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Das Wichtigste in Kiirze

Nachdem die Unsicherheit Giber den weiteren Verlauf der Euro-Krise infolge der Bekanntgabe des
OMT-Programms im September 2012 gesunken war, stabilisierte sich die Weltkonjunktur im Jah-
resverlauf 2013. In den Industrielandern kam es zu einem leicht beschleunigten Produktionsanstieg.
Allerdings ist der aktuelle Aufschwung noch nicht selbsttragend, da viele Industrielander weiterhin
hohe o6ffentliche Finanzierungsdefizite aufweisen und ihre Geldpolitik zur Stiitzung der Konjunktur
sehr expansiv ausgerichtet ist. In den Schwellenlandern setzte sich die Konjunkturverlangsamung in
diesem Jahr fort; in einigen dieser Lander dampfen landerspezifische Probleme die Wachstumsrate
des Produktionspotenzials.

Fur die zukinftige Entwicklung deuten die Frihindikatoren darauf hin, dass der Anstieg der Welt-
produktion leicht zunehmen dirfte. In den Industrielandern ist davon auszugehen, dass sich die zu
erwartenden Verbesserungen auf den Arbeits- und Immobilienmérkten giinstig auf die Binnennach-
frage auswirken. Die bessere Konjunktur in den Industrieldandern wird tGber den anziehenden Welt-
handel zu héheren Produktionsanstiegen in den Schwellenlandern fiihren. Unter der Annahme,
dass es zu einer Anhebung der Schuldengrenze in den Vereinigten Staaten zu Jahresbeginn 2014
und keiner erneuten Verscharfung der Euro-Krise kommt, diirfte sich der Anstieg der Weltprodukti-
on nach 2,2 % in diesem Jahr auf 3,0 % im kommenden Jahr beschleunigen.

Die Krisenléander des Euro-Raums konnten Fortschritte bei der Verbesserung der Wettbewerbsfa-
higkeit machen. Zudem durften einige dieser Lander bereits in diesem Jahr Leistungsbilanziiber-
schiisse ausweisen. Trotz aller Fortschritte ist weiterer Anpassungsbedarf gegeben. Insbesondere
missen die 6ffentlichen und privaten Schuldenstande weiter zuriickgefuihrt werden. Alles in allem
durfte der Euro-Raum die Rezession Uberwunden haben. Aufgrund des schwachen Jahresbeginns
wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2013 jedoch noch eine Veranderungsrate von -0,4 % aufwei-
sen. Fir das Jahr 2014 wird eine Zuwachsrate von 1,1 % erwartet.

Schaubild 3

Voraussichtliche Entwicklung der Weltproduktion
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I. Uberblick zur Weltkonjunktur
1. Industrielander im Aufschwung, Schwellenlander schwacheln

38. Die Weltkonjunktur hat sich im bisherigen Jahresverlauf stabilisiert, nachdem sie im
Jahr 2012 unter dem Einfluss der Euro-Krise deutlich an Schwung verloren hatte. So legten
die Weltindustrieproduktion sowie der Welthandel im laufenden Jahr starker zu, im Vergleich
zu fruheren Perioden sind die Zuwachsraten aber nur moderat (Schaubild 4). Im Unterschied
zum vergangenen Jahr kamen die Impulse verstarkt aus den Industrielandern. Die Konjunktur
wurde durch die weiterhin sehr expansive Geldpolitik und die gesunkene Unsicherheit Gber
den weiteren Verlauf der Euro-Krise gestitzt.

Die Produktion in den Schwellenldndern hingegen hat seit dem Sommerhalbjahr 2012 im
Vergleich zu den Vorjahren weniger stark zugenommen. Der Aufienhandel dieser Lander war
zuletzt sogar rucklaufig. Viele Schwellenlander sehen sich Problemen in ihren Volkswirt-

Schaubild 4

Indikatoren zur Entwicklung der Weltkonjunktur
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Quellen: Centraal Planbureau (CPB), IWF, OECD, RWI
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schaften gegentber, die sich negativ auf die Expansion ihres Produktionspotenzials auswir-
ken. Dar(ber hinaus erlebten einige Schwellenlander im Sommer des Jahres 2013 starke Ka-
pitalabfliisse und einen erheblichen Abwertungsdruck auf ihre Wahrungen, nachdem die Fe-
deral Reserve (Fed) im Mai dieses Jahres ankiindigte, ihre Wertpapierkaufe in néherer Zu-
kunft reduzieren zu wollen. Seit September 2013 hat sich die Lage aber weitgehend beruhigt.

39. Im GroRteil der Industrielander auBerhalb des Euro-Raums hat sich die konjunkturelle
Stimmung im Verlauf des Jahres 2013 spurbar aufgehellt. So hat sich der Produktionsanstieg
in den Vereinigten Staaten im Sommerhalbjahr beschleunigt, nachdem im Winterhalbjahr
kaum mehr als eine Stagnation des Bruttoinlandsprodukts zu beobachten war (Ziffern 55 ff.).
Die Verschuldungssituation der privaten Haushalte hat sich stetig verbessert, da sich der Ar-
beits- sowie der Immobilienmarkt zunehmend belebten. Dies stutzte die Privaten Konsum-
ausgaben, die trotz Steuererhdhungen und Staatsausgabenkirzungen zu Jahresbeginn robust
expandierten. Zudem stiegen die Wohnungsbauinvestitionen weiter kréftig an.

In Japan bestimmt die sehr expansive Geld- und Fiskalpolitik die konjunkturelle Entwick-
lung (Ziffern 61 ff.). Das Wirtschaftswachstum war seit Jahresbeginn so kréftig angestiegen
wie in keinem anderen grof3en Industrieland, maligeblich unterstitzt durch die kréaftige Ab-
wertung des Yen. Ebenso scheint die Konjunktur im Vereinigten Konigreich Ende des Jah-
res 2012 die Talsohle durchschritten zu haben und expandiert seither mit anziehender Dyna-
mik (Ziffern 65 ff.). Die positive Entwicklung des privaten Konsums sowie eine zunehmende
Exportnachfrage aus dem Euro-Raum haben hierzu mafl3geblich beigetragen.

Der Euro-Raum konnte sich im Sommer nach fast zwei Jahren aus der Rezession l6sen (Zif-
fern 78 ff.). Hierzu trug die robuste Entwicklung in Deutschland entscheidend bei, aber auch
aus dem restlichen Wéhrungsraum gab es Zeichen der Stabilisierung. Die Unsicherheit tber
den weiteren Verlauf der Euro-Krise ist deutlich gesunken. Zudem hat sich in den Programm-
landern Griechenland, Irland und Portugal die Stimmung der Konsumenten und Unternehmen
zuletzt deutlich aufgehellt. Dies alles deutet darauf hin, dass die Anpassungsprozesse vo-
rankommen und im ndchsten Jahr positive konjunkturelle Wirkungen entfalten werden.

40. Die leichte konjunkturelle Verbesserung kann jedoch nicht dariiber hinwegtéuschen,
dass viele Volkswirtschaften noch immer mit den Folgen der Grofen Rezession der Jah-
re 2008 und 2009 zu kdmpfen haben. In den meisten Industrielandern liegt die Arbeitslosen-
quote noch immer auf einem hohen Niveau, und die Produktionsanlagen sind deutlich unter-
ausgelastet (Schaubild 5). Der jingst zu beobachtende Aufschwung ist noch nicht selbsttra-
gend. Er wird einerseits dadurch relativiert, dass immer noch viele Lander sehr hohe 6ffentli-
che Finanzierungsdefizite aufweisen. Andererseits wird die konjunkturelle Entwicklung durch
ein aulRerordentlich niedriges kurz- sowie langfristiges Zinsniveau infolge der stark expansiv
ausgerichteten Geldpolitik in vielen Industrieldndern unterstitzt.

41. Die Geldpolitik in den Industrielandern ist seit dem Jahr 2009 dadurch gekennzeichnet,
dass sich nahezu alle Zentralbanken mit ihren Leitzinsen an oder nahe der Nullzinsgrenze
befinden (Schaubild 6). Zudem versuchen die Zentralbanken mit unkonventionellen MaR-
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Schaubild 5

Output-Licken in ausgewéhlten LaAndern und im Euro-Raum
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1) Eigene Berechnungen basierend auf dem realen Bruttoinlandsprodukt (nach Umstellung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen im Jahr 2013) und dem Produktionspotenzial (vor Umstellung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im Jahr 2013);
Quelle fur Grundzahlen: Congressional Budget Office (CBO).
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nahmen die Zinserwartungen der Marktakteure zu beeinflussen und das langfristige Zinsni-
veau zu senken. Hierunter fallen zum Beispiel in den Vereinigten Staaten oder dem Vereinig-
ten Konigreich die Bindung der Leitzinsen an die Entwicklung realwirtschaftlicher GroRen
wie die Arbeitslosenquote (Forward Guidance) und der Ankauf langlaufender Wertpapiere
(Quantitative Easing) (Ziffern 192 ff.).

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat mit ihrer Ankiindigung vom September letzten Jah-
res, unter bestimmten Bedingungen unbegrenzt Staatsanleihen einzelner Mitgliedstaaten an
den Markten aufzukaufen (Outright Monetary Transactions, OMT), zu einer Entspannung auf
den Finanzmarkten beigetragen (Ziffern 199 ff.). Dies zeigt sich in der Verringerung der Risi-
kopramien auf Staatsanleihen der Krisenlander des Euro-Raums.

42. Die sehr expansive Geldpolitik hat in den meisten Industrielandern bisher zu keinem
Anstieg der Inflationsraten geflhrt. So liegen die Teuerungsraten in den Vereinigten Staaten
und dem Euro-Raum unter ihren Zielwerten von jeweils 2 % (Schaubild 6). Die Preisentwick-
lung in den Industrieldandern wird stattdessen mafRgeblich durch die unterausgelasteten Pro-
duktionskapazitaten bestimmt, die sich in den hohen Arbeitslosenquoten widerspiegeln. Als
Folge ist die Kreditnachfrage des Privatsektors verhalten, sodass die von den Zentralbanken
den Geschéftsbanken bereitgestellte Liquiditédt in den meisten Landern kaum in der Realwirt-
schaft ankommt. Immerhin konnte sich Japan aufgrund der expansiven Geldpolitik und der
damit einhergehenden starken Abwertung des Yen zuletzt aus der Deflation 16sen und weist
momentan Inflationsraten von etwas unter 1 % aus.
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Schaubild 6

Inflationsraten und Leitzinsséatze ausgewahlter Lander und des Euro-Raums
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1) Abgebildet ist die Obergrenze des Zinskorridors (Japan: 0 bis 0,10 % p.a., Vereinigte Staaten: 0 bis 0,25 % p.a.).

Quellen: Eurostat, OECD, Thomson Financial Datastream
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43. Die Lage der offentlichen Haushalte ist in den meisten Industrielandern immer noch
sehr angespannt (Schaubild 7). Die im Zuge der globalen Finanzkrise stark angestiegenen,
vielfach weiter steigenden Schuldenstandsquoten und der anhaltende Druck der Finanzmarkte
erfordern in vielen Landern weiterhin einen finanzpolitisch restriktiven Kurs. Im Euro-Raum
spielen daneben institutionelle Rahmenbedingungen eine Rolle. Im Rahmen von makrodko-
nomischen Anpassungsprogrammen mussten sich Griechenland, Irland und Portugal ver-
pflichten, ihre Haushaltsdefizite deutlich zu reduzieren. Zudem befinden sich zwolf Mitglied-
staaten des Euro-Raums, unter anderem Frankreich und Spanien, im Defizitverfahren des Sta-
bilitats- und Wachstumspakts. Die bis zuletzt schwache Konjunkturentwicklung hat jedoch,
trotz teilweise umfangreicher KonsolidierungsmaBnahmen, eine Rickbildung der 6ffentlichen
Defizite verhindert.

Erneut stellt Japan eine Ausnahme dar, da die Regierung in diesem Jahr trotz hoher Staatsver-
schuldung nochmals ein Konjunkturpaket aufgelegt hat, um die Wirtschaft zu stimulieren. Im
nachsten Jahr duarfte die Fiskalpolitik aber ddmpfend auf die Konjunktur wirken, da zur Jah-
resmitte eine Mehrwertsteuererhdhung von drei Prozentpunkten geplant ist.
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Schaubild 7

Tatséchlicher Finanzierungssaldo in ausgewahlten Landern
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
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44.  Der Produktionsanstieg in den Schwellenlandern hat sich in diesem Jahr weiter abge-
schwécht (Ziffern 69 ff.). Zwar stabilisierte sich in Brasilien und China die Konjunktur im
Jahresverlauf, doch in Russland war die Wirtschaftsleistung sogar rticklaufig. Es lassen sich
eine Vielzahl an Griinden nennen, die den konjunkturellen Abschwung in den Schwellenlén-
dern erkléaren kdnnen. So dampften die Rezessionen im Euro-Raum und in Japan die aulRen-
wirtschaftliche Entwicklung. Zudem liefen die im Zuge der globalen Finanzkrise etwa in Chi-
na aufgelegten Fiskalprogramme aus und reduzierten die binnenwirtschaftlichen Impulse.
Weiterhin wurden die Leitzinsen in einigen Schwellenldndern wegen der anziehenden Inflati-
on und der zunehmenden Kapitalabfllsse seit dem Jahr 2009 teilweise deutlich angehoben.

Zusétzlich wird das langfristige Wachstumspotenzial in einzelnen Schwellenléandern durch
landerspezifische Faktoren geschwécht, wie etwa eine mangelnde Verkehrsinfrastruktur, eine
schlechte Stromversorgung, eine hohe Abhangigkeit von Rohstoffen oder protektionistische
MaRnahmen seitens der Politik. Vor dem Jahr 2012 wurde der wachstumsdampfende Einfluss
dieser Faktoren in L&ndern wie Brasilien, Indien, Indonesien, der Turkei und Stdafrika durch
einen starken Zufluss an Portfoliokapital Uberkompensiert. In den vergangenen funf Jahren
verschlechterten sich die Leistungsbilanzen teilweise deutlich und sind nunmehr defizitar
(Kasten 2, Seite 39). Verbunden mit den Kapitalzufliissen expandierte die inlandische Kredit-
vergabe und lieRl die Binnenwirtschaften stark wachsen.

Die generell besseren konjunkturellen Aussichten in den Industrielandern, die allgemeine Be-
ruhigung im Euro-Raum und der mdglicherweise friiher als bislang erwartete Ausstieg der
Fed aus dem Quantitative Easing fihrten zur Umkehr der Kapitalfliisse. Damit verbunden ist
ein erheblicher Abwertungsdruck fur die Wé&hrungen der Schwellenlédnder, dem mehrere Zen-
tralbanken durch Leitzinserhéhungen und/oder Devisenmarktinterventionen zu begegnen ver-
suchen. Zudem sind die Inflationsraten in den meisten Schwellenldndern weiterhin hoch, so-
dass seitens der Geldpolitik eher mit restriktiven Impulsen fur das kommende Jahr zu rechnen
ist.
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2. Leichte Beschleunigung im kommenden Jahr

45.  Am aktuellen Rand deutet eine Vielzahl von Frihindikatoren darauf hin, dass der An-
stieg der Weltproduktion im weiteren Verlauf dieses Jahres zunehmen wird. Vor allem in den
Industrielandern ist eine Stimmungsverbesserung sowohl auf Seiten der Unternehmen als
auch der Verbraucher zu beobachten. Dieses Bild wird durch die Fruhindikatoren der Organi-
sation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) bestatigt. Fir das nachs-
te Jahr deutet sich an, dass die Produktionstétigkeit in den Vereinigten Staaten beschleunigt
zulegen wird. Unter der Annahme einer Einigung im Kongress lber die Finanzpolitik zu Be-
ginn des n&chsten Jahres ist zu erwarten, dass sich die seit zwei Jahren zu verzeichnende Ver-
besserung auf dem Immobilienmarkt weiter fortsetzt und durch Vermdgenseffekte die Kon-
sumnachfrage der privaten Haushalte angeregt wird. Zudem ist fir das kommende Jahr trotz
der stetigen Verbesserung auf dem US-amerikanischen Arbeitsmarkt nicht mit einer Zinsan-
hebung der Fed zu rechnen, sodass die expansive Geldpolitik weiterhin die Investitionstatig-
keit der Unternehmen sowie die Immobiliennachfrage stimulieren sollte. Eine ahnliche Ent-
wicklung zeichnet sich fir das Vereinigte Konigreich ab. Hier dirfte zudem die Exportnach-
frage nicht mehr so stark durch die Entwicklungen im Euro-Raum gedampft werden.

46. Trotz der Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich
ist fir die Industrielander insgesamt nur eine moderate Produktionsausweitung zu erwarten.
Dies liegt zum Grofiteil an der Entwicklung im Euro-Raum. Zwar ist davon auszugehen,
dass im Jahr 2014 das Bruttoinlandsprodukt nach zwei Jahren wieder zulegen kann. Jedoch
durften die Anpassungsprozesse in den Programmlandern sowie in Italien und in Spanien ei-
nem kréftigeren Aufschwung im Wege stehen. Zudem gehen immer noch restriktive Impulse
von der Fiskalpolitik aus, die jedoch geringer ausfallen dirften als in den Vorjahren. Ferner
existieren angebotsseitige Beschrankungen seitens der Kreditvergabe, da die Banken in diesen
Landern noch mit den Folgen der Euro-Krise zu kampfen haben. In Japan ddrften die wirt-
schaftspolitischen Impulse seitens der Fiskalpolitik im Verlauf des kommenden Jahres auslau-
fen und von daher eine Abschwachung des Produktionsanstiegs einsetzen. Das Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts der gesamten Industrielander dirfte in diesem Jahr mit 1,1 % noch
schwach ausfallen. Fir das kommende Jahr 2014 ist zu erwarten, dass sich der Produktions-
anstieg auf 2,0 % belaufen wird.

A7.  Aller Voraussicht nach wird sich der Produktionsanstieg in den Schwellenlandern im
Prognosezeitraum wieder leicht beschleunigen. Impulse sollten hierbei vom AuRenhandel
ausgehen, da der Welthandel durch die Produktionsausweitung in den Industrieldandern starker
expandiert. Hiervon dirften vor allem die asiatischen Schwellenldnder, insbesondere China,
begunstigt sein. In China durften infolgedessen die Einkommenszuwachse der privaten Haus-
halte wieder hoher ausfallen und somit dazu beitragen, dass der private Verbrauch im kom-
menden Jahr erheblich starker ausgeweitet wird als in diesem Jahr. Aufgrund der leichten
Belebung der Weltkonjunktur ist zudem damit zu rechnen, dass die Nachfrage nach Rohstof-
fen wieder anzieht, die vor allem den Schwellenldndern in Lateinamerika zugutekommen
durfte. Gleichwohl verhindern weiterhin landerspezifische Probleme, die sich negativ auf die
Wachstumspotenziale auswirken, eine positivere konjunkturelle Entwicklung.
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Zudem wirkt die Geldpolitik in den meisten Schwellenlédndern restriktiv; diese ist derzeit da-
rauf ausgerichtet, einen weiteren Kapitalabfluss zu vermeiden sowie die relativ hohen Inflati-
onsraten wieder zu senken. Im Vergleich zu den Industrielandern werden die Expansionsraten
des Bruttoinlandsprodukts der Schwellenlédnder im Durchschnitt trotzdem deutlich héher aus-
fallen. So wird die prognostizierte Zuwachsrate fur diese Landergruppe nach 4,9 % im
Jahr 2013 bei 5,4 % im Jahr 2014 liegen. Die Schwellenlénder liefern somit in diesem und im
kommenden Jahr einen geringfligig groReren Wachstumsbeitrag zum Anstieg der Weltpro-
duktion als die Industrielander (Schaubild 8).

Schaubild 8

Voraussichtliche Entwicklung der Weltproduktion
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1) Reale Bruttoinlandsprodukte von 48 Landern, gewichtet mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt in US-Dollar des Vorjahres.—
2) Veranderung gegentiber dem Vorjahr.— 3) Prognose des Sachverstandigenrates.— 4) Zur Veranderung der Weltproduktion
gegenlber dem Vorquartal.

Quellen: Eurostat, IWF, nationale Statistikamter, OECD
© Sachverstandigenrat Daten Zum SChanlld

48. Der Sachverstandigenrat geht davon aus, dass die Weltproduktion im Jahr 2013 und
im kommenden Jahr 2014 moderat um 2,2 % beziehungsweise 3,0 % expandieren wird (Ta-
belle 1). Fur das Jahr 2013 zeichnet sich ferner ab, dass der Welthandel vorrausichtlich um
2,2 % steigt. Im kommenden Jahr durfte der weltweite AuBenhandel wieder starker, mit einer
Rate von 5,2 %, zulegen. Bei dieser Prognose wird angenommen, dass sich die nominalen
Wechselkurse nicht verandern. Zudem wird der Olpreis durch die Future-Preise fortgeschrie-
ben, sodass im Durchschnitt des Jahres 2013 der Preis fur ein Barrel Rohdl (Brent) 108,5 US-
Dollar und fir das kommende Jahr 106,3 US-Dollar betrégt.

Risiken

49. Fur die internationale Konjunktur bestehen im Jahr 2014 mehrere Risiken. So basiert
die Prognose auf der Annahme, dass sich der Kongress der Vereinigten Staaten zu Beginn des
kommenden Jahres auf eine neuerliche Anhebung der Schuldenobergrenze einigen kann. Soll-
te dies wider Erwarten nicht der Fall sein, hatte das gravierende Folgen flr die Weltkonjunk-
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
X Gewicht X . N
Landergruppe/Land i 06D Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
2012 2013% 20142 2012 2013? 20147
Europa .......ooeiiiiiii 33,5 0,0 0,2 L5 2,7 2,0 2,0
Euro-Raum .........cccccuvvvvnnns 21,2 - 0,7 - 04 11 2,5 1,4 1,5
Vereinigtes Konigreich ....... 4,0 0,1 1,4 2,6 2,8 2,6 2,4
Russland ...........cccocvvvvnenns 3,1 3,4 1,1 2,4 51 6,7 6,0
Mittel- und Osteuropa® ...... 2,0 0,7 0,8 2,0 3,7 1,5 1,9
tibrige Lander® ............... 33 13 11 1,9 0,5 0,6 1,2
Amerika ....oooooveviiiiiiieen 36,0 2,6 1,9 2,8 3,0 2,8 3,1
Vereinigte Staaten ............. 25,1 2,8 1,6 2,5 2,1 15 2,0
Lateinamerika® ............... 4,0 3.8 2,9 4.4 7.1 8,3 8,5
Brasilien .......ccccccvvveeeeeen.. 4,0 0,9 3,0 3,0 54 6,2 5,4
Kanada ..........ccooeevnvvnnnnnnns 2,9 1,7 1,6 2,3 1,5 1,1 1,6
ASIEN ..o, 30,5 4,7 4,6 4,8 2,6 2,7 3,1
China ....cvvveeieiiiiiieiiieeeeeee, 11,8 7,7 7,7 7,7 2,7 2,5 3,0
Japan ......cocceieiiiiiie 9,5 2,0 1,9 1,5 0,0 0,3 1,5
Asiatische Industrie-
lander® ... 34 1,7 2,9 4,5 2,7 1,6 2,3
INdien .....cccooovvveiiiieiiee, 3,0 3,8 2,8 4,3 10,4 10,5 8,0
Sudostasiatische
Schwellenlander” ........... 2,8 6,3 4,7 4,9 3,4 4,4 4,6
Insgesamt ............cocociiienee 100 2,4 2,2 3,0 2,8 2,5 2,7
Industrielander® ............... 71,3 1,2 1,1 2,0 2,0 1,4 1,8
Schwellenlander® ............ 28,7 51 4,9 54 4.8 5,3 51
nachrichtlich:
exportgewichtet™® ............. 100 0,8 0,9 2,1
Nach dem Messkonzept
des IWF™ ... 100 32 3.1 3.9
Welthandel ........................ X 2,4 2,2 5,2

1) Anteil des nominalen Bruttoinlandsprodukts des Jahres 2011 in US-Dollar aller aufgefiihrten Lander bzw. Landergruppen an
dem nominalen Bruttoinlandsprodukt insgesamt.— 2) Prognose des Sachverstandigenrates.— 3) Bulgarien, Kroatien, Lettland,
Litauen, Polen, Ruménien, Tschechische Republik und Ungarn.— 4) Danemark, Norwegen, Schweden und Schweiz.— 5) Argen-
tinien, 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, Danemark, Japan, Kanada, Norwe-
gen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten.— 9) Lateinamerika, Stidostasiatische Schwellenlander,
Brasilien, China, Indien und Russland.— 10) Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Aus-
fuhr im Jahr 2011.— 11) Gewichte nach Kaufkraftparitdten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF (World Economic Out-
look, Oktober 2013).

Daten zur Tabelle Quellen: Eurostat, IWF, OECD

tur. Eine Nichtanhebung der Schuldenobergrenze wiirde bedeuten, dass die Staatsausgaben
der Vereinigten Staaten soweit gekirzt werden mussten, dass sie durch die laufenden Ein-
nahmen gedeckt wéren. Eine solch dramatische Reduzierung der Staatsausgaben wére mit
einer schweren Rezession in den Vereinigten Staaten verbunden. Zudem wirde das weltweite
Finanzsystem in Mitleidenschaft gezogen werden, da die US-amerikanische Staatsanleihe
ihren Status als risikoloses Wertpapier verlieren konnte.

50. Ein weiteres Risiko geht von der Wirtschaftsentwicklung in zahlreichen Landern
des Euro-Raums aus. Es besteht die Gefahr, dass viele Regierungen durch die Beruhigung
auf den Finanzmérkten in ihren Reformanstrengungen sowie der Haushaltskonsolidierung
nachlassen. In diesem Fall konnten die Finanzmérkte erneut das Vertrauen verlieren, mit der
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Folge, dass die Staatsanleiherenditen wieder deutlich ansteigen und dies Giber mehrere Kanale
zur Eintribung der konjunkturellen Perspektiven fuhrt.

51. Es besteht aber zugleich die Chance auf eine deutlich bessere Entwicklung im Euro-
Raum. So ist momentan noch nicht einzuschatzen, wie hoch die in ndherer Zukunft einsetzen-
den Wachstumseffekte der Reformmalinahmen in den betreffenden Mitgliedstaaten sind.
Beispielsweise ist in Portugal die Arbeitslosenquote zuletzt deutlich gesunken, und das Brut-
toinlandsprodukt expandierte.

52. Die Geldpolitik in den Industrielandern birgt ebenfalls Risiken fir die Weltkonjunktur.
Im positiven Sinn konnten in einem Umfeld abnehmender Unsicherheit die expansiven real-
wirtschaftlichen Effekte niedriger Zinsen zunehmen und einen Aufschwung verstérken
(Vavra, 2013; Aastveit et al., 2013). Ein negatives Risiko fir die konjunkturelle Erholung
liegt in einem schlecht kommunizierten Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik in den
Industrielandern. So konnten die Erwartungen beziglich der zukinftigen Zinsentwicklung
zwischen den Finanzmérkten und den Zentralbanken auseinanderfallen.

Die Andeutung der Fed, ihre Anleihek&ufe in naher Zukunft zurlickfihren zu wollen, hat be-
reits zu einem deutlichen Anstieg der Langfristzinsen in den Vereinigten Staaten gefuhrt. Die
Zinsniveaus in anderen Wirtschaftsraumen stiegen ebenfalls an (Schaubild 9). Ein Grund hier-
fir konnte sein, dass die Finanzmérkte einen friheren Ausstieg aus der Nullzinspolitik unter-
stellen. Ferner konnte die Risikopramie fiir langfristige Zinssatze gestiegen sein, da die Unsi-
cherheit bezilglich der zukunftigen geldpolitischen Ausrichtung zugenommen hat. Unabhén-
gig von diesen Griinden kann ein Anstieg des Zinsniveaus, der nicht im Einklang mit den In-
flations- und Produktionserwartungen der Zentralbanken steht, die konjunkturelle Entwick-
lung schon heute belasten (Kasten 1).

Schaubild 9

Zinsstrukturkurven im Euro-Raum und in den Vereinigten Staaten
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© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild  Quellen: Fed, Thomson Financial Datastream

53. Der Sachverstandigenrat schatzt hingegen die Gefahr von Wahrungskrisen in den
Schwellenlandern infolge des Ausstiegs aus der sehr expansiven Geldpolitik in den Industrie-
landern als gering ein. So weisen die meisten Schwellenldander heute im Vergleich zu friiheren
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Wahrungskrisen weitaus bessere makrookonomische Fundamentaldaten auf. Gleichwohl ist in
einigen Landern, die einen hohen Anteil an Fremdwahrungsverbindlichkeiten aufweisen, die
Gefahr einer Wahrungskrise latent vorhanden (Kasten 2, Seite 39).

Konjunkturelle Effekte einer méglichen Zinserhéhung in den Vereinigten Staaten

Die Langfristzinsen an den Kapitalmarkten haben seit Mai dieses Jahres kraftig angezogen. Dies
geschah, nachdem die US-amerikanische Federal Reserve (Fed) angedeutet hatte, ihre Wertpa-
pierkaufe in H6he von monatlich 85 Mrd US-Dollar im Rahmen des dritten Quantitative Easing-
Programms (QEIIIl) in naher Zukunft zu reduzieren. Diese Ankiindigung hat seitdem eine Debatte
Uber einen baldigen Ausstieg der Fed aus ihrer Niedrigzinspolitik und deren konjunkturelle Fol-
gen ausgelost (Asmussen, 2013; Lagarde, 2013). Im Folgenden sollen daher die gesamtwirt-
schaftlichen Effekte einer erwarteten Zinserh6hung untersucht werden.

Hierzu wird ein Neu-Keynesianisches-Modell herangezogen (Gali, 2008). Diese Modellklasse
spielt in der modernen makrodkonomischen Forschung sowie in der Politikanalyse von Zentral-
banken eine groRe Rolle (Christiano et al., 2005; Smets und Wouters, 2007). Hier wird das New
Area-Wide Model (NAWM) verwendet (Coenen et al., 2008), das die Volkswirtschaften des Euro-
Raums und der Vereinigten Staaten sowie deren Verflechtungen untereinander abbildet (Zif-
fer 218). Die Parametrisierung fir die Vereinigten Staaten wurde von Cogan et al. (2013) Uber-
nommen. Bezliglich der Modellauswahl sind die dargestellten Ergebnisse robust. Simulationen
mit dem Smets-Wouters-Modell fiihren zu vergleichbaren Ergebnissen. Eine zentrale Annahme
der Neu-Keynesianischen-Modelle besteht darin, dass private Haushalte sowie Unternehmen ra-
tionale Erwartungen bilden und somit alle verfiigbaren Informationen tber zukiinftige Entwicklun-
gen (zum Beispiel Zinsen) in ihre Entscheidungsfindung mit einbeziehen.

Die Geldpolitik der Zentralbanken in den Vereinigten Staaten und im Euro-Raum wird tiber Ande-
rungen des kurzfristigen Zinssatzes durchgefiihrt. Die Modellierung des Zinssetzungsverhaltens
der Zentralbanken findet iiber eine Zinsreaktionsfunktion statt, die auf Anderungen der Inflation
und der Output-Licke reagiert. Um die Effekte einer erwarteten Zinserh6hung zu bestimmen,
wird in dem Modell eine exogene Anhebung des kurzfristigen Zinssatzes in den Vereinigten Staa-
ten um 0,25 Prozentpunkte im fiinften Quartal implementiert. In den ersten vier Quartalen wird fir
die Wirtschaft der Vereinigten Staaten eine Zinsuntergrenze unterstellt (Zero Lower Bound), da
die Fed momentan Uber keinen Spielraum fir Leitzinssenkungen verfugt (Schaubild 10, oben
links). Mit diesem Verhalten weicht die Zentralbank in der Simulation absichtlich von ihrer Zinsre-
aktionsfunktion ab, und dies wird vorab von den Haushalten und Unternehmen antizipiert. Sollte
im Gegensatz dazu eine Zinserhéhung im Einklang mit einer starkeren antizipierten Konjunktur-
oder Inflationsentwicklung stehen und die Erwartungen diesbezlglich bei den Marktakteuren so-
wie der Zentralbank Ubereinstimmen, wirde sich kein zuséatzlicher Effekt ergeben. Somit stellt
diese Simulation eine Extremsituation dar und die hieraus resultierenden Ergebnisse sollten als
Hochstwerte interpretiert werden.

Die Beriicksichtigung einer kinftigen Zinserhéhung in den Erwartungen der Wirtschaftsakteure
fuhrt bereits ein Jahr zuvor zur Eintrilbung der Konjunktur (Schaubild 10, unten links). Insbeson-
dere gehen die Investitionen zuriick. Der Grund hierfir ist, dass die Absatzerwartungen der Fir-
men sich verschlechtern, sodass schon heute Investitionsprojekte unrentabel erscheinen, die an-
sonsten gerade noch rentabel gewesen waren. Zudem geht der private Konsum zurtick, da die
Haushaltseinkommen aufgrund einer geringeren Produktion sinken.
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Schaubild 10

Impulsantwortfolgen einer zukiinftigen Anhebung
des Leitzinses in den Vereinigten Staaten?
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1) Eigene Berechnungen.— 2) Berechnet als Wachstumsbeitrag zum Output.— 3) Prozentuale Abweichung des Outputs
zum gleichgewichtigen Niveau. Daten zum Schaubild

© Sachverstandigenrat

Eine erwartete Zinserh6hung in den Vereinigten Staaten entfaltet zuséatzlich tGber den Auf3enhan-
delskanal Effekte auf die Konjunktur im Euro-Raum. Hierbei wird unterstellt, dass die europaische
Geldpolitik endogen auf die heimische Konjunkturentwicklung reagiert. Der Riickgang der Bin-
nennachfrage in den Vereinigten Staaten fiihrt zu einer geringeren Nachfrage nach Gitern aus
dem Euro-Raum. Dies kann durch die nominale Abwertung des Euro nicht kompensiert werden,
sodass die Exporte und die Produktion zuriickgehen (Schaubild 10, unten rechts).

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass ein antizipierter Ausstieg der Fed aus der Niedrig-
zinspolitik schon heute zu einer Abkuhlung der Konjunktur in den Vereinigten Staaten fiihren
kénnte und dies mit negativen Auswirkungen auf die Wirtschaft im Euro-Raum verbunden ware.
Dabei sind die Auswirkungen der erwarteten Zinserh6hung auf das Bruttoinlandsprodukt der
Vereinigten Staaten mehr als doppelt so hoch wie im Falle einer unerwarteten sofortigen Zinser-
héhung von der gleichen GréRenordnung, da das Bruttoinlandsprodukt bereits im Vorfeld der
Zinserhdhung fallt und sich ein temporar selbstverstarkender Effekt aufbaut.

Il. Zur Lage in den Landern aulRerhalb des Euro-Raums
1. Industrielander: Wirtschaft belebt sich

54. Die konjunkturelle Situation in den meisten Industrieldndern hat sich seit Jahresbeginn
verbessert. Uber alle Lander hinweg haben die sehr expansive Geldpolitik sowie die abneh-
mende Unsicherheit beziiglich des Fortgangs der Euro-Krise (JG 2012 Ziffern 105 ff.) und
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das Uberwinden der Fiskalklippe in den Vereinigten Staaten (JG 2012 Ziffer 46) zum jiings-
ten Aufschwung beigetragen. Nichtsdestotrotz werden die wirtschaftliche Lage und die zu-
kinftigen Perspektiven in den einzelnen Landern zu bedeutenden Teilen durch landerspezifi-
sche Faktoren getrieben.

Vereinigte Staaten: Haushaltsstreit gefahrdet den Aufschwung

55.  Nach einem schleppenden Verlauf zum Jahresende 2012 gewann die Konjunktur in den
Vereinigten Staaten im Jahresverlauf wieder an Schwung. Im ersten und zweiten Quartal die-
ses Jahres legte das Bruttoinlandsprodukt mit Raten von 0,3 % beziehungsweise 0,6 % ge-
geniiber den Vorquartalen zu (Schaubild 11). Positive Wachstumsimpulse gingen dabei aus-
schlieBlich vom privaten Sektor aus. Die Privaten Konsumausgaben, die etwa 70 % des US-
amerikanischen Bruttoinlandsprodukts ausmachen, leisteten den grofRten Wachstumsbeitrag.
Zudem ging ein nennenswerter Beitrag von den privaten Wohnungsbauinvestitionen aus, die
im Verlauf des Jahres sehr deutlich zulegen konnten. Im Gegensatz dazu kamen negative
Wachstumsbeitrdge vom Staatssektor.

Schaubild 11

Konjunkturindikatoren fur die Vereinigten Staaten

Bruttoinlandsproduktl) Schuldenbelastung der privaten Haushalte
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1) Reale Werte, saison- und kalenderbereinigt.— 2) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.— 3) Prognose des Sachverstéandigenra-
tes.— 4) In Relation zum verfligbaren Einkommen, eigene Berechnung.— 5) Bestand an Schulden der privaten Haushalte.— 6) Anteil
der Arbeitslosen an den zivilen Erwerbspersonen.— 7) Ohne Beschaftigte im Landwirtschaftssektor.— 8) Index der Federal Housing
Finance Agency (Kaufpreise).— 9) Preisindex fir Einfamilienhduser in 20 Grof3stadten.— 10) Von bereits bestehenden Wohnbau-
ten.— 11) Von neuen privaten Wohnbauten.
Quellen: BEA, BLS, Fed, FHFA, NAR, S&P, U.S. Census Bureau
© Sachverstandigenrat Daten zum SChaublld

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2013/14


Hesse-C
Schreibmaschinentext
Daten zum Schaubild

http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2013/gutachten/sb011.xlsx

32

‘ Internationale Konjunktur: Erholung zeichnet sich ab

56. Die Expansion der Binnennachfrage wird getragen durch die positiven Entwicklungen
auf dem Arbeits- und Immobilienmarkt, die schon im Jahr 2012 eingesetzt hatten und sich im
bisherigen Jahresverlauf 2013 fortsetzten. So liegt die Anzahl der Beschéaftigten (auf3erhalb
des Landwirtschaftssektors) im bisherigen Jahresdurchschnitt bei knapp 136 Millionen Be-
schaftigten und damit um fast 2 Millionen Beschaftigte hoher als im Durchschnitt des Jah-
res 2012. Jedoch ist die Beschéftigung noch gut 2 Millionen Beschaftigte vom Hdochststand
des Jahres 2007 entfernt. Die Arbeitslosenquote sank kontinuierlich von 7,9 % zu Jahresbe-
ginn 2013 auf 7,2 % im September 2013; dies ist unter anderem auf einen Rickgang der Par-
tizipationsquote zuruckzufihren.

57.  Auf dem Immobilienmarkt haben sich die bereits im Vorjahr zu verzeichnenden posi-
tiven Tendenzen fortgesetzt. Die Immobilienpreise, gemessen durch den FHFA-Index, sind
saisonbereinigt bis August 2013 im Vergleich zum Tiefstand im Mérz 2011 um 13,8 % ge-
stiegen. Die Erholung der Immobilienpreise schlug sich in einem entsprechenden Anstieg des
Netto-Immaobilienvermogens der privaten Haushalte nieder, sodass sich die Verschuldungssi-
tuation weiter verbesserte. Das Verhaltnis der Verbindlichkeiten der privaten Haushalte zum
verfugbaren Einkommen ging bis zum Jahresbeginn 2013 auf 105 % zurlick und liegt damit
mehr als 20 Prozentpunkte unter dem unmittelbar vor dem Ausbruch der Finanzkrise erreich-
ten Spitzenwert. Insbesondere die Verschuldung aus Hypothekenkrediten wurde zuriickgefah-
ren. Bemerkenswert ist, dass der Entschuldungsprozess der privaten Haushalte auf einen An-
stieg der Vermdogenspreise und nicht auf einen Anstieg der Ersparnis zurtickgeht. Das Absin-
ken der Sparquote zu Jahresbeginn trug sogar dazu bei, dass die Privaten Konsumausgaben
nicht sonderlich stark von den Steuererh6hungen zu Jahresbeginn getroffen wurden.

58. Die Steuererhohungen fielen mit weiteren Konsolidierungsmafnahmen in Form von
Ausgabenkiirzungen zusammen, die sich in einem negativen Wachstumsbeitrag der staatli-
chen Nachfrage widerspiegelten. Zwar kam es nicht zu einer vollstandigen Umsetzung der vor
Jahresende 2012 gesetzlich verankerten Haushaltskiirzungen und Steuererh6hungen, aber das
Volumen der endgultig beschlossenen Sparmalnahmen in Hohe von Uber 2 % des Bruttoin-
landsprodukts war immer noch betrachtlich (CBO, 2013).

Fur den Prognosezeitraum geht ein hohes Risiko von der Finanzpolitik aus. Anfang Okto-
ber 2013 konnten sich die Regierung und die Opposition nicht auf einen Bundeshaushalt fir
das Fiskaljahr 2014 einigen. Zudem drohte bis Mitte Oktober der Zahlungsausfall der Verei-
nigten Staaten, da sich der Kongress nicht auf die Anhebung der Schuldenobergrenze von
damals 16,7 Billion US-Dollar verstandigen konnte. Erst wenige Stunden vor Erreichen dieser
Obergrenze wurde ein Kompromiss erzielt. Dieser sieht einen Ubergangshaushalt fiir die Zeit
bis zum 15. Januar 2014 sowie eine Finanzierung tber neue Kredite bis zum 7. Februar 2014
vor.

In Folge der Nichtverabschiedung des Haushalts wurden 800 000 Bundesbeschéftigte ge-
zwungen, unbezahlten Urlaub zu nehmen (Government Shutdown). Zwar sind die daraus re-
sultierenden direkten Effekte auf das Bruttoinlandsprodukt vernachlassigbar, jedoch dirften
die jungsten Ereignisse und die gegenwartige Verschiebung des Problems zu einem Anstieg
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der wirtschaftspolitischen Unsicherheit fiihren. Aller Voraussicht nach wird dies die Investiti-
ons- und Konsumnachfrage der Unternehmen sowie der privaten Haushalte dampfen
(Fernandez-Villaverde et al, 2011; Born und Pfeifer, 2013).

59. Die Fed hat ihre expansive Geldpolitik beibehalten. Der Leitzins wurde unverandert auf
einem Niveau von 0 bis 0,25 % belassen. Zudem hat sie Ende des Jahres 2012 angekundigt,
ihren Leitzins nicht anzuheben, solange die Arbeitslosenquote nicht unter 6,5 % gesunken ist,
ihre ein- bis zweijahrigen Inflationserwartungen nicht die Rate von 2,5 % Ubersteigen oder die
langfristigen Inflationserwartungen sich nicht deutlich erhéhen. Ebenfalls wurde die quantita-
tive Lockerung, in deren Rahmen die Fed monatlich Staatsanleihen und immobilienbesicherte
Wertpapiere in Hohe von insgesamt 85 Mrd US-Dollar kauft, wie geplant fortgesetzt.

Eine Erwédgung der Entscheidungstrager der Fed im Mai dieses Jahres, die Anleihekdufe in
naher Zukunft zu reduzieren, hat die Renditen von langlaufenden US-amerikanischen Wert-
papieren splrbar ansteigen lassen. Um die daraus resultierenden Risiken fir den Aufschwung
zu verringern, wurde im Oktober die Ruckfihrung der Anleihekdufe vorerst zuriickgestellt.
Jedoch ist davon auszugehen, dass bei einem weiteren Rickgang der Arbeitslosenquote sowie
einer Einigung im Haushaltsstreit die Anleihek&ufe im Verlauf des kommenden Jahres zu-
rickgefahren werden. Trotzdem bleibt die Geldpolitik fir den Prognosezeitraum expansiv
ausgerichtet, da mit keiner Anhebung des Leitzinses zu rechnen ist.

60. Vor dem Hintergrund der weiterhin stark expansiven Geldpolitik und unter der Annah-
me einer Einigung im Haushaltsstreit zu Jahresbeginn 2014 wird sich die Erholung auf dem
Arbeits- sowie Immobilienmarkt fortsetzen. Dies durfte die private Verschuldungssituation
weiter entlasten. Zudem hat das niedrige Zinsniveau dafiir gesorgt, dass der Anteil des ver-
flgbaren Einkommens, den die privaten Haushalte fir den Schuldendienst aufwenden mis-
sen, zuletzt auf ein niedriges Niveau von gut 10 % gefallen ist; zu Beginn der Finanzkrise in
den Vereinigten Staaten im Jahr 2007 wurde noch ein Hochststand von 14 % beobachtet. Ins-
gesamt ist ein verhaltener Anstieg des Bruttoinlandsprodukts trotz hoherer Unsicherheit sei-
tens der Finanzpolitik zu erwarten, der nach 1,6 % in diesem Jahr 2,5 % im kommenden Jahr
betragen wird.

Japan: ,,Abenomics* fihrt aus der Rezession

61. Die japanische Wirtschaft hat die technische Rezession vom Jahresende 2012 Giberwun-
den: Getragen von der starken Exportentwicklung sowie einer Ausweitung des 6ffentlichen
und privaten Konsums legte das Bruttoinlandsprodukt im ersten und zweiten Quartal dieses
Jahres um 1,0 % sowie 0,9 % gegenlber dem Vorquartal zu (Schaubild 12). Zur jungsten
Entwicklung trug die mit ,,Abenomics“ bezeichnete Neuausrichtung der Wirtschaftspolitik
bei. Das wesentliche Merkmal dieser Politik ist die simultane Umsetzung von erheblichen
Staatsausgabenausweitungen, expansiver Geldpolitik und Strukturreformen.

62. Das hierzu im Januar beschlossene Konjunkturpaket hat einen Umfang von 2,2 % des
Bruttoinlandsprodukts des Jahres 2012 (Japanische Regierung, 2013) und verstarkt damit die
bereits zuvor bestehende Schieflage der Offentlichen Haushalte. Das Staatsdefizit im
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Jahr 2012 betrug 10,1 %, und die Schuldenstandquote entsprach mit 238 % des Bruttoinland-
produkts dem hdchsten Wert aller entwickelten Volkswirtschaften. Der japanische Staat hat
sich jedoch weitgehend im Inland verschuldet und ist daher weit weniger anfallig fiir einen
Vertrauensverlust auslandischer Investoren und Schwankungen des Wechselkurses. Um mit-
telfristig die Konsolidierung einleiten zu konnen, ist eine zweistufige Erhdhung der Umsatz-
steuer, von zundchst 5 % auf 8 % im April 2014 und anschlieRend auf 10 % im Oktober 2015,

geplant.

Schaubild 12

Bruttoinlandsprodukt? und Verbraucherpreisindex in Japan und im Vereinigten Konigreich
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Anhebung des Inflationsziels auf 2 %; sie plant dieses Ziel innerhalb von hochstens zwei
Jahren zu erreichen. Hierzu soll die Geldbasis durch den Aufkauf vornehmlich langlaufender
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64. Fur den Prognosezeitraum wird angenommen, dass die japanische Regierung im
Herbst des Jahres 2013 Strukturreformen beschlie3t, welche die Deregulierung des Arbeits-
markts vorantreiben sowie auslandischen Investoren den Zugang zu einigen bisher flr das
Ausland abgeschotteten Wirtschaftssektoren ermdglichen. Diese Reformen diirften das derzeit
niedrige Trendwachstum Japans anheben. Die duferst expansive Geldpolitik wird voraus-
sichtlich die japanische Wirtschaft aus der Deflation I6sen, da sich die steigenden Inflations-
erwartungen von momentan 2 % im kommenden Jahr in tatsdchlich anziehenden Inflationsra-
ten niederschlagen durften. Zusammen mit der Nullzinspolitik der Zentralbank stimuliert dies
die Binnennachfrage durch negative Realzinsen.

Ferner wird die deutlich verbesserte internationale Wettbewerbsféhigkeit zusammen mit ei-
nem anziehenden Welthandel zu einer beschleunigten Expansion der Ausfuhren fiihren. All
diese Faktoren bewirken einen robusten Aufschwung, der die im néchsten Jahr einsetzende
Haushaltskonsolidierung tberkompensiert. Der Sachverstdndigenrat erwartet fiir Japan im
laufenden Jahr einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,9 % und im kommenden Jahr
eine Rate von 1,5 %.

Vereinigtes Konigreich: Wirtschaft wird vom Aufschwung im Euro-Raum begunstigt

65. Die Wirtschaft im Vereinigten Konigreich konnte sich aus der Stagnation im Jahr 2012
I6sen. Nach einem Anstieg von 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal zu Jahresbeginn expandierte
das Bruttoinlandsprodukt im zweiten und dritten Quartal um 0,7 % beziehungsweise
0,8 % (Schaubild 12). Der AuRenbeitrag trug hierzu wesentlich bei. Die Ausfuhren haben im
Jahresverlauf wieder angezogen, da sich die wirtschaftliche Situation im Euro-Raum — dem
wichtigsten Handelspartner des Vereinigten Konigreichs — verbesserte. Die Binnennachfrage
konnte wie im Vorjahr robust zulegen.

66. Trotz der hohen Verschuldung der privaten Haushalte verzeichnet der private Konsum
im Vereinigten Konigreich einen positiven Zuwachs. Dies ist bemerkenswert, da die Arbeits-
losenquote mit 7,6 % immer noch relativ hoch ist und die nominalen Einkommen nur
schwach angestiegen sind. Positiv auf den privaten Verbrauch durfte sich die Verbesserung
der Lage auf dem Immobilienmarkt ausgewirkt haben. Diese wurde durch Programme seitens
der Bank of England (Funding for Lending Scheme) sowie der Regierung (Help to Buy) ge-
fordert, die den Zugang zu giinstigen Krediten erleichtert haben.

67. Um die derzeitige Konjunkturdynamik nicht zu geféhrden, sind in naher Zukunft keine
stark restriktiven Eingriffe zur 6ffentlichen Haushaltskonsolidierung vorgesehen. Das lang-
fristig angelegte Ziel eines ausgeglichenen Finanzierungssaldos wird beibehalten, allerdings
wurde der Zeitrahmen zur Erreichung dieses Ziels um drei Jahre bis zum Jahr 2018 aufge-
schoben. Zudem ist trotz einer aktuellen Inflationsrate von 2,7 % nicht mit einer Anhebung
der Leitzinsen im kommenden Jahr zu rechnen, da die Bank of England deren Entwicklung an
die Arbeitsmarktentwicklung gekoppelt hat. So soll der momentan bei 0,5 % liegende Leitzins
erst nach dem Erreichen einer Arbeitslosenquote von 7 % wieder angehoben werden. Dariiber
hinaus ist zunachst keine Ruckfiihrung der im Zuge der Krise angehduften Staatsanleihebe-
stdnde zu erwarten.
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68. In diesem Jahr rechnet der Sachverstandigenrat flir das Vereinigte Konigreich mit einer
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts von 1,4 %. Fir das kommende Jahr kann bei weitgehend
robuster Binnennachfrage sowie weiterhin anziehenden Ausfuhren in den Euro-Raum von
einer Fortsetzung der aktuellen wirtschaftlichen Dynamik ausgegangen werden, sodass die
Expansionsrate fiir das Jahr 2014 2,6 % betragen durfte.

2. Schwellenlander: Abwartstrend setzt sich fort

69. Die Schwellenlander haben in den vergangenen Jahren enorm an Bedeutung fir die
Weltwirtschaft gewonnen. Der Anteil der vier groRen Schwellenlédnder Brasilien, Russland,
Indien und China (BRIC-Staaten) an der Weltproduktion hat sich gemessen in US-Dollar von
7,9 % im Jahr 2000 auf 19,9 % im Jahr 2012 erhoht. Zwar liegen sie hiermit noch hinter den
Vereinigten Staaten, die im letzten Jahr gut 22,5 % der Weltproduktion erzielten, aber vor
dem Euro-Raum mit 16,6 %. Aus den BRIC-Staaten sticht China mit einem Anteil von
11,4 % heraus. Fir den Anstieg der Weltproduktion hat China trotz des geringeren Anteils an
der Weltwirtschaftsleistung seit dem Jahr 2008 sogar einen grofReren Impuls als die Vereinig-
ten Staaten geliefert, da es deutlich héhere Produktionsanstiege aufweisen konnte. Eine deut-
liche Verschlechterung der Konjunktur in dieser Landergruppe héatte daher bei weitem gréRere
Auswirkungen auf die Weltkonjunktur als noch zu Beginn der 2000er-Jahre.

China: Weiterhin starke Abhangigkeit von den Investitionen

70. Der Anstieg der Produktionstétigkeit des grofiten Schwellenlands China hat sich nach
einem schwacheren Jahresbeginn 2013 im Verlauf des Sommers wieder erhoht (Schau-
bild 13). Insgesamt stieg das Bruttoinlandsprodukt in den ersten drei Quartalen im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum um 7,7 % an. Erneut trugen die Investitionen deutlich zum Wachstum
bei. Die Expansionsrate der Privaten Konsumausgaben hingegen hat im bisherigen Jahresver-
lauf nachgelassen. Der AulRenhandel lieferte keinen nennenswerten Wachstumsbeitrag, da die
Entwicklung der Ausfuhren in den Euro-Raum und nach Japan schwach war.

71. Ein erheblicher Beitrag zum Anstieg der Investitionen in China kam vom Wohnungs-
bau. So zogen die Umsatze und Preise auf dem Immobilienmarkt in bestimmten Regionen,
nach einer Stagnation im Vorjahr, wieder deutlich an. Die schwache Entwicklung des privaten
Verbrauchs wird durch die relativ moderate Entwicklung des real verfiigbaren Einkommens
hervorgerufen. Wéahrend sich die Inflation in den Jahren 2012 und 2013 groRtenteils im Be-
reich zwischen 2 % und 3 % befand, sanken die Zuwéchse des nominalen Pro-Kopf-Einkom-
mens gegentber dem Vorjahr von gut 13 % im Jahr 2012 auf 9 % im ersten Halbjahr 2013.

72. Die Geld- und Fiskalpolitik besitzt geniigend Spielraum, um bei einer weiteren Ab-
schwéchung der Konjunktur stiitzend einzugreifen. In jlngster Zeit wurde abgesehen vom
sozialen Wohnungsbau eine expansive Nachfragepolitik jedoch unterlassen, da mit den Kon-
junkturprogrammen der Jahre 2008 und 2009 Fehlentwicklungen in bestimmten Wirtschafts-
bereichen verbunden waren. So versucht die chinesische Zentralbank (People’s Bank of Chi-
na) momentan, die rasante Kreditexpansion einzuddmmen. Das gesamtwirtschaftliche Kredit-
volumen stieg seit dem Jahr 2008 von 130 % in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt auf nahezu 200 % im Jahr 2012 (IWF, 2013a). Hierzu hat sowohl die Kreditvergabe des
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Schaubild 13

Wirtschaftliche Entwicklung ausgewahlter Schwellenlander?
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Banken- als auch des Nichtbankensektors (Schattenbanken) beigetragen (OECD, 2013). Um
den Anstieg der Kreditvergabe zu dampfen, durften daher im Prognosezeitraum von der
Geldpolitik keine expansiven Impulse ausgehen.

Die restriktive Geldpolitik konnte im Juli 2013 beobachtet werden, als es auf dem Interban-
kenmarkt zu einem Engpass der Liquiditatsversorgung der Geschaftsbanken kam und die
Zentralbank darauf verzichtete, zusatzliche Liquiditat zur Verfligung zu stellen. Die in der
Folge kurzzeitig stark angestiegenen Interbankenzinsen hatten zu Befiirchtungen einer Ban-
kenkrise gefuhrt. Seitdem hat sich die Lage im Bankensystem entspannt, und die Interban-
kenzinsen sind wieder auf ein normales Niveau gefallen.

Dariiber hinaus ist die Staatsverschuldung hoher als in den offiziellen Statistiken ausgewie-
sen (IWF, 2013a). Dies liegt daran, dass die regionalen Regierungen einen GroRteil ihrer In-
vestitionsprojekte uber Zweckgesellschaften finanziert haben, da es ihnen untersagt ist, selbst-
stdndig Steuern zu erheben sowie Schulden aufzunehmen. So errechnet der Internationale
Wahrungsfonds, dass inklusive dieser auf Zweckgesellschaften ausgelagerten Ausgaben die
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Staatsverschuldung im Jahr 2012 anstatt 26 % rund 45 % betragen hatte. Das Staatsdefizit
wirde sich ebenfalls deutlich erhéhen. Ein grolReres Problem besteht aber darin, dass ein er-
heblicher Teil dieser Investitionsprojekte von zweifelhafter Qualitat sein dirfte, sodass mit
Kreditausféallen bei Banken und Schattenbanken zu rechnen ist, welche die Finanzmarktstabi-
litat geféahrden konnten.

73.  Im Jahr 2013 durfte das Bruttoinlandsprodukt in China dennoch um 7,7 % zulegen. Die
Prognose fur das kommende Jahr wird durch zwei Effekte bestimmt, die einander entgegen-
laufen. Einerseits werden fir den Jahresbeginn 2014 starkere Wachstumsimpulse aus dem
Aulenhandel sowie dem Wohnungsbau erwartet. Andererseits ist damit zu rechnen, dass Chi-
na in den n&chsten Jahren nicht mehr mit den Raten wie in den letzten Jahrzehnten wachsen
wird. So setzt die chinesische Regierung verstarkt Anreize, die private Konsumnachfrage vor
allem im Dienstleistungssektor zu stérken. Ferner versucht sie, die Probleme der Umweltver-
schmutzung, die vor allem durch die rasant ansteigende Produktion von Exportgutern entstan-
den sind, sowie die soziale und regionale Ungleichheit anzugehen.

All diese Malinahmen fiihren direkt oder indirekt zu steigenden Produktionskosten und einem
Verlust an internationaler preislicher Wettbewerbsfahigkeit. Letztlich findet eine Verlagerung
der Produktionsressourcen aus den technologie- und rohstoffintensiven Exportsektoren hin zu
mehr binnenorientierten, aber weniger produktiven Dienstleistungssektoren statt und vermin-
dert das langfristige Wachstumspotenzial. Der Sachverstandigenrat geht davon aus, dass sich
die genannten Effekte ausgleichen und die Expansionsrate im Jahresdurchschnitt 2014 erneut
bei 7,7 % liegen wird.

Indien: Hausgemachte Probleme dampfen Produktionsausweitung

74.  Nach dem bereits schwachen Jahr 2012 hat sich das Wirtschaftswachstum in Indien im
Jahr 2013 weiter verlangsamt. Hierbei machten sich verstarkt Probleme in der Energieversor-
gung, Mangel in der Infrastruktur, monopolistische Strukturen in wichtigen Wirtschaftsberei-
chen sowie protektionistische MalRnahmen in bestimmten Sektoren bemerkbar. Diese Fakto-
ren wirken sich negativ auf das Potenzialwachstum aus. Das indische Potenzialwachstum ist
nach neueren Schatzungen auf etwa 5,7 % in diesem Jahr gefallen (IWF, 2013b). Im
Jahr 2011 betrug es noch 7,3 %.

75.  Angesichts dieser Probleme sind die Impulse auf die Wirtschaftsleistung aufgrund einer
expansiveren Nachfragepolitik begrenzt. Dies ist umso mehr der Fall, als die Geldpolitik eher
bestrebt ist, die hohe Inflation, die sich momentan im zweistelligen Bereich befindet, unter
Kontrolle zu bringen. VVon der Regierung werden Investitionen in die Infrastruktur vorange-
trieben sowie einzelne Wirtschaftsbereiche dereguliert, um sie fiir auslandische Direktinvesti-
tionen zu 6ffnen. Flr die Prognose wird angenommen, dass diese Mallnahmen die konjunktu-
relle Verlangsamung sowie eine weitere Absenkung des Trendwachstums aufhalten kénnen,
sodass es gegen Jahresende 2013 wieder zu einer Beschleunigung der Produktion kommen
dirfte. Gleichwohl durften die Zuwachsraten weiterhin moderat bleiben. Fir das Jahr 2013
wird angenommen, dass die indische Wirtschaftsleistung um 2,8 % zulegen wird. Im kom-
menden Jahr dirfte sich die Expansionsrate auf 4,3 % erhéhen.
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Brasilien: Robuste Entwicklung trotz hoher Inflation

76.  Nach einem schwachen Jahresbeginn 2013 konnte die Konjunktur in Brasilien im
Sommer deutlich an Fahrt gewinnen. Jedoch durfte der jlingste Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts durch Sonderfaktoren berzeichnet sein. Wéhrend die Ausweitung der Investitionen
mafgeblich zum Produktionsanstieg beitrug, stagnierte der private Verbrauch aufgrund der
weiterhin hohen Inflation und zuletzt anziehender Zinsen. So hob die Zentralbank ihren Leit-
zins bis Anfang Oktober dieses Jahres sukzessive auf 9,5 % an, nachdem die Inflationsrate zur
Jahresmitte auf tber 6,5 % angestiegen war. Ein weiterer Grund fiir die Erhéhung des Zinsni-
veaus lag zudem in der Stlitzung der eigenen Wahrung. Diese war nach der Fed-Ankiindigung
im Mai dieses Jahres unter Druck geraten (Kasten 2).

Ein weiterer Belastungsfaktor sind die haufigen industriepolitisch motivierten Eingriffe der
Regierung in die Privatwirtschaft und die damit einhergehende Eintriibung des Investitions-
klimas. Im Jahr 2013 drfte das Bruttoinlandsprodukt um 3,0 % steigen. Im kommenden Jahr
ist mit expansiven Impulsen seitens der Fiskalpolitik aufgrund der Présidentschaftswahlen zu
rechnen. Jedoch durften die restriktivere Geldpolitik sowie die pessimistischeren Erwartungen
der Unternehmen entgegengerichtete Effekte haben, sodass sich der Produktionsanstieg mit
3,0 % kaum beschleunigen wird.

Russland: Schwache Rohstoffnachfrage belastet Konjunktur

77.  Aufgrund einer deutlichen Verschlechterung des Aulienbeitrags befindet sich die russi-
sche Wirtschaft seit Jahresbeginn in der Rezession. Die starke Abhéngigkeit vom Energiege-
schaft — die Ol- und Gasausfuhren machen etwa 70 % der Gesamtausfuhren aus — stellt wei-
terhin ein grolRes Problem dar (IWF, 2012). So gingen die Warenexporte in den ersten drei
Quartalen im Vorjahresvergleich leicht zuriick, da die schwéchere Weltkonjunktur die Nach-
frage nach Rohstoffen, insbesondere Rohdl, dampfte. Der private Konsum expandierte hinge-
gen, da die Realeinkommen trotz hoher Inflation weiter stiegen.

Von Seiten der Geld- und Fiskalpolitik ist nicht mit expansiven Impulsen zu rechnen, zumal
sich die Regierung eine Schuldenbremse auferlegt hat, um ihren Haushalt zu konsolidieren.
Trotz einer sich leicht belebenden Weltkonjunktur dirfte die russische Wirtschaft somit in
diesem Jahr nur um 1,1 % zulegen. Fur das kommende Jahr ist mit keiner deutlichen Be-
schleunigung zu rechnen, sodass der Produktionsanstieg wohl 2,4 % betragen wird.

Makrodkonomische Verwundbarkeit der Schwellenlander

Die Wahrungen einiger Schwellenlander haben seit Mai 2013 teilweise deutlich abgewertet. So
verloren die Wahrungen Brasiliens, Indiens, Indonesiens, Sudafrikas und der Turkei teilweise
mehr als 15 % ihres Werts. Zur Stabilisierung ihrer Wahrungen haben mehrere Zentralbanken
auf dem Devisenmarkt interveniert und hierbei ihre Wahrungsreserven verringert (Schaubild 14,
Seite 40). Die Lage hat sich zwar weitgehend beruhigt, nachdem die Federal Reserve (Fed) am
18. September 2013 angekindigt hatte, ihre Anleihekdufe im Rahmen des Quantitative Easing-
Programms (QEIlI) vorerst nicht zuriickzufahren (Ziffer 198). Jedoch stellt sich grundsatzlich die
Frage, wie verwundbar die Schwellenlander gegeniiber derartigen exogenen Schocks sind, da
sie in der jingeren Vergangenheit immer wieder von Wahrungskrisen getroffen wurden, die zu
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Schaubild 14

Wechselkurse und Devisenreserven ausgewahlter Schwellenlander
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deutlichen Konjunktureinbriichen fuhrten. Beispiele dafir sind die Asienkrise im Jahr 1997 sowie
die Krisen in Brasilien (1999) und in der Tirkei (2001).

Frihere Wahrungskrisen traten vornehmlich bei solchen Schwellenlandern auf, die in Fremd-
wahrungen gegeniiber dem Ausland verschuldet waren, zu geringe Wahrungsreserven hatten,
um ihren Wechselkurs zu stiitzen, oder ihre Wahrung gegeniiber dem US-Dollar oder einem an-
deren Wahrungskorb fixiert hatten. Bei fixierten Wechselkursen fiihrten die héheren Inflationsra-
ten in den Schwellenlandern gegeniiber der Entwicklung in den Vereinigten Staaten zur realen
Aufwertung, die sich wiederum in steigenden Leistungsbilanzdefiziten und als Folge steigenden
Auslandsverschuldungen niederschlug. Ein weiterer Grund, der zur Entstehung von Wéhrungs-
krisen beitragen kann, liegt in der Zinsdifferenz zwischen den Schwellenlandern und den Indus-
trielandern bei gleichzeitig fixiertem Wechselkurs. Wenn sich die Erwartungen von internationa-
len Investoren in Bezug auf die Zinsen &ndern und die Renditedifferenz zwischen den einzelnen
Léandern nicht durch Wechselkursdnderungen ausgeglichen wird, kann dies schnell zu massiven
Kapitalabfliissen fiihren.

Im Vergleich zu den friheren Krisen verfligen viele Schwellenlander heute tber ein wesentlich
flexibleres Wechselkursregime und weisen Uberwiegend Leistungsbilanziiberschiisse auf. Zu-
dem haben sie ihre Wahrungsreserven deutlich erhdht, um notfalls auf dem Devisenmarkt ein-
greifen zu kénnen (Tabelle 2). Andere makrodkonomische Kennzahlen, wie die Staatsverschul-
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dung oder die Auslandsverschuldung, lassen ebenfalls auf eine krisenresistentere Verfassung
der Schwellenlander schlieBen. Jedoch gilt diese generelle Einschatzung nicht im gleichen
Ausmalfl fur alle Schwellenlander. So weisen Brasilien, Indien, Indonesien, Sudafrika sowie die
Turkei zum Teil sehr hohe Leistungsbilanzdefizite auf. Insbesondere bei Indien und Indonesien
haben sich diese im Verlauf der letzten finf Jahre deutlich ausgeweitet. Alles in allem verfligen
diese funf Lander tGber die relativ schlechteren makrodkonomischen Kennzahlen und werteten in
Folge der Kapitalabflisse zu Jahresbeginn am starksten ab.

Tabelle 2

Fiskalische und auRenwirtschaftliche Kennziffern ausgewahlter Schwellenlander

in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (%)

Leistungs- Auslands- Finanzierungs- Staatsver- Wahrungs-
Land Jahr ;
bilanzsaldo verschuldung saldo schuldung reserven
Brasilien 1998 -39 28,7 - 74 66,7 5,0
2008 - 1,7 15,9 - 14 63,5 11,7
2012 - 24 19,6 - 2,7 68,0 16,1
China 1996 0,8 15,0 -15 6,8 12,3
2008 9,3 8,4 - 0,7 17,0 43,1
2012 2,3 9,0 - 2.2 26,1 40,3
Indien 1996 -1.2 23,7 - 55 65,9 4,9
2008 - 2,3 18,6 -10,0 74,5 20,2
2012 - 4.8 20,5 - 8,0 66,7 14,2
Indonesien 1996 - 32 56,7 1,2 — 7,8
2008 0,0 30,9 - 0,0 33,2 9,7
2012 - 2,7 28,6 - 1,7 24,5 12,1
Malaysia 1996 - 44 39,3 2,0 35,7 25,9
2008 17,1 29,3 - 3,6 41,2 39,2
2012 6,1 32,4 - 45 55,5 44,3
Philippinen 1996 - 4.2 47,9 0,6 54,7 10,8
2008 2,1 37,5 0,0 44,2 19,0
2012 2,9 24,1 - 0,9 41,9 28,6
Russland 1997 - 0,0 31,5 - 8,00 99,09 3,2
2008 6,3 29,7 49 7,9 24,7
2012 3,7 31,4 0,4 12,5 23,3
Sudafrika 1996 -12 18,1 - - 0,8
2008 - 7.2 24,9 - 04 27,8 11,3
2012 - 6,3 35,8 - 48 42,3 11,5
Thailand 1996 - 79 62,0 2,7 15,2 20,4
2008 0,8 18,4 0,1 37,3 39,7
2012 0,0 36,4 - 1,7 45,4 46,8
Tarkei 2000 - 37 43,8 —14,49 51,6 8,4
2008 - 55 39,6 - 2,7 40,0 9,6
2012 - 6,1 42,8 - 16 36,2 12,5

nachrichtlich fur 2012: Struktur der Auslandsverschuldung (Anteile in %)

Fremdwahrung Kurzfristige Verbindlichkeiten Staatsschulden
Brasilien” 95,7 7,4 14,4
Indien 77,1 24,7 21,6
Indonesien 86,8 17,5 46,0
Sudafrika 42,9 19,6 38,8
Turkei 93,0 29,8 25,2

1) Direktinvestitionen wurden als langfristige Verbindlichkeiten berticksichtigt.— a) Staatsverschuldung des Jahres 2000.—
b) Finanzierungssaldo des Jahres 1998 und Staatsverschuldung des Jahres 1999.— c) Finanzierungssaldo des Jahres
2002.

Quellen: IWF, nationale Quellen, Weltbank
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Die Auslandsverschuldung von Brasilien, Indien, Indonesien und der Turkei ist zum Grof3teil in
Fremdwahrung denominiert. Dies macht sie anféllig gegeniiber Abwertungen, da hierdurch die
Verbindlichkeiten gemessen in heimischer Wahrung ansteigen. Auf3er in Indonesien und der
Tarkei sind diese Fremdwahrungsverbindlichkeiten aber zum Grof3teil durch den Bestand an
Wahrungsreserven gedeckt. Zudem ist die kurzfristige Krisenanfalligkeit geringer, weil die Aus-
landsverbindlichkeiten eher langere Laufzeiten aufweisen und somit kaum kurzfristiger Refinan-
zierungsbedarf besteht. In Bezug auf die dffentliche Verschuldung im Ausland sind allenfalls fur
Indonesien und Stidafrika gewisse Risiken zu erkennen.

Insgesamt lasst sich fur die Schwellenléander feststellen, dass sie im Vergleich zu friheren Wéh-
rungskrisen heute weit bessere makroékonomische Fundamentaldaten aufweisen und somit das
Risiko einer Wahrungskrise deutlich geringer im Vergleich zur Asienkrise ist. Gleichwohl existie-
ren Risiken vor allem fiir Brasilien, Indien, Indonesien, Stidafrika und die Turkei wegen ihres ho-
hen Anteils von Fremdwahrungsverbindlichkeiten. Besonders deutlich werden die Probleme in
Indonesien, dessen Wechselkurs sich im Gegensatz zu den anderen Schwellenléandern seit Mit-
te September 2013 nicht erholen konnte.

I11. Zur Lage im Euro-Raum
1. Euro-Raum uberwindet die Rezession

78. Die Konjunktur im Euro-Raum hat sich im bisherigen Jahresverlauf stabilisiert. Die
anderthalbjéhrige Rezession wurde im zweiten Quartal tberwunden. Das Bruttoinlandspro-
dukt stieg um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal (Schaubild 15). Ma3geblich dazu beigetragen
haben Deutschland mit einem Zuwachs von 0,7 % sowie Portugal und Frankreich mit einem
Zuwachs von 1,1 % beziehungsweise 0,5 %. Spanien und Italien sind immer noch in der Re-
zession mit einer Wachstumsrate von -0,1 % beziehungsweise -0,3 %. Allerdings verlangsam-
te sich dort der Produktionsriickgang spirbar.

79. Neben witterungsbedingten Nachholeffekten im Bausektor ist das positive zweite Quar-
tal auf die gute Entwicklung des AuBenhandels zuriickzufihren. Die Binnennachfrage ohne
Berlcksichtigung Deutschlands war demgegeniiber schwach und ging leicht zuriick. Wesent-
lichen Anteil daran hatte der Riickgang der Investitionstatigkeit um 0,5%, der aber immerhin
weit geringer ausfiel als in den VVorquartalen. In vielen Mitgliedstaaten waren die Ertrags- und
Absatzerwartungen der Unternehmen aufgrund der schwachen Binnen- sowie Weltkonjunktur
noch so stark eingetriibt, dass sich dies negativ auf die Investitionsneigung auswirkte.

Gleichzeitig hat sich ein anderer Hemmfaktor flr die Investitionen abgeschwécht, denn die
Unsicherheit Ober die Integritdt des Euro-Raums reduzierte sich seit Herbst letzten Jahres
deutlich. Dies ist zum einen auf die Erklarung der EZB, unter bestimmten Bedingungen un-
begrenzt Staatsanleihen einzelner Mitgliedstaaten aufzukaufen, zuriickzufiihren. Zum anderen
durften die Anpassungserfolge vor allem in Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spani-
en einen Beitrag dazu geleistet haben. Nach ber einem Jahr konnte der private Konsum im
Euro-Raum wieder leicht zulegen, trotz der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit, geringen Lohn-
anstiegen sowie Offentlichen KonsolidierungsmaRnahmen.
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Schaubild 15

Konjunkturindikatoren fir den Euro-Raum
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Daten zum Schaubild Quellen: Européaische Kommission, Eurostat
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80. Die Situation auf dem Arbeitsmarkt ist weiterhin schlecht. Zwar konnte der Anstieg
der Arbeitslosigkeit insgesamt gestoppt werden, doch liegt die Arbeitslosenquote mit einem
Wert von 12,1 % auf dem hochsten Niveau seit Beginn der Wahrungsunion. Die Heterogeni-
tat der Arbeitsmarktentwicklung unter den einzelnen Mitgliedstaaten ist unvermindert grof3.
Insgesamt neun Mitgliedstaaten verzeichnen Arbeitslosenquoten von tber 10 %. Besonders
dramatisch stellt sich die Lage in Griechenland und Spanien dar. Hier betragen die Arbeitslo-
senquoten 27,6 % beziehungsweise 26,2 %, wobei zumindest in Spanien zuletzt eine Stabili-
sierung zu verzeichnen war.

81. Die Verbraucherpreise sind im bisherigen Jahresverlauf nur moderat angestiegen.
Nachdem sie im Jahr 2012, bedingt durch weitere Erhéhungen von Verbrauchsteuern und
administrierten Preisen sowie stark angestiegenen Energie- und Nahrungsmittelpreisen, um
2,5 % zugelegt hatten, verringerte sich die Inflationsrate im Oktober 2013 auf voraussichtlich
0,7 %. Malgeblich hierfir waren vor allem die schwache Binnennachfrage und geringe
Lohnzuwachse.
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82. Das monetare Umfeld im Euro-Raum hat sich stabilisiert. So haben sich die Zinsauf-
schldage fur Staatsanleihen gegeniber deutschen Staatsanleihen deutlich zuriickgebildet. Die
Kreditzinsen fir Unternehmen und die privaten Haushalte im Euro-Raum waren im Jahres-
verlauf tendenziell rucklaufig. Insgesamt stellen sich die Finanzierungsbedingungen fiir den
Euro-Raum im Aggregat als giinstig dar. Gleichwohl ergibt sich immer noch ein sehr hetero-
genes Bild zwischen den Programmlé&ndern sowie Italien und Spanien auf der einen Seite und
dem Rest des Euro-Raums auf der anderen Seite. Die Geldpolitik der EZB ist weiterhin ex-
pansiv ausgerichtet. So hat sie ihren Hauptrefinanzierungssatz im November dieses Jahres
nochmals auf nun 0,25 % gesenkt. Fur die Zukunft dirfte aber wieder mit einem hoheren all-
gemeinen Zinsniveau zu rechnen sein. Zum einen hat die Ankindigung der Fed, ihre Wertpa-
pierankdufe in n&herer Zukunft reduzieren zu wollen, bereits einen Anstieg des langfristigen
Zinsniveaus im Euro-Raum zur Folge gehabt. Zum anderen dirfte die EZB ihre Leitzinsen
angesichts einer moderat anziehenden Konjunktur im Wahrungsraum gegen Ende des kom-
menden Jahres anheben.

83. Die Finanzpolitik ist im Euro-Raum in diesem Jahr restriktiv geblieben. Vor allem in
den Programmléndern wurden weitere Malinahmen zur Haushaltskonsolidierung durchge-
fahrt. Im Ergebnis dirfte der aggregierte Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte im
Euro-Raum nach der Prognose der Europdischen Kommission auf -3,1 % in diesem Jahr stei-
gen, nachdem er im letzten Jahr noch -3,7 % betragen hatte. Wegen des weiterhin bestehen-
den Konsolidierungsbedarfs wird die Grundausrichtung der Finanzpolitik im kommenden
Jahr restriktiv bleiben. Die GroRenordnung zusatzlicher Sparprogramme dirfte im Vergleich
zu den letzten Jahren allerdings geringer ausfallen, sodass die dampfenden konjunkturellen
Effekte abnehmen werden.

2. Anpassungsprozesse machen Fortschritte

84. Die Euro-Krise hat die konjunkturelle Entwicklung im gemeinsamen Wé&hrungsraum
seit dem Jahr 2010 stark gepragt. Verschiedene Krisenherde (JG 2012 Ziffern 105 ff.) sowie
die eingeleiteten wirtschaftspolitischen Malinahmen zur Krisenbewaltigung haben im GroRteil
der Lander zu Anpassungsrezessionen geflhrt. Besonders tiefgreifend waren die konjunktu-
rellen Einbrlche in den Programmlandern Griechenland, Irland und Portugal sowie in Italien
und Spanien. Die Volkswirtschaften des restlichen Euro-Raums konnten sich von dieser Kon-
junkturentwicklung nicht abkoppeln und wurden tber den AuRenhandelskanal sowie die zu-
nehmende Unsicherheit iber den Fortbestand der Wahrungsunion ebenfalls stark beeintrach-
tigt. Seit dem Herbst 2012 ist jedoch ein deutlicher Rickgang der Anspannungen auf den Fi-
nanzmarkten zu verzeichnen. Diese Entspannung kann zum einen auf die Erklarung der EZB
zur Einrichtung der OMT zurlckgefiihrt werden. Zum anderen dirften die Anpassungen in
den Peripherieldndern einen wesentlichen Anteil an der Stabilisierung haben.

Inzwischen kommen der Rickgang der Unsicherheit sowie die Stimmungsverbesserung bei
den Unternehmen und Konsumenten in einer Verbesserung der wirtschaftlichen Lage im Eu-
ro-Raum zum Ausdruck. Um die konjunkturellen Perspektiven des Euro-Raums einschatzen
zu konnen, ist es wichtig, eine Bestandsaufnahme der bisher erreichten Fortschritte vorzu-
nehmen. Letztlich muss hierbei beurteilt werden, inwieweit die erreichten strukturellen An-
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passungen bereits im kommenden Jahr positive Effekte auf die Konjunktur haben. Ferner ist
zu prifen, in welchem Ausmal mit weiterem Anpassungsbedarf zu rechnen ist.

85. Die Fiskalpolitik der von der Krise besonders betroffenen Mitgliedstaaten des Euro-
Raums war in den vergangenen Jahren durch umfangreiche Konsolidierungsbemihungen
gepragt (JG 2012 Ziffern 60 ff.). Unumganglich wurden diese, nachdem die Schuldenstands-
quoten und Finanzierungsdefizite im Jahr 2009 auf untragbare H6hen gestiegen waren. Durch
umfassende Sparmafnahmen wurden seither Konsolidierungsfortschritte erzielt. So dirfte in
Griechenland der 6ffentliche Finanzierungssaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt von
fast -16 % im Jahr 2009 auf etwa -4 % in diesem Jahr zurlickgegangen sein. Zudem deuten
aktuelle Daten daraufhin, dass Griechenland im laufenden Jahr erstmals seit dem Jahr 2002
einen ausgeglichenen Primdrsaldo ausweisen kann. In den anderen Mitgliedstaaten zeigen
sich ebenfalls Fortschritte. Trotz der tiefen Rezession konnten die Budgetdefizite in fast allen
betrachteten L&ndern seit dem Jahr 2009 nahezu halbiert werden (Tabelle 3). Ferner durften
die um konjunkturelle Einflisse bereinigten Defizite im Jahr 2013 in fast allen Mitgliedstaa-

Tabelle 3
Finanzpolitische Kennziffern ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums
Land 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013Y
tatsachlicher Finanzierungssaldo3)

Deutschland? ............cccoovverirriens, 0,2 - 01 -3 - 42 - 08 0,1 - 04
Frankreich .........ccccocveiiiiniicinens - 28 - 33 - 7,6 -71 - 53 - 49 - 4,0
Griechenland ..........ccccocceveiiiiiienne - 6,8 - 99 -15,6 -10,8 - 96 - 6,3 - 41
Irand ......ooooiiiieeiee e 0,1 - 73 -13,8 -30,5 -13,1 - 76 - 76
Italien ........ - 1,6 - 2,7 - 54 - 43 - 37 - 29 - 32
Portugal - 3,2 - 3,7 -10,2 -99 - 44 - 64 - 55
Spanien 1,9 - 45 -11,2 - 97 - 9,6 -10,8 - 6,7

Deutschland? ..........cccccccoveverineen, 2,7 2,3 - 08 - 20 1,1 23 1,7
Frankreich ......ccccoeeeeeeeiiiviiieiiiiiinnnn, - 0,3 - 0,7 - 54 - 4,8 - 28 - 25 - 20
Griechenland ..............cc.ccoovvivvnnnnnn. - 20 - 4,8 -10,5 - 4,9 - 24 - 13 0,0

Irland .......cooooeeiiiiii e 0,7 - 6,6 -12,4 -27,9 -10,4 - 4,6 - 3,3
ltalien ..o 3,1 2,2 - 1,0 - 0,0 1,0 2,3 2,0
Portugal .......ceveeeiiiiiiiiiceen - 0,6 - 1,0 - 75 -71 - 0,6 - 25 -14
SPANIEN ... 3,0 - 34 - 99 - 8,3 - 7,6 - 8,3 - 3,7
konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo?
Deutschland? .............cccccooovvvveennnn, -1.2 - 13 - 11 - 34 -11 - 0,0 -01
Frankreich ......ccccovveeeeveeeeeiiiieiiinn, - 4,0 -39 -59 - 59 - 4,8 - 4,0 - 28
Griechenland .........cccceeeveeeeiieiininnn, -10,8 -14,3 -19,1 -12,3 - 8,3 - 2,6 0,6
Irland ......ooooeeiiiiiiiieee e - 8,7 -11,9 -99 - 83 - 70 - 59 - 51
Italien ........ - 33 - 3,6 - 35 - 34 - 28 - 12 - 0,7
Portugal - 40 - 4.3 - 94 - 97 - 3,6 - 4,6 - 3,3
Spanien 0,5 - 56 -10,0 - 84 - 79 - 54 - 4,6
Schuldenstand®
Deutschland? ..........cccocccvveverivveinn, 65,4 66,8 74,5 82,4 80,4 81,9 80,4
Frankreich ......cccooeeeeeeeiieiiiiiiiiiiinne, 64,2 68,2 79,2 82,4 85,8 90,2 93,5
Griechenland ...............c.coovvvvvnnnnnn. 107,2 112,9 129,7 148,3 170,3 156,9 175,7
Irland .......coooeeiiiiiii e 24,9 44,2 64,4 91,2 104,1 117,4 123,3
ltalien ... 103,3 106,1 116,4 119,3 120,8 127,0 132,3
Portugal 68,4 71,7 83,7 94,0 108,4 123,8 123,6
Spanien 36,3 40,2 54,0 61,7 70,4 85,9 93,7

1) Prognose des IWF.— 2) Fir Deutschland sind die Ergebnisse des IWF dargestellt, um die Konsistenz mit den anderen Landern
zu wahren.— 3) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (%).— 4) Bereinigt um konjunkturelle Komponenten, in Relation
zum Produktionspotenzial (%).

Daten zur Tabelle Quizltes DR
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ten weiter sinken, in Griechenland ist konjunkturbereinigt sogar ein Finanzierungsuberschuss
zu erwarten.

86. Die erzielten Fortschritte reichten bislang allerdings nicht aus, um die Schuldenstands-
quoten zu senken. Mit Ausnahme von Deutschland und Portugal durfte diese in allen Staaten
des Euro-Raums — und sogar in allen Mitgliedstaaten der Europdischen Union — im laufenden
Jahr erneut ansteigen; in beiden Mitgliedstaaten haben dabei Vermdégenstransaktionen eine
Rolle gespielt (Ziffern 563 ff.). Zudem deutet die Entwicklung der Finanzierungssalden da-
rauf hin, dass das Tempo der Konsolidierung uberwiegend nachzulassen scheint. So durfte
das Finanzierungsdefizit in Irland im Jahr 2013 unverandert gegeniiber dem Vorjahr sein, und
in Italien wird gar ein hoheres Defizit als noch im Jahr 2012 erwartet. Hierbei ist jedoch zu
beriicksichtigen, dass die Ruckflihrung der Finanzierungsdefizite durch die tiefe Rezession
erschwert wird.

87. Alles in allem sind bei der Haushaltskonsolidierung Fortschritte erzielt worden, es be-
steht jedoch in den meisten Mitgliedstaaten weiterer Anpassungsbedarf. Dessen GroRen-
ordnung, ausgedruckt als erforderliche Verbesserung des konjunkturbereinigten Primarsaldos,
hangt dabei zunédchst davon ab, ob das Ziel die Stabilisierung oder die Rickfihrung der
Schuldenstandsquote ist. Ferner hangt die Hohe des verbleibenden Anpassungsbedarfs davon
ab, welche Annahmen fiir das Zinsniveau und das Wirtschaftswachstum getroffen werden.
Wird das durchschnittliche Zinsniveau des Jahres 2013 von 4,66 % (Juni 2011 bis Juli 2012
von 5,62 %) unterstellt, so ergibt sich etwa flr Spanien, dass der konjunkturbereinigte Primar-

Langfristige Konsolidierungserfordernisse ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums
Erforderlicher Erforderliche
- Primarsaldo, um zusatzliche
Schulden- Ps”t':;i;z‘:‘éﬂo Durchschnittliche Schuldenstands- Verbesserung
stand (tatsachlich) Zinsniveaus quote von 2012 ) des Primar-
konstant zu halten saldos zur
bei Zinsniveau Erfiillung des
2012 20139 201120129 20139 201120129 20139  Fiskalpakis?
in % des BIP % p.a. in % des BIP %
Belgien ................. 99,8 09 (0,9 3,91 3,50 0,9 0,5 2,0
Deutschland ......... 81,9 20 (1,7) 1,87 1,53 0,4 0,4 11
Frankreich ............ 90,2 - 0,8 (-2,0) 3,01 2,18 0,5 0,5 1,5
Iland ........ccccve... 117,4 - 1,0 (-3,3) 8,24 3,85 6,1 1,0 2,9
Italien .................. 127,0 4,3 (2,0) 5,91 4,36 3,7 1,7 3,3
Niederlande .......... 71,3 1,2 (-1,8) 2,36 1,92 0,4 0,4 0,6
Portugal ................ 123,8 0,6 (-1,4) 12,08 6,35 11,2 4,1 3,2
Spanien ............... 85,9 - 18 (-3,7) 5,62 4,66 2.3 1,4 1,3

1) Fur die Berechnung wurde das jeweils ausgewiesene Zinsniveau als dauerhaft unterstellt und eine Wachstumsrate des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts von 3 % p.a. angenommen. Fur diejenigen Lander, die ein Zinsniveau von unter 3 % p.a. aufweisen,
wurde ein Zinssatz von 3,5 % p.a. angenommen.— 2) GemaR dem Fiskalpakt hat sich jedes Land verpflichtet, die Schulden jen-
seits der 60 %-Grenze mit der jahrlichen Rate von 1/20 abzubauen; im Falle Deutschlands misste die Schuldenstandsquote um
1,1 % = (81,9 % - 60 %) / 20 des Bruttoinlandsprodukts pro Jahr reduziert werden. Der erforderliche Gesamtprimérsaldo zur Rick-
fihrung der Schulden ist die Summe aus dem Primarsaldo, der die Schuldenstandsquote stabilisiert, und der erforderlichen zu-
satzlichen Verbesserung des Priméarsaldos zur Erflllung des Fiskalpakts.— 3) Prognose des IWF.— 4) Durchschnittszinsen fiir 10-
jahrige Staatsanleihen fiir den Zeitraum 1. Juli 2011 bis 30. Juni 2012.— 5) Durchschnittszinsen fur 10-jahrige Staatsanleihen fir
den Zeitraum 1. Januar bis 24. Oktober 2013.

Daten zur Tabelle Quelle: IWF
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saldo dort von derzeit -1,8 % des Bruttoinlandprodukts auf einen Wert von 1,4 % (2,3 %)
steigen misste, um eine Stabilisierung der Schuldenstandsquote zu erreichen (Tabelle 4). Eine
Ruckfiihrung der Schuldenstandsquote gemal der Schuldenstandsregel des reformierten Sta-
bilitats- und Wachstumspakts (JG 2012 Ziffern 205 ff.) setzt sogar voraus, dass der konjunk-
turbereinigte Primérsaldo auf einen Wert von 2,7 % steigen musste.

Analog zeigt sich, dass in etlichen weiteren Léndern, wie etwa in Belgien, Frankreich, den
Niederlanden und Portugal, weiterer Konsolidierungsbedarf besteht. Die Grundausrichtung
der Finanzpolitik im Euro-Raum durfte daher im Prognosezeitraum restriktiv bleiben und
dampfend auf die konjunkturelle Entwicklung wirken.

Aktuelle Konsolidierungsplane deuten jedoch darauf hin, dass der Konsolidierungsumfang
geringer als in den zurtickliegenden Jahren ausfallen wird. So strebt etwa Frankreich gemaf
dem Haushaltentwurf im Jahr 2014 lediglich eine Rickfihrung des strukturellen Defizits um
0,9 Prozentpunkte an, nachdem in diesem Jahr noch eine Verbesserung um 1,7 Prozentpunkte
geplant war. Die negativen kurzfristigen Effekte der SparmalRnahmen auf die inlandische
Nachfrage und die Beschéftigung dirften im kommenden Jahr 2014 somit geringer sein als
im Jahr 2013. Dies gilt allerdings nur, solange das Vertrauen der Finanzmarkte in die Konso-
lidierungsabsichten der Lander erhalten bleibt.

88. Parallel zu den offentlichen Haushalten haben die privaten Haushalte und Unternehmen
nennenswerte Anstrengungen zur Rickfuhrung der privaten Verschuldung unternommen.
Die dabei erzielten Erfolge unterscheiden sich in zweierlei Hinsicht von denen der staatlichen
Konsolidierung: Erstens sind die Finanzierungssalden der privaten Haushalten und Unter-
nehmen in den meisten Landern im Jahr 2012 bereits positiv gewesen, wahrend die staatli-
chen Defizite bislang lediglich zuriickgefuihrt werden konnten (Schaubild 16). Zweitens sind
die privaten Schuldenquoten nach der Krise weniger stark gestiegen als die 6ffentliche Ver-

Schaubild 16

Privater Finanzierungssaldo und Verschuldung der privaten Haushalte
ausgewdhlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums?

Privater Finanzierungssaldoz) Verschuldung der privaten Haushalte®
% %
15 250
2008 2010 2012
04 200
g LY S— A 150
-30 -1 100
25 rrreeneeessssssesssssssssesssssssssssssssssssssssssssss oo fesssssassssssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssennsed | | .l 50
Y T T T T T T T T T T I | | | | | | 0
2000 02 04 06 08 10 2012 DE FR GR IE IT PT ES

1) DE-Deutschland, FR-Frankreich, GR-Griechenland, IE-Irland, IT-Italien, PT-Portugal, ES-Spanien.— 2) Nettokreditaufnahme der
privaten Haushalte und nicht-finanziellen Unternehmen (nicht konsolidiert) in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.— 3) In
Relation zum verfiigbaren Einkommen.

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaublild Quellen: Eurostat, EZB
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schuldung. Hierbei ist allerdings zu berticksichtigen, dass die Anstiege der 6ffentlichen
Schuldenstande in manchen Mitgliedstaaten auf die Ubernahme von Schulden des privaten
Sektors zurtickzufiihren sind.

Seit dem Jahr 2008 kann in einigen L&ndern ein Riickgang der privaten Schuldenquoten be-
obachtet werden, obwohl die Rickfihrung durch das sinkende Bruttoinlandsprodukt er-
schwert wird. Gemessen an den hohen Schuldenquoten ist das Ausmal} der Rickfiihrung ver-
gleichsweise gering. Zukunftig dirfte die Stabilisierung der Konjunktur aber die Ruckfuhrung
der privaten Schuldenquoten erleichtern und die negativen Effekte der Bilanzanpassungen auf
die Nachfrage tendenziell senken. Aufgrund des weiterhin hohen Verschuldungsniveaus der
privaten Haushalte und Unternehmen in Irland, Portugal und Spanien ist jedoch vor allem in
diesen L&ndern nur mit einer moderaten Entspannung zu rechnen.

89. Die Schieflage der o6ffentlichen und privaten Haushalte zeigt sich in den hohen Leis-
tungsbilanzdefiziten der Programmlander sowie von Italien und von Spanien in den Jahren
vor der Krise (Schaubild 17). Seither haben sich die Leistungsbilanzsalden deutlich verbes-
sert. Zwar waren die Leistungsbilanzsalden der betrachteten Mitgliedstaaten im Jahr 2012
noch tberwiegend negativ. Im laufenden Jahr durften gemal der aktuellen Prognose von allen
genannten Mitgliedstaaten, mit Ausnahme von Griechenland, erstmals wieder Leistungs-
bilanztberschiisse erzielt werden.

Zu gewissen Teilen ist dies darauf zurtckzufihren, dass die Importe infolge der schwachen
Konjunktur und umfassenden KonsolidierungsmalRnahmen riicklaufig waren. Gleichzeitig
sind die Verbesserungen jedoch auf positive Wachstumsbeitrédge der Exporte zurtickzufuhren.
Insbesondere in Irland, Portugal und Spanien leisteten die Exporte wesentliche Beitrdge. Dies
deutet darauf hin, dass die beobachtbaren Leistungsbilanzverbesserungen nicht nur auf kon-
junkturelle Effekte zurtickzufiihren sind, sondern auch das Ergebnis von strukturellen Anpas-
sungen darstellen.

Schaubild 17
Leistungshilanzsalden ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums?
LeistungsbilanzsaldenZ) Wachstumsbeitrage zur Veréanderung der
Leistungsbilanzsalden im Zeitraum von 2008 bis 2012
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1) DE-Deutschland, FR-Frankreich, GR-Griechenland, IE-Irland, IT-Italien, PT-Portugal, ES-Spanien.— 2) In Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt.— 3) Prognose der Europaischen Kommission.
Quellen: Européische Kommission, IWF
© Sachverstandigenrat Daten Zum SChaublld
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90. Die Verbesserung der Leistungsbilanzsalden steht im Einklang mit Anpassungen von
Unternehmen und Wirtschaftspolitik. Zu den wirtschaftspolitischen Manahmen zéhlen Re-
formen auf den Faktor- und Produktmarkten, VVerbesserungen der institutionellen Rahmenbe-
dingungen sowie haushaltspolitische MaRnahmen. Die Reformaktivitaten umfassen so unter-
schiedliche Verénderungen wie Reformen der offentlichen Verwaltung, Umgestaltungen des
Steuersystems, Privatisierungen von Staatsunternehmen oder Anderungen im Arbeitsrecht.
All diese angebotsseitigen Reformen in den Mitgliedstaaten sollen dazu beitragen, das un-
ternehmerische Umfeld nachhaltig zu verbessern und so die sektorale Reallokation zu unter-
stitzen. Diese sind einerseits notwendig, um mit Exportuberschussen die hohe Netto-
Auslandsverschuldung im Zeitverlauf zuriickzufuhren und um das Potenzialwachstum der
Volkswirtschaften nachhaltig zu steigern. Andererseits macht es die Vielfalt der Einflussfak-
toren auf das Unternehmensumfeld eines Landes schwierig, diese (nicht-preisliche) Wett-
bewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft umfassend in einem Indikator abzubilden.

Ansétze zur Quantifizierung dazu existieren etwa in Form des ,,Doing Business“-Index der
Weltbank, welcher quantitative und qualitative Informationen zum unternehmerischen Um-
feld in den L&ndern aggregiert und in ein Landerranking lberfiihrt, sowie in Form des ,,Re-
form Responsiveness Rate*-Indikators der OECD, welcher angibt, in welchem Malie Empfeh-
lung flr Strukturreformen zur Steigerung des Wachstums umgesetzt wurden (Schaubild 18).
Beide Indikatoren deuten darauf hin, dass insbesondere Griechenland und Portugal seit Be-
ginn der Krise starke Anstrengungen zur Verbesserung des unternehmerischen Umfelds
unternommen haben.

Jedoch ist grundsétzlich zu beachten, dass diese Indikatoren mit methodischen Problemen
behaftet sind (JG 2004 Kasten 28). Daher lasst sich der genaue Beitrag dieser Reformen zur
bereits geleisteten Ruckfuhrung der Leistungsbilanzsalden nicht quantifizieren. Jedoch deutet
einiges darauf hin, dass die unternommenen Reformen — sofern sie weiterhin konsequent um-

Schaubild 18
Wettbewerbsfahigkeitsindikatoren ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums
Platzierung im Doing Business-Index? Reform Responsiveness Rate-Indikator?
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1) Der Doing Business-Index ist ein MaR fur das regulatorische Umfeld bei der Unternehmensgriindung und -fiihrung. Je besser die
Platzierung eines Landes ist, desto niedriger werden die Hindernisse eingeschatzt. Der Indikator wird fiir circa 180 Lander berech-
net.— 2) Der Reform Responsiveness Rate-Indikator misst die Umsetzung von Reformempfehlungen der OECD auf einer Skala von
0 bis 1. DE-Deutschland, FR-Frankreich, IT-Italien, ES-Spanien, PT-Portugal, IE-Irland, GR-Griechenland.

S — Daten zum Schaubild Quellen: OECD, Weltbank
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gesetzt und nicht zuriickgenommen werden — langfristig einen Beitrag zum weiteren Abbau
der Ungleichgewichte und der wirtschaftlichen Erholung der L&nder leisten durften.

91. Die Anpassungsprozesse im Euro-Raum werden haufig anhand der Veranderungen rela-
tiver Preise beurteilt; diese Indikatoren werden als MaRe der preislichen Wettbewerbsféahig-
keit bezeichnet (Deutsche Bundesbank, 2013; Kasten 4). Zweifelsohne schlagen sich die an-
gebotsseitig unternommenen Strukturreformen in diesen Indikatoren nieder, jedoch in vielen
Fallen mit starker zeitlicher Verzdgerung. Zudem wird die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
von nachfrageseitigen Faktoren beeinflusst, wie der Entwicklung des nominalen Wechselkur-
ses. Jedoch steht dieser den Mitgliedstaaten des Euro-Raums zur Unterstlitzung der realwirt-
schaftlichen Anpassungen nur noch gegeniiber anderen Wahrungsraumen zur Verfugung.

Gerade die starke Abwertung des nominalen Wechselkurses leitet typischerweise eine schnel-
lere Korrektur auBenwirtschaftlicher Fehlentwicklungen ein, wenngleich solch eine Korrektur
nicht immer nachhaltig sein muss. Deshalb ist zu beachten, dass das blof3e Betrachten der
Indikatoren preislicher Wettbewerbsfahigkeit nur eingeschrankt Rickschlisse auf die treiben-
den Krafte hinter deren Entwicklung ermdglicht. Ferner vermdgen diese Indikatoren die in-
ternationale Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen einer Volkswirtschaft, und somit deren
Exportfahigkeit, nicht vollstdndig abzubilden (Kasten 3).

Abgrenzung und Messung von Wettbewerbsféahigkeit

Die Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft wird in der wirtschaftspolitischen Debatte oft auf
die internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit reduziert. Allerdings wird Wettbewerbsfahigkeit
wesentlich breiter und umfassender aufgefasst und bezieht sich eher auf die allokative Effizienz,
also die Fahigkeit, mit den vorhandenen Ressourcen mdglichst das Produktionspotenzial zu er-
reichen und es im Zeitverlauf kraftig zu steigern. Das impliziert, dass die Ressourcen bestmdglich
auf die unterschiedlichen Wirtschaftsbereiche aufgeteilt werden. Zudem sollte innerhalb der Sek-
toren sichergestellt sein, dass es zur bestméglichen Ressourcenallokation Uber die Unternehmen
hinweg kommt. Eine wettbewerbsfahige Okonomie sollte die Fahigkeit besitzen, wirtschaftliche
Schocks angemessen zu absorbieren. Die Arbeitslosenquote kdnnte daher bereits als ein magli-
cher Indikator herangezogen werden, da sie auf ungenutzte Ressourcen hinweist.

Die internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit kann entlang der makro- und mikrodko-
nomischen Dimension beurteilt werden (di Mauro und Forster, 2011): Auf der Makroebene spielt
dabei die Entwicklung aggregierter Preis- und Kostenindizes relativ zu anderen Volkswirtschaften
eine Rolle. Die Entwicklung dieser Indizes fasst aber nur vereinfachend die komplexen dahinter
liegenden Entwicklungen auf der Mikroebene zusammen. Auf dieser ist die wettbewerbliche Dy-
namik innerhalb einzelner Sektoren und zwischen den Wirtschaftssektoren von entscheidender
Bedeutung.

Auf der Makroebene wird die preisliche Wettbewerbsfahigkeit typischerweise durch den realen
Wechselkurs (Real exchange rate, RER) Q. gemessen. Der RER vergleicht dabei den Preis P/
des auslandischen Guterbiindels (gemessen in ausléandischer Wahrung), der mittels des nomina-
len Wechselkurses E; (in Preisnotierung) in die heimische Wahrung umgerechnet wird, mit dem
Preis P, des inlandischen Giterbiindels. Damit gibt der reale Wechselkurs die Menge des inlén-
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dischen Giuterbiindels an, die aufgegeben werden muss, um eine Einheit des auslandischen G-
terbiindels zu erhalten:

E. P;
0 ==

oder in logarithmierter Form:

q: = log Q; = log E; + log P — log Py = e, + p; — p;-

Der RER wird Ublicherweise mit einer ganzen Reihe von Preisindizes berechnet, wie etwa dem
Konsumentenpreisindex, dem Produzentenpreisindex, den Lohnstickkosten oder dem Export-
preisindex. Je nach verwendetem Preisindex kommt man zu mitunter stark divergierenden Er-
gebnissen.

In der Realitét wird der RER eines Landes als gewichtetes Mittel der realen Wechselkurse ge-
genuber seinen Handelspartnern berechnet, wobei in der Regel die Exportanteile oder die Han-
delsanteile zur Gewichtung verwendet werden. Damit erhalt man den realen effektiven Wech-
selkurs (Real effective exchange rate, REER). In einer idealtypischen Modellwelt wiirde der
Preis eines Warenkorbs (ausgedruckt in einer einheitlichen Wahrung) in allen Landern identisch
sein, es wiirde Kaufkraftparitat gelten. Empirisch lasst sich dies jedoch nicht feststellen.

Kommt es im Zeitverlauf zu anhaltenden Differenzen in der Preisentwicklung zwischen dem In-
land und dem Ausland, so sollte theoretisch davon auszugehen sein, dass sich der nominale
Wechselkurs soweit anpasst, dass diese Unterschiede in der Preisentwicklung ausgeglichen
werden. Denn der nominale Wechselkurs sollte zumindest in der Tendenz dafiir sorgen, dass es
eine Bewegung hin zur Kaufkraftparitat gibt. Diese theoretische Vorhersage wird zumindest in der
mittleren Frist durch die empirische Literatur gestitzt, wobei die Schatzungen fur die Geschwin-
digkeit des Ausgleichs variieren: Altere Studien ergeben, dass es rund funf Jahre dauert, bis die
Halfte der Abweichung zur Kaufkraftparitat abgebaut wird, wahrend jingere Studien eine etwas
schnellere Anpassung fiir kleinere Schocks herausarbeiten und die Halbwertszeit auf ein bis drei
Jahre veranschlagen (Taylor und Taylor, 2004).

Betrachtet man den realen Wechselkurs zwischen zwei Landern in einer Wahrungsunion, so ist
der nominale Wechselkurs zwischen diesen auf eins fixiert, und das Preisniveau wird in der glei-
chen Wahrung gemessen. Veranderungen des realen Wechselkurses spiegeln daher relative
Veranderungen des inlandischen und des auslandischen Preisniveaus wider. Steigt das inlandi-
sche Preisniveau schneller als das auslandische, kdme es demnach zu einer realen Aufwertung
der heimischen Wahrung, da weniger heimische Giiter eingetauscht werden missen, um auslan-
dische Guter zu erhalten. Umgekehrt kdme es zu einer realen Abwertung, wenn es zu einem
starkeren Anstieg des auslandischen Preisniveaus relativ zum inléandischen Preisniveau kommt.
Dies ware gleichbedeutend damit, dass mehr vom inlandischen Guterblindel aufgegeben werden
musste, um das ausléandische Guterblindel zu erwerben. Der Tauschwert des inlédndischen Gu-
terbiindels nimmt demnach bei einer Aufwertung zu und bei einer Abwertung ab. Eine Diskussion
um die preisliche Wettbewerbsfahigkeit sollte insbesondere diesen Aspekt beriicksichtigen. Ein
Gewinn (Verlust) an preislicher Wettbewerbsfahigkeit weist fir sich genommen nur auf ein
»Schlechteres” (,besseres") Tauschverhéltnis fir heimische Guter hin, nicht jedoch auf eine unzu-
reichende Fahigkeit, langfristig Wirtschaftswachstum zu erzeugen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, welche Ursachen Veranderungen des realen
Wechselkurses haben und ob es sich bei diesen Ursachen tatséchlich um einen Verlust der
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Wettbewerbsfahigkeit im Sinne einer verminderten Leistungsfahigkeit der heimischen Sektoren
handelt. Wie jede beobachtete Preisdnderung spiegeln Verédnderungen des REER angebots- und
nachfrageseitige Entwicklungen wider. Steigt die internationale Nachfrage beispielsweise nach
deutschen Exportgitern permanent an, so wird sich deren Preis relativ erhdhen; es wirde ein
Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit beobachtet werden, obwohl gerade die Wettbewerbs-
fahigkeit der Exportgiter dazu gefiihrt hat. Umgekehrt ware der permanente Riickgang der inter-
nationalen Nachfrage nach deutschen Exportgiitern eher mit einem Zugewinn an gemessener
preislicher Wettbewerbsfahigkeit verbunden, obwohl die Wettbewerbsfahigkeit dieser Giter ge-
rade abgenommen hat. Umgekehrt gilt dies flr angebotsseitige Verschlechterungen der preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit, wie sie etwa durch permanente Kostenschocks ausgelost werden
kénnen. So wirde der stetige Reallohnanstieg jenseits des Produktivitatsanstiegs, wie dies in ei-
nigen Mitgliedstaaten des Euro-Raums seit 1999 zu beobachten war, die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit verschlechtern.

Hinzu kommt allerdings, dass nicht alle Giter des heimischen und ausléndischen Giterbiindels
international handelbar sind. Fir den realen Wechselkurs spielt neben dem internationalen
Preisverhaltnis der handelbaren Giter, den Terms-of-Trade zwischen dem Inland und dem Aus-
land, das interne Austauschverhaltnis innerhalb der jeweiligen Lander ebenfalls eine Rolle.

Nur ein kleiner Teil der Guterpreise wird auf internationalen Méarkten bestimmt. Nachfolgend wird
angenommen, dass im Heimatland (Ausland) der Anteil a; (af) der im Preisindex enthaltenen
Guter nicht-handelbar pM” (pNT*) ist. Der verbliebene Teil umfasst die handelbaren Giter pf

i ):

NT=*

qc =i —pf + ;@™ —pl*) —a (" —ph).

Veranderungen des realen Wechselkurses kdnnen demnach nicht nur Verédnderungen der inter-
nationalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit widerspiegeln, sondern ebenso durch relative Ver-
anderungen der Preise von international handelbaren und nicht-handelbaren Gitern — dem inter-
nen Austauschverhdltnis — bedingt sein.

Steigt bei unveranderten Terms-of-Trade der relative Preis der international nicht-handelbaren
Guter im Inland, etwa weil im Zuge des demografischen Wandels vermehrt inlandische Dienst-
leistungen oder aufgrund eines Nachfrageschocks vermehrt Immobilien nachgefragt werden,
dann flhrt dies zu einer realen Abwertung der heimischen Wahrung, ohne dass von einer ver-
schlechterten ,preislichen” Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Produkte gesprochen werden
kann. Vielmehr ist der Tauschwert heimischer handelbarer Giter gegentiber dem Ausland gleich
geblieben, lediglich der Preis der nicht-handelbaren Guter hat sich entsprechend erhéht. Es
missen nun mehr handelbare Giter aufgegeben werden, um nicht-handelbare Giter zu produ-
zieren. Ein ahnlicher angebotsseitiger Effekt ergibt sich, wenn Produktivitatsfortschritte auf den
handelbaren Sektor konzentriert sind und das relative Angebot erhéhen. Bei unveréanderter relati-
ver Nachfrage nach nicht-handelbaren Gitern 16st dies entsprechende Preisanstiege bei nicht-
handelbaren Gutern aus, die wiederum die preisliche Wettbewerbsfahigkeit mindern, gemessen
Uber den REER (Balassa-Samuelson-Effekt).

Der reale (effektive) Wechselkurs ist ein wichtiger Indikator der internationalen preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit, der aggregiert die makro6konomischen Entwicklungen widerspiegelt. Aufgrund
der Komplexitat der zugrundeliegenden Zusammenhéange lassen sich allerdings aus dem Indika-
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tor allein keine Ruckschlisse Uber die Ursachen seines zeitlichen Verlaufs ableiten. Daflir bedarf
es zusatzlicher Analysen.

92. Als Ausgangspunkt zur Beurteilung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit wird typi-
scherweise die Entwicklung der realen effektiven Wechselkurse verwendet. Diese lassen
sich fur die Mitgliedstaaten der Wahrungsunion durch die harmonisierten Wettbewerbsfahig-
keitsindikatoren der EZB abbilden, wobei als Preisindizes entweder die Verbraucherpreise,
die Lohnstuckkosten oder die Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts verwendet werden. An-
stiege der berechneten Indikatoren lassen sich jeweils als reale Aufwertungen interpretieren.

Unabhéngig vom verwendeten Preiskonzept lassen sich seit Beginn der Wahrungsunion fur
die Programmlander sowie Spanien und Italien zwei Phasen in der Entwicklung ihrer preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit identifizieren. In der ersten Phase werteten alle genannten Staaten
uber mehrere Jahre hinweg gegenuber ihren Handelspartnern real auf (Schaubild 19); dies
geschah parallel zum Aufbau ihrer Leistungsbilanzdefizite. Diese Phase endete in etwa mit
dem Beginn der Krise im Jahr 2008. Seither werteten die realen effektiven Wechselkurse die-
ser Staaten ab, wobei das Ausmal} der Abwertung zwischen den Staaten und in Abhangigkeit
des Indikators mitunter deutlich variierte. Die Entwicklung der realen effektiven Wechselkur-
se deutet in den vergangenen Jahren somit auf eine Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit hin.

93. Im Vergleich der unterschiedlichen Preisindikatoren zeigt sich, dass die berechneten
realen Abwertungen auf Basis der Verbraucherpreise und des gesamtwirtschaftlichen Defla-
tors tendenziell geringer ausfallen als die auf Basis der Lohnstiickkosten. Zum einen ist dies
darauf zuriickzufuhren, dass die Guterpreise in der Vergangenheit durch Anhebungen der

Schaubild 19

Reale effektive Wechselkurse ausgewahlter Mitgliedstaaten
des Euro-Raums nach Berechnungsbasis?

— Deutschland Frankreich ~ ——— Griechenland ~ == Irland = l[talien Portugal == Spanien
Verbraucher- Deflator des Brutto- Lohnstuck-
preisindex inlandsprodukts kosten
Log. Maf3stab Log. Maf3stab Log. Mastab
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1) Realer harmonisierter Wettbewerbsindikator (HCI), berechnet mit dem effektiven Wechselkurs gegeniiber den Wahrungen von
21 Handelspartnern auBerhalb des Euro-Raums und den 17 Mitlgliedstaaten im Euro-Raum.
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Verbrauchsteuern nach oben verzerrt wurden. Zum anderen kommt hierin zum Ausdruck,
dass die Anpassungen der Lohnstuckkosten nur teilweise auf die Giiterpreise durchgewirkt
haben, da etwa steigende Finanzierungskosten sowie Anpassungen der Gewinnmargen den
Senkungen der Lohnstiickkosten entgegenwirkten. Eine Beurteilung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit auf Basis der realen Lohnsttickkosten (berzeichnet demnach die tatséchlichen
Anpassungen tendenziell, wéhrend eine Betrachtung auf Basis der Giiterpreise die Anpassun-
gen eher unterschatzt.

94. Die Anpassungsprozesse lassen sich mit einer Aufteilung der gesamten Lohnanpassun-
gen zwischen dem Exportsektor und dem Nicht-Exportsektor verdeutlichen. Der Abbau
der Leistungsbilanzdefizite sowie der Auslandsverschuldung erfordern eine starkere Export-
orientierung der jeweiligen Volkswirtschaften. Hierfir muss die relative Profitabilitat im Ex-
portsektor steigen, damit Anreize fur eine Reallokation von Produktionsressourcen hin zum
Exportsektor entstehen. Ein wesentlicher Bestandteil dieser Anpassung ist, dass die Produkti-
onskosten im Exportsektor sinken. Dies ist erforderlich, um die internationale Konkurrenz-
fahigkeit herzustellen. Die Produktionskosten missen sogar kréftiger als die Exportpreise
sinken, um die Gewinnmargen soweit zu erhohen, dass der Exportsektor innerhalb der
Volkswirtschaft an Attraktivitat gewinnt.

Seit dem Beginn der Anpassungsprozesse Ubertrafen in den Programmléndern und Spanien
die Senkungen der Lohnstiickkosten im Exportsektor jeweils die Anpassungen im Nicht-
Exportsektor (Schaubild 20). Dies deutet darauf hin, dass auf gesamtwirtschaftlicher Ebene
und zwischen den Sektoren Anpassungsprozesse in Richtung einer starkeren Exportorientie-
rung begonnen haben. Gleichwohl zeigt sich, dass deren Ausmal in Portugal und Spanien
sichtbar geringer als etwa in Irland ist.

Schaubild 20

Beitrége zu Lohnstiuckkostenverdanderungen ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums

kumulierte Veranderungen bis zum 1. Quartal 2013

mE L 6hne realer Outputz) Erwerbstatigkeit @ Lohnstiickkosten
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1) Fir Deutschland (DE), Frankreich (FR) und Italien (IT) relativ zum 1. Quartal 2009. Fir die anderen Lander relativ zu ihren
jeweiligen Hochststanden: fur Griechenland (GR) 4. Quartal 2009, fiir Irland (IE) 4. Quartal 2008, fir Portugal (PT) 1. Quartal
2009 und fir Spanien (ES) 2. Quartal 2009.— 2) Negative Darstellung bedeutet einen Anstieg der realen Bruttowertschdpfung.—
3) Verarbeitendes Gewerbe; Quelle: Eurostat, fur Griechenland und Irland Quelle: IWF, fur Griechenland: Industrie ohne Bau-
gewerbe.— 4) Baugewerbe, Handel, Verkehr, Gastgewerbe, Finanz- und Versicherungsdienstleister, Grundstiicks- und Woh-
nungswesen.
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95. Um die realwirtschaftlichen Effekte der Senkung von Arbeitskosten beurteilen zu kon-
nen, muss bekannt sein, zu welchen Anteilen diese auf Lohnsenkung, Produktionsausweitung
oder einen Beschaftigungsriickgang zuriickgehen. Geht die Arbeitskostensenkung vorwiegend
auf eine Produktionsausweitung zuriick, deutet dies auf Produktivitatsfortschritte hin, die
langfristig das Produktionspotenzial erh6hen. Demgegentiiber verursacht eine durch Beschaf-
tigungsabbau erzeugte Kostensenkung tber eine steigende Arbeitslosigkeit und sinkende Bin-
nennachfrage negative und moglicherweise persistente realwirtschaftliche Effekte. Theore-
tisch konnten Senkungen der Lohne wiederum das Risiko eines Lohnsenkungswettlaufs zwi-
schen den Landern bergen, an dessen Ende kein Land seine internationale preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit verbessert hat. Im Vergleich zum Beschaftigungsabbau bieten Lohnsenkungen
allerdings den Vorteil, dass die Anpassungskosten gleichméRiger verteilt werden.

96. In Portugal und Spanien zeigt sich, dass die erzielten Senkungen der Lohnstiickkosten
im Exportsektor wie im Nicht-Exportsektor zu groRen Teilen auf einen Beschaftigungsabbau
zurtickzufuhren sind. Demgegeniiber haben Lohnsenkungen in Griechenland und Irland nen-
nenswerte zusatzliche Beitrage zur Senkung der Lohnstiickkosten geleistet. Die Anpassungen
dirften in diesen Landern daher zu geringeren Anteilen das Ergebnis von Entlassungsproduk-
tivitat sein. Ferner féllt bei der Betrachtung der Outputentwicklung auf, dass der Nicht-
Exportsektor in allen Léndern relativ zum Exportsektor schrumpft und dass die Lohnstiick-
kosten im Exportsektor insgesamt starker gefallen sind als im Nicht-Exportsektor. Dies alles
lasst auf eine schrittweise Rickfuhrung der aulRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte schlie-
Ren.

Die Bedeutung nominaler Wechselkurse und
relativer Preise fur die europédischen Exporte

Um die Intensitat der Reaktionen von Exporten auf Preis- und Wechselkursveranderungen einzu-
schatzen, kommt in 6konometrischen Schétzungen neben der GroRe des auslandischen Markts
vor allem der Entwicklung der realen effektiven Wechselkurse eine entscheidende Rolle zu. Letz-
tere wiederum bestehen aus zwei Teilkomponenten: zum einen dem nominalen Wechselkurs und
zum anderen einem Indikator relativer Preise oder Lohne.

Deshalb untersuchen Breuer und Klose (2013), ob Anderungen der nominalen Wechselkurse
und relativen Preise oder Lohnstlickkosten eine unterschiedliche Auswirkung auf die Exporte von
neun Landern des Euro-Raums im Zeitraum der Jahre 1995 bis 2012 ausgeiibt haben. Dies wird
im Rahmen einer zeitreihendkonometrischen Analyse betrachtet, die allerdings keine Aufschlis-
se Uber die Kausalzusammenhénge liefern kann. Hierfur wird eine Exportgleichung geschatzt,
die folgende Form annimmt:

EX;; = a+ pineer;; + BZ(Pi,t - PWorld,t) T VYi-it T Eit-

In der Gleichung beschreibt EX die Exporte, neer den nominalen effektiven Wechselkurs, P den
Preisindex oder die Lohnstiickkosten und y die heimische Produktion, i bezeichnet den Lander-
index und I die Gesamtheit der Lander. 3,, B, und y stellen die zu schatzenden Parameter dar,
die aufgrund der Spezifikation der Variablen in Logarithmen als Elastizitaten interpretiert werden
kénnen. Ein Anstieg des nominalen effektiven Wechselkurses bedeutet eine Aufwertung der
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heimischen Wahrung, was die Exporte reduzieren sollte. Somit dirfte g; ebenso wie B, ein nega-
tives Vorzeichen aufweisen, da ein relativer Anstieg des heimischen Preisniveaus oder der hei-
mischen Loéhne ebenfalls mit einer Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsposition des
Inlands einhergehen.

Die gezeigte Gleichung wird fur alle untersuchten Lander mit einem Fehlerkorrekturmodell ge-
schatzt, um die gleichgewichtigen Langfristelastizitaten von kurzfristigen Abweichungen zu isolie-
ren. Um dem Umstand Rechnung zu tragen, dass die L&nder des Euro-Raums von exogenen
Schocks gleichzeitig getroffen werden, sind die Gleichungen Uber einen Seemingly-Unrelated-
Regression- (SUR-) Schatzer verbunden.

Die Ergebnisse zeigen, dass die relativen Lohnstlickkosten und die relativen Verbraucherpreise
fur fast alle Lander die erwartet negativen Elastizitaten aufweisen (Schaubild 21). Zudem ist die
Landerrangfolge der Grol3e der Elastizitaten in den meisten Fallen unabhéngig davon, welcher
der beiden Indikatoren verwendet wird. Der absolute Betrag der Elastizitat ist fiir Frankreich hoch,
wahrend fir Italien kein Einfluss dieser GréRen auf die Exporte feststellbar ist. Wenn andere Indi-
katoren, wie zum Beispiel relative Produzentenpreise, verwendet werden, ergeben sich auch fir
Frankreich keine signifikanten Effekte.

Schaubild 21

Exportelastizitaten ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums?

Relative Lohnstiickkosten Relativer Verbraucherpreisindex
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1) Eigene Berechnungen. Punktschéatzer der Langfristkoeffizienten und zugehdrige Signifikanzbander auf 10 %-Ni-
veau. AT-Osterreich, BE-Belgien, DE-Deutschland, ES-Spanien, FR-Frankreich, IT-Italien, LU-Luxemburg, NL-Nie-
derlande und PT-Portugal.— 2) Auf Basis der Schatzung mit relativen Lohnstiickkosten.
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Die Landerrangfolge der Exportelastizitaten des nominalen Wechselkurses kann hingegen Uber
die Spezifikationen hinweg robust geschatzt werden. So weisen Frankreich, Italien und Spanien,
aber auch Deutschland stark negative Elastizitaten auf. Bezliglich der Exportelastizitat der aus-
landischen Nachfrage zeigt sich, dass alle Lander ihre Exporte bei einem Anstieg der Weltnach-
frage erhohen, dieser Effekt in Deutschland und Spanien aber tendenziell ausgeprégter ist als in
Frankreich und Italien.

97. Fur die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit bedarf es nicht zwingend
eines Rickgangs der Nominallohne. Relative Senkungen der Lohne im Vergleich zu den
Handelspartnern konnen ausreichen. In den betrachteten Mitgliedstaaten war der Lohnzu-
wachs seit Beginn der Krise deutlich geringer als in den anderen Mitgliedstaaten des Wéh-
rungsraums (Schaubild 22). Die Liicke zum Durchschnitt des Euro-Raums schlief3t sich somit
wieder, nachdem die Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer in den betrachteten Mitglied-
staaten bis zum Jahr 2008 erheblich starker als im Durchschnitt des Euro-Raums gestiegen
waren.

Schaubild 22

Arbeitnehmerentgelt und Lohnstiickkosten in ausgewahlten Mitgliedstaaten des Euro-Raums

in Relation zum Durchschnitt im Euro-Raum®)

— Deutschland Frankreich = Griechenland = Irland
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1) Euro-Raum mit 17 Mitgliedstaaten; Stand: 1. Januar 2011.— 2) Prognose der Europaischen Kommission.— 3) Arbeitnehmer-
entgelt je Arbeitnehmer in Relation zur Arbeitsproduktivitat je Erwerbstétigen.

© Sachverstandigenrat Quellen: Européaische Kommission, Eurostat

Daten zum Schaubild

98. Die dargestellten Entwicklungen deuten insgesamt darauf hin, dass in den Programm-
landern bereits deutliche Verbesserungen der preislichen Wettbewerbsféhigkeit erzielt
werden konnten. Zudem gibt es Anzeichen fiir Gberproportionale Anpassungen im Exportsek-
tor. Aus konjunktureller Sicht haben die dargestellten Entwicklungen folgende Implikationen:
Zum einen dirfte die gestiegene preisliche Wettbewerbsfahigkeit schrittweise zur Umkehr der
Leistungsbilanzen beitragen. In den Programmlandern und in Spanien ist daher zukinftig mit
positiven Wachstumsbeitrdgen aus dem Aufienhandel zu rechnen. Zum anderen dirfte das
Tempo der realen Lohnsenkungen spurbar abnehmen, sodass sich die negativen Effekte auf
die verfigbaren Einkommen und damit den privaten Konsum nach und nach abschwéchen.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2013/14


Hesse-C
Schreibmaschinentext
Daten zum Schaubild

http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2013/gutachten/sb022.xlsx

58

‘ Internationale Konjunktur: Erholung zeichnet sich ab

Gleichwohl ist im restlichen Jahresverlauf und im Jahr 2014 noch von einem Riickgang des
Lohnniveaus in einigen Landern auszugehen. Zudem befinden sich die Peripherielander in
einem sektoralen Anpassungsprozess hin zu einer starkeren Exportorientierung. Diese Prozes-
se sind typischerweise mit zeitweise hoheren Arbeitslosenquoten verbunden, da die Arbeits-
kraftewanderung zwischen Sektoren einige Zeit in Anspruch nimmt.

99. Neben den Konsolidierungsbemiihungen und der Verbesserung der Wettbewerbsfahig-
keit hat die europaische Bankenkrise eine konjunkturelle Relevanz, da die Strukturprobleme
im Bankensektor mit Effekten fur die realwirtschaftliche Entwicklung verbunden sind.
Grundsatzlich ist in diesem Zusammenhang zu fragen, in welchem Ausmal} die Investitionsta-
tigkeit durch angebotsseitige Beschrankungen der Kreditvergabe gebremst wird. Zwar ist eine
eindeutige Identifikation des Anteils dieser Restriktionen am Rickgang der Kreditvergabe
schwierig, jedoch deutet die Gesamtheit der verfligbaren Indikatoren etwa in Spanien darauf
hin, dass derzeit angebotsseitige Faktoren zur schwachen Kreditvergabe beitragen (Zif-
fer 369).

Wéhrend der vergangenen Jahre war eine Divergenz in den Finanzierungsbedingungen von
Unternehmen in den Programmlandern, Italien und Spanien einerseits und dem Rest des Eu-
ro-Raums andererseits zu beobachten. Die Kreditzinsen in der erstgenannten Landergruppe
liegen um bis zu drei Prozentpunkte (iber dem Durchschnitt des Euro-Raums (Schaubild 23).
Ferner ist die Ablehnungsquote fur Kredite geméaR dem Bank Lending Survey in diesen Mit-
gliedstaaten erhoht. Und Unternehmensumfragen liefern Anhaltspunkte dafiir, dass vor allem
in Griechenland, Portugal und Spanien ein wesentlich hoherer Anteil von Unternehmen im
Vergleich zum Beispiel zu Deutschland und Frankreich das Kreditvergabeverhalten ihrer
Banken als restriktiv einschatzen.

Schaubild 23
Kredithliirde und Zinssatze fir Neukredite an Unternehmen
in ausgewahlten Mitgliedstaaten des Euro-Raums
Kredithirde? Zinssétze fir Neukredite an Unternehmen?
% % p.a.
80 9
2011H2 2012H1 2012H2
70 . 8
60 7
50 6
T S {5
10 J S 4
L0 QR I— | — 3
10 |- 2
0 0
DE | FR | GR | IE | IT | PT | ES 2008 09 10 11 12 2013

1) DE-Deutschland, FR-Frankreich, GR-Griechenland, IE-Irland, IT-ltalien, PT-Portugal, ES-Spanien. Die Kredithiirde gibt den pro-
zentualen Anteil der Unternehmen an, der angibt, dass die Bereitschaft der Banken, Kredite zu vergeben, in den letzten 6 Monaten
restriktiv war.— 2) Neukredite an nicht-finanzielle Unternehmen mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr und einer Héhe von bis zu

1 Mio Euro.
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100. Far die konjunkturelle Entwicklung ist von Relevanz, ob sich die restriktiven Kreditbe-
dingungen weiter verschéarfen. Hierflr liegen derzeit keine Anzeichen vor, da zum einen die
Risikoaufschldge der Kreditzinsen in den Programmléndern, Italien und Spanien im Verlauf
dieses Jahres nicht weiter angestiegen sind. Zudem haben sich die Kredithirden — der Anteil
von Unternehmen, welche die Kreditvergabe der Banken als restriktiv einschéatzen — in der
Tendenz eher zurlckgebildet. SchlieBlich liefert der Bank Lending Survey Informationen,
dass die Banken in Italien und Spanien nicht planen, die Bedingungen ihrer Kreditvergabe an
Firmen weiter zu verschéarfen. Gleichwohl sind die Finanzierungskosten in den Programmlén-
dern, Italien und Spanien unverandert hoch.

101. Alles in allem sind die skizzierten Anpassungsfortschritte mit positiven Implikationen
fur die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum verbunden. Dennoch werden die Anpas-
sungsprozesse weitere Zeit in Anspruch nehmen und im Prognosezeitraum dampfende kon-
junkturelle Effekte aufweisen. So dirften die groRten Effekten der Konsolidierung zwar Gber-
standen sein, die Fiskalpolitik wird jedoch auf niedrigerem Niveau tendenziell restriktiv blei-
ben. Analog werden die Fortschritte zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit erst allméah-
lich zu Verbesserungen der Leistungsbilanzen fiihren, wéhrend die negativen konjunkturellen
Effekte der Lohnkirzungen und der hohen Arbeitslosenquoten weiterhin die Binnennachfrage
belasten und erst langsam abklingen werden.

3. Erholung festigt sich im kommenden Jahr

102. Aufgrund der dargestellten Fortschritte in den Anpassungsprozessen erwartet der Sach-
verstandigenrat im restlichen Jahresverlauf eine verhaltene Fortsetzung der Erholung im Eu-
ro-Raum, die sich schrittweise festigen dirfte (Tabelle 5, Seite 60). Der Euro-Raum durfte
den konjunkturellen Tiefpunkt durchschritten haben, ein Rickfall in die Rezession erscheint
unwahrscheinlich. Stattdessen deuten die verfugbaren Indikatoren auf eine anhaltende
Stimmungsverbesserung hin, die sich allmadhlich auf die inl&ndische Nachfrage (bertragen
durfte. Als Folge der gestiegenen preislichen Wettbewerbsfahigkeit in den Peripherielandern
und der anziehenden Konjunktur in den tbrigen Industrielandern diirften dartber hinaus ver-
stérkt positive Impulse vom AuBenhandel kommen. Die negativen Effekte der Haushaltskon-
solidierung werden tendenziell abnehmen.

103. Trotz dieser positiven Aspekte werden die Zuwachsraten der gesamtwirtschaftlichen
Produktion zunachst geringer sein als im zweiten Quartal des Jahres 2013. Dies liegt daran,
dass die Sondereffekte des zweiten Quartals wieder entfallen. Darlber hinaus wirken die wei-
terhin bestehenden Elemente der Euro-Krise einer dynamischeren Konjunkturerholung entge-
gen. Insbesondere wird die inlandische Nachfrage zukinftig durch die Kombination der an-
haltend hohen Arbeitslosigkeit und den teilweise fallenden Lohnen gebremst. Die erwarteten
Zuwaéchse des Bruttoinlandsprodukts im restlichen Jahr reichen nicht aus, um den Produkti-
onsriickgang vom Jahresbeginn und den statistischen Unterhang aus dem Vorjahr auszuglei-
chen. Der Sachverstandigenrat erwartet fir das laufende Jahr im Euro-Raum daher einen
Rickgang des Bruttoinlandsprodukts um 0,4 %. Fir das kommende Jahr 2014 geht der Sach-
verstandigenrat von einer Festigung der Erholung und einer Zunahme des Bruttoinlandspro-
duktes um 1,1 % aus.
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Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euro-Raum
_ Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®
Landergruppe/Land GIEV(\Q;EH Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % %
2012 2013Y 2014% 2012 2013 2014% 2012 2013" 2014"
Euro-Raum® ........cccoovv.... 100 -07 -04 1,1 2,5 1,4 1,5 11,4 12,1 12,1
darunter:
Deutschland .................. 27,7 0,7 0,4 1,6 2,1 1,6 2,0 55 5,3 5,2
Frankreich ..................... 21,2 0,0 0,3 1,1 2,2 1,1 1,4 10,2 10,9 11,1
Italien .........ooeeeeieiiinne 16,8 -25 -18 0,5 3,3 1,3 1,2 10,7 12,1 12,3
Spanien ......cccoecvveeeeinns 11,1 -16 - 13 0,6 2,4 1,6 1,0 25,0 26,3 25,7
Niederlande ................... 6,4 -12 -11 0,6 2,8 2,8 1,6 5,3 6,8 7,4
Belgien ........ccccocoieeeenne 3,9 -0,1 0,1 1,1 2,6 1,2 1,5 7,6 8,6 8,8
Osterreich ....c.coveevveene.. 3,2 0,9 0,3 1,4 2,6 2,0 1,8 4,3 4,8 4,8
Griechenland ................. 2,2 -64 -35 -13 10 - 07 -12 24,3 27,4 28,3
Finnland ........................ 2,0 -08 -1,0 1,3 3,2 2,2 1,8 7,7 8,0 7,9
Portugal .........cccoveeeeinnns 1,8 -32 -14 1,4 2,8 0,5 0,9 15,9 16,9 15,8
Irland .......ccoovvveeiiiine, 1,7 0,2 - 05 1,6 1,9 0,5 1,1 14,7 13,7 13,3
nachrichtlich:
Euro-Raum ohne
Deutschland ............... 72,3 -12 -08 0,8 2,7 1,4 1,3 13,7 14,7 14,7

1) Anteil des nominalen Bruttoinlandsprodukts des Jahres 2011 in US-Dollar an dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Euro-
Raums.— 2) Harmonisierter Verbraucherpreisindex.— 3) Standardisiert. Fur den gesamten Euro-Raum und den Euro-Raum ohne
Deutschland gewichtet mit der Anzahl der Erwerbspersonen des Jahres 2011.— 4) Prognose des Sachverstandigenrates.— 5) Ge-
wichteter Durchschnitt der 17 Mitgliedstaaten des Euro-Raums.

Daten zur Tabelle Quelle: Eurostat

4. Konjunktur in ausgewahlten Volkswirtschaften des Euro-Raums
Frankreich: Expansion der Konsumausgaben verhindert Rezession

104. Die konjunkturelle Lage Frankreichs hat sich im bisherigen Jahresverlauf verbessert. So
konnte das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal 2013 um 0,5 % gegeniliber dem Vorquar-
tal zulegen, nachdem es in den beiden Vorquartalen noch geschrumpft war. Trotz der hohen
Arbeitslosenquote von uber 10 % zeigte sich der private Verbrauch in Frankreich vergleichs-
weise robust und trug zusammen mit dem 6ffentlichen Konsum zum Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts bei. Grund hierfur war eine Expansion der real verfugbaren Einkommen der
privaten Haushalte aufgrund einer rucklaufigen Inflation sowie steigender Arbeitnehmerent-
gelte. Die Investitionstatigkeit wurde hingegen durch die Ankiindigung von Steuererhéhungen
sowie schwachen Gewinnaussichten belastet. Vom Aulienhandel gingen keine nennenswerten
Wachstumsimpulse aus.

105. Fur den weiteren Jahresverlauf und das Jahr 2014 ist davon auszugehen, dass die Fi-
nanzpolitik weiterhin ddmpfend auf die Konjunktur wirkt. Der Haushaltsentwurf der franzosi-
schen Regierung sieht fir die Jahre 2013 und 2014 Einsparmafnahmen im Umfang von
30 Mrd Euro beziehungsweise 18 Mrd Euro vor. Trotz dieser MaRnahmen wird das 6ffentli-
che Finanzierungsdefizit aufgrund der schlechten konjunkturellen Entwicklung im Jahr 2013
deutlich tber dem Defizitziel von 3 % liegen. Die Europaische Kommission hat dem Land
daher zwei zusatzliche Jahre fir die Zielerreichung gewéhrt. Die angestrebte jahrliche Rulck-
fihrung des strukturellen Defizits in den kommenden zwei Jahren —um jeweils 0,8 Prozent-
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punkte — liegt unterhalb der flr das Jahr 2013 erwarteten Verbesserung um 1,2 Prozentpunkte.
Der dampfende Effekt auf den privaten Verbrauch sowie die Investitionen dirfte daher im
Jahr 2014 etwas geringer als in diesem Jahr ausfallen.

106. Der Sachverstandigenrat erwartet aufgrund der schwachen konjunkturellen Entwicklung
zu Jahresbeginn fir das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr nur einen Zuwachs von 0,3 %.
Aufgrund der geringeren zusétzlichen Konsolidierung und der anziehenden Weltnachfrage
durfte sich die begonnene konjunkturelle Erholung jedoch mit moderatem Tempo fortsetzen.
So ist davon auszugehen, dass fir das Jahr 2014 der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts bei
1,1 % liegen wird.

Italien: Politische Unsicherheit belastet konjunkturelle Erholung

107. In Italien zeichnet sich ein Ende der Rezession ab. Nach einem Jahr mit ausschlieBlich
negativen Quartalszuwachsraten ging das Bruttoinlandsprodukt in der ersten Jahreshalf-
te 2013 zwar erneut zurtick, jedoch fielen die ProduktionseinbuBen im Vergleich zu den Vor-
quartalen deutlich geringer aus. Positive Wachstumsbeitrdge kamen hierbei von den Ausrs-
tungsinvestitionen sowie dem Auflenhandel. Der private Konsum war hingegen weiterhin
ricklaufig, was vor allem auf die weiterhin schlechte Verfassung des Arbeitsmarkts zurlickzu-
flhren ist; im August lag die Arbeitslosenguote saisonbereinigt bei 12,2 %.

108. Die politische Unsicherheit rund um die Parlamentