2 0.4 0.2 04 13
wertungdes Yen und des US-Dollar, umreichlich  gengie o.10.jahriger Bundesanleinen 16 16 26 32
4 Prozent tiber dem Vorjahresstand. Die preisli-  ys-poliar/Euro - Wechselkurs 129 132 136 140
che Wettbewerbsfiahigkeit der deutschen Wirt- Effektiver nominaler Wechselkurs des Euro * 45 25 05 05
schaft verschlechterte sich um rund 2 Prozent. Preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands ** 18 21 15 10
Sie ist allerdings immer noch aufierordentlich
giinstig. Dies ist freilich weniger der Entwick- ~ /Veltwrtschafl
. Welthandel ™ 1.9 2.9 66 56
lung des Aufenwertes des Euro geschuldet, wie T
in Blick auf die preisliche Wettbewerbsfihig- Deutsche Exportmaride mw
em ! prets 8 Rohélpreis 7 M2 109 110 110
keit gegeniiber den Landern aufderhalb der Eu- Preisanstieg im Ausland ** 17 15 10 10

rozone zeigt, also Landern, gegeniiber denen
Verdnderungen des nominalen Aufienwerts
grundsatzlich relevant sein kénnen. Danach ist

! Dunkel unterlegte Flachen Prognose. ? In Prozent. 3 Veranderung gegeniiber dem

Vorjahr in Prozent. ° In Abgrenzung des Centraal Planbureau. ¢ Industrieproduktion
in 41 Landern, gewichtet mit Anteilen an der deutschen Ausfuhr. 7 US-Dollar pro Fass
Brent. ® Deflatoren des Gesamtabsatzes in 37 Landern, gewichtet mit Anteilen an der

die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegentiber

diesen Landern nach der Aufwertung des Euro
im laufenden Jahr zwar hoher als im langjahri-
gen Mittel. Sie ist jedoch mit einer Abweichung
zu Letzterem rund 4 Prozent keineswegs so be-
trachtlich wie die elfprozentige Abweichung
des Gesamtindexes von seinem langjahrigen
Durchschnitt. Hier wirkt sich nach wie vor aus,
dass die Preise in Deutschland in der zurticklie-
genden Dekade langsamer gestiegen sind als im
iibrigen Euroraum.

Im Prognosezeitraum werden sich die mone-
taren Rahmenbedingungen etwas verschlech-
tern. Die EZB wird annahmegemaf erst im spa-
teren Verlauf von 2015 mit der Erhohung der
Leitzinsen im Euroraum beginnen. Die Kredit-
und Kapitalmarktzinsen in Deutschland wer-
den vor diesem Hintergrund anziehen, aber
selbst Ende 2015 weiter unterhalb ihres kon-
junkturneutralen Niveaus liegen (Tabelle 11.1).
Nennenswerte Verdnderungen des nominalen
Wechselkurses des Euro sind nicht unterstellt.

Alles in allem bleiben die monetdren Rahmen-
bedingungen tiber den gesamten Prognosezeit-
raum extrem anregend fiir die deutsche Kon-
junktur. Wie ausgepragt dieser Impuls ist, lasst
sich anhand eines Vergleichs des tatsachlichen
Geldmarktzinsniveaus von weniger als einem
halben Prozent, das wir fiir 2014 und 2015 er-
warten, mit jenem Niveau ermessen, welches
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deutschen Ausfuhr.

eine Taylor-Regel fiir Deutschland nahelegen
wiirde. Angesichts einer Inflationsrate, die
2014 voraussichtlich nahe der Zielinflationsra-
te der EZB von 2 Prozent liegen wird, und ei-
ner gesamtwirtschaftlichen Produktionsliicke
die, legt man die amtlichen Zahlen zum Brut-
toinlandsprodukt zugrunde, in etwa geschlos-
sen sein wird, entspricht der Taylor-Zins dem
langfristigen neutralen Zins. Dieser errechnet
sich als Summe aus der Potentialwachstumsra-
te und der langfristigen Inflationsrate zzgl. ei-
nes Zeitpraferenzaufschlags und liegt unseren
Schatzungen zufolge bei 3% Prozent. Stellt man
alternativ in Rechnung, dass die Produktions-
liicke aufgrund eines hoheren Anstiegs des re-
alen Bruttoinlandsprodukts in den Jahren 2012
und 2013 bereits deutlich ge6ffnet ist (vgl. Ab-
schnitt.2), so kommt man sogar auf einen noch
hoheren Taylor-Zins. In jedem Fall ergeben sich
betrachtliche Abweichungen zum tatsachlichen
Geldmarktzinsniveau. Niedrigzinsen stimulie-
ren nicht nur die Konjunktur, sondern gehen
langerfristig typischerweise mit Gefahren fir
die gesamtwirtschaftliche Stabilitat, insbeson-
dere die Finanzmarktstabilitat einher; die He-
rausforderungen in diesem Bereich diirften in
den kommenden Jahren erheblich sein.
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Konjunkturimpulse vonseiten der Finanzpolitik

Legt man die im Koalitionsvertrag vereinbar-
ten Mafnahmen zugrunde, so werden von der
Finanzpolitik im Prognosezeitraum Anregun-
gen auf die Konjunktur ausgehen. Stimulie-
rend wirken insbesondere die ab Mitte 2014
in Kraft tretenden Leistungsausweitungen der
Gesetzlichen Rentenversicherung im Rahmen
der Ausweitung der ,Miitterrente“, dem Ein-
stieg in die ,Rente mit 63 und der Aufstockung
der Erwerbsunfahigkeitsrenten. Hinzu kommt
die bereits frither begonnene schrittweise Her-
aufsetzung der Abzugsfahigkeit von Altersvor-
sorgeaufwendungen; zudem wird das Betreu-
ungsgeld nun voll ausgabewirksam.

Investiv wirken insbesondere die geplante Auf-
stockung des Verkehrsetats und der Ausgaben
fiir Forschung und Entwicklung. Hinzu kommt
2014 die fortgesetzte Beseitigung der Schéden,
die durch das Hochwasser an Elbe, Saale und
Donau entstanden waren.

Die Prognose im Einzelnen

Exportmotor zieht wieder an

Vor dem Hintergrund der Rezession im {ibrigen
Euroraum, der mit Abstand wichtigsten Abneh-
merregion deutscher Exporte, gingen die Liefe-
rungen in diese Region im Jahr 2013 abermals
zuriick, wenngleich weitaus weniger stark als
2012. Auch die Ausfuhr ins tibrige Europa, des-
sen Konjunktur ebenfalls unter der Eurokrise
leidet, kam nur wenig iiber eine Stagnation hi-
naus. Aber auch die Ausfuhren in die librigen
Weltregionen entwickelten sich andmisch. Mit
den Exporten nach Asien gingen bemerkens-
werterweise die Lieferungen in jene Region zu-
rick, deren Nachfrage den deutschen Export in
den Jahren direkt nach der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise besonders kraftig gestiitzt hatte. Ne-
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Weltwirtschaft auf Erholungskurs

Wie in den Abschnitten zum weltwirtschaftli-
chen Umfeld dargelegt, befindet sich die Welt-
wirtschaft auf Erholungskurs. Die Rezession
im Euroraum ist iiberwunden, die Konjunktur
in den Vereinigten Staaten zieht an und auch in
den librigen Teilen der Weltwirtschaft verstar-
ken sich die Auftriebstendenzen.

Wir erwarten, dass der Welthandel im Jahr
2014 um 6,6 Prozent anzieht (vgl. Tabelle II.1
oben); 2015 diirfte er um 5,6 Prozent ausgewei-
tet werden. Die Industrieproduktion in den Ab-
nehmerldndern deutscher Exporte diirfte nach
zwei Jahren der Stagnation 2014 erstmals wie-
der kraftig zulegen. Fiir Rohol unterstellen wir
einen Weltmarktpreis von 110 Euro je Fass
Brent. Der Preisauftrieb im Ausland, insbeson-
dere im iibrigen Euroraum, diirfte sich weiter
abschwdchen.

ben der schwachen Konjunktur, nicht zuletzt in
China, diurfte hier auch die effektive Aufwer-
tung des Euro bremsend gewirkt haben. Alles
in allem diirfte der Export 2013 sein Vorjahres-
niveau nur wenig (0,6 Prozent) iibertroffen ha-
ben.

Bereits im Schlussquartal des abgelaufenen Jah-
res hat die Ausfuhr allerdings wieder spiirbar
an Fahrt gewonnen. Die vorlaufenden Indikato-
ren deuten daraufhin, dass sich die Erholung in
der ersten Jahreshadlfte 2014 fortsetzen wird.
Sowohl das Unternehmensvertrauen in den Ab-
nehmerldndern als auch die Exporterwartun-
gen haben mittlerweile Stinde erreicht, die zu-
letzt im Frithjahr 2011, also vor der Zuspitzung
der Eurokrise, registriert worden sind und ihre
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Aufwartsbewegung erscheint ungebrochen. Mit
der weiteren Festigung der Konjunktur, die wir
fiir die Konjunktur in den Abnehmerlandern er-
warten, diirfte sich die Erholung der Ausfuhr
im gesamten Prognosezeitraum fortsetzen, wo-
bei der Schwung nach und nach etwas abneh-
men diirfte. Dabei spielt auch eine Rolle, dass
die deutsche Wirtschaft aufgrund des erhoh-
ten Lohn- und Preisauftriebs an Wettbewerbs-
fahigkeit verliert.

