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DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft ist im Jahr 2014 bisher hinter den Erwar-
tungen zurickgeblieben. Dies ist vor allem auf die anhaltende Konjunkturschwéache des Euro-
Raums und ein gegenuber den vergangenen Jahren eher verhaltenes Wachstum in den Schwel-
lenlandern zuriickzufithren. In China scheint der Ubergang zu einem stérker vom privaten
Konsum getragenen Wachstum nicht ohne Reibungsverluste vonstattenzugehen. Demgegen-
Uber verzeichnen die Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konigreich mittlerweile einen
selbsttragenden Aufschwung. Hier ist es insbesondere gelungen, die vor der Krise stark ange-
stiegene private Verschuldung in Relation zur Wirtschaftsleistung deutlich zu reduzieren.

Die zweigeteilte wirtschaftliche Entwicklung in den Industrielandern spiegelt sich in der Geld-
politik wider. Bei einer weiterhin expansiven Ausrichtung wurden in den Vereinigten Staaten die
Anleiheankaufe mittlerweile eingestellt, wahrend die Europaische Zentralbank eine umfas-
sende geldpolitische Lockerung eingeleitet hat.

In den Mitgliedstaaten der Europaischen Wahrungsunion ist es Irland, Portugal und Spanien in
diesem Jahr gelungen, positive Wachstumsraten zu erzielen, selbst in Griechenland sind erste
Erfolge festzustellen. Hierzu dirften Konsolidierungsanstrengungen ebenso beigetragen
haben wie ehrgeizige Strukturreformen. Im Vergleich dazu sind Frankreich und insbesondere
Italien zurlckgefallen und haben das Wachstum im Euro-Raum gebremst. Trotz einiger Reform-
bemuhungen steht hier eine grundlegende Flexibilisierung auf den Guter- und Faktormarkten
noch aus.

Fir das Jahr 2015 ist mit einer leichten Beschleunigung des globalen Wachstums zu rechnen,
wobei die zweigeteilte Entwicklung fortbestehen wird. Mit Wachstumsraten von 3,1 % und
2,6 % werden die Vereinigten Staaten beziehungsweise das Vereinigte Kdnigreich erneut zu
den Wachstumslokomotiven unter den hochentwickelten Volkswirtschaften zéhlen. Mit einer
Ausweitung des Bruttoinlandsprodukts um 7 % wird die Dynamik in China nachlassen, wodurch
sich dampfende Effekte fur andere Schwellenlander ergeben. Fliir den Euro-Raum zeichnet sich
weiterhin eine eher verhaltene Entwicklung ab. Bei einer Wachstumsrate von 1,0 % und einer
prognostizierten Inflationsrate von 0,7 % ist ein Abgleiten in die Deflation jedoch nicht
wahrscheinlich.
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|. WELTWIRTSCHAFT: HINTER DEN
ERWARTUNGEN ZURUCKGEBLIEBEN

1. Konjunkturelle Lage

85. Die konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft ist in der ersten Hilfte des
Jahres 2014 hinter den Erwartungen zuriickgeblieben. Der Euro-Raum hatte da-
ran einen entscheidenden Anteil, da die fiir das Friihjahr erwartete Erholung
ausblieb und selbst in den jiingsten Daten eine fortgesetzte Konjunkturschwiche
erkennbar ist. Demgegeniiber ist der Aufschwung in den iibrigen groBen Indust-
rielandern weiterhin intakt. Die Expansion wurde dort nur voriibergehend von
Sonderfaktoren gestort, wie etwa Witterungseinfliissen in den Vereinigten Staa-
ten. v ABBILDUNG 7 LINkS In den Schwellenldndern hat sich die konjunkturelle Ab-
schwichung im ersten Halbjahr fortgesetzt. Aufgrund landerspezifischer Fakto-
ren, nicht zuletzt der Krise in Osteuropa, fiel der Wachstumsriickgang in einzel-
nen Schwellenlandern kréftiger aus als erwartet.

Euro-Raum fallt hinter Gbrige Industrielander zurtck

86. Innerhalb der groBen Industrielinder zeichnet sich eine Zweiteilung der kon-
junkturellen Entwicklung ab. Mehrere groBe Volkswirtschaften aulerhalb des
Euro-Raums sind im Aufschwung und wachsen schneller als ihr Potenzial, v As-
BILDUNG 8 RECHTS insbesondere die Vereinigten Staaten v zIFFerN 105 FF. und das
Vereinigte Konigreich. ~ ziFFern 124 Fr. Der Aufschwung wird in beiden Léan-
dern iiberwiegend von der inlindischen Nachfrage gestiitzt und diirfte inzwi-
schen selbsttragend sein. Dies zeigt sich in einer fortgeschrittenen Erholung der

N ABBILDUNG 7
Voraussichtliche wirtschaftliche Entwicklung der Industrie- und Schwellenlander
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1 - Beitrage der einzelnen Regionen. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Ubrige Europdische Union, Hongkong, Japan, Kanada,
Norwegen, Republik Korea, Schweiz, Singapur und Taiwan. 4 - Argentinien, Brasilien, Chile, Indien, Indonesien, Kolumbien, Malaysia, Mexiko,
Philippinen, Russland, Thailand, Venezuela.

Quellen: Eurostat, IWF, nationale Statistikdmter Daten zur Abblldung SVR-14-375
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Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung in groen Industrielandern
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Bruttoinlandsproduktt Output-Liicke?
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1 - Reale Werte, saison- und kalenderbereinigt. Quellen: Eurostat und nationale Statistikamter; ab 3. Quartal 2014 Prognose des Sachverstan-
digenrates. 2 - Quelle OECD; ab 2014 Prognose des Sachverstandigenrates.

87.

Daten zur Abbildung SVR-14-344

Arbeitsmarkte. ~ ABBILDUNG 9 LINks Aus konjunktureller Sicht ist die Wirtschaft
Japans ebenfalls im Aufschwung, der jedoch nicht selbsttragend ist. Im Ver-
gleich zu den beiden zuvor genannten Lindern ist die inldndische Nachfrage fra-
gil und in stirkerem AusmaB von geld- und fiskalpolitischen Impulsen abhéngig.
N ZIFFERN 120 FF.

Anders sieht es im Euro-Raum aus v zIFFERN 129 FF., dessen Wirtschaftsentwick-
lung zunehmend hinter derjenigen in den iibrigen Industrielindern zuriick-
bleibt. v ABBILDUNG 8 LiNks Die Output-Liicke hat sich zuletzt sogar weiter gedffnet.
Im Vergleich zu den anderen Industrielandern ist der Entschuldungsprozess des
privaten Sektors und speziell der privaten Haushalte im Euro-Raum kaum vo-
rangekommen. ~ ABBILDUNG 9 RECHTS Noch gravierender sind die Unterschiede
beim Abbau der Verbindlichkeiten des Finanzsektors. Im Vereinigten Konig-
reich und in den Vereinigten Staaten konnten die Schulden dieses Sektors um
mehr als 35 Prozentpunkte des Bruttoinlandsprodukts zuriickgefiihrt werden,
im Euro-Raum lediglich um 7,5 Prozentpunkte (IWF, 2014a). Da die geringere
Verschuldung in den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich mit
einer Verbesserung der Vermogensposition einhergeht, ist davon auszugehen,
dass sich dies positiv auf die private Nachfrage und damit die Wirtschaftsent-
wicklung ausgewirkt hat.

Die zweigeteilte wirtschaftliche Entwicklung der Industrieldnder ist darauf zu-
riickzufiihren, dass der Euro-Raum nach dem Ausbruch der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise in eine weitere Krise geraten war. Die Krise im Euro-
Raum besteht aus drei miteinander verwobenen Krisenherden: einer Banken-
krise, einer Staatsschuldenkrise und einer makro6konomischen Krise (SG 2012).
Fiir eine nachhaltige Erholung miissen alle drei Krisen gelost werden. Zwar sind
auf europiischer Ebene erhebliche gemeinsame politische Schritte unter-
nommen worden, um die Losung der aktuellen Krise zu beschleunigen, etwa
durch die Griindung der Europiischen Bankenunion und den gestirkten fiskal-
politischen Rahmen (JG 2013 Ziffern 359 ff.). N zIFFErn 295 Fr. Letztlich sind je-
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N ABBILDUNG 9
Arbeitslosigkeit und Verschuldung in groflen Industrielandern

Arbeitslosenquote?t Verschuldung der privaten Haushalte?
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1 - Quelle: Eurostat. 2 - In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Quelle: IWF.

88.

89.

Daten zur Abbildung SVR14:376

doch die einzelnen Mitgliedstaaten dafiir verantwortlich, MaBnahmen zur
Uberwindung der Krise zu ergreifen, insbesondere durch die Bereinigung der
nationalen Bankensektoren, durch Strukturreformen und Konsolidierungsan-
strengungen.

Die Europiische Zentralbank (EZB) hat mit ihren im Verlauf der vergangenen
Jahre ergriffenen geldpolitischen MaBnahmen wesentlich dazu beigetragen, die
wirtschaftliche Lage zu stabilisieren. Gleichzeitig hat sie aber damit den Hand-
lungsdruck auf die nationalen Regierungen verringert. ~ zIFFerN 283 FF. Daher ver-
zeichnen seitdem vor allem jene Mitgliedstaaten groBe Fortschritte, deren
Handlungsdruck sich nicht verringerte, da sie makrookonomischen Anpas-
sungsprogrammen mit expliziter Konditionalitdt unterworfen waren.

Die Entwicklung des ersten Halbjahrs 2014 zeigt, dass die ehemaligen Pro-
grammliinder Irland, Portugal und Spanien bei der Uberwindung der
Krise spiirbar vorankommen. Selbst im Programmland Griechenland sind erste
Erfolge zu beobachten. Hieran diirften die eingeleiteten Anpassungsprozesse ei-
nen wesentlichen Anteil haben (JG 2013 Ziffern 88 ff.). Die Wirtschaftsleistung
dieser Lander hat im ersten Halbjahr 2014 zugenommen. Im Vergleich dazu fal-
len Italien und Frankreich zuriick. So bewegt sich Frankreichs Wirtschaft
seit drei Jahren am Rande der Stagnation. Italien befindet sich sogar seit dem
Jahr 2012 in der Rezession. In beiden Mitgliedstaaten stehen tiefer liegende
Probleme hinsichtlich der Wettbewerbsfiahigkeit und der Flexibilitit ihrer Pro-
dukt- und Faktorméarkte einem konjunkturellen Aufschwung entgegen. v zIF-
FERN 139 FF. Besonders gravierend sind diese in Italien.

Die Ausrichtung der Geldpolitik in den Industriestaaten ist weiterhin sehr
expansiv. Allerdings spiegeln sich die unterschiedlichen Positionen der groBen
Industrielander im Konjunkturzyklus in den jiingsten Entscheidungen ihrer
Zentralbanken. Die Inflationsraten im Euro-Raum waren aufgrund der schwa-
chen Nachfrage, aber auch wegen verschiedener Sondereinfliisse, im Verlauf des
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Veranderung des strukturellen Finanzierungssaldos und regionale Beitrage*
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Quelle: IWF
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Daten zur Abbildung

SVR-14-311

vergangenen Jahres riicklaufig. Dies loste eine Deflationsdebatte aus und
veranlasste die EZB im September 2014 zu einer weiteren Zinssenkung. Gleich-
zeitig kiindigte sie MaBnahmen im Bereich der quantitativen Lockerung an.
N ZIFFERN 233 FF. Im Euro-Raum ist somit eine Ausweitung der expansiven MaB-
nahmen zu beobachten.

Dem steht in den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich aufgrund
der fortschreitenden Konjunkturerholung die schrittweise Riickfithrung expan-
siver MaBnahmen gegeniiber. Bislang ist dies nur bei der quantitativen Locke-
rung zu beobachten. So haben beide Lander mittlerweile ihre Programme zum
Ankauf von Staatsanleihen beendet. Es besteht jedoch Unsicherheit unter den
Marktteilnehmern iiber die weitere Entwicklung der Leitzinsen. Nach histori-
schen Erfahrungen hitten beide Zentralbanken schon aus der Niedrigzinspolitik
aussteigen miissen. Bislang hat dies nicht stattgefunden.

Zudem haben verschiedene AuBerungen der Zentralbankprisidenten iiber mog-
liche Zinsanhebungen in den vergangenen Monaten zu Irritationen auf den Fi-
nanzmirkten gefiihrt (Bernanke, 2013; Carney, 2014a; Yellen, 2014). Der Sach-
verstindigenrat geht bei der Prognose davon aus, dass bei einer weiterhin posi-
tiven Wirtschaftsentwicklung im kommenden Jahr jeweils ein erster Zinsschritt
erfolgt.

Die offentlichen Finanzierungsdefizite haben sich in den Industrielandern weiter
zuriickgebildet. Die Konsolidierungsbemiihungen nehmen jedoch trotz an-
haltend hoher Schuldenstinde ab oder wurden bereits eingestellt. Dies zeigt
sich darin, dass die Verbesserung der strukturellen Finanzierungssalden in den
Jahren 2014 und 2015 deutlich geringer ausfallen wird als in den Vorjahren.
N ABBILDUNG 10 Insbesondere gehen von der Fiskalpolitik im Euro-Raum kaum
noch restriktiv wirkende Impulse aus.
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Schlechtere Finanzierungsbedingungen belasten Schwellenlander

91. Der konjunkturelle Abschwung in den Schwellenléindern hat sich in diesem
Jahr fortgesetzt. ~ ABBILDUNG 11 LINkS In einigen Volkswirtschaften — unter ande-
rem in Brasilien — ging die Produktion im ersten Halbjahr sogar zuriick. Die
schwachere Wirtschaftsentwicklung geht einher mit einem Riickgang der Ex-
pansionsraten des Kreditvolumens. Der Kreditzyklus hat somit seinen Hohe-
punkt iiberschritten (IWF, 2014a). Er spiegelt die sich seit Mitte des Jahres 2013
verschlechternden Finanzierungsbedingungen fiir private Haushalte
und Unternehmen wider. In den Vorjahren war der Kreditzugang fiir den priva-
ten Sektor in vielen Schwellenldndern auBerordentlich giinstig gewesen. Dies
hatte die Verschuldung stark erhoht und zu Fehlentwicklungen gefiihrt. ~ aBBIL-
DUNG 12

92. Die starken Kapitalzufliisse vor dem Jahr 2013 in die Schwellenlander waren vor
allem auf Portfolioinvestitionen internationaler Investoren zuriickzufiihren.
Thre Anlagemotive lagen damals in héheren Zinsen sowie giinstigeren Wachs-
tumsperspektiven der Schwellenldnder im Vergleich zu den Industrielindern.
Dies iibertrug sich in deutliche Wahrungsaufwertungen der meisten Schwellen-
lander. Spitestens aber seit sich ein Ausstieg der US-amerikanischen Zentral-
bank Federal Reserve (Fed) aus den unkonventionellen MaBnahmen abzeichne-
te, haben die internationalen Investoren ihre Risikopramien fiir Anlagen in den
Schwellenldndern nach oben angepasst. In einigen Landern kam es im Sommer
2013 und zu Jahresbeginn 2014 sogar zu einer Umkehr der Kapitalfliisse
und zu starken Wihrungsabwertungen. Diese Turbulenzen auf den Finanzmérk-
ten haben sich im weiteren Verlauf des Jahres 2014 gelegt.

93. Die Stabilisierung der Finanzmarkte wurde maBgeblich durch das aktive Ein-
greifen der Wirtschaftspolitik erreicht. So haben etwa die Zentralbanken in
Brasilien, Indien und Russland teils starke Zinserh6hungen beschlossen, um den

N ABBILDUNG 11
Output-Liicke und Potenzialwachstumsrate der Schwellenlander*
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Kapitalabfluss zu stoppen. Zudem kamen in vielen Lindern makroprudenzielle
MaBnahmen und Kapitalverkehrsbeschrankungen zum Einsatz (IWF, 2014a).
Dariiber hinaus versuchte die Fiskalpolitik gegenzusteuern, in Indonesien etwa
durch die Kiirzung von Energiesubventionen oder in Brasilien durch Haushalts-
einsparungen. Diese wirtschaftspolitischen MafBnahmen stabilisierten zwar die
Finanzmairkte, belasteten aber die Konjunktur.

94. Der Anstieg der Risikopramien geht allerdings noch auf weitere Griinde zurtick.
So hat sich das makrookonomische Umfeld in den meisten Schwellenlian-
dern seit dem Jahr 2012 spiirbar verschlechtert. Die Produktionsexpansion
vor allem in den BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien und China) ist weni-
ger dynamisch als noch vor drei Jahren und die Inflationsraten weisen mit Aus-
nahme von China sehr hohe Niveaus auf. Zudem hat die gute Konjunkturent-
wicklung in den Jahren vor 2013 landerspezifische Probleme verdeckt, wie etwa
die schlechte Infrastruktur und die Politikunsicherheit in Brasilien und Indien.
Diese stehen nun wieder stiarker im Fokus der Investoren.

95. Russland ist unter den Schwellenlidndern ein Sonderfall. Der Konflikt mit der
Ukraine und die im Zuge dessen erhobenen Wirtschaftssanktionen haben das
makrookomische Umfeld zusitzlich verschlechtert. Im Ergebnis muss die russi-
sche Volkswirtschaft im Jahr 2014 voraussichtlich einen Abzug ausldndischen
Finanzkapitals von etwa 100 Mrd US-Dollar verkraften (IWF, 2014b). Seit An-
fang des Jahres fiihrte dies zu einer Abwertung des Rubels um mehr als 20 %
gegeniiber dem US-Dollar und lieB die Verbraucherpreisinflation auf 8 % anstei-
gen.

Um der Kapitalflucht und der zunehmenden Inflation entgegenzuwirken, erhoh-
te die russische Zentralbank ihren Leitzins im selben Zeitraum von 5,5 % auf
9,5 % und reduzierte den Bestand an internationalen Reserven um gut 10 %. All
dies fiihrte zu einer Eintriibung der Konsumstimmung, sodass vom privaten

N ABBILDUNG 12
Verschuldung in ausgewahlten Schwellenlandern?
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96.

97.

98.

99.

Verbrauch im ersten Halbjahr des Jahres 2014 erstmalig seit etwa fiinf Jahren
kein Wachstumsbeitrag auf das Bruttoinlandsprodukt ausging. Nur weil der Au-
Benbeitrag sich durch einen markanten Riickgang der Importe spiirbar erhohte,
konnte die russische Wirtschaftsleistung insgesamt noch schwach expandieren.

Dass die abnehmenden Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts in den gro-
Ben Schwellenlandern nicht nur konjunkturelle Ursachen haben, zeigen die
Riickginge der Potenzialwachstumsraten. Berechnungen mit Hilfe von
statistischen Filterverfahren deuten an, dass die Potenzialwachstumsrate fiir
China im Zeitraum der Jahre 2008 bis 2014 von etwa 10 % auf knapp unter 8 %
zuriickgegangen ist, in Indien im selben Zeitraum von etwa 7 % auf 6 %. Im Ver-
gleich zu den meisten anderen Schwellenlindern ist jedoch das Potenzialwachs-
tum in China und Indien immer noch sehr hoch. Aufgrund ihrer steigenden
wirtschaftlichen Bedeutung fiir die Schwellenlédnder insgesamt ist deren Poten-
zialwachstumsrate seit dem Jahr 2008 nur um 0,5 Prozentpunkte gefallen. v ag-
BILDUNG 11 RECHTS

Das schwichere Potenzialwachstum in China und Indien ist vor allem auf gerin-
gere Wachstumsbeitrige der Produktivititsentwicklung zuriickzufiihren
(Anand et al., 2014). Demgegeniiber spielen der langsamere Aufbau des Kapital-
stocks und Veranderungen des Erwerbspersonenpotenzials eine geringere Rolle.
Insbesondere fiir China deutet einiges darauf hin, dass es insbesondere im Bau-
sektor zunehmend zu fehlgeleiteten Investitionen gekommen ist. In Indien diirf-
ten primar die mangelhafte Infrastruktur und die geringen Ausgaben fiir For-
schung und Entwicklung das Potenzialwachstum dampfen.

2. Ausblick

In den Industrieléindern zeichnet sich fiir den Prognosezeitraum eine mode-
rate Ausweitung der Wirtschaftsleistung ab. v ABsiLDUNG 7 LINks Die Zwei-
teilung in der konjunkturellen Entwicklung setzt sich dabei fort. So gehen auf
der einen Seite positive Impulse von der Wirtschaftsentwicklung in den Verei-
nigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich aus. Fiir beide Lander ist zu er-
warten, dass die Erholung auf den Arbeitsméirkten anhilt und vor dem Hinter-
grund geringerer Schuldenstinde des privaten Sektors zu einer deutlichen Aus-
weitung des privaten Verbrauchs fiihrt. In den Vereinigten Staaten existiert
zudem ein konjunktureller Nachholbedarf, da die Produktionskapazitidten noch
unterausgelastet sind. Die Produktion im Vereinigten Konigreich hat hinge-
gen nahezu das Produktionspotenzial erreicht, sodass bei einer weiteren Zu-
nahme der Kapazititsauslastung die Reallohne im kommenden Jahr voraus-
sichtlich anziehen werden. Zudem kann erwartet werden, dass die positive Ent-
wicklung am Immobilienmarkt, unter anderem iiber Vermogenseffekte, den pri-
vaten Verbrauch und die Bauinvestitionen stimulieren wird.

Auf der anderen Seite stehen Japan und der Euro-Raum. Der Aufschwung in
Japan ist vermutlich nicht selbsttragend und hat seinen Hohepunkt voraus-
sichtlich iiberschritten. Ohne durchgreifende Strukturreformen ist davon auszu-
gehen, dass die japanische Produktion kaum mehr als 1 % im kommenden Jahr
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zunehmen wird. Im Euro-Raum ist keine Erholung in Sicht. Zwar haben sich
die konjunkturellen Aussichten fiir die ehemaligen Programmlénder und Spani-
en verbessert und es ist davon auszugehen, dass sich dies im kommenden Jahr
fortsetzt. Jedoch stehen dem die gedampften wirtschaftlichen Perspektiven der
drei groBten Volkswirtschaften gegeniiber. Dabei haben Frankreich und in noch
groferem AusmaB Italien mit Problemen ihrer Wettbewerbsfahigkeit zu kamp-
fen. Zudem lassen die schlechten Geschiftserwartungen und das triibe Investiti-
onsklima einen baldigen Konjunkturaufschwung als unrealistisch erscheinen.

In den Schwellenlindern wird sich die konjunkturelle Abschwiichung
im Prognosezeitraum voraussichtlich fortsetzen. Im gréSten Schwellenland Chi-
na diirfte die riicklaufige Aktivitdt im Bausektor zu einem geringeren Expansi-
onstempo fithren. Da China neben den Vereinigten Staaten den gréBten Ab-
satzmarkt fiir Rohstoffe und Produkte aus Lateinamerika und Siidostasien dar-
stellt, ist davon auszugehen, dass sich die Exportaussichten der iibrigen Schwel-
lenldander dadurch nicht aufhellen werden. Zusétzlich dampfende Impulse erge-
ben sich aus den Finanzierungsbedingungen fiir die Schwellenlédnder. Zwar ist zu
erwarten, dass die Risikopriamien internationaler Investoren nicht mehr deutlich
steigen, jedoch wird die Fed vermutlich im néachsten Jahr ihren Leitzins anheben
und somit die Renditen von alternativen Anlagemoglichkeiten erhohen.

Unter der Annahme, dass die Zinserh6hung von den Marktakteuren hinreichend
antizipiert wird, ist nicht mit Turbulenzen auf den Finanzmarkten und einer Ka-
pitalflucht aus den Schwellenldndern zu rechnen. Insgesamt darf erwartet wer-
den, dass die konjunkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten positive
Impulse auf die Schwellenldnder aussendet. Die restriktiven Effekte, die von der
Zinserhohung ausgehen, diirften durch stimulierende Faktoren im Zuge der
deutlichen Expansion der US-amerikanischen Wirtschaft iiberkompensiert wer-
den. Aufgrund der Tatsache, dass die Weltwirtschaft insgesamt nur moderat
wichst, werden sich die Rohstoffmérkte eher verhalten entwickeln. Die globale
Rohstoffstoffnachfrage wird daher kaum zu einer spiirbaren Verbesserung der
Konjunktur in den Schwellenldndern Lateinamerikas beitragen.

Insgesamt geht der Sachverstiandigenrat davon aus, dass die Weltproduktion
im Jahr 2014 und im Jahr 2015 um 2,6 % beziehungsweise 2,9 % expandieren
wird. v 7ABELLE 2 Im Einklang mit dieser Prognose wird fiir das Jahr 2014 ein Zu-
wachs des Welthandels von 2,8 % und im Jahr 2015 von 4,0 % erwartet. Bei die-
ser Prognose wurde beriicksichtigt, dass sich der Zusammenhang zwischen
Welthandel und Weltproduktion in den zuriickliegenden Jahren gedndert hat.
So kommen mehrere Analysen zu dem Ergebnis, dass die Elastizitat des Welt-
handels in Bezug auf eine Ausweitung der Weltproduktion in den vergangenen
Jahren abgenommen hat (Deutsche Bundesbank, 2013; EZB, 2014a; Zwick,
2013; IfW, 2014). Neben strukturellen Aspekten, wie etwa der zunehmenden Be-
lieferung ausléandischer Markte {iber Produktionsstitten vor Ort, werden hierfiir
auch konjunkturelle Entwicklungen, wie die schwache Dynamik handelsintensi-
ver Investitionsgiiter oder die unterdurchschnittliche Konjunkturentwicklung
der eng miteinander verflochtenen europiischen Volkswirtschaften, verantwort-
lich gemacht.
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N TABELLE 2
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

Verénderung zum Vorjahr in %

[ vernderuins imvenahiin %

Gewicht

in %1

Land/Léandergruppe

Europa 31,6 0,3 1,3 1,4 2,0 1,3 1,5
Euro-Raum 19,6 - 05 0,8 1,0 1,4 0,5 0,7
Vereinigtes Konigreich 3,9 1,7 3,0 2,6 2,6 1,6 1,9
Russland 3,2 1,3 0,6 0,5 6,8 7,3 6,5
Mittel- und Osteuropa3 1,8 1,3 2,6 2,8 1,4 0,4 1,3
andere Lémder4 3,1 1,2 1,7 2,0 0,7 0,7 1,1

Amerika 36,4 2,2 2,0 2,8 29 3,7 3,6
Vereinigte Staaten 25,6 2,2 2,3 3,1 1,5 1,8 1,9
Lateinamerika® 4,3 2,4 1,4 2,4 9,8 13,9 12,5
Brasilien 3,6 2,5 0,2 il 6,2 6,3 6,0
Kanada 2,9 2,0 2,3 2,4 0,9 2,0 2,0

Asien 32,0 4,8 4,6 4,6 2,7 29 2,7
China 13,3 7,7 7,4 7,0 2,6 2,1 2,2
Japan 9,4 1,5 0,8 0,9 0,4 2,7 1,7
asiatische Industrielé‘mder6 3,6 2,9 3,2 3,6 1,7 1,8 2,4
Indien 2,9 4,7 5,7 6,3 10,9 6,5 7,0
siidostasiatische Schwellenlander” 2,8 5,2 4,6 5,9 4,3 4,5 4,2

Insgesamt 100 25 2,6 29 2,6 2,7 2,6
Industrielander® 69,9 1,3 1,7 2,1 1,3 1,5 15
Schwellenlander’ 30,1 51 4,6 4,8 5,5 5,5 5,3

nachrichtlich:

exportgewichtet™ 100 1,2 1,8 2,0
nach dem Messkonzept des IWF11 100 3,3 3,4 3,7
Welthandel 2,8 2,8 4,0

1 - Anteil am nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2012 in US-Dollar aller aufgeflhrten Lander beziehungsweise Landergruppen an dem
nominalen Bruttoinlandsprodukt insgesamt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Bulgarien, Kroatien, Litauen, Polen, Ruménien, Tsche-
chische Republik und Ungarn. 4 - Danemark, Norwegen, Schweden und Schweiz. 5 - Argentinien, Chile, Kolumbien, Mexiko und Venezuela.

6 - Hongkong, Republik Korea, Singapur und Taiwan. 7 - Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand. 8 - Asiatische Industrielander, Euro-
Raum, Mittel- und Osteuropa, Déanemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten. 9 - La-
teinamerika, slidostasiatische Schwellenléander, Brasilien, China, Indien und Russland. 10 - Summe der aufgefihrten Lander. Gewichtet mit den
Anteilen an der deutschen Ausfuhr im Jahr 2012. 11 - Gewichte nach Kaufkraftparitdten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF (World
Economic Outlook, Oktober 2014).

Quellen: Eurostat, IWF World Economic Outlook, nationale Statistikémter, OECD
Daten zur Tabelle SRV

Chancen und Risiken

102. Fiir die zukiinftige Entwicklung der Weltwirtschaft bestehen Chancen und Risi-
ken. So basiert die Prognose auf der Annahme, dass eine Zinsanhebung in den
Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich im Jahr 2015 wie erwartet
stattfindet und keine Uberraschung fiir die Marktteilnehmer darstellt. Sollten
jedoch die Erwartungen der Finanzmarkte und die Zinspolitik der Zentralbank
auseinanderfallen, kdme es zu Riickkopplungen auf die Realwirtschaft. Im Euro-
Raum besteht hingegen die Moglichkeit fiir eine bessere konjunkturelle Ent-
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wicklung als prognostiziert. Sollten wider Erwarten Italien und Frankreich ziigig
und entschlossen ReformmaBnahmen durchfithren, wiirde dies ihre
Wachstumsaussichten erhohen.

Ein weiteres Risiko fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung stellt die zukiinftige
Entwicklung des Konflikts zwischen Russland und der Ukraine dar. Die
Krise hat bis zur Mitte des Jahres 2014 die makrookonomische Unsicherheit in
Europa erhoht. Dies diirfte die Investitionstatigkeit gehemmt und die Export-
aussichten der Firmen in einigen Volkswirtschaften, wie etwa Finnland, einge-
triibt haben. In der Mehrzahl der Lander waren jedoch keine groSen gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen zu beobachten. Eine Eskalation der Krise, ver-
bunden mit einer deutlichen Verscharfung der Sanktionen, hitte negative und
schwer einzuschitzende Effekte auf die europaische Konjunktur.

GroBe Unsicherheit besteht weiterhin hinsichtlich der zukiinftigen Wirtschafts-
entwicklung in China. Der starke Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Verschul-
dung sowie der Bauinvestitionen hat die Wahrscheinlichkeit einer abrupten Kor-
rektur auf dem Immobilienmarkt und einer Bankenkrise erhoht. In der Ver-
gangenheit ist es der chinesischen Regierung meist gelungen, solche abrupten
Korrekturen durch wirtschaftspolitische Manahmen zu vermeiden. Es besteht
jedoch die Gefahr, dass dies zukiinftig nicht in dhnlicher Weise gelingt. Aller-
dings schitzt der Internationale Wahrungsfonds (2014¢) die Wahrscheinlichkeit
einer Bankenkrise in China als gering ein. Neben dem weiterhin reichlich vor-
handenen Spielraum der Wirtschaftspolitik spielt fiir diese Einschitzung eine
Rolle, dass die Auslandsverbindlichkeiten Chinas sehr niedrig sind und damit
die Moglichkeit eines plotzlichen Kapitalabflusses (,,sudden stop®) nicht gegeben
ist.

ll. KONJUNKTUR AUSSERHALB DES EURO-RAUMS

105.

106.

1. Vereinigte Staaten: Unterauslastung am Arbeits-
markt geht zurtck

Zu Jahresbeginn hatten Witterungseffekte die US-amerikanische Konjunktur
gedampft. Aufgrund des auBergewohnlich harten Winters sank das Bruttoin-
landsprodukt im ersten Quartal um rund 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal.
N ABBILDUNG 13 OBEN LINKS Die privaten Investitions- und Konsumausgaben lieferten
unterdurchschnittliche positive Wachstumsbeitrige, ~ ABBILDUNG 13 OBEN RECHTS
vom AuBenhandel ging sogar ein negativer Beitrag aus. Im zweiten und dritten
Quartal 2014 folgte eine deutliche Gegenbewegung. Deren GroBenordnung fiel
vor dem Hintergrund der unterausgelasteten Produktionskapazititen aber iiber-
raschend gering aus.

Es stellt sich somit die Frage, ob noch ein konjunktureller Aufholprozess zu er-
warten ist. Dazu gibt es verschiedene Einschitzungen. Wihrend die EU-
Kommission davon ausgeht, dass die Produktionsliicke nahezu geschlossen ist,
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107.

N ABBILDUNG 13
Konjunkturindikatoren fiir die Vereinigten Staaten

deuten die Schitzungen des Internationalen Wahrungsfonds und des Congressi-
onal Budget Office (CBO) auf eine starke Unterauslastung hin. Insgesamt liegt
die Bandbreite der Schitzungen fiir die Produktionsliicke im Jahr 2014 zwi-
schen -0,4 % und -4,2 %. N ABBILDUNG 13 UNTEN LINKS

Die Unterschiede sind dabei auf Abweichungen hinsichtlich der Methodik und
der unterstellten Annahmen zuriickzufiihren. Vor allem nach einer schweren
Krise herrscht groBe Unsicherheit dariiber, inwieweit Entwicklungen als struk-
turell oder konjunkturell zu bewerten sind.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich deutlich verbessert. Die Arbeitslosen-
quote ging im September 2014 im Vergleich zum Vorjahresmonat von 7,2 % auf
5,9 % zurilick und lag damit 4,1 Prozentpunkte unter dem Hé6chststand vom Ok-
tober 2009. Zudem nahm die Anzahl der Beschiftigten in den vergangenen
zwolf Monaten um gut zwei Millionen zu; mit 146,6 Millionen Personen im Sep-

Bruttoinlandsprodukt® Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt
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1 - Reale Werte, saison- und kalenderbereinigt. 2 - Veranderung zum Vorjahr. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Reales Brutto-
inlandsprodukt abzliglich Produktionspotenzial in Relation zum Produktionspotenzial. 5 - Eigene Berechnungen. 6 - Fir 2014: Werte bis
zum 2. Quartal. 7 - Labor Market Conditions Indicators (LMCI) der Federal Reserve Bank of Kansas City. Abweichungen vom langfristigen
Durchschnitt. 8 - NAIRU-Quoten abzlglich der Arbeitslosenquote.

Quellen: BEA, CBO, Européische Kommission, IWF, OECD Daten zur Abbildung
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tember 2014 ist mittlerweile das Vorkrisenniveau von Ende 2007 erreicht. Je-
doch ist im selben Zeitraum die erwerbsfihige Bevolkerung um fast 17 Millionen
Personen gestiegen. Der Riickgang der Partizipationsquote um 3 Prozentpunkte
seit Ende 2007 trug somit wesentlich zur gesunkenen Arbeitslosenquote bei. Ein
GroBteil des Riickgangs der Partizipationsquote ist auf strukturelle Faktoren zu-
riickzufiihren. Das CBO (2014) geht daher davon aus, dass die aktuelle Partizipa-
tionsquote nur rund 0,75 Prozentpunkte unter ihrem Potenzialniveau liegt.

Unterstellt man die vom CBO geschitzte gleichgewichtige Arbeitslosenquote
(NAIRU) in Hohe von 5,5 %, ergibt sich eine ,,Beschéftigungsliicke” von 2,4 Mil-
lionen Stellen. Bei fortgesetztem Stellenaufbau diirfte sich diese im Jahr 2016
schlieBen und die Okonomie vollausgelastet sein. Dieses Bild einer deutlich re-
duzierten Unterauslastung des Arbeitsmarkts wird durch mehrere Arbeitsmarkt-
indikatoren bestatigt. N ABBILDUNG 13 UNTEN RECHTS

Die Erholung des Arbeitsmarkts hat zu steigenden verfiigbaren Einkommen ge-
fiihrt und damit zur Expansion des privaten Konsums beigetragen. Jedoch ha-
ben sich die Vermogenseffekte auf die Konsumneigung abgeschwicht, da sich
die Immobilienpreise zuletzt verhaltener entwickelten als zuvor. Die Preissteige-
rungen gegeniiber dem Vorjahresmonat, gemessen am Hauspreisindex der Fe-
deral Housing Finance Agency (FHFA), haben sich im Laufe der vergangenen
zwolf Monate von 8 % kommend nahezu halbiert. Hierfiir diirfte der Anstieg
der Langfristzinsen mitverantwortlich sein. So haben sich zwischen Mai 2013
und Januar 2014 die Zinsen 30-jahriger Hypotheken und 10-jahriger Staatsan-
leihen um fast einen Prozentpunkt erhoht. Hierzu diirfte die Mitte des Jahres
2013 gefiihrte Debatte iiber einen baldigen Ausstieg der Fed aus der expansiven
Geldpolitik einen Beitrag geleistet haben.

Die Konjunktur wird von der Fiskalpolitik momentan kaum beeintrachtigt.
Nach der Beilegung des Haushaltsstreits zu Jahresbeginn wurden groBere Kon-
solidierungsmaBnahmen zunéchst zuriickgestellt. Insgesamt schitzt das CBO,
dass geringere diskretionére fiskalpolitische MaBnahmen das Wirtschaftswachs-
tum in diesem und dem folgenden Jahr um hochstens 0,25 Prozentpunkte redu-
zieren werden (CBO, 2014). Im Jahr 2013 hatten sie noch einen geschitzten ne-
gativen Effekt von etwa 1,5 Prozentpunkten. Das staatliche Finanzierungsdefizit
diirfte sich von 5,8 % des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2013 auf etwa 5,5 % in
diesem Jahr reduzieren. Fiir das kommende Jahr wird aufgrund der guten Kon-
junktur ein weiterer Riickgang erwartet.

Die Geldpolitik wird weiterhin expansiv bleiben. Allerdings hat die Fed im De-
zember 2013 mit der Riickfithrung ihrer Anleihekaufe im Rahmen ihres dritten
Quantitative-Easing-Programms (QE3; JG 2012 Ziffer 45) begonnen und hat sie
im Oktober dieses Jahres eingestellt. Aufgrund der sich bessernden Lage auf
dem Arbeitsmarkt ist mit einer ersten Zinserh6hung im Friihjahr 2015 zu rech-
nen. Im restlichen Jahresverlauf 2015 diirften weitere Zinserh6hungen folgen.
So gingen die Mitglieder des Offenmarktausschusses der Fed (FOMC) im Sep-
tember 2014 in ihren Prognosen im Mittelwert davon aus, dass der Leitzins En-
de 2015 bei 1,4 % liegen wird (FOMC, 2014). Diese Zinsprognosen sind jedoch
mit groBer Unsicherheit behaftet. So ist das FOMC im Zuge der Finanzkrise nach
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114.

und nach mit seinen Zinsentscheidungen von der historischen Reaktion auf sei-
ne Inflations- und Arbeitslosigkeitsprognosen nach unten abgewichen. Zukiinf-
tige Zinsanhebungen sind somit fiir die Offentlichkeit schwerer vorherzusagen,
als es friither der Fall war.

In den vergangenen Jahren wurden haufig die Effekte der erh6hten Unsicherheit
auf die Konjunktur hervorgehoben. So geht Bloom (2014) davon aus, dass der
Anstieg der Politikunsicherheit zwischen den Jahren 2011 und 2013 in hohem
MaBe zum schwachen Aufschwung in den Vereinigten Staaten beigetragen hat.
Born et al. (2014) zeigen hingegen, dass riickblickend keine bedeutenden Effekte
der Politikunsicherheit auf das amerikanische Bruttoinlandsprodukt und die
Arbeitslosenquote zu identifizieren sind. Negative Effekte lassen sich lediglich
fiir die breiter definierte Unsicherheit hinsichtlich des makro6konomischen Um-
felds finden. Diese Effekte laufen jedoch im Prognosezeitraum aus, sodass kaum
noch negative Impulse zu erwarten sind.

Insgesamt rechnet der Sachverstindigenrat damit, dass die US-amerikanische
Wirtschaft im Prognosezeitraum spiirbar starker expandiert als ihr Produkti-
onspotenzial, da die Produktionskapazititen noch deutlich unterausgelastet
sind. Die jahrliche Zuwachsrate des Produktionspotenzials liegt nach Schitzun-
gen verschiedener Institutionen im Bereich von 1,7 % bis 2,2 %. Die Expansion
der Wirtschaftsleistung wird getragen von einer Ausweitung der Privaten Kon-
sumausgaben. Diese werden begiinstigt von steigenden Einkommen aufgrund
einer stetigen Verbesserung des Arbeitsmarkts. Zudem ist zu erwarten, dass der
Immobilienmarkt im kommenden Jahr wieder stiarker an Fahrt aufnimmt. Ins-
gesamt wird das Bruttoinlandsprodukt nach 2,3 % im Jahr 2014 vermutlich um
3,1 % im Jahr 2015 zunehmen.

2. China: Baukonjunktur belastet Wachstum

Die Wachstumsraten der zweitgroBten Volkswirtschaft der Welt haben im bishe-
rigen Jahresverlauf 2014 weiter abgenommen. Das Bruttoinlandsprodukt stieg
in den ersten drei Quartalen insgesamt um 7,4 % im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum. Zu Beginn dieses Jahres sah sich die Regierung sogar gezwungen, ein
Konjunkturpaket aufzulegen, um das Wachstumsziel von 7,5 % zu erreichen.

Die Triebkrifte des chinesischen Wirtschaftswachstums haben sich in
den letzten fiinf Jahren aufgrund der schwicheren globalen Wirtschaftsentwick-
lung stark verandert. Zwischen den Jahren 2001 und 2008 haben viele interna-
tionale Unternehmen einen Teil ihrer Wertschopfungsketten nach China verla-
gert. Infolgedessen nahmen die Ausfuhren und importierten Vorleistungen
deutlich zu. v ABBILDUNG 14 0BEN LINks Daneben wurden die Investitionen stark aus-
geweitet, da verstarkt Produktionsstatten durch ausldndische Direktinvestitio-
nen aufgebaut wurden (Siebert, 2007). N ABBILDUNG 14 0BEN RECHTS Die globale Kri-
se im Jahr 2009 und die seither vorherrschende schwache Konjunktur in den
Industrielandern haben den Auflenhandel belastet. Die im internationalen Ver-
gleich immer noch hohen Zuwachsraten des Bruttoinlandprodukts resultieren
seitdem primar aus einer schuldenfinanzierten Investitionstitigkeit im
Bausektor. Dies hat zu gesamtwirtschaftlichen Fehlentwicklungen gefiihrt,
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deren Korrektur seit Jahresbeginn einen dimpfenden Einfluss auf die Konjunk-
tur ausiibt und sie zukiinftig weiter belasten wird.

Seit dem Jahr 2009 wird die chinesische Konjunktur durch eine deutlich expan-
sive Fiskalpolitik gestiitzt. ~ ABBILDUNG 14 UNTEN LINks Jedoch wird die GroBenord-
nung dieser fiskalischen MaBnahmen nicht im Staatsdefizit ausgewiesen, da die
Lokalregierungen ihre Ausgaben fiir Investitionsprojekte auBerbudgetir iiber
Zweckgesellschaften finanzieren (Zhang und Barnett, 2014). Auf diese greifen
sie verstarkt zuriick, da es ihnen untersagt ist, selbststindig Steuern zu erheben
oder Schulden aufzunehmen.

Der Internationale Wahrungsfonds (2014) geht davon aus, dass im Jahr 2013 das
Staatsdefizit inklusive der auBerbudgetiren Ausgaben 7,4 % des Bruttoinlands-
produkts betrug. Die Staatsverschuldung schatzt er auf 54 % des Bruttoinlands-
produkts. Im Gegensatz dazu liegen die offiziellen Zahlen fiir das Staatsdefizit
bei 0,9 % und fiir die Staatsverschuldung bei 39,4 % des Bruttoinlandsprodukts.

Konjunkturindikatoren fiir China

Warenexporte und -importe®2
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Quellen: China Customs, IWF, National Bureau of Statistics, People's Bank of China
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Das Niveau der gesamten Staatsverschuldung ist somit zwar moderat. Je-
doch diirften viele Infrastrukturprojekte nicht die erforderliche Rendite erwirt-
schaften, um die ausstehenden Kredite zu bedienen. Einige regionale Regierun-
gen konnten sich daher finanziell {ibernommen haben. Fiir den Prognosezeit-
raum ist davon auszugehen, dass die oOffentlichen BaumafSnahmen zuriickge-
fiihrt werden und dies die Konjunkturentwicklung dampft.

Neben den Infrastrukturausgaben stiitzte der Wohnungsbau die chinesische
Konjunktur. Der Anteil der Wohnungsbauinvestitionen am Bruttoinlandspro-
dukt hat sich von gut 7% im Jahr 2008 auf 11 % im Jahr 2013 erhéht (IWF,
2014c¢). Seit Jahresanfang 2014 stagnieren jedoch die Preise und Umsitze auf
dem Immobilienmarkt. In manchen Regionen sind sie sogar leicht riicklaufig.
Die starke Zunahme der stddtischen Bevolkerung und die steigenden verfiigha-
ren Einkommen diirften aber einer deutlichen Eintriibung bei den Investitionen
in Wohnbauten entgegenwirken (Deutsche Bundesbank, 2014). Freilich werden
die konjunkturellen Impulse seitens der Bauwirtschaft geringer ausfallen als in
der jlingsten Vergangenheit.

Der verstirkte Ausbau der offentlichen Infrastruktur und des privaten Woh-
nungsbestands fiihrte zu einer hohen gesamtwirtschaftlichen Verschul-
dung. Das gesamtwirtschaftliche Kreditvolumen stieg von 130 % in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 auf iiber 200 % im Jahr
2013 (IWF, 2014c). Das Schattenbankensystem hat hierzu in den vergangenen
beiden Jahren verstarkt beigetragen. v ABBILDUNG 14 UNTEN RECHTS Da dieses System
intransparent und kaum reguliert ist, konnen die davon ausgehenden Gefahren
nur schlecht eingeschitzt werden. Ein zentrales Risiko besteht darin, dass die
Schattenbanken eine erhebliche Fristentransformation betreiben. Zudem exis-
tieren enge Verflechtungen mit dem Bankensystem.

Bisher sind aber noch keine negativen Effekte auf das Bankensystem zu be-
obachten (OECD, 2014a): So befindet sich der Bestand an notleidenden Kre-
ditforderungen aktuell auf sehr niedrigem Niveau. Zudem sind die Banken
gut kapitalisiert, etwa weil sie verstarkt Riickstellungen fiir mogliche Kreditaus-
falle aufgebaut haben. Die Regierung hat zuletzt MaBnahmen ergriffen, um die
starke Kreditausweitung einzudimmen. Diese scheinen zu wirken, da sich
die Zuwachsraten der Geldmenge und des Kreditvolumens jiingst verringerten.

Die genannten Probleme diirften in diesem und dem kommenden Jahr 2015 zu
einem weiteren Riickgang des gesamtwirtschaftlichen Wachstums fiihren. Eine
deutliche Reduktion erscheint jedoch unwahrscheinlich. Dies liegt zum einen an
der kraftigen Ausweitung der real verfiigbaren Einkommen. Zum anderen diirfte
durch den weiteren Ausbau der sozialen Sicherungssysteme die hohe Sparquote
der privaten Haushalte sinken. AuBerdem verfiigt die Geld- und Fiskalpolitik
iiber geniigend Spielraum, um bei einer weiteren Abschwichung der Konjunktur
stiitzend einzugreifen. Jedoch wiirde sie damit die Korrektur der jiingsten ge-
samtwirtschaftlichen Fehlentwicklungen hinauszégern.

Der Sachverstindigenrat geht davon aus, dass die Expansionsrate des Bruttoin-
landsprodukts in China im Jahresdurchschnitt 2014 bei 7,4 % liegen wird. Im
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nachsten Jahr diirfte die Zuwachsrate aufgrund der schwacheren fiskalischen
Impulse und der geringeren Dynamik bei den Bauinvestitionen auf 7,0 % sinken.

3. Japan: Aufschwung nicht selbsttragend

Die konjunkturelle Entwicklung Japans wurde in der ersten Jahreshilfte 2014
maBgeblich von der Mehrwertsteuererhohung von 5 % auf 8 % im April be-
stimmt. So sorgten Vorzieheffekte im ersten Quartal fiir das stiarkste Quartals-
wachstum seit dem Jahr 2011 und im zweiten Quartal 2014 fiir einen Nachfrage-
einbruch. Insgesamt stagnierte die japanische Wirtschaft in der ersten Jahres-
hélfte, obwohl im Februar 2014 versucht wurde, mit einem kurzfristig aufgeleg-
ten Konjunkturpaket im Umfang von 1,1 % des Bruttoinlandsprodukts gegenzu-
steuern. Die von der Steuererhohung ausgelosten Quartalsschwankungen iiber-
lagerten den riicklaufigen Trend des Wirtschaftswachstums seit Anfang des Jah-
res 2013.

Wenngleich eine nachhaltige Belebung der Binnennachfrage bislang nicht ge-
lang, setzte sich die positive Beschiiftigungsentwicklung fort. Die Arbeits-
losenquote sank auf zuletzt 3,5 % im August 2014, von ehemals 5,5 % im Som-
mer 2009. Fortschritte zeigen sich zudem bei der Entwicklung der Verbrau-
cherpreis- und Kerninflation. So verlieBen beide Kennzahlen im Sommer
des Jahres 2013 den Deflationsbereich und stiegen — unterstiitzt vom Staatsan-
leihekaufprogramm der Bank of Japan (BoJ) und der damit einhergehenden
Abwertung des japanischen Yen — bis zum Friihjahr 2014 kontinuierlich an.
N KASTEN 13 Die Verbraucherpreisinflation lag daher bereits im Vorfeld der Mehr-
wertsteuererhohung bei etwa 1,5 % und sprang anschlieBend auf 3,5 %. Bereinigt
um diesen Effekt verlor der Preisauftrieb seither jedoch wieder an Schwung,
weshalb die BoJ Ende Oktober eine zusitzliche Ausweitung des Staatsanleihe-
kaufprogramms beschloss.

Fiir die weitere Konjunkturentwicklung nach dem Auslaufen der Sondereffekte
wird maBgeblich sein, ob sich die Nominallohnentwicklung an der von der BoJ
formulierten Zielinflationsrate von 2 % orientieren wird. Bislang zeichnet sich
dies trotz steigender Inflationserwartungen noch nicht ab. Die Mehrwertsteuer-
erhohung verursachte im zweiten Quartal deshalb einen Reallohnriickgang
um 3,2 % gegeniiber dem Vorjahresquartal. Dieser Kaufkraftverlust iiberkom-
pensiert momentan die positiven Einkommenseffekte aus dem Beschiftigungs-
aufbau und belastet die private Konsumnachfrage. Insgesamt deuten die kon-
junkturellen Faktoren auf keine Beschleunigung im Prognosezeitraum hin.

Das Potenzialwachstum verharrt aufgrund der geringen Fortschritte der ja-
panischen Regierung bei den angekiindigten Strukturreformen auf einem
niedrigen Niveau. Laut Schitzung der OECD (2014) liegt es im Jahr 2014 bei
0,8 %. Zwar kiindigte die Regierung zuletzt an, die Korperschaftsteuer schritt-
weise ab dem Friihjahr 2015 zu senken, um die Gewinnaussichten der Unter-
nehmen zu steigern und Investitionsanreize zu setzen. In entscheidenden ande-
ren Bereichen fehlen jedoch weiterhin konkrete Reformpliane. Dies betrifft etwa
MaBnahmen zur Erhéhung der Partizipationsquote von Frauen oder zur Erleich-
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terung der Zuwanderung in den japanischen Arbeitsmarkt. Vor dem Hinter-
grund des demografisch bedingten Erwerbspersonenriickgangs diirfte ein Re-
formaufschub in diesen Bereichen besonders stark auf die Investitionen und
damit das Wachstum wirken.

Im restlichen Verlauf des Jahres 2014 ist aufgrund der riicklaufigen Realein-
kommen lediglich mit einer schwachen Expansion des privaten Verbrauchs zu
rechnen. Die fiir das dritte Quartal vorliegenden Indikatoren, wie etwa Einzel-
handelsumsitze und Konsumentenvertrauen, lassen allerdings keinen Einbruch
erwarten. Die Senkung der Korperschaftsteuer zu Beginn des Jahres 2015 diirfte
einen stimulierenden Effekt auf die Investitionen haben, jedoch wird die zweite
Stufe der Mehrwertsteuererhéhung im Oktober 2015 voraussichtlich erneut
Schwankungen der Binnennachfrage hervorrufen. Insgesamt erwartet der Sach-
verstindigenrat fiir das Jahr 2014 eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um
0,8 %. Fiir das Jahr 2015 wird eine Wachstumsrate von 0,9 % prognostiziert.

4. Vereinigtes Konigreich: Binnenwirtschaft stutzt
Aufschwung

Der kraftvolle Aufschwung im Vereinigten Konigreich setzt sich unvermindert
fort. N ABBILDUNG 15 OBEN LINkS Das Bruttoinlandsprodukt wuchs in den letzten sie-
ben Quartalen im Vergleich zum Vorquartal mit annualisierten Raten von 2 %
bis anndhrend 4 % und erreichte im Friihjahr 2014 erstmals das Vorkrisenni-
veau des Jahres 2008. Getragen wird die wirtschaftliche Belebung vor allem von
der anhaltenden Ausweitung des privaten Konsums. Seit Mitte des Jahres
2013 kommen zunehmend Impulse von den Investitionen, die sich zu etwa glei-
chen Teilen auf die privaten Ausriistungs- und Bauinvestitionen verteilen. Der
AuBenhandelssaldo und der Staatssektor spielen nur eine untergeordnete Rolle.

Die Entwicklung des privaten Konsums spiegelt vor allem die positive Entwick-
lung auf dem britischen Arbeitsmarkt wider. v ABBILDUNG 15 OBEN RECHTS Die
Arbeitslosenquote ist seit Ende des Jahres 2011 kontinuierlich gefallen und liegt
bei 6,0 %. Jedoch hat die Erholung auf dem Arbeitsmarkt noch nicht zu kriftige-
ren Lohnsteigerungen gefiihrt. Der Anstieg der Nominallohne je Arbeitnehmer
liegt seit iiber fiinf Jahren unter der Verbraucherpreisinflation. Im laufenden
Jahr 2014 diirften die Reall6hne je Arbeitnehmer aber wieder steigen. Zusam-
men mit dem weiteren Beschiftigungsaufbau ist zu erwarten, dass die real ver-
fiigharen Einkommen zukiinftig noch kraftiger expandieren werden.

Im Zuge des konjunkturellen Aufschwungs hat sich die Belebung des Immobi-
lienmarkts zuletzt beschleunigt. Die Hiuserpreise stiegen im August 2014 um
insgesamt rund 12 % gegeniiber dem Vorjahresmonat, in London sogar um etwa
20 %. Allerdings lassen sich momentan keine deutlichen Anzeichen fiir Fehlent-
wicklungen erkennen:

— Die Kreditvergabe stieg bislang nur moderat und ist vergleichsweise weit
von fritheren Hochststinden entfernt. ~ ABBILDUNG 15 UNTEN LINkS Das Volumen
der neu vergebenen Immobilienkredite lag in der ersten Jahreshalfte 2014
knapp 45 % unterhalb des Wertes des Jahres 2007.
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— Bisher fand keine ausgepréigte Reallokation von Ressourcen hin zur Bau-

N ABBILDUNG 15

wirtschaft statt. So liegt die Bauproduktion trotz jiingster Zuwéchse iiber
10 % unter dem Vorkrisenniveau.

Die privaten Haushalte haben ihre Verschuldung nicht erhoht. Ganz im
Gegenteil reduzierte sich die Schuldenquote — Verschuldung im Verhiltnis
zum verfiigharen Einkommen — um etwa 23 Prozentpunkte gegeniiber dem
Hochststand im Jahr 2008, der bei 157 % gelegen hatte. N ABBILDUNG 15 UNTEN
RecHTs Die Bank of England (BoE) geht daher davon aus, dass die private Ver-
schuldung in naher Zukunft keine Bedrohung fiir die Finanzmarktstabilitat
darstellt (Bank of England, 2014).

Der Anteil der Immobilienkredite, die eine Relation des Kreditbetrags zum
Immobilienwert (,,Joan to value ratio“) von iiber 9o % aufweisen, ist im
Vergleich zu der Zeit vor der Finanzkrise relativ gering (Carney, 2014b). Zu-
letzt hat der Anteil aber zugenommenen (Bank of England, 2014).

Konjunkturindikatoren fiir das Vereinigte Konigreich
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2010 = 100 % Tausend Personen %
112 r 6 1000 + r 85
110 Qﬂ -5 800 - 8,0
108 + 4 600 75
106 + 3 400 ~ \ - 7,0
104 2 - 6,5
102 1 0 - 6,0
100 0 -200 + 55
98 -1 -400 + - 5,0
96 rrTTprTTTrT T T T T T T T T 2 LY UL A A R A U U U I L U 42
2010 11 12 13 14 2015 200304 05 06 07 08 09 10 11 12 132014
Kettenindex — Jahresdurchschnitte? M Beschaftigung, Veranderung zum Vorjahr (linke Skala)*
M Veranderung zum Vorquartal, Prognose- Arbeitslosenquote (rechte Skala)®
annualisiert (rechte Skala) zeitraum?3
Immobilienmarkt Verschuldung der privaten Haushalte®
Log. MaRstab Januar 2003 = 100 %
160 160 -
140 /Jij‘A_.V 150 4
120 /w\ / n\ 140
1001 —V 130 4
80 - 120 -
110 -
601 100 -
90 1 H
Vt+—T—T—T—T—T—TTT—T—— O B L oo v Lt L s e L
200304 05 06 07 08 09 10 11 12 132014 2003 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 2014
— Neukredite fiir Inmobilien® reale Hauserpreise’ M langfristige Schulden
Produktionsindex, Neubauten® kurzfristige Schulden

1 - Reale Werte, saison- und kalenderbereinigt. 2 - Veranderung zum Vorjahr. 3 - Prognose des Sachversténdigenrates. 4 - Wohnbe-
volkerung. 5 - In Relation zur Erwerbsbevolkerung. 6 - Monatliches Volumen. 7 - Hauspreisindex des ONS deflationiert mit dem VPI.
8 - Private Wohngebaude, bis Ende 2009 interpolierte Quartalswerte. 9 - In Relation zum gleitenden Durchschnitt von 4 Quartalen des
verflgbaren Einkommens.

Quellen: BoE, Eurostat, ONS Daten zur Abbildung SVR-14-302
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All dies deutet aktuell eher auf einen nachhaltigen Aufschwung im Vereinigten
Konigreich hin. Jedoch war die Dynamik auf dem Immobilienmarkt zuletzt so
rasant, dass sich die Bewertung der Situation schnell andern kann (IWF, 2014d).
Der britische Immobilienmarkt wird neben konjunkturellen Faktoren von fis-
kal- und geldpolitischen Instrumenten beeinflusst. Auf der einen Seite
stehen die Mafnahmen der ,Help to Buy“- und ,Funding for Lending"“-
Programme. Mit ersterem erleichtert die Regierung einkommensschwachen
Haushalten den Zugang zu Immobilienkrediten und erhoht dadurch die Immo-
biliennachfrage. Die BoE geht jedoch davon aus, dass hiervon keine wesentli-
chen Effekte auf den Immobilienmarkt oder die Finanzmarktstabilitat ausgehen
(Carney, 2014b). Mit letzterem fordert die BoE die Kreditvergabe der Geschéfts-
banken an den privaten Sektor. Seit November 2013 sind Kredite an private
Haushalte jedoch ausgenommen, sodass keine Beeinflussung des privaten Hau-
sermarkts mehr besteht.

Auf der anderen Seite stehen die MaBnahmen des ,Mortgage Market Review*
der BoE vom April 2014, mit denen die Kreditvergabestandards verschiirft
wurden. Unter anderem sehen die neuen Richtlinien vor, dass Neukredite ma-
ximal das 4,5-fache des Schuldnerjahreseinkommens betragen sollen. AuBerdem
ist im Rahmen eines Stresstests zu priifen, ob die Riickzahlung der Kredite nach
einem kraftigen Zinsanstieg fiir die privaten Haushalte noch zu schultern ist.
Beide Regeln sind allerdings aktuell noch nicht bindend.

Im Prognosezeitraum diirfte wegen der bevorstehenden Unterhauswahlen im
Mai 2015 kaum mit neuen Konsolidierungsanstrengungen der Fiskalpolitik zu
rechnen sein. Auf Seiten der Geldpolitik ist zu erwarten, dass wegen der fort-
schreitenden Erholung am Arbeits- und Immobilienmarkt im Jahresverlauf
2015 die Leitzinsen erhoht werden. Die Zinswende und das allmédhliche Abklin-
gen der konjunkturellen Aufholprozesse diirften im kommenden Jahr zu einer
schrittweisen Verringerung der Wachstumsraten in Richtung des Potenzial-
wachstums von etwa 1,5 % fiihren. Aufgrund der Entwicklung im ersten Halb-
jahr und der hohen konjunkturellen Grunddynamik erwartet der Sachverstandi-
genrat im Jahr 2014 ein Wirtschaftswachstum von 3,0 %. Fiir das Jahr 2015
wird eine Zunahme um 2,6 % prognostiziert.

lIl. EURO-RAUM: IM GRIFF DER
REFORMUNWILLIGEN

129.

1. Konjunkturelle Lage

Die im Friihjahr erwartete Konjunkturerholung des Euro-Raums ist nicht
eingetreten. Zwar konnte die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal leicht ex-
pandieren, jedoch stagnierte sie im zweiten Quartal. ~ ABBILDUNG 16 OBEN LINkS We-
sentlich trug dazu die schwache Entwicklung in Frankreich und Italien bei; Itali-
ens Wirtschaft schrumpfte im zweiten Quartal sogar erneut. In diesem Zeitraum
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gingen zudem negative Impulse von der deutschen Konjunktur aus. v zIFFer 156
Hier waren jedoch witterungsbedingte Effekte maBgebend. Von den groBSen
Volkswirtschaften behielt nur Spanien den Erholungskurs bei. In Einklang mit
der schwachen Konjunkturentwicklung haben sich die Verbraucher- und Unter-
nehmensstimmung in nahezu allen Lidndern eingetriibt. N ABBILDUNG 16 UNTEN
RECHTS

Aufgrund der schwachen Konjunktur verharrt die Arbeitslosigkeit im Euro-
Raum- trotz eines leichten Riickgangs seit Jahresbeginn — auf einem hohen Ni-
veau von zuletzt 11,5 % im August 2014. N ABBILDUNG 16 UNTEN LINKS, mit groBen Un-
terschieden zwischen den Mitgliedstaaten: Die Arbeitslosenquoten in Frankreich
und Italien bewegen sich seitwirts beziehungsweise steigen sogar leicht, wiah-
rend sie in Irland, Spanien und Portugal bereits deutlich zuriickgehen. Gleich-
wohl liegen die Arbeitslosenquoten fiir Irland und Portugal noch weit iiber 10 %
und fiir Spanien sogar bei 24,4 %.

N ABBILDUNG 16
Konjunkturindikatoren fiir den Euro-Raum
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1 - Reale Werte, saison- und kalenderbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Veranderung zum Vorjahr. 4 - Gesamtindex
des HVPI und die Beitrage der einzelnen Teilindizes. 5 - In Relation zur Erwerbsbevélkerung. 6 - Economic Sentiment Indicator (ESI).

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, EZB
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Die Verbraucherpreisinflation ist seit Ende des Jahres 2012 stetig bis auf 0,3 %
im September 2014 gefallen. Ein wesentlicher Teil der niedrigen Inflationsra-
te geht auf fallende Preise fiir Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel zu-
riick. Von diesen Giitern wird ein GroBteil importiert, sodass die Preisriickgénge
zum Teil auf die Aufwertung des Euro im Verlauf des vergangenen Jahres zu-
riickzufiihren sind. Insgesamt hatten die Preise fiir Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel beispielsweise im September 2014 einen negativen Wachstums-
beitrag von 0,3 Prozentpunkten der Inflationsrate. N ABBILDUNG 16 OBEN RECHTS

Die besondere Bedeutung der fallenden Importpreise fiir die Konsumenten-
preise zeigt sich bei einer Gegeniiberstellung mit dem Deflator des Bruttoin-
landsprodukts. Dessen Veranderungsrate lag in den vergangenen Quartalen
durchweg oberhalb der Verbraucherpreisinflation, da er einen wesentlich breite-
ren Warenkorb umfasst und somit die Importpreise weniger stark beriicksich-
tigt. Im zweiten Quartal 2014 stieg er im Vorjahresvergleich um 0,8 %. Die Kern-
inflation — Inflationsrate ohne Nahrungsmittel und Energie — liegt mit gut 0,8 %
ebenfalls iiber der Verbraucherpreisinflation. Jedoch ist die Kerninflationsrate
in den zuriickliegenden Monaten ebenfalls riicklaufig und befindet sich auf ei-
nem niedrigen Niveau.

2. Analyse der grofden Volkswirtschaften

Die Wirtschaftsleistung des Euro-Raums ist seit dem Jahr 2011 kaum gestiegen.
Hierfiir waren bis zum Friihjahr 2013 vor allem die Rezessionen in den ehema-
ligen Programmléindern sowie in Italien verantwortlich. Seit dem Som-
mer des Jahres 2013 zeigen die in Irland, Portugal und Spanien eingeleiteten
Reformen auf den Produkt- und Arbeitsmirkten ihre positiven Effekte. Die
ehemaligen Programmliander haben an Wettbewerbsfiahigkeit gewonnen und be-
finden sich in einem moderaten Aufschwung. ~ ziFFern 216 FF. Im Kontrast hierzu
steht insbesondere Italien, dessen Bruttoinlandsprodukt seit Mitte des Jahres
2011 nicht mehr gewachsen ist und in der ersten Jahreshilfte 2014 abermals zu-
riickging. Von den groBen Volkswirtschaften im Euro-Raum weist Italien seit
dem Jahr 2000, insbesondere aber seit der Finanzkrise, die schlechteste Wirt-
schaftsentwicklung auf.

Im Verlauf des Jahres 2014 wird zudem immer deutlicher, dass die schwache
Wirtschaftsentwicklung in Frankreich die konjunkturelle Erholung des
Euro-Raums behindert. Zwar ist die zweitgroBte Volkswirtschaft des Wahrungs-
raums im Vergleich zu den Krisenldndern recht gut aus der globalen Finanzkrise
gekommen und konnte in den Jahren 2012 und 2013 mit dhnlichen Zuwachsra-
ten wie Deutschland aufwarten. Im Unterschied zu Deutschland kam das Wirt-
schaftswachstum in Frankreich im Jahr 2014 jedoch zum Erliegen. Zudem zeigt
sich bei der Entwicklung der Arbeitslosenquote seit dem Jahr 2008 ein dhnlich
treppenformiger Verlauf, wie er fiir Deutschland bis Mitte der 2000er-Jahre
charakteristisch war: Die im konjunkturellen Abschwung aufgebaute Arbeitslo-
sigkeit wird im folgenden Aufschwung nicht wieder vollstindig abgebaut. In
Frankreich liegt die Arbeitslosenquote mit {iber 10 % inzwischen etwa doppelt so
hoch wie in Deutschland. ~ ABBILDUNG 16 UNTEN LINKS
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Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Wachstumsbeitrage in ausgewahlten Mitgliedstaaten
des Euro-Raums?

Bruttoinlandsprodukt?

Internationale Konjunktur: Euro-Raum verliert den Anschluss - Kapitel 2

Die wirtschaftliche Schwiche Frankreichs und Italiens spielt fiir die Konjunktur
des gesamten Euro-Raums eine groBe Rolle. Die beiden Linder sind fiir etwa
38 % der Wirtschaftsleistung im Euro-Raum verantwortlich, wahrend die Wirt-
schaftsleistung von Portugal, Irland und Spanien zusammen nur etwa 14 %
ausmacht. Zudem sind sie iiber den Handel stark mit den Mitgliedstaaten ver-
flochten, wodurch sich deutliche Spillover-Effekte ergeben. Somit hat ein
starker Riickgang in der Binnennachfrage beider Lander signifikant negative
Auswirkungen auf den gesamten Euro-Raum. Deshalb ist es wichtig zu verste-
hen, ob die Entwicklung in Frankreich und Italien auf konjunkturelle oder eher
strukturelle, das Potenzialwachstum betreffende, Faktoren zuriickgeht.

Erste Hinweise auf mogliche Ursachen der bisherigen Entwicklung Frankreichs
und Italiens liefert ein Vergleich der Wachstumsbeitrige der Verwen-
dungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts mit denen anderer Mitglied-
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Quelle: Eurostat
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staaten, insbesondere mit den ehemaligen Programmlandern. v ABBILDUNG 17 Seit
dem Jahr 2011 kamen fiir die ehemaligen Programmlénder vermehrt exportge-
triebene Impulse vom AuBenbeitrag. Fiir Italien lieferte der AuBenhandel eben-
falls positive Wachstumsbeitrige, jedoch {iberwiegend durch die schwache Im-
portentwicklung, welche die riicklaufige Entwicklung der Binnennachfrage re-
flektiert. Fiir Frankreich verblieb der Auenhandelskanal hingegen ohne Wachs-
tumsimpulse, da sich die Ex- und Importe in konstantem Verhiltnis schwach
positiv entwickelten. In den ehemaligen Programmlidndern war zudem im Jahr
2014 zu beobachten, dass deren Investitionsnachfrage fiir Ausriistungen leicht
anstieg und der private Verbrauch im Gegensatz zu den Vorjahren wieder zule-
gen konnte. Im Vergleich dazu konnten die Investitions- und Konsumausgaben
in Italien und Frankreich bislang nicht spiirbar zunehmen.

Staatliche und private Verschuldung

In den vergangenen Jahren sind in den ehemaligen Programmlindern sowie in
Frankreich und Italien umfangreiche KonsolidierungsmaBnahmen ein-
geleitet und durchgefiihrt worden. Insbesondere in Italien wurde jedoch vor-
nehmlich iiber Steuererhohungen konsolidiert, die im Vergleich zu ausgabeseiti-
gen MaBnahmen kurz- und mittelfristig das Wachstum am stiarksten belasten
(JG 2013 Ziffer 240; Cogan et al., 2013; Wolters, 2013). In Frankreich waren die
urspriinglichen Pline demgegeniiber wachstumsfreundlicher und sahen eine
gleichmaBige Aufteilung zwischen Steuererh6hungen und Ausgabenkiirzungen
vor. Bisher wurden jedoch vorwiegend die einnahmeseitigen Manahmen umge-
setzt (IWF, 2014e). Nennenswerte ausgabenseitige Schritte lassen weiter auf
sich warten. Der konkrete Umsetzungsgrad einzelner Konsolidierungsplane ist
dabei allerdings in allen Landern nur schwer zu beziffern. Auf aggregierter Ebe-
ne zeigt sich, dass die strukturellen Finanzierungssalden sowohl in den ehemali-
gen Programmlindern als auch in Italien und Frankreich merklich reduziert
werden konnten. So sank etwa in Frankreich das strukturelle Defizit zwischen
den Jahren 2010 und 2013 um rund die Halfte auf -2,7 %.

Die Konsolidierungsbemiihungen driicken sich ebenfalls in den Entwicklungen
der Primirsalden aus. So konnte Italien seinen Primarsaldo seit dem Jahr 2010
um anndhernd 2 Prozentpunkte verbessern und weist inzwischen Primairiiber-
schiisse aus. Frankreich hat sein Primirdefizit von 4,5 % im Jahr 2010 auf etwa
2 % im Jahr 2013 zuriickgefiihrt.

Gleichwohl wurde das Tempo der Konsolidierung in allen Mitgliedstaaten zu-
letzt deutlich verringert. v ABBILDUNG 10 SEITE 55 Per Saldo diirfte im Euro-Raum
daher im Jahr 2014 nahezu keine Konsolidierung mehr feststellbar sein. Dies
steht fiir die ehemaligen Programmlinder im Einklang mit dem Zeitplan der Eu-
ropdischen Kommission zur mittelfristigen Erreichung eines strukturell ausge-
glichenen Haushalts. Spanien ist den Empfehlungen des Rates sogar um ein
Jahr voraus. Frankreich und Italien hingegen hingen mit ihrer Konsolidierung
ein bis zwei Jahre hinter den Ratsempfehlungen zuriick und werden die ur-
spriinglichen Haushaltsziele in diesem Jahr verfehlen (EZB, 2014b). Der Riick-
gang der Konsolidierungsanstrengungen in Frankreich und Italien ist
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bemerkenswert, da die Schuldenstinde weit oberhalb von 60 % liegen und die
im Fiskalpakt verbindlich vereinbarten Konsolidierungspfade deutlich ambitio-
nierter sind. N ABBILDUNG 18 OBEN

Im Gegensatz zum offentlichen Sektor wies der private Sektor in nahezu allen
Programmlandern sowie in Frankreich und Italien in den vergangenen fiinf Jah-
ren einen positiven Finanzierungssaldo aus. v ABBILDUNG 18 UNTEN RECHTS In
Frankreich und Italien befindet sich die private Verschuldung gemessen am
Bruttoinlandsprodukt zudem unterhalb des Niveaus des Euro-Raums. Jedoch
erhohte sich in beiden Landern seit dem Jahr 1999 die Verschuldungsquote um
gut 20 Prozentpunkte. v ABBILDUNG 18 UNTEN LINks Der treibende Faktor hinter der
franzosischen Verschuldung war die Entwicklung der Immobilienkredite (Euro-
paische Kommission, 2014). In Italien haben neben den Immobilienkrediten die
Konsumentenkredite ebenfalls zum Anstieg der privaten Verschuldung beigetra-
gen (Europiische Kommission, 2012).

Seit dem Jahr 2009 hat sich die Schuldenquote beider Lander nicht mehr er-
hoht. Im Vergleich zu den Vorjahren haben die privaten Haushalte und nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften ihre Kreditaufnahmen damit deutlich zuriickge-

Verschuldung und Finanzierungssalden ausgewabhlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums?
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Eurostat, IWF
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fahren. Somit kann in beiden Landern ein Konsolidierungsprozess beobach-
tet werden. Dieser zeigte sich bislang nicht in einem Riickgang der privaten
Schuldenstandsquote, da das nominale Bruttoinlandprodukt im selben Zeitraum
in Frankreich stagnierte und im Fall von Italien sogar zuriickging. Die bis zuletzt
riicklaufige Kreditentwicklung im privaten Sektor Frankreichs und Italiens deu-
tet auf ein Andauern des Konsolidierungsprozesses hin und ldsst in beiden Lan-
dern keine kreditfinanzierte Ausweitung der privaten Konsum- und Investiti-
onsnachfrage erwarten.

In den ehemaligen Programmliandern hat sich der Konsolidierungsprozess fiir
die privaten Haushalte und die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften weiter
fortgesetzt. Im Unterschied zu Frankreich und Italien ist zu beobachten, dass die
Schuldenstinde langsam zuriickgehen, jedoch befinden sie sich nach wie vor auf
hohem Niveau.

Wettbewerbsfahigkeit

Die Konsolidierungsbemiihungen im privaten und offentlichen Sektor haben
sich in einer deutlichen Verbesserung der Leistungsbilanzsalden in den Pro-
grammlandern und in Italien niedergeschlagen. In Frankreich hat sich das Leis-
tungsbilanzdefizit im Verlauf der vergangenen beiden Jahre demgegeniiber
kaum verringert. Bei realwirtschaftlicher Betrachtung der Leistungsbilanz zeigt
sich, dass in den ehemaligen Programmlindern die Exporte seit dem Jahr 2011
deutlich expandierten, wihrend in Italien und Frankreich geringere Impulse sei-
tens der Ausfuhren zu beobachten waren. In Italien geht die Verbesserung des
Leistungsbilanzsaldos groBtenteils auf den Riickgang der Importe zuriick. v AB-
BILDUNG 19 LINKs Die relativ schwache Exportentwicklung Frankreichs und Italiens
ist kein Phanomen der jiingeren Vergangenheit, sondern schon seit Einfiihrung
der Wahrungsunion zu beobachten. Sie driickt sich in einem iiberproportionalen
Riickgang der Exportmarktanteile am Weltmarkt aus. N ABBILDUNG 19 RECHTS

Ein Grund fiir die moderate Entwicklung der Exportnachfrage ist die schwache
Wettbewerbsfiahigkeit der italienischen und franzosischen Wirtschaft. Im Ver-
gleich zum Durchschnitt des Euro-Raums ist fiir beide Lander eine deutliche
und persistente Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit
— gemessen am realen Wechselkurs auf Basis der Lohnstiickkosten — seit Beginn
der Wahrungsunion zu beobachten. v ABBILDUNG 20 LINKS OBEN Insgesamt betragt
die reale Aufwertung gegeniiber Deutschland (dem Euro-Raum) seit Anfang
2000 fiir Frankreich 17 % (4 %) und fiir Italien mehr als 26 % (12 %). Im Gegen-
satz hierzu steht die Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
ehemaligen Programmlander, insbesondere von Spanien. So hatte Spanien zu-
nichst bis zum Jahr 2008 besonders stark an Wettbewerbsfihigkeit verloren
und um 15 % gegeniiber dem Euro-Raum real aufgewertet. Im Unterschied zu
Frankreich und Italien konnte Spanien den Verlust an preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit seither jedoch mehr als kompensieren.
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Leistungsbilanzsalden und Weltmarktanteile der Exporte ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums

Wachstumsbeitrage zur Veranderung der Leistungs-

Weltmarktanteile der Exporte von Waren

bilanzsalden im Zeitraum von 2011 bis 2013
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Quellen fiir Grundzahlen: Européische Kommission, Eurostat Daten zur Abbildung

141.

142.

SVR-14-297

Die preisliche Wettbewerbsfihigkeit einer Volkswirtschaft hangt maBgeblich von
der Produktivitits- und Lohnentwicklung ab. Diese Grof3en haben sich seit dem
Jahr 2008 in den einzelnen Liandern hochst unterschiedlich entwickelt: In Ita-
lien resultiert der Anstieg der Lohnstiickkosten vor allem aus der schwachen
Produktivititsentwicklung. v ABBILDUNG 20 0BEN RECHTS Trotz stark riicklaufiger
Beschiftigung im Export- und Nichtexportsektor hat sich die Produktivitat ver-
schlechtert. Gleichwohl sind die Lohne weiter gestiegen, sodass sich vor allem
die Exportgiliter immer weiter verteuert haben.

Hingegen zeigt sich fiir die franzosische Wirtschaft, dass sich die Produktivitat je
Erwerbstitigen im Vergleich zum Euro-Raum und Deutschland etwas besser
entwickelt hat. Im Exportsektor hat die Produktivitit je Erwerbstitigen Frank-
reichs mit 13 % sogar deutlich stirker zugelegt als im deutschen Exportsektor.
Im Gegensatz zu Deutschland resultieren die franzosischen Produktivitéatsfort-
schritte jedoch zum groBten Teil aus einem Riickgang der Erwerbstatigkeit. Da-
bei haben die Lohne in Frankreich seit dem Jahr 2008 etwas stirker zugenom-
men als im restlichen Euro-Raum und in Deutschland, obwohl sich die Arbeits-
marktlage im selben Zeitraum stetig verschlechterte. ~ ABBILDUNG 20 UNTEN LINKS

Spanien konnte seine preisliche Wettbewerbsposition im Gegensatz zu Frank-
reich und Italien seit dem Jahr 2008 deutlich verbessern. So reduzierte Spanien
seine Lohnstiickkosten seit dem Jahr 2008 um knapp 6 %. Ein Grofteil die-
ser Verbesserung ldsst sich durch die Steigerung der Produktivitit je Erwerbsta-
tigen von gut 12 % erklaren. Im Exportsektor betrug der Anstieg sogar knapp
20 %. Bei genauerer Betrachtung zeigt sich jedoch, dass sich ein wesentlicher
Teil des Produktivititsanstiegs durch einen kriftigen Beschiftigungsriickgang
erklaren lasst. Sowohl im Exportsektor als auch im Nichtexportsektor hat die
Beschiftigung seit dem Jahr 2008 um etwa 25 % abgenommen. N ABBILDUNG 20 UN-
TEN LINKS
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Vor allem in den vorangegangenen Jahren konnten die Unternehmen in Frank-
reich und Italien die steigenden Lohne nicht mehr auf die Exportpreise iiberwal-
zen, sodass die Gewinnspannen der Exporteure erodierten. Dies zeigt sich fiir
beide Liander in einer zunehmenden Differenz zwischen den Ausfuhrpreisen
(gemessen am Exportdeflator) und den Lohnstiickkosten. ~ ABBILDUNG 20 UNTEN
RecHTS Die geringeren Gewinnmargen belasten die Investitionstatigkeit und so-
mit das Produktionspotenzial sowie die Produktivititsentwicklung. Sowohl in
Frankreich als auch in Italien zeigt sich dies in einem schleichenden ,Deindust-
rialisierungsprozess“ und einem Bedeutungsverlust des Verarbeitenden Gewer-
bes. So ist in beiden Landern der Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der ge-
samten Bruttowertschopfung seit dem Jahr 2000 um annédhrend fiinf Prozent-
punkte auf zuletzt etwa 10 % in Frankreich und etwa 15 % in Italien gesunken.

Fiir die Erklarung der schwachen Exportentwicklung Frankreichs und Italiens
diirften nicht-preisliche Faktoren eine noch groBere Rolle spielen als die Ver-

N ABBILDUNG 20

Wettbewerbsindikatoren ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums?
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Quellen fiir Grundzahlen: Europaische Kommission, Eurostat Daten zur Abbildung SVR14-310
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schlechterung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit (Borey und Quille, 2013;
Europiische Kommission, 2014). Die Faktoren nicht-preislicher Wettbe-
werbsfihigkeit umfassen eine Vielzahl an Themenfeldern — wie zum Beispiel
das Innovationspotenzial, die Qualitdt der Infrastruktur, Blirokratiechemmnisse
und andere unternehmerische Rahmenbedingungen. Diese beeinflussen die
Ressourcenallokation, die Attraktivitdat von Investitionen und damit das Wachs-
tumspotenzial wesentlich. N KASTEN 7

Der Global Competitiveness Indicator (GCI) des World Economic Forum bewer-
tet eine Vielzahl dieser Faktoren und weist jedem Land einen entsprechenden
Rangplatz zu. Frankreichs nicht-preisliche Wettbewerbsfiahigkeit erreicht darin
insgesamt einen hoheren Rangplatz als die Spaniens und Italiens. Seit dem Jahr
2011 haben sich die Platzierungen Frankreichs und Italiens jedoch verschlech-
tert. Spanien hingegen konnte seine Position gemessen am Gesamtindex im sel-
ben Zeitraum leicht verbessern. Dies ist innerhalb der spanischen Teilindikato-
ren insbesondere auf eine iiberproportionale Verbesserung der Rahmenbedin-
gungen auf dem Arbeitsmarkt zuriickzufiihren und diirfte eine Folge der durch-
gefiihrten Reformen sein.

Deutschland hat sich gegeniiber dem Jahr 2011 um einen Rangplatz verbessert,
die zunichst zu beobachtende Verbesserung um zwei Rangplitze wurde jedoch
seit dem vergangenen Jahr zum Teil aufgezehrt. Allerdings ist der GCI, wie die
meisten Indikatoren der nicht-preislichen Wettbewerbsfahigkeit, mit methodi-
schen Problemen behaftet (JG 2004 Kasten 28).

Analysen und Landerstudien der OECD und des IWF, in denen die Strukturre-
formen der vergangenen Jahre detailliert untersucht wurden, deuten darauf hin,
dass Spanien erhebliche Fortschritte bei der Verbesserung seiner nicht-
preislichen Wettbewerbsfiahigkeit erzielt hat (OECD, 2014b; IWF, 2014f). Hin-
gegen scheinen die politischen Empfehlungen fiir Frankreich nur unzureichend
beriicksichtigt worden zu sein (OECD, 2014b).

Die Studien des IWF (2014) und der OECD (2014b) zeigen zudem, dass Italien
zwar einige Reformvorschlige umgesetzt hat. Jedoch wird darauf verwiesen,
dass noch erheblicher Bedarf fiir weitere substanzielle Reformen be-
steht. So greifen etwa die angekiindigten Arbeitsmarktreformen in einigen Be-
reichen, wie der nationalen Koordination von Stellenvermittlungen, zu kurz
(IWF, 2014g). Ahnliches gilt fiir Reformen der Justiz und der Fiskalpolitik. Die
langwierigen Gerichtsverfahren stellen nach wie vor eine wesentliche Behinde-
rung fiir das unternehmerische Umfeld Italiens dar (IWF, 2014g). Eine Senkung
der Sozialversicherungsbeitrige diirfte zielfiihrender sein als die vorgenomme-
nen Einkommensteuersenkungen (IWF, 2014g).

Die wirtschaftlichen Probleme Frankreichs und Italiens, die sich unter anderem
in den Wettbewerbsindikatoren widerspiegeln, stellen ein groSes Hemmnis
fiir das Potenzialwachstum dar. Hierbei sind die Probleme in Italien gravie-
render als in Frankreich. Die aktuelle Entwicklung der beiden Linder diirfte so-
mit nicht nur eine voriibergehende konjunkturelle Schwéche darstellen. Es ist
eher davon auszugehen, dass die Strukturen auf den Arbeitsmarkten, die sich in
der nicht-preislichen Wettbewerbsfahigkeit niederschlagen, die effiziente Allo-

Jahresgutachten 2014/15 - Sachverstandigenrat

79



80

Kapitel 2 - Internationale Konjunktur: Euro-Raum verliert den Anschluss

kation von Arbeitskriften in diesen Volkswirtschaften behindern. Dies hat gera-
de in den vergangenen Jahren zu hohen Arbeitslosenquoten gefiihrt. Die verbes-
serte Wettbewerbsposition Spaniens hingegen diirfte positiv auf das Export-
wachstum in den zuriickliegenden Jahren gewirkt haben und wird die kiinftige
Investitionsnachfrage starken.

N KASTEN 7
Nicht-preisliche Wettbewerbsfahigkeit

Die nicht-preisliche Wettbewerbsfahigkeit umfasst die angebotsseitigen Rahmenbedingungen einer
Volkswirtschaft und beinhaltet etwa das regulatorische Umfeld von Unternehmen (beispielsweise Bu-
rokratiedichte und Kundigungsschutz) und die Bedingungen fir die Innovationsfahigkeit von Unter-
nehmen (beispielsweise Bildungssystem und Forschungsausgaben). Hinsichtlich der Bedeutung der
nicht-preislichen Wettbewerbsfahigkeit fur die Entwicklungen der Mitgliedstaaten des Euro-Raums
zeigen Estrada et al. (2013), dass die nicht-preislichen Faktoren einer Volkswirtschaft - gemessen
am Global Competitiveness Index (GCl) - stark mit der Entwicklung der Leistungsbilanz und der Ex-
portperformance zusammenhangen. Jedoch sind die meisten Indikatoren der nicht-preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit wie der GCI mit methodischen Problemen behaftet (JG 2004 Kasten 28).

Eine Komponente der nicht-preislichen Wettbewerbsfahigkeit ist die Innovationsfahigkeit einer
Volkswirtschaft. Innovative Unternehmen kénnen Impulse fur die Produktivitat und Investitionstatig-
keit einer Volkswirtschaft setzen und die Exportleistung insgesamt starken. Frankreich, Italien und
Spanien weisen geringe Ausgaben fur Forschung und Entwicklung (F&E) im privaten Sektor auf. Im
Jahr 2011 lagen in diesen Landern die von der Industrie finanzierten F&E-Ausgaben deutlich unter-
halb des OECD-Durchschnitts von 1,4 % des Bruttoinlandsprodukts. N TABELLE 3

Die geringen F&E-Ausgaben kdnnen zum Teil durch die Unternehmensstruktur erklart werden. Im
Vergleich zu Deutschland haben Frankreich, Italien und Spanien deutlich mehr kleine Unternehmen.
So liegt etwa der Anteil von Unternehmen mit weniger als zehn Mitarbeitern in Deutschland bei etwa
80 % wahrend er in Frankreich, Italien und Spanien rund 95 % ausmacht. Dies kénnte darauf hindeu-
ten, dass es fur Unternehmen in diesen Landern schwieriger ist zu wachsen. GréfRere Unternehmen
haben einen besseren Zugang zur Finanzierung und profitieren von Skaleneffekten sowie héheren
Kapitalrenditen beispielsweise aus F&E (Ciriaci und Hervas, 2012). Empirisch ist daher zu beobach-
ten, dass gerade grofRere Unternehmen verstarkt in F&E investieren. Diese Vorteile verschaffen gro-
Beren Unternehmen im Vergleich zu kleineren einen besseren Zugang zu Auslandsmarkten (Altomon-
te et al., 2012). Empirische Studien weisen daher auf einen starken Zusammenhang zwischen der
Exportentwicklung und der Unternehmensgréfle hin. Zudem lassen sich in Frankreich, Italien und
Spanien die unterdurchschnittlichen privaten F&E-Ausgaben auf die geringe Bedeutung des Verarbei-
tenden Gewerbes zurlckfuhren, in dem in der Regel sehr viele F&E-Ausgaben getatigt werden.

Ein weiterer nicht-preislicher Faktor ist das regulatorische Umfeld fiir Unternehmen. Es spielt fur die
effiziente Ressourcenallokation und die Investitionstatigkeit eine grofle Rolle und umfasst Kompo-
nenten wie die Effizienz des Staates, die Regulierung auf dem Arbeitsmarkt sowie die Abgabenbelas-
tung der Unternehmen. Hinsichtlich der Effizienz des Staates schneiden Frankreich, Italien und Spa-
nien im GCI schlecht ab und haben sich im Vergleich zum Jahr 2011 sogar noch verschlechtert. Ins-
besondere die Verschwendung von Staatsausgaben, eine hohe Regulierungsdichte und unzu-
reichende politische Transparenz werden als kritisch angesehen.

Die Arbeitsmarkte in allen betrachteten Landern sind stark reguliert (JG 2013 Ziffern 452 ff.). Dies
zeigt sich etwa in den Einstellungs- und Entlassungsregelungen sowie im Zentralisierungsgrad der
Lohnfindung. Zwar konnten Deutschland und Spanien im Ranking seit dem Jahr 2011 aufsteigen, je-
doch weisen sie nach wie vor schlechte Platzierungen auf. Wahrend sich die verbesserte Position
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Spaniens vor allem auf Strukturreformen zuriickfiihren lasst, scheint die Verbesserung Deutschlands
im GCI durch die momentan gute Entwicklung des Arbeitsmarkts verzerrt zu sein. Am institutionellen
Umfeld, etwa dem Kiindigungsschutz, hat sich in Deutschland seit Mitte des vergangenen Jahrzehnts
wenig getan (JG 2013 Ziffern 447 ff.).

Die Abgabenlast fiir Unternehmen ist in Italien, Frankreich und Spanien sehr hoch. Sie reduziert die
Gewinnmargen und hemmt somit die Investitions- und Einstellungsbereitschaft der Unternehmen. Im
GCl nehmen Frankreich, Italien und Spanien in der Kategorie ,Gewinnbesteuerung der Unterneh-
men*“ und ,Auswirkungen des Steuersystems auf die Investitionsanreize” hintere Range ein. N TABEL-
LE 3

N TABELLE 3
Ausgewahlte Indikatoren zur nicht-preislichen Wettbewerbsfahigkeit

ocusonans | rrowen |_sponen | _taien_|
23

0
18 35 36 49 43

l. Global Competitiveness Index (Rangplatz)1 5 6
Institutionen 17 19 32 28 73 49 106 88
Effizienz des Staates 16 32 65 37 105 82 143 137
Verschwendung von Staatsausgaben 20 40 72 56 113 108 139 114
Regulierungsdichte des Staates 55 88 121 116 123 110 142 140
Infrastruktur 7 2 8 4 9 12 26 32
Hochschul- und Berufsbildung 16 7 28 20 29 32 47 41
Effizienz des Glitermarkts 19 26 46 38 75 66 73 59
Auswirkungen des Steuersystems auf
Investitionsanreize 36 - 135 - 130 - 143 -
Gesamtsteuerbelastung in % der Gewinne 110 100 132 128 127 119 134 132
Effizienz des Arbeitsmarkts 35 64 61 68 100 119 136 123
Einstellungs- und Entlassungsregelungen 109 132 134 136 116 137 141 126
Zentralisierungsgrad von Lohnfindungs-
prozessen 136 136 87 57 117 128 138 134
Effizienter Einsatz von Talenten 13 17 40 27 82 74 130 116

Innovationen 6 7 19 17

37 39 35 43

1. Weitere Kennzahlen (abweichende Jahresvergleiche)

F&E-Ausgaben in % des nominalen BIP? 2,9 2,2 2,3 2,3 1,3 0,8 1,3 1,0
industriefinanzierte F&E—Ausgaben3 in %
des nominalen BIP 1,9 1,3 1,2 1,1 0,6 0,3 0,6 0,4
Kiindigungsschutz, unbefristet (OECD)* 40 37 36 38 19 28 85 38
Kundigungsschutz, befristet (OECD)4 15 14 38 37 35 36 31 31
Sozialversicherungsbeitrage® in %
der Arbeitnehmerentgelte 18 27 23 27
Steuern und Abgaben6 in % der Arbeitskosten 49 49 41 48

1 - Global Competitiveness Index (GCl): Rang von ausgewahlten Indikatoren des GCI zur wahrgenommenen wirtschaftlichen Wettbewerbs-
fahigkeit im internationalen Vergleich (144 Lander im Jahr 2014 und 142 im Jahr 2011). 2 - Werte beziehen sich auf 2012 und 1994.

3 - Werte beziehen sich auf 2011 und 1994; Quelle: Weltbank. 4 - Unbefristet: Schutz vor persénlicher Kiindigung und Massenentlas-
sungen bei unbefristet Beschaftigten; befristet: Schutz bei befristet Beschaftigten; jeweils gemessen am EPRC-Index der OECD. Rangplatze
beziehen sich auf die Jahre 2013 und 2010 fir insgesamt 41 Lander. 5 - Arbeitgeberanteil, Werte fir 2013. 6 - Werte fiir 2013. Allein-
stehende ohne Kinder mit durchschnittlichem Arbeitseinkommen.
Quellen: EU, OECD, Weltbank, World Economic Forum SVR-14-345
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Finanzierungsbedingungen

147. Die MaBnahmen der EZB in den vergangenen Monaten haben zu giinstigeren
Finanzierungsbedingungen im Euro-Raum beigetragen. Die Durchfiihrung
unkonventioneller MaBnahmen und die Senkung des Leitzinses von 0,5 % An-
fang November 2013 auf momentan 0,05 % haben den durchschnittlichen Zins-
satz fiir Neukredite an Unternehmen im Euro-Raum um gut einen halben Pro-
zentpunkt gesenkt. v ABBILDUNG 21 LiNks Zudem haben die geringeren Refinanzie-
rungskosten die Bankbilanzen entlastet und die Bereitschaft zur Kreditvergabe
erhoht (EZB, 2014c¢).

148. Die Hohe der Kreditzinsen variiert jedoch weiterhin stark zwischen den Mit-
gliedstaaten. So sind die Finanzierungsbedingungen in Deutschland und Frank-
reich giinstiger als in Spanien und Italien. Neben nachfrageseitigen Faktoren ist
davon auszugehen, dass zusitzlich angebotsseitige Bedingungen in einigen Mit-
gliedstaaten die Bankkreditvergabe beeinflussen (JG 2013 Ziffern 368 ff.). Ins-
besondere in Italien ist zu beobachten, dass der kontinuierliche Anstieg an not-
leidenden Forderungen die Bilanzen der Banken belastet. v ABBILDUNG 21 RECHTS Im
Einklang damit schnitt Italien in der umfassenden Bankenpriifung relativ
schlecht ab. ~ zIFFER 312

Aufgrund der weiterhin vorherrschenden Segmentierung der europiischen
Finanzmairkte hat die Schwiche der Banken negative Riickkopplungen auf die
Realwirtschaft, da ein GroBteil der Unternehmen auf die Kreditvergabe der in-
landischen Finanzinstitute angewiesen ist (EZB, 2013, 2014d). So zeigt der In-
ternationale Wahrungsfonds (2013) mit Hilfe eines Vektorautoregressionsmo-
dells, dass die angebotsseitigen Kreditbeschriankungen in Italien in den vergan-
genen Jahren deutlich zugenommen haben und hiervon dimpfende Effekte auf
das Wirtschaftswachstum ausgegangen sind. Durch eine Rekapitalisierung der

N ABBILDUNG 21
Finanzierungsbedingungen im Euro-Raum

Zinssatze fiir Kredite an Unternehmen? Notleidende Forderungen von Banken?
in Relation zum Bruttokreditvolumen

% p.a. %
6 - 18 4

16
14
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6 /
4 —0 /

—_—
24 —_————

¥

T T T 1
2006 07 08 09 10 11 12 13 2014

T T 1
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— Deutschland Frankreich —— Italien Spanien — Euro-Raum

1 - Zinssatze fur Neukredite an nichtfinanzielle Unternehmen. 2 - Jahresendwerte. Die Definitionen notleidender Forderungen unterscheiden
sich zwischen den Mitgliedstaaten. Daher sind Angaben zwischen den Landern weniger gut vergleichbar als der Verlauf innerhalb eines
Landes Uber die Zeit.

Quellen: EZB, IWF, Weltbank Daten zur Abbildung SRaLEEA
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italienischen Banken infolge der Bankenpriifung konnte es zu einer Lockerung
dieser angebotsseitigen Beschriankungen kommen.

3. Keine Erholung in Sicht

Die Wirtschaftsleistung des gesamten Euro-Raums wird in der zweiten Jahres-
hélfte 2014 voraussichtlich nur schwach expandieren. Darauf deuten Stim-
mungsindikatoren hin. ~ ABBILDUNG 16, SEITE 71 Insbesondere in den drei groBen
Volkswirtschaften Deutschland, Frankreich und Italien diirfte die Produktion
kaum mehr als stagnieren, wiahrend in den ehemaligen Programmlindern, aber
selbst in Griechenland, die Produktion zunehmen wird. Fiir das kommende Jahr
ist zu erwarten, dass sich die heterogene Entwicklung der einzelnen Mit-
gliedstaaten des Wihrungsraums fortsetzt. Momentan deutet nichts darauf
hin, dass die Konjunkturentwicklung in Frankreich und Italien an Fahrt auf-
nehmen wird. Im Gegensatz hierzu ist davon auszugehen, dass sich die positive
Entwicklung in den ehemaligen Programmlindern fortsetzt. ~ TABELLE4 In
Deutschland wird die Wirtschaftsleistung vermutlich starker expandieren als in
Italien und Frankreich, aber schwicher als in den ehemaligen Programmlan-
dern. N ZIFFERN 161 FF.

Die zukiinftige Wirtschaftsentwicklung Frankreichs, aber insbesondere Itali-
ens, wird stark durch die mangelnde Wettbewerbsfahigkeit beeintrachtigt. An-
gesichts der eher verhaltenen Weltkonjunktur ist nicht mit substanziellen Im-
pulsen vom AuBenhandel zu rechnen. Zudem erschweren das schwierige Ge-
schiftsumfeld und das schwache Bankensystem in Italien die Investitionstatig-
keit. Ferner wird der private Verbrauch durch hohe Schuldenstinde und die Ar-
beitslosigkeit belastet. Eine Zunahme der Beschiftigung ist aufgrund der
schlechten Geschiftserwartungen und der rigiden Arbeitsmarkte nicht in Sicht.

Stiitzend diirften fiir Frankreich weiterhin die giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen wirken, da die EZB den eingeschlagenen Weg der expansiven Geldpolitik

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise im Euro-Raum?2

Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise*
% %
4- 4-
3 3
24 24
14 14
0 _d 0
14 14
_2IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII _2IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
2010 11 12 13 14 2015 2010 11 12 13 14 2015

1 - Veranderung zum Vorjahr, Gebietsstand 1. Januar 2014. 2 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten
Prognosefehlers. Die Breite des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppelten mittleren abso-
luten Prognosefehler. 3 - Reale Werte, kalender- und saisonbereinigt. 4 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen Daten zur Abbildung

SVR-14-381
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beibehalten wird. Die Abwertung des Euro im Jahresverlauf konnte die Export-
nachfrage ebenfalls erhchen.

151. Fiir die ehemaligen Programmlinder wird erwartet, dass die sinkenden Ar-
beitslosenzahlen zu einer weiteren Expansion des privaten Konsums fiihren. Zu-
dem diirften die verbesserten Geschiftserwartungen die Investitionstatigkeit er-
hohen. Im Euro-Raum insgesamt wird das Wachstum verhalten bleiben, da die
Expansion der Wirtschaftsleistung in den groBen Mitgliedstaaten schwach aus-
fallt. Das Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum wird daher in den Jahren 2014
und 2015 um 0,8 % beziehungsweise um 1,0 % ansteigen. N ABBILDUNG 22

152. Die Inflation im Euro-Raum wird im Prognosezeitraum weiterhin gering blei-
ben. So bleiben die Produktionskapazititen stark unterausgelastet. Es ist jedoch
nicht mit einer Deflation zu rechnen, da sich die kurzfristigen Inflationserwar-
tungen noch deutlich im positiven Bereich befinden. ~ zIFFer 261 Die Lohne und
die Kerninflation werden daher voraussichtlich schwach zunehmen. Zudem ist
davon auszugehen, dass die zuletzt beobachtete Abwertung des Euro zu einem
Anstieg der Inflationsraten im kommenden Jahr beitragt. Der Sachverstandi-
genrat erwartet einen Anstieg der Verbraucherpreise im Jahr 2014 von 0,5 %
und im folgenden Jahr von 0,7 %.

N TABELLE 4
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euro-Raum

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise2 Arbeitslosenquote3

Gewicht
Land/Léndergruppe e Veranderung zum Vorjahr in % _
In %
2013 | 2014* | 2015* | 2013 | 2014* - 2013 | 2014

Euro—Raum5 100 - 05 0,8 1,0 1,4 0,5 0,7 11,9 11,6 11,2

darunter:
Deutschland 27,7 0,1 1,2 1,0 1,6 1,0 1,3 5,3 5,0 51
Frankreich 21,7 0,3 0,3 0,4 1,0 0,7 0,5 10,3 10,4 10,6
Italien 16,3 -19 -03 0,1 1,3 0,1 0,1 12,2 12,5 12,7
Spanien 10,7 - 12 1,3 2,0 1,5 -01 0,4 26,1 24,6 23,0
Niederlande 6,7 - 07 0,9 1,4 2,6 0,5 1,0 6,7 6,8 6,2
Belgien 3,9 0,3 1,1 1,4 1,2 0,6 0,7 8,4 8,5 8,4
Osterreich 3,2 0,2 1,0 1,3 2,1 1,5 1,6 4,9 49 4,7
Finnland 2,1 -12 -02 0,7 2,2 1,3 1,2 8,2 8,6 8,8
Griechenland 2,0 - 33 0,1 19 -09 -09 -01 27,5 26,6 24,6
Irland 1,8 0,2 5,2 2,4 0,5 0,4 0,9 13,1 11,6 10,6
Portugal 1,7 - 14 1,0 1,6 04 -02 0,3 16,4 14,2 12,8

nachrichtlich:

Euro-Raum ohne
Deutschland 72,3 - 0,7 0,6 0,9 1,3 0,4 0,5 14,4 14,0 13,5

1 - Anteil des nominalen Bruttoinlandsprodukts des Jahres 2012 in US-Dollar am nominalen Bruttoinlandsprodukt des Euro-Raums. 2 - Harmo-
nisierter Verbraucherpreisindex. 3 - Standardisiert. Fur den gesamten Euro-Raum und den Euro-Raum ohne Deutschland gewichtet mit der Anzahl
der Erwerbspersonen des Jahres 2013. 4 - Prognose des Sachversténdigenrates. 5 - Gewichteter Durchschnitt der 18 Mitgliedstaaten des Euro-
Raums.

Quellen: Eurostat, IWF World Economic Outlook Daten zur Tabelle
SVR-14-408
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