Die Einfuhr ist 2013 mit 1,4 Prozent deutlich
starker gestiegen als die Ausfuhr. Die Zunah-
me ist weitaus kraftiger als mit den amtlichen
Daten zum Anstieg der Ausriistungsinvestiti-
onen, der Exporte und der privaten Konsum-
ausgaben erkldarbar wére, auch wenn man den
Rickgang der Importpreise in Relation zum De-
flator des Gesamtabsatzes in Rechnung stellt
,und deutet fiir sich genommen darauf hin, dass
die Binnennachfrage starker gestiegen ist, als
es die vorldufigen amtlichen Daten derzeit aus-
weisen. Da der mafdgebliche binnenwirtschaft-
liche Einflussfaktor der Importe die Ausriis-
tungsinvestitionen sind, deutet dies darauf hin,
dass die Ausriistungsinvestitionen im derzei-
tigen Rechenstand der VGR zu niedrig ausge-
wiesen werden. Im Prognosezeitraum dirfte
die Einfuhr deutlich beschleunigt steigen, denn
mit der Erholung der Weltwirtschaft expandie-
ren die Exporte rascher, wiahrend gleichzeitig
die Binnennachfrage durch die sehr niedrigen
Zinsen stimuliert wird. Anregend wirkt sich zu-
dem der fortgesetzte Riickgang des relativen
Importpreises im Zuge der Verschlechterung
der preislichen Wettbewerbsposition der deut-
schen Wirtschaft aus.

Diese war bereits im laufenden Jahr in vollem
Gange; die Importpreise nahmen infolge der no-
minalen effektiven Aufwertung des Euro um
1,7 Prozent ab. Im Prognosezeitraum diirften
mit der Erholung der Weltwirtschaft bei annah-
megemafd unverdnderten Wechselkursen bei
den Importpreisen die Preisauftriebstenden-
zen die Oberhand gewinnen; der Anstieg bleibt
jedoch voraussichtlich sehr moderat. Die Ex-
portpreise werden, stimuliert durch den erhéh-
ten Lohn- und Preisauftrieb, rascher anziehen
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als die Importpreise, die Terms-of-Trade diirf-
ten sich 2014 und 2015 um jeweils 1% Prozent
verbessern.

Krdftige Zunahme der Investitionen

Die Investitionstatigkeit hat im vergangenen
Jahr unter der Schwache der Konjunktur und
unter der erhohten Unsicherheit, die von der
Eurokrise ausging, gelitten - auch wenn die
Bruttoanlageinvestitionen vermutlich nicht
riicklaufig waren, wie es die vorlaufigen amtli-
chen Daten ausweisen (vgl. Abschnitt I). Im Pro-
gnosezeitraum profitieren sie unter anderem
vom Fortfall der politisch bedingten Unwégbar-
keiten, von den extrem niedrigen Zinsen und
- wenn auch in abnehmenden Mafie - von der
hohen Produktivitiat des Kapitals, die aus der
giinstigen Verfiigbarkeit von Arbeitskraften re-
sultiert.

Mit Blick auf die kommenden Monate weisen
die vorlaufenden Indikatoren auf eine merkli-
che Ausweitung der Unternehmensinvestitionen
hin. So hat sich das Geschéaftsklima im laufen-
den Jahr stetig verbessert. Die Herbstumfra-
ge des Deutschen Industrie- und Handels-
kammertages verzeichnete eine Zunahme des
Saldos der Unternehmen, die eine Ausweitung
ihrer Investitionen planen gegeniiber dem Vor-
jahr, wobei offenbar das Motiv, die Kapazitiaten
zu erweitern, im Vordergrund steht. Im weite-
ren Verlauf diirfte der Investitionsaufschwung
splrbar an Fahrt gewinnen. Dabei spielen ne-
ben den niedrigen Zinsen auch die verbesser-
ten Absatzaussichten der Unternehmen eine
Rolle. Hinzu kommt, dass mit dem kraftigen Be-
schaftigungsaufbau der vergangenen Jahre die
Kapitalausstattung je effektivem Arbeitsplatz
merklich gesunken ist; dies deutet auf eine hohe
Produktivitat des Kapitals hin.

Die Wohnungsbauinvestitionen werden ihre
kraftige Aufwartsbewegung vom vergangenen
Sommerhalbjahr im Prognosezeitraum fortset-
zen. Der Auftragseingang bei den Wohnungs-
bauunternehmen und insbesondere die Bau-
genehmigungen fiir Wohnbauten weisen klar
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nach oben, wobei der Geschosswohnungsbau
merklich an Bedeutung gewonnen hat. Maf3geb-
liches Argument fiir den Wohnungsbau diirften
die sehr niedrigen Zinsen sein. Hinzu kommen
die steigenden Preise im Bestand, die weite-
re Preissteigerungen erwarten lassen, zumal
sich mit der erhohten Nettozuwanderung die
Wohnbevdlkerung bereits erhéht hat und ein
weiterer Anstieg absehbar ist. Impulse gehen
schliefdlich auch von fiskalischer Seite auf den
Wohnungsbau aus. Kurzfristig wirken die Maf3-
nahmen zur Beseitigung der Schaden durch das
Hochwasser im Sommer 2013 anregend, langer-
fristig wird es wohl eine Ausweitung des sozia-
len Wohnungsbaus geben.

Im dffentlichen Bau weisen die im Trend stei-
genden Auftragsbestdnde auf eine weitere Aus-
weitung der Investitionstatigkeit in den kom-
menden Monaten hin; dabei spielt ebenfalls die
Beseitigung von Hochwasserschaden eine Rolle.
Angesichts der durch die hohen Steuereinnah-
men der vergangenen Jahre gut gefiillten 6ffent-
lichen Kassen, diirfte die Investitionstatigkeit
der offentlichen Hand im gesamten Prognose-
zeitraum munter bleiben, zumal im Infrastruk-
turbereich offenbar erheblicher Sanierungsbe-
darf besteht.

Private Konsumausgaben spiirbar aufwdrts
gerichtet

Nachdem die privaten Konsumausgaben in der
Dekade von 2001 bis 2010 durchschnittlich nur
um 0,5 Prozent pro Jahr gestiegen sind, legen
sie seither weitaus kraftiger zu. Hintergrund
dafiir ist zum einen der beschleunigte Anstieg
der real verfligbaren Einkommen der privaten
Haushalte. Hier wirkt sich die durch die ,,Agen-
da 2010 ausgeldste Zunahme der Beschifti-
gung aus. Zum anderen speist sich die Konsum-
ausweitung aber auch aus einem Riickgang ihrer
Sparquote. Hierfiir diirfte eine Reihe von Fak-
toren relevant sein. So haben sich die Einkom-
menserwartungen der Haushalte mit zuneh-
mender Dauer des Beschaftigungsaufschwungs
wohl erhoht. Hinzu kommt, dass das Nettogeld-
vermogen starker zugelegt hat als das verfiig-
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bare Nichtvermoégenseinkommen. Schliefilich
konnte auch das niedrige Zinsniveau direkt -
also unabhidngig von seinem Effekt auf das Net-
togeldvermogen - fiir den Rickgang der Spar-
quote eine Rolle gespielt haben.

Im Prognosezeitraum diirfte die Zunahme der
verfiigharen Einkommen der privaten Haushal-
te weiter an Schwung gewinnen. Stiitzend wir-
ken der fortgesetzte Beschaftigungsaufbau und
der beschleunigte Anstieg der Lohne, zumal
die Selbststandigeneinkommen ebenfalls deut-
lich zunehmen. Die monetéren Sozialleistungen
werden hingegen voraussichtlich sowohl 2014
als auch 2015 sinken. Zwar wird der Regelsatz
fiir das Arbeitslosengeld Il erhoht, die Zahl der
Bezieher von Arbeitslosenunterstiitzung wird
sich aber infolge des Aufschwungs deutlich ver-
ringern. Zudem diirften mit der Einfiihrung des
flachendeckenden Mindestlohns Transferleis-
tungen, etwa fiir Arbeitnehmer die erganzend
Arbeitslosengeld I zur , Aufstockung” ihres Ge-
halts beziehen, spiirbar sinken. Die Erhohung
von Leistungen der Rentenkasse infolge der Er-
weiterung der Bezugsberechtigten der ,Miitter-
rente“, der Einfithrung der ,Rente ab 63“ und
der Erhéhung der Erwerbsminderungsrenten
vermogen diesen Effekt wohl nicht zu kompen-
sieren, zumindest nicht 2014, da die Leistungs-
ausweitungen erst zum 1. Juli 2014 in Kraft tre-
ten.

Der Riickgang der Sparquote diirfte sich al-
lerdings nicht fortsetzen. Mit knapp 10 Pro-
zent dirfte die Sparquote unseren Schatzun-
gen zufolge derzeit bereits etwas unter ihrem
durch die Relation von Konsum, (Nichtvermo-
gens-) Einkommen und Nettogeldvermogen be-
stimmten langfristigen Niveaus liegen. Einkom-
menszugewinne infolge des flachendeckenden
Mindestlohns diirften weitgehend nicht als per-
manente, sondern als temporare Zuwachse auf-
gefasst werden und daher sogar erhéhend auf
die Sparquote wirken.

Vor diesem Hintergrund werden die privaten
Konsumausgaben im Prognosezeitraum wei-
ter schwungvoll zunehmen. Mit Blick auf die
kommenden Monate ist eine weitere Beschleu-
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nigung des Anstiegs der privaten Konsumaus-
gaben zu erwarten. Umfragen der GfK zufolge
notierten die Einkommenserwartungen und
die Anschaffungsneigung der privaten Haushal-
te im vergangenen November in der Nihe ge-
samtdeutscher Hochststdnde. Im weiteren Ver-
lauf des Prognosezeitraums stimulieren dann
die verstarkte Expansion der verfiigbaren Ein-
kommen den privaten Verbrauch.

Trotz Mindestlohneinfiihrung:
Beschdftigungsaufbau setzt sich fort

Der Arbeitsmarkt ist jener gesamtwirtschaft-
liche Bereich, in dem sich den vorlaufigen amt-
lichen Daten zufolge die Konjunkturabschwa-
chung der Jahre 2012 und 2013 am wenigsten
niedergeschlagen hat. Im Jahr 2013 diirfte die
Erwerbstatigkeit um 0,6 Prozent zugenommen
haben. Die sozialversicherungspflichtige Be-
schaftigung ist sogar um 1,2 Prozent gestiegen.
Damit hat sich der seit 2006 zu beobachtende
merkliche Beschaftigungsaufbau bis zum ak-
tuellen Rand fortgesetzt, wenn auch 2013 deut-
lich langsamer als in den Jahren zuvor.

Trotz des Beschiftigungsanstiegs ist die Zahl
der registrierten Arbeitslosen seit Anfang 2012
in der Tendenz am Steigen. Im Jahr 2013 diirften
2,95 Mio. Personen als arbeitslos registriert ge-
wesen sein, 55 000 mehr als 2012. Mafdgeblich
hierfiir war die erneute Zunahme des Erwerbs-
personenpotentials infolge einer steigenden Er-
werbsneigung - insbesondere von Frauen und
von alteren Arbeitnehmern - und einer kraf-
tig zunehmenden Nettozuwanderung, die den
demographisch bedingten Riickgang der hei-
mischen Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
mehr als ausglich. Der Saldo aus Zu- und Fort-
gezogenen diirfte 2013 erstmals seit 1995 wie-
der mehr als 400.000 Personen betragen haben.
Neben der Zunahme des Erwerbspersonenpo-
tentials spielte aber auch die aktive Arbeits-
marktpolitik eine Rolle fiir die Entwicklung der
registrierten Arbeitslosigkeit. So ist die Zahl
der durch arbeitsmarktpolitische Mafinahmen
geforderten Mafinahmen auch 2013 weiter zu-
riickgefiithrt worden.
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Mit der Belebung der Konjunktur diirfte die
Arbeitsnachfrage der Unternehmen 2014 und
2015 spiirbar steigen. Fiir die nahe Zukunft
wird diese Prognose durch die vorlaufenden In-
dikatoren gestiitzt. So steigt das ifo Beschafti-
gungsbarometer in der Tendenz seit vergange-
nem Sommer und in der Befragung des DIHK
vom Herbst hat sich der Saldo aus hoheren und
verringerten Beschaftigungsabsichten gegen-
iber dem Sommer merklich gesteigert. Aufer-
dem ist die Zahl der offenen Stellen von hohem
Niveau aus zuletzt weiter gestiegen. Fiir beide
Jahre erwarten wir eine Zunahme des Arbeits-
volumens in der zuletzt 2011 registrierten Gro-
Benordnung. Die Beschiftigung diirfte in etwa
im selben Umfang zunehmen wie das Arbeits-
volumen; nennenswerte Verdnderungen bei der
geleisteten Arbeitszeit erwarten wir nicht. Die
Einfilhrung eines flachendeckenden Mindest-
lohns kénnte mittelfristig mit merklichen Be-
schaftigungsverlusten einhergehen (vgl. Ab-
schnitt [.1). Im Jahr 2015 werden diese Effekte
allerdings noch nicht spiirbar werden. Dies
liegt auch daran, dass wir unterstellen, dass die
Lohnerhohungen sich in gleichen Teilen iiber
die Jahr 2015 bis 2017 erstrecken, 2015 also
erst ein Drittel des Gesamteffekts realisiert
wird. Wichtiger ist jedoch, dass der Transmis-
sionskanal, iiber den die Einfiihrung des Min-
destlohns auf das gesamtwirtschaftliche Be-
schaftigungsniveau Einfluss nimmt, iiber den
damit verbundenen héheren Preisauftrieb - der
seinerseits einen Verlust an preislicher Wett-
bewerbsfahigkeit gegeniiber dem Ausland so-
wie hohere Zinsen im Euroraum bedingt und so
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage dampft -
verlauft. Dieser Anpasssungsprozess wird sich,
dhnlich wie der Beschaftigungsaufbau im Gefol-
ge der ,Agenda 2010“ iiber einen langeren Zeit-
raum vollziehen - was freilich seine langfristi-
gen Wirkungen nicht mindern wird.

Das Erwerbspersonenpotential diirfte, trotz ei-
nes leicht beschleunigten Riickgangs der inlan-
dischen Bevodlkerung im erwerbsfahigen Alter,
weiter deutlich zunehmen. Vonseiten der Zu-
wanderung sind vor dem Hintergrund der sich
nur langsam entspannenden Krise an den Ar-
beitsmarkten im tibrigen Europa zunachst wei-
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Tabelle I1.2 Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2012-2015*

2012 2012 2013° 2014° 2015
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts (preisbereinigt) (Mrd. €)

Bruttoinlandsprodukt 2666.4 0.7 0.5 2.0 24

Private Konsumausgaben 1533.9 0.8 0.9 1.8 3.1

Konsumausgaben des Staates 5144 1.0 0.5 1.7 1.2

Anlageinvestitionen 470.6 2.1 -0.2 0.8 8.4
Wohnungsbausinvestitionen 154.7 1.1 1.4 04 0.7
Unternehmensinvestitionen 252.1 2.7 -1.6 27 126

Vorratsveranderung (Lundberg-Komponente) -10.3 0.5 0.2 0.5 0.3

Inlandische Verwendung 2508.5 0.3 0.9 21 3.9

Ausfuhr 1381.0 32 0.6 315 5.7

Einfuhr 12231 1.4 1.4 41 9.4

AuRenbeitrag (Lundberg-Komponente) 157.9 1.0 -0.3 -0.1 -1.5

Deflatoren

Bruttoinlandsprodukt 1.5 2.0 2.4 2.3

Private Konsumausgaben 1.6 1.6 2.0 2.3

Wohnungsbauinvestitionen 25 2.0 1.8 1.9

Unternehmensinvestitionen 0.9 0.2 1.0 1.0

Ausfuhr 1.3 -0.9 0.0 0.6

Einfuhr 1.7 1.7 0.9 0.0

Einkommen der privaten Haushalte

Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 676.6 14 3.0 7.9 6.7

Arbeitnehmerentgelt 1377.6 3.9 2.8 3.7 45
in Prozent des Volkseinkommens 67.1 67.1 670 66.1 65.7

Nettoléhne und Gehalter 751.9 3.9 3.0 4.0 4.9

Monetére Sozialleistungen 479.0 1.2 2.2 0.4 2.5

Betriebsiiberschuss / Selbstandigeneinkommen 598.6 1.5 0.6 7.3 7.9

Verflgbares Einkommen d. priv. Haushalte 1679.9 2.3 2.0 45 54

Sparquote (Prozent) 10.3 98 104 105

Arbeitsmarkt

Bruttolohn je Stunde, effektiv 3.3 24 83 83

Arbeitnehmerentgelt je Stunde, real 3.3 0.3 0.9 0.9

Produktivitét’ 04 041 17 13

Arbeitsvolumen der Erwerbstéatigen 0.2 0.4 0.4 1.1

Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0.9 -0.2 0.3 0.6

Erwerbstatige im Inland (Tsd.) 41.608 41.866 42.160 42.379

Arbeitslose (Tsd.) 2897 2950 2882 2.867

Arbeitslosenquote (Prozent) 6.8 6.9 6.4 6.3

Offentliche Finanzen (Mrd. Euro)

Einnahmen des Staates 1.193.8 1.228.4 1.280.9 1.330.7
Steuern 617.7 6403 668.0 697.4
Sozialbeitrage 4489 4582 4798 498.1

Ausgaben des Staates 1.191.5 1.222.5 1.254.7 1.290.7

Bruttoinvestitionen 319 333 354 378
Vermdgenstransfers (Zinsausgaben) 638 628 631 625

Finanzierungssaldo 2.3 59 262 400
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 0.1 0.2 0.9 1.3

Schuldenstand des Staates* 81.0 812 750 692

Anmerkung: 'Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. ?Prognose. *Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je
Erwerbstatigenstunde. °InRelation zum Bruttoinlandsprodukt, Abgrenzung Maastricht-Vertrag.

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Schatzungen und Prognosen.
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tere Wanderungsgewinne absehbar. Aufgrund
der ,Rente mit 63“ werden sich mittelfristig
zwar die Anreize zur Ausweitung der Erwerbs-
beteiligung fiir altere Arbeitnehmer deutlich
verringern, im Prognosezeitraum werden hier-
von allerdings noch keine spiirbaren Effekte auf
die Partizipationsrate ausgehen, auch weil die
hohe Arbeitsnachfrage der Unternehmen und
der Lohnanstieg dem entgegen wirken. Vor die-
sem Hintergrund diirfte die Arbeitslosigkeit bis
zum Ende des Prognosezeitraums deutlich un-
ter die Marke von 2,5 Mio. sinken. Die Arbeitslo-
senquote wird in beiden Jahren um 5% Prozent
schwanken und damit in der Nahe jenes Wertes
von rund 5 Prozent liegen, der haufig mit einer
Situation der Vollbeschaftigung assoziiert wird.

Lohn- und Preisauftrieb zieht merklich an

Die tariflichen Stundenléhne diirften im Jahr
2013 um 2,5 Prozent gestiegen sein, nach 2,7
Prozent im Vorjahr. Damit hat sich im Zuge der
konjunkturellen Eintriibung der Lohnanstieg
abgeschwacht, allerdings deutlich weniger als
es der drastische Einbruch der Stundenpro-
duktivitat nahelegen wiirde. Ein Riickgang des
Produktivitdtsanstiegs in die Nahe der Stag-
nation, wie von den vorldufigen amtlichen Da-
ten fiir 2012 und 2013 ausgewiesen, hatte an-
gesichts praktisch unverdanderter Daten fiir den
Verbraucherpreisauftrieb und die Auslastung
des Arbeitsmarktes gemessen an der Arbeits-
losenquote dem typischen Muster folgend einen
um % - 1 Prozentpunkt Lohnanstieg zur Folge
haben miissen. Dass der Lohnanstieg sich nur
geringfiigig abgeschwacht hat, nehmen wir als
weiteres Indiz dafiir, dass der Produktionsan-
stieg, der den Daten zur Produktivitdt zugrun-
de liegt, fiir die Jahre 2012 und 2013 in den vor-
laufigen Daten zu gering ausgewiesen wird.

Der Anstieg der effektiven Stundenl6hne ist mit
2,3 Prozent wohl geringfligig hinter dem Tarif-
lohnanstieg zurtick geblieben. Legt man die von
uns fir plausibel erachtete Zunahme des Brut-
toinlandsprodukts um 1,5 Prozent zugrunde,
die einen Produktivitatsanstieg um reichlich 1
Prozent impliziert, so ergibt sich fiir die Lohn-
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stiickkosten auf Stundenbasis fiir 2013 ein An-
stieg um ebenfalls reichlich 1 Prozent, nach
rund 2 Prozent im Vorjahr. Zusammen genom-
men war damit der Auftrieb der Lohnstiickkos-
ten 2012 und 2013 zwar merklich geringer als
es die vorlaufigen amtlichen Daten ausweisen,
gleichwohl war er im Durchschnitt iiber beide
Jahre mit reichlich 1% Prozent deutlich star-
ker als in jedem Jahr seit 1996, wenn man vom
Krisenjahr 2009 absieht, in dem ein drastischer
Produktivitiatseinbruch die Lohnstiickkosten
in die Hohe trieb. Vor diesem Hintergrund steht
fiir die kommenden Jahre ein starkerer Anstieg
der Produzentenpreise zu erwarten. Die realen
Lohnstiickkosten haben sich im Durchschnitt
iiber die vergangenen beiden Jahre allerdings
kaum verdndert. Sie diirften immer noch et-
was unter ihrem langfristigen Gleichgewichts-
wert liegen; der angebotsseitige Anpassungs-
prozess, der durch die Arbeitsmarktreformen
der ,Agenda 2010 ausgeldst wurde, diirfte in-
sofern noch nicht abgeschlossen sein, sondern
den Beschiftigungsaufbau weiter anregen.

Relativ klar ist die Tendenz hin zu einem ho-
heren Preisauftrieb bei den Produzentenprei-
sen zu beobachten. Der Deflator des Bruttoin-
landsprodukts ist 2013 mit reichlich 2 Prozent
deutlich rascher gestiegen als in den zurtck-
liegenden Jahren. Bei den Verbraucherpreisen
wurden die binnenwirtschaftlichen Steige-
rungstendenzen 2013 allerdings zum Teil durch
den Riickgang der Einfuhrpreise infolge der
Aufwertung des Euro sowie leicht verringer-
ter Preise fiir importierte Energietrager wett-
gemacht. Die Lebenshaltungskosten erhoéhten
sich vor diesem Hintergrund nur um 1,6 Pro-
zent und damit dhnlich moderat wie im Vorjahr.

Im Prognosezeitraum wird sich der Lohnauf-
trieb deutlich beschleunigen. Maf3geblich hier-
fur ist, dass die realen Arbeitskosten immer
noch hinter der Arbeitsproduktivitat zuriick
liegen und sich Lohnsteigerungen in den Unter-
nehmen daher weiterhin relativ leicht durch-
setzen lassen. Zudem wird der Lohnauftrieb
durch steigende Inflationserwartungen ange-
heizt sowie dadurch, dass Arbeitskrafte, ge-
messen an der Arbeitslosenquote, knapp sind.
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Tabelle I1.3 Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2012-2015*

Alternative Variante

2012 2012 2013° 2014° 2015°
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts (preisbereinigt) (Mrd. €)

Bruttoinlandsprodukt 2505.8 1.7 1.5 2.8 24

Private Konsumausgaben 1396.7 1.1 1.7 2.0 2.8

Konsumausgaben des Staates 472.6 1.8 1.1 2.9 2.0

Anlageinvestitionen 446.1 1.3 4.2 5.1 9.7
Wohnungsbausinvestitionen 221.8 1.5 51 3.6 4.6
Unternehmensinvestitionen 294.0 1.6 3.7 56 1141

Vorratsveranderung (Lundberg-Komponente) -0.4 -0.1 0.5 0.2

Inlandische Verwendung 23243 1.3 1.9 3.3 42

Ausfuhr * 12871 3.0 0.6 3.2 3.8

Einfuhr * 1105.1 14 1.4 4.3 7.6

AuRenbeitrag (Lundberg-Komponente) 182.0 0.9 -0.3 -0.3 -1.5

Produktionsllcke (in Relation zum Produktionspotential) 25 3.8 54 5.8

Deflatoren

Bruttoinlandsprodukt 1.5 2.0 2.8 2.8

Private Konsumausgaben 1.6 1.6 2.3 2.7

Wohnungsbauinvestitionen 2.5 2.0 3.2 3.3

Unternehmensinvestitionen 0.9 0.2 1.5 1.5

Ausfuhr 1.3 -0.9 1.2 -0.1

Einfuhr 1.7 1.7 2.6 0.7

Einkommen der privaten Haushalte

Unternehmens- und Vermégenseinkommen 675.8 -0.3 7.8 9.5 45

Arbeitnehmerentgelt 1377.6 44 29 4.7 6.3
in Prozent des Volkseinkommens 67.1 67.1 66.1 65.1 65.4

Nettoldhne und Gehalter 751.9 49 3.2 4.1 5.8

Monetare Sozialleistungen 472.5 05 2.2 0.4 1.4

Betriebsiiberschuss / Selbstandigeneinkommen 389.2 1.1 2.3 6.9 9.3

Verfiigbares Einkommen d. priv. Haushalte 1679.9 24 3.7 45 6.0

Sparquote (Prozent) 9.7 9.7 99 103

Arbeitsmarkt

Bruttolohn je Stunde, effektiv 34 24 3.2 47

Arbeitnehmerentgelt je Stunde, real 3.3 0.3 0.9 2.1

Produktivitat’ 10 10 15 11

Arbeitsvolumen der Erwerbstatigen 0.8 0.5 1.4 1.4

Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0.9 -0.2 -0.3 0.5

Erwerbstétige im Inland (Tsd.) * 41,608 41.866 42568 42.942

Arbeitslose (Tsd.) * 2.897 2950 2676 2670

Arbeitslosenquote (Prozent) * 6.8 6.9 6.2 6.1

Offentliche Finanzen (Mrd. Euro)

Einnahmen des Staates * 617.7 6403 7020 7819
Steuern * 4489 4582 496.0 5395
Sozialbeitrage * 1.191.5 1.222.5 1.241.1 1.267.0

Ausgaben des Staates * 319 333 927 1388

Bruttoinvestitionen * 638 628 647 682
Vermdgenstransfers (Zinsausgaben) * 2.3 59 210 265

Finanzierungssaldo * 0.1 0.2 25 36.2
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) * 810 812 813 825

Schuldenstand des Staates* * 00 783 708 67.0

Anmerkung: 'Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Prognose. *Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen
je Erwerbstétigenstunde. °InRelation zum Bruttoinlandsprodukt, Abgrenzung Maastricht-Vertrag.

* Daten fiir 2012 und 2013 aus der amtlichen VGR iibernommen.

PROGNOSE 2014 - 2015

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Schédtzungen und Prognosen.
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Im Jahr 2015 wird der Lohnanstieg dann zu-
satzlich durch die Einfiihrung des flachende-
ckenden gesetzlichen Mindestlohns erhoht (vgl.
Abschnitt [.1). Die Lohnsteigerungsrate diirfte
deshalb im Jahr 2015 erstmals seit 1995 wieder
jenseits der 4-Prozent-Marke liegen.

Der Preisauftrieb wird vor diesem Hintergrund
im Prognosezeitraum ebenfalls anziehen. Der
Deflator des Bruttoinlandsprodukts diirfte
2014 und 2015 mit Raten von mehr als 2% Pro-
zent steigen. Der Verbraucherpreisanstieg diirf-
te etwas dahinter zuriickbleiben. Zwar werden
zum Jahreswechsel 2014 und 2015 jeweils die
Umlage nach dem Erneuerbare-Energien-Ge-
setz angehoben, zudem steigt im Januar 2014
auch die Tabaksteuer. Diese Effekte werden al-
lerdings durch die preisdampfenden Effekte
vonseiten der Importpreise tiberkompensiert,
die sich Infolge der unterstellten leichten realen
Aufwertung ergeben.

Budgetiiberschiisse erhdhen sich weiter

Die giinstige Konjunktur wird die Lage der of-
fentlichen Haushalte weiter verbessern. So-
wohl Steuern als auch Sozialabgaben diirften
angesichts der kraftigen nominalen Zuwachse
merklich zulegen, wahrend mit dem weiteren
Rickgang der Arbeitslosigkeit die monetdren
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Sozialleistungen sinken werden. Mit dem Weg-
fall von Leistungen fiir , Aufstocker” im Zuge
der Einfiihrung des flachendeckenden Mindest-
lohns beschleunigt sich die Abnahme der mone-
taren Sozialleistungen sogar voriibergehend.

Freilich ist bei den absehbaren Budgetiiber-
schiissen zu beriicksichtigen, dass diese spa-
testens ab 2014, wahrscheinlich aber auch die
Uberschiisse der Jahre 2012 und 2013, haupt-
sachlich auf die gute Konjunktur zurickzu-
fiithren sind. Sie sind nicht struktureller Natur.
Jeder konjunkturelle Aufschwung kommt ir-
gendwann zum Ende. Wenn er sehr kraftig war,
wie es sich fiir den Aufschwung abzeichnet, in-
dem sich Deutschland z. Zt. befindet, dann be-
steht eine hohe Wahrscheinlichkeit dafiir, dass
auch die folgende Rezession ausgepragt sein
wird. Mit der dann sinkenden Beschaftigung
und den fallenden Einkommen werden nicht
nur die Budgetiiberschiisse versiegen, es wer-
den voraussichtlich neue Defizite entstehen,
zumal durch die in den kommenden Jahren in
Kraft tretenden Arbeitsmarktreformen der Ar-
beitsmarkt in der Tendenz wieder unflexibler
und damit anfélliger fiir konjunkturelle Stérun-
gen wird. Eine vorausschauende Politik stellt
dies in Rechnung baut bereits im Aufschwung
Uberschiisse auf.
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III « Weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen 2014 -2015

Weltkonjunktur zieht an

Die Weltwirtschaft hat im Jahr 2013 begonnen, sich von der Schwachephase
zu erholen, in die sie Ende 2011 geraten war. Vor allem in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften besserte sich die konjunkturelle Situation. In den Ver-
einigten Staaten lassen allméhlich die ddmpfenden Wirkungen der restrik-
tiven Finanzpolitik nach, in Japan scheint die neu ausgerichtete Geldpolitik
einen Aufschwung angestofden zu haben und im Euroraum wurde die Rezes-
sion iiberwunden. In den grofRen Schwellenlandern war die Tendenz weniger
eindeutig. Immerhin scheint sich fiir China eine leichte konjunkturelle Bele-
bung abzuzeichnen. Zudem profitieren die osteuropaischen Lander vom Ende
der Rezession im Euroraum. Der Welthandel diirfte 2013 um knapp 3 Prozent
gestiegen sein und damit einen Prozentpunkt starker als im Jahr zuvor, je-
doch deutlich langsamer als im langjahrigen Mittel.

In der Rickschau zeigt die regionale Entwicklung der Industrieproduktion
recht klar, wie stark die Krise im Euroraum die Weltwirtschaft in den vergan-
genen Jahren belastet hat (Abbildung III.1). Seit der Zuspitzung der Krise im
Sommer 2011 verlauft die Expansion der Industrie rund um den Globus zah.
Dies ist nicht verwunderlich, denn der Euroraum stellt fir die meisten Welt-
regionen den wichtigsten Handelspartner dar. So gehen sowohl aus den Verei-
nigten Staaten als auch aus China reichlich 15 Prozent der jeweiligen Exporte
in den Euroraum. Fiir die europaischen Lander auf3erhalb der Eurozone stellt
diese naturgemafd den mit Abstand wichtigsten Handelspartner dar. Vor die-
sem Hintergrund ist die weitere Entwicklung der Lage im Euroraum von zen-
traler Bedeutung fiir die Weltwirtschaft.

Nach unserem Urteil ist die Eurokrise, die mit der Kapitalflucht aus den Kri-
senldndern des Euroraums im Kern eine Zahlungsbilanzkrise war, beigelegt.
Entscheidend hierfiir war die Ankiindigung des Outright-Monetary-Transac-
tions-Programm durch die Europdische Zentralbank (EZB) im September
2012. Das Eurosystem kann nun Staatsanleihen von Krisenstaaten auf dem
Sekundarmarkt kaufen, sofern sich diese unter den Europdischen Rettungs-
schirm (ESM) begeben und sich einem strengen Reformprogramm unter-
werfen, und zwar in unbegrenzten Mengen. Der Vertrauenseffekt, den dieses
Programm und die politische Unterstiitzung, die es von den Regierungen der
Mitgliedsldnder erhalten hat, ausgelost haben, reichte aus, um die Kapital-
flucht aus den betroffenen Liandern zu beenden. Die Perspektiven dafiir, dass
die Mitgliedsstaaten des Euroraums auf absehbare Zeit zusammen bleiben,
haben sich damit stabilisiert. Seither sind die Risikoaufschldage auf Staatsan-
leihen aus den Krisenldndern deutlich gesunken. Irland konnte jiingst sogar
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| Abbildung III.1 Industrieproduktion weltweit nach Landergruppen und Regionen
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Anmerkungen: Monatsdaten, saisonbereinigt. Produktionsanstieg: Veranderung der Industrieproduktion gegeniiber ihrem Stand sechs Monate zuvor auf Jahres-
rate hochgerechnet. Industrieproduktion und Unternehmenszuversicht auf den deutschen Exportmarkten berechnet als mit den Anteilen am deutschen Export
vom Vorjahr gewichtetes Mittel der Produktion in 41 Landern.

Quellen: CPB, Europdische Kommission, Internationaler Wahrungsfond, Europaische Kommission nationale Quellen; eigene Berechnungen.
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wie geplant den Rettungsschirm verlassen und
am internationalen Kapitalmarkt Anleihen be-
geben. All dies bedeutet freilich nicht, dass der
ibrige Euroraum konjunkturell bereits ,lber
den Berg"“ist. Die Verschuldung sowohl im pri-
vaten als auch im offentlichen Sektor ist wei-
terhin hoch und dies belastet weiterhin sowohl
die Konjunktur als auch die Stabilitat des Ban-
kenssystems. Insofern ist es gut moglich, dass
sich die Lage erneut zuspitzt - nur wird sich die
,Existenzfrage“ fiir den Euroraum nach unse-
rem Urteil selbst dann nicht nochmals stellen.

In den vergangenen Monaten sind die Indika-
toren fiir die Unternehmenszuversicht in den
meisten Regionen sehr deutlich gestiegen. Am
starksten verbessert haben sich die Aussichten
unter anderem in Osteuropa. Aber auch fiir die
Vereinigten Staaten stehen die Zeichen nach der
weitgehenden Beilegung der Haushaltsstreitig-
keiten auf Aufschwung. Gemischte Signale kom-
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men dagegen aus China, wo sich der Indikator
fir die Unternehmenszuversicht zuletzt nicht
weiter verbessert hat und nur wenig iiber der
Expansionsschwelle liegt - obwohl das Reich
der Mitte im Prinzip durch die Erholung im Eu-
roraum splrbare Impulse erhalten sollte.

Das Anziehen der Weltkonjunktur deutet sich
im globalen Preisauftrieb bisher noch nicht an.
Die Preise der wichtigsten Industrierohstoffe
waren bis zuletzt auf einem leichten Abwarts-
trend. Der Rohdlpreis (Brent) pendelt seit ge-
raumer Zeit um die Marke von 110 Dollar. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat die
Konjunkturschwiche der vergangenen beiden
Jahre den Preisauftrieb gedampft, er liegt nun
vielerorts unterhalb von 2 Prozent. In China
hingegen hat sich der Verbraucherpreisanstieg
im Jahresverlauf bereits leicht beschleunigt, die
Raten liegen aber noch klar im stabilen Bereich.

Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften

weiter expansiv

Angesichts des schleppend verlaufenden Auf-
schwungs der Weltwirtschaft bleibt die Geld-
politik in den wichtigen Wahrungsraumen ex-
pansiv ausgerichtet. Bislang hat noch keine
der grofden Zentralbanken Zinserhéhungen
durchblicken lassen - die EZB hat zuletzt den
Hauptrefinanzierungssatz sogar nochmals ge-
senkt - und das globale Leitzinsniveau durfte
noch langere Zeit auf dem Rekordtief verharren
(Abbildung I11.2). Allerdings hat die Notenbank
in den USA Mitte Dezember angekiindigt, ihr
Programm der quantitativen Lockerung Anfang
2014 langsam zurickzufahren. Im Euroraum
mehren sich hingegen die Spekulationen, dass
die EZB auf den jlingsten Riickgang der Geldba-
sis im kommenden Jahr mit einem neuen Pro-
gramm zur Ausweitung der Geldmenge reagie-
ren konnte.

In den USA liegt der Zielkorridor fiir die Fede-
ral Funds Rate bis auf weiteres bei 0 bis 0,25
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Prozent, und die Anleihekiufe werden bis zum
Jahresende noch mit einem Volumen von insge-
samt 85 Mrd. US-Dollar pro Monat fortgesetzt.
Im Januar werden die Kdufe dann auf 75 Mrd.
US-Dollar reduziert - und es ist absehbar, dass
im Laufe des kommenden Jahres eine weitere
Abschmelzung erfolgen wird.

Im Euroraum hat die EZB Mitte November den
Hauptrefinanzierungssatz von 0,5 Prozent auf
0,25 Prozent gesenkt. Sie reagierte damit auf
den ausbleibenden Aufschwung, die riicklaufige
Inflation und das schwache Geldmengenwachs-
tum (M3 lag im Oktober nur knapp 1 Prozent
iiber dem Vorjahresstand). Gleichzeitig wur-
de der Zinssatz fiir die Einlagefazilitat aber bei
0 Prozent belassen. Die EZB fiihrte hier (noch)
keine negativen Zinsen ein - wie es beispiels-
weise die danische Zentralbank voriibergehend
gemacht hatte; sie erklarte aber, auch fiir diesen
Schritt ,technisch vorbereitet” zu sein.
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Abbildung III.2 Wichtige monetéadre Indikatoren
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Anmerkungen: Geldmarktsatze, Renditen von Staatsanleihen und Aktienindizes: Wochendaten. Renditen von mehr als 16 Prozent fiir griechische Staatsanleihen
sind zur besseren Darstellung ausgeblendet. Geldbasis: Monatsdaten. Einlagefazilitdt und Girokonten: Wochendaten. Kreditvolumen: Monatsdaten, Veranderung
gegeniiber dem Vorjahresmonat. Kreditzinsen: Monatsdaten, durchschnittlicher Zinssatz fiir Unternehmenskredite im Neugeschaft.

Quellen: EZB, nationale Quellen,; eigene Berechnungen.
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In Japan hat der Politikschwenk in der Geldpo-
litik zu einer drastischen Abwertung des Yen
gefiihrt. Bis auf weiteres wird die japanische
Notenbank die Geldbasis um jahrlich 60 bis 70
Billionen Yen (knapp 450 Mrd. Euro) erhoéhen.
Dies, zusammen mit der Erh6hung des Infla-
tionsziels auf 2 Prozent, hat bereits dafiir ge-
sorgt, dass die Inflationsrate auf rund 1 Prozent
gestiegen ist und sich die Inflationserwartun-
gen merklich erhoht haben.* Im Vereinigten Ko-
nigreich belief} die Bank von England den Leit-
zins weiter bei 0,5 Prozent und halt bislang am
Volumen von 375 Mrd. Pfund fiir das Wertpa-
pierkaufprogramm fest.

Im Gegensatz zu den Notenbanken der fortge-
schrittenen Volkswirtschaften haben einige
wichtige Notenbanken in Schwellenldndern ihre
Politik im vergangenen Halbjahr gestrafft und
damit auf steigende Inflationsraten reagiert. So
erhohte die indische Zentralbank den Leitzins
in zwei Schritten im September und November
um insgesamt 0,5 Prozentpunkte auf nun 7,75
Prozent und in Brasilien stieg der Leitzins ge-
geniiber dem Sommer in mehreren Schritten
von 8,5 Prozent auf nun 10 Prozent.

Wie bereits erwahnt, wertete vor allem der ja-
panische Yen zuletzt effektiv sehr deutlich ab,
wahrend der US-Dollar und vor allem der Euro
an Wert gewannen. Im November lag der Au-
Benwert des Euro beispielsweise um 7 Prozent
iiber dem Vorjahresstand, was nicht zuletzt
auf die weniger expansive Geldpolitik der EZB
im Vergleich zu den Notenbanken der anderen
wichtigen Wahrungsraumen zurtickzufiihren
ist.

Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen
und Haushalte im Euroraum sind weiterhin sehr
heterogen. Am Geldmarkt setzt sich der Ent-
spannungsprozess weiter fort. Der Risikoauf-
schlag bei unbesicherten Geldmarktgeschaften
(mit einer Laufzeit von drei Monaten) gegen-
liber dem Zinssatz bei besicherten Geschaften
ging in den vergangenen Monaten leicht zuriick.

4 Die im Durchschnitt erwarteten Inflationsraten fir die Jahre
2013 bis 2015 lagen in der Umfrage von Consensus Economics Inc.
zuletzt bei 0,0 Prozent, 0,2 Prozent und 2,3 Prozent.
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Auflerdem sank das Volumen der Einlagen der
Banken bei der EZB und liegt nun fast wieder
auf dem Niveau von vor der Krise; dies deutet
darauf hin, dass der Liquiditdtsausgleich iiber
den Intrabankenhandel wieder fiir mehr und
mehr Banken im Euroraum funktioniert.

Fiir die Mitgliedsstaaten des Euroraums hat
sich die Aufnahme langfristiger Verbindlich-
keiten in den vergangenen Monaten verbilligt.
Wiéhrend die Rendite fiir deutsche Bundesan-
leihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren ge-
geniiber dem Spatsommer anndhernd unver-
andert blieb, sanken die Renditen der anderen
Lander; so gingen die Aufschlédge fiir spanische
bzw. italienische Staatsanleihen gegeniiber Juni
um knapp 70 bzw. knapp 50 Basispunkte zu-
rick.

Die Kreditvergabekonditionen fiir Unterneh-
men und private Haushalte im Euroraum haben
sich auch in den vergangenen zwei Quartalen
verschlechtert. Zwar wurden die Bedingungen
per Saldo nicht mehr so stark verscharft wie
in den Quartalen zuvor; absolut gesehen ist
es nach sechs Jahren, in denen die Vergabe-
standards kontinuierlich verscharft wurden,
aber mittlerweile im Euroraum insgesamt sehr
schwer, Kredite zu erhalten. Fur Unterneh-
menskredite wurden von den Banken per Sal-
do zuletzt allerdings erwartet, dass die Verga-
berichtlinien in den kommenden drei Monaten
leicht gelockert wiirden. Auflerdem bestehen
weiterhin deutliche Unterschiede zwischen
den einzelnen Mitgliedslandern. Dies zeigt sich
nicht zuletzt an den sehr unterschiedlichen Ent-
wicklungen des Kreditvolumens, das an nicht-
finanzielle Unternehmen vergeben wird. Zwar
lag dieses zuletzt in den meisten Mitgliedsstaa-
ten des Euroraums unter dem Vorjahresstand.
Die Riickgidnge in Deutschland (-1,5 Prozent),
in Frankreich (-1,6 Prozent) oder in den Nieder-
landen (0,9 Prozent) waren aber deutlich ge-
ringer als jene in den Krisenstaaten, beispiels-
weise in Italien (5,9 Prozent) oder in Spanien
(-19,3 Prozent). Zwar diirfte ein Teil der Riick-
gdnge vor dem Hintergrund der tiefen Rezes-
sionen auch nachfragebedingt sein; ein grofier
Teil des Riickgangs ist aber wahrscheinlich auf
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angebotsseitige Restriktionen zuriickzufiihren,  so zahlten Unternehmen im iibrigen Euroraum
weil die Bankensysteme in den stidlichen Mit- im Oktober mit durchschnittlich 3,6 Prozent
gliedsldndern noch immer nicht umfassend sa-  nur noch gut 0,5 Prozentpunkte mehr als das
niert wurden. Etwas angeglichen haben sich in =~ Durchschnittsunternehmen in Deutschland.

den vergangenen Monaten die Zinsen im Neuge-  Insgesamt ist die Wirtschaftspolitik auf dem
schaft mit Unternehmenskrediten in Deutsch-  Weg der Re-Integration der Finanzsysteme im
land und im ibrigen Euroraum. Lag die Diffe-  Euroraum noch nicht wirklich weitergekom-

renz im Mai noch bei iber 80 Basispunkten,  men.

US-Konjunktur trotzt finanzpolitischem Gegenwind

Die Konjunktur in den USA stand 2013 unter  verbesserten Finanzlage der Bundesstaaten
dem Eindruck der Unsicherheit tiber die Wirt-  und Kommunen - sogar leicht positive Wachs-
schaftspolitik. Diese diirfte insbesondere die = tumsbeitrége liefert.

Investitionsbereitschaft und mit ihr wohl auch

den Beschaftigungsaufbau merklich gedampft  Die US-Notenbank (Fed) hatte im Herbst klar
haben. Zuletzt ist die Unsicherheit allerdings  gemacht, dass die im Spdtsommer aufgekom-
deutlich gesunken (Abbildung II1.3); vor diesem  menen Erwartungen iiber einen frithen und ra-
Hintergrund ist eine Beschleunigung des Pro-  schen Ausstieg aus dem derzeit laufenden drit-
duktionsanstiegs zu erwarten. Nachdem sich  ten Programm der quantitativen Lockerung
der Kongress Mitte Oktober iiber die (leichte)  verfehlt waren. Allerdings verkiindete sie Mitte
Anhebung der Schuldenobergrenze und einen  Dezember, dass sie aufgrund der zuletzt robus-
vorldufigen Haushaltsplan fir die ersten Mo-  ten Arbeitsmarktentwicklung und der stabi-
nate des Fiskaljahrs 2014 geeinigt hatte, wur-  len Konjunkturaussichten im Januar eine ers-
de Anfang Dezember eine Ubereinkunft iiber  te Reduzierung der monatlichen Anleihekiufe
einen Bundeshaushalt fiir die kommenden zwei ~ (um 10 Mrd. Euro) vornehmen wird. Dieses Ab-
Jahre erzielt. Die negativen Impulse durch diein ~ schmelzen des Programms diirfte sich im Ver-
fritheren Vereinbarungen beschlossenen auto-  lauf des kommenden Jahres fortsetzen.
matischen Ausgabenkiirzungen werden in die-

ser Ubereinkunft zeitlich gestreckt.’ Allerdings ~ Angesichts des mafigen und in der Tendenz

zeichnet sich ab, dass die Schuldenobergren-  riicklaufigen Verbraucherpreisauftriebs (sowie
ze im kommenden Friihjahr wieder angehoben  der immer noch sehr niedrigen Partizipations-
werden muss; sollten sich die beiden Kongress-  quote auf dem Arbeitsmarkt) besteht aber fiir
parteien dariiber nicht friithzeitig einigen, droht  die Geldpolitik kein Grund ,zur Eile“ und der
wieder ein Szenario, in dem das Risiko eines er- Zielwert fir die Federal Funds Rate durfte noch
zwungenen Ausgabenstopps auf Bundesebene  bisins Jahr 2015 hinein bei 0-0,25 Prozent blei-
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage voriiber-  ben.®
gehend dampfen wiirde. Insgesamt erwarten
wir aber‘ dass dle Finanzpolitik in den kom- 6 Fiir eine Diskussion dariiber, wie die Geldpolitik auf einen Riick-
menden ]ahren eine deutlich geringere Brems- gang der Arbeitslosenquote bei gleichzeitiger Stagnation der Par-
tizipationsquote auf niedrigem Niveau reagieren sollte, vgl. Erceg

erkung auf die Kon]unktur ausiibt und ab Mit- und Levin (2013). Die Autoren argumentieren, dass nach langen

te kommenden ]ahres - vor allem aufgrund der Rezessionen die Arbeitslosenquote alleine kein ausreichender In-
dikator fiir die Unterauslastung auf dem Arbeitsmarktist, und eine
Zentralbank auch auf die Partizipationsquote schauen sollte, um
5 Fiir mehr Details tiber den Budgetplan, vlg. CBO (2013). Hystereseeffekte zu verhindern.
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Abbildung III.3 Wirtschaftspolitische Unsicherheit in den

USA (Bloom-Index)

‘ | ‘ | ‘ | | ‘ I ‘ | ‘ |
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Anmerkungen: Monatsdaten.
Quelle: Economic Policy Uncertainty

Nicht zuletzt das niedrige Zinsumfeld hat bei
der Entschuldung der privaten Haushalte in den
vergangenen Jahren geholfen. Aktuell scheint
diese Phase ihrem Ende entgegen zu gehen und

- 250
200
150

- 100

xapu|

es ist damit zu rechnen, dass dieser Prozess
die private Konsum- und Wohnungsbaunach-
frage im Prognosezeitraum nicht mehr nega-

tiv belasten wird. Im dritten Quartal erhéhten

die privaten Haushalte zum ersten Mal seit An-
fang 2008 wieder per Saldo ihre Hypotheken-

verschuldung. Auflerdem hat die finanzielle

Belastung, die aus dem Niedergang des Immo-
biliensektors resultierte, deutlich abgenom-

men. Die sogenannten mortgage equity with-
drawals waren zuletzt nur noch leicht negativ

(Abbildung I11.4).7

Im dritten Quartal 2013 war die konjunkturelle
Dynamik kraftig; der Anstieg des realen Brut-
toinlandsprodukts ggii. dem Vorquartal be-
schleunigte sich merklich auf 0,9 Prozent. Da-
bei lieferte der Lageraufbau allerdings einen
Wachstumsbeitrag von 0,4 Prozentpunkten,

7 Die hier verwendete Reihe ist auf Basis des approximativen Ver-
fahrens nach McBride (2007) berechnet. Die Abweichungen zu in
der Vergangenheit von der Fed offiziell bereitgestellten Schatzun-

gen waren aber jeweils gering.
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Abbildung III.4 Mortgage Equity Withdrawals in den USA
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Anmerkungen: Quartalsdaten. Die Reihe ist auf Basis des approximativen Verfah-

rens nach McBride (2007) berechnet.
Quelle: Federal Reserve Board; BEA.

weil die Unternehmen anscheinend davon iiber-
rascht wurden, dass sich der Anstieg der priva-
te Konsum- und Investitionsnachfrage im Ver-
gleich zum Vorquartal spiirbar abschwachte.
Hierfir diirften vor allem gegen Ende des Quar-
tals die Unsicherheiten iiber den finanzpoliti-
schen Kurs sowie einen mdglichen frithzeitigen
Ausstieg der Geldpolitik aus dem Programm der
quantitativen Lockerung eine Rolle gespielt ha-
ben. Der Anstieg der Konsumausgaben ging auf
0,3 Prozent zuriick und die Anlageinvestitio-
nen wurden (nach 1,6 Prozent im Vorquartal)
nur noch um 1,3 Prozent ausgeweitet. Stiitzend
wirkte der Aufdenhandel, der anders als im Vor-
quartal leicht zum Anstieg des Bruttoinlands-
produkts beitrug.

Im Prognosezeitraum wird die Konjunktur vor-
aussichtlich deutlich an Schwung gewinnen.
Zwar diirfte der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts im Winterhalbjahr noch schwach bleiben,
weil zum einen einige finanzpolitische Maf3-
nahmen restriktiv wirken und weil die Unter-
nehmen zum anderen voraussichtlich ein Teil
des hohen Lageraufbaus aus dem dritten Quar-
tal riickgangig machen werden. Danach werden
aber das verbesserte Arbeitsmarktumfeld und
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das niedrige Zinsniveau zu einer spiirbaren Be-
lebung der privaten Endnachfrage fithren. Da-
rauf deuten auch die bereits jetzt im Vergleich
zu den vergangenen Jahren relativ guten Stim-
mungsindikatoren hin.

Insgesamt erwarten wir, dass das reale Brut-
toinlandsprodukt in den Jahren 2014 und 2015
um 2,3 Prozent bzw. 3 Prozent zulegen wird,
nachdem der Anstieg im laufenden Jahr bei 1,8
Prozent liegen diirfte (Tabelle III.1). Die kon-
junkturelle Belebung wird wohl mit einem be-
schleunigten Beschaftigungsaufbau einherge-
hen. Wir erwarten fiir die Zeit ab dem zweiten
Quartal 2014 eine monatliche Zunahme der Be-
schaftigung von 200 000 und einen nur langsa-
men Anstieg der Partizipationsquote. Daraus
ergibt sich eine Prognose fiir die jahresdurch-
schnittliche Arbeitslosenquote von 6,7 Prozent
im kommenden Jahr und 6,2 Prozent im Jahr
2015, nach 7,4 Prozent im laufenden Jahr. Die
Arbeitslosigkeit diirfte damit erst am Ende des
Prognosezeitraums auf einem Niveau liegen,
das in der Ndhe der strukturellen Arbeitslosen-
quote liegt. Deswegen wird sich der Preisauf-
trieb auch erst im Jahr 2015 beschleunigen. Die
Verbraucherpreisinflation wird im Jahr 2013
wohl bei 1,5 Prozent liegen und in den kommen-
den beiden Jahren auf 1,6 Prozent bzw. 2,1 Pro-
zent steigen.

PROGNOSE 2014 - 2015

Tabelle II1I.1 Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung

in den Vereinigten Staaten

2012 2018% 2014° 2015

Verwendung des BIP in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 2.8 18 2.3 3.0
Private Konsumausgaben 22 18 19 2.7
Ausgaben des Staates 1.0 1.9 0.1 1.3
Anlageinvestitionen 83 46 64 6.7
Gewerbebau 127 20 96 56
Ausrtistungen 76 2.6 3.6 5.7
Geistiges Eigentum 34 2.6 3.0 35
Wohnungsbauinvestitionen 129 140 131 130
Vorratsveranderung (Lundberg-Komponente) 0.2 0.1 0.0 0.0
Inlandische Verwendung 2.6 17 2.3 3.0
Ausfuhr 35 24 52 5.9
Einfuhr 22 16 44 58
Aufenbeitrag (Lundberg-Komponente) 0.1 01 00 -02
nachrichtlich: Verbraucherpreise 21 14 1.6 21
Arbeitslosenquote (Prozent) 8.1 74 6.7 6.2
Budgetsaldo®* 68 -41 28 25

Anmerkung: 1Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. 2Progn
Quelle: BEA; Fed; eigene Prognosen.

Zaghafter Aufschwung im Ubrigen Euroraum

Die Rezession im iibrigen Euroraum (ohne
Deutschland) ist iiberwunden. Im Sommerhalb-
jahr 2013 war die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion erstmals seit zwei Jahren wieder im
Plus. Die glinstigere Konjunktur ist dabei fast
ausschliefdlich auf die Aufenwirtschaft zuriick-
zufithren. Wahrend die Ausfuhren im laufen-
den Jahr nur leicht zulegen konnten, kam der
wesentliche Impuls von der Einfuhr, die we-
gen der binnenwirtschaftlichen Schwache ein-
brach. Regional ist konjunkturelle Erholung
breit gestreut. So konnte Frankreich im zwei-
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ten Quartal einen kraftigen Zuwachs der Pro-
duktion verzeichnen, wiahrend in Italien, Spani-
en und den Niederlanden die Rezession endete.
Auch das Krisenland Portugal musste zuletzt
keinen Produktionsriickgang mehr verbu-
chen. Die gesamtwirtschaftlichen Kapazitiaten
sind jedoch weiterhin deutlich unterausgelas-
tet (Abbildung I11.5). Die Arbeitslosenquote lag
in November bei 14,8 Prozent. Immerhin kam
im Zuge der konjunkturellen Stabilisierung ihr
seit 2008 anhaltender Anstieg zum Ende. Hin-
tergrund ist hierbei allerdings primar eine Ab-

ose.
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Abbildung III.5 Wirtschaftliche Entwicklung und Frithindikatoren im Euroraum

Reales Bruttoinlandspradukt Kapazitatsauslastung in der Industrie
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Anmerkung: Quartalsdaten, Veranderungen des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorquartal, Veranderungen der Verbraucherpreise gegeniiber
dem Vorjahresquartal. Vergabestandards fiir Unternehmenskredite: kumulierte Ergebnisse des Diffusionsindex des EZB Bank Lending Survey, Bereinigung um
Deutschland mit Daten des Bank Lending Survey fiir Deutschland, Gewichtung der einzelnen Lander mit der Summe der neu vergebenen Kredite. Kapazitats-
auslastung in der Industrie dargestellt in Abweichung vom langjéhrigen Mittelwert. Bruttoinlandsprodukt, Arbeitslosenquote und Kapazitatsauslastung in der
Industrie saisonbereinigt. Werte fiir das vierte Quartal 2013 ergeben sich als arithmetisches Mittel der Monatswerte fiir Oktober und November.

Quelle: Datastream, Eurostat, Europédische Kommission, Europédische Zentralbank; eigene Berechnungen.
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nahme der Erwerbsbeteiligung, die Zahl der
Arbeitslosen stieg bis zuletzt weiter. Vor dem
Hintergrund der ungiinstigen Arbeitsmarkt-
lage liberrascht der geringe Lohn- und Preis-
auftrieb nicht. Die Lohnstiickkosten sind seit
Jahresbeginn leicht riicklaufig; zuvor hatten
die rezessionsbedingten Produktivitatseinbu-
3en dazu gefiihrt, dass sich der 2009 begonne-
ne Riickgang der Lohnstiickkosten nicht fort-
setzte. Der Verbraucherpreisanstieg hat sich,
nachdem die Effekte der im Zuge der Haus-
haltskonsolidierungen vorgenommenen Steu-
ererhohungen ausgelaufen sind, stark erma-
Rigt. Im November lag die Rate bei lediglich
0,6 Prozent; fiir den Euroraum insgesamt er-
gab sich mit einer Rate von 0,9 Prozent ein
Wert deutlich unterhalb der Zielmarke der Eu-
ropaischen Zentralbank.

Die Verbesserung der konjunkturellen Lage
spiegelt sich in einer Aufhellung der Stim-
mung wider. Sowohl die Unternehmen als auch
die privaten Haushalte beurteilen ihre wirt-
schaftlichen Aussichten deutlich zuversicht-
licher als zu Jahresbeginn; dies lasst eine Be-
schleunigung des Produktionsanstiegs in der
ersten Halfte des kommenden Jahres erwar-
ten. Im weiteren Verlauf diirfte dieser an Brei-
te und Kraft gewinnen. Dafiir spricht, dass der
Restriktionsgrad der Finanzpolitik wohl wei-
ter abnehmen wird; im Jahr 2015 dirfte von
fiskalischer Seite sogar ein leicht positiver
konjunktureller Impuls ausgehen. Ferner wird
der iibrige Euroraum von der Erholung der
Weltwirtschaft insgesamt und insbesondere
auch von dem konjunkturellen Aufschwung
in Deutschland profitieren, zumal sich sei-
ne preisliche Wettbewerbsfahigkeit mittler-
weile spiirbar verbessert hat. Jedoch damp-
fen die ungelosten Probleme im Bankensektor,
der weitere Abbau offentlicher und privater
Verschuldung, sowie die restriktiven Kredit-
vergabebedingungen die konjunkturelle Dy-
namik; insbesondere im kommenden Jahr.
Schliefllich werden gegen Ende des Progno-
sezeitraums die sehr niedrigen Zinsen wohl
zunehmend auch im tibrigen Euroraum ihre
Wirkung entfalten. Denn im Jahr 2015 wird
die EZB ihre Stresstests der Grofdbanken im
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Tabelle II1.2 Eckdaten fiir den Euroraum ohne

Deutschland

2012 2013

20142 2015

Verwendung des BIP in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 12 -08 1.0
Private Konsumausgaben 22 -1.0 0.6
Konsumausgaben des Staates -1.0 02 -04
Bruttoanlageinvestitionen 49 43 2.6
Vorratsveradnderung (Lundberg-Komponente) 05 -05 0.2
Inléndische Verwendung 29 19 0.7
Ausfuhr 22 0.2 4.0
Einfuhr 20 -25 BL5)
AuBenbeitrag (Lundberg-Komponente) 1.8 1.1 0.3
nachrichtlich: Verbraucherpreise 2.6 14 1.1
Arbeitslosenquote (Prozent) 135 146 146
Schuldenstandsquote (Prozent) 972 1021 103.2

2.5
1.5
0.6
8.7
0.2
2.4
5.7
5.7
0.2
1.0
135
103.0

Anmerkung: 'Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. ?Prognose.

Quelle: Eurostat; eigene Prognosen.

Euroraum abgeschlossen haben, und die dann
verbleibenden Institute diirften ihre Kredit-
vergabe wieder ausweiten. Vor allem die Aus-
ristungsinvestitionen werden dann voraus-
sichtlich Auftrieb bekommen, nicht zuletzt weil
vielerorts Ersatzinvestitionen wegen der Re-
zession zuriickgestellt wurden.

Wir erwarten fiir das Jahr 2014 einen Zuwachs
der gesamtwirtschaftlichen Produktion um
1,0 Prozent, nach einem Riickgang um 0,8 Pro-
zent im laufenden Jahr (Tabelle I11.2). Fiir das
Jahr 2015 prognostizieren wir einen kraftigen,
von Ausriistungsinvestitionen getragenen Auf-
schwung. Dariiber hinaus leisten auch der wie-
derbelebte Konsum und der Exportiiberschuss
einen positiven Wachstumsbeitrag. Das Brutto-
inlandsprodukts diirfte dann um 2 % Prozent
zunehmen. Die Produktionsliicke, die im laufen-
den Jahr bei reichlich 4 Prozent liegt, diirfte da-
mit allerdings auch am Ende des Prognosezeit-
raums nicht geschlossen sein. Zudem wird der
Produktionsanstieg wohl erst 2015 ausreichen,
um eine Reduktion der Arbeitslosigkeit her-
beizufiihren. Die Lohn- und Preisentwicklung
diirfte daher im gesamten Prognosezeitraum
sehr gering bleiben und zu einem weiteren
(Wieder-)Aufbau preislicher Wettbewerbsfa-
higkeit beitragen.
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Abbildung III.6 Konjunktur im Euroraum 2013 - 2015
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Anmerkung: 'Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. ?Prozent
Quelle: d-maps.com, Eurostat; eigene Berechnungen.
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Tabelle III.3 Eckdaten fiir den Euroraum

Bruttoinlandsprodukt1

Verbraucherpreise’

2012 2013 2014? 2015 2012 2013 2014° 2015

Arbeitslosenquote

2012 2013% 2014? 2015

Deutschland 07 05 20 24
Frankreich 0.0 0.1 1.0 26
[talien 26 19 05 15
Spanien 16 13 07 27
Niederlande 13 03 12 30
Belgien 01 06 15 27
Osterreich 07 01 20 29
Griechenland 64 40 00 21
Finnland 08 13 15 27
Portugal 32 <15 08 25
Irland 01 -08 20 33
Slowakei 18 08 19 27
Luxemburg 02 15 16 28
Slowenien 24 24 07 1.0
Zypern 24 54 -40 14
Estland 39 12 28 40
Malta 09 20 23 24
Euroraum ohne Deutschland 12 08 10 25
Euroraum 06 -04 13 25

1.6
22
33
24
2.8
26
26
1.1
3.2
28
1.9
38
2.9
2.8
3.1
4.2
3.2
26
25

1.6
1.0
14
1.6
2.7
1.2
2.1
0.8
22
0.5
0.5
1.6
1.7
20
0.5
34
1.0
1.3
14

2.1
1.1
1.2
0.6
1.3
1.3
1.9
-1.1
2.1
0.5
0.8
1.7
1.8
1.5
0.5
2.7
1.2
1.1
14

24
1.2
1.3
0.7
1.2
1.3
20
0.0
1.9
0.6
1.2
1.9
1.9
1.2
0.0
3.1
1.8
1.0
1.4

53
10.3
10.7
25.1

53

7.6

44
243

1.7
15.9
14.7
14.0

5.1

8.9
11.9
10.1

6.4
13.5
114

5.4
10.9
12.0
26.5

6.5

8.5

4.8
27.0

8.1
16.9
13.5
14.1

5.6
10.4
15.5

8.7

6.4
14.6
12.1

4.9
11.0
124
26.2

6.7

8.4

47
271.2

7.9
15.3
12.5
13.6

5.7
10.5
19.0

8.0

6.2
14.6
11.9

5.2
10.6
1.7
24.0

5.8

74

45
25.0

7.3
14.0
12.0
13.1

5.6
10.3
19.0

6.5

6.1
13.5
11.2

Anmerkung: 'Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. ?Prognose.

Quelle: Eurostat; eigene Prognosen.

Geografisch diirfte der Aufschwung breit ge-
streut sein (Abbildung I11.6 und Tabelle II1.3). So
werden neben den Kernldndern ebenso die ak-
tuellen Krisenstaaten deutliche Produktions-
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zuwachse erzielen. Lediglich in Italien ist auf-
grund der anhaltenden politischen Krise eine
unterdurchschnittliche Zunahme der Erzeu-
gung zu erwarten.
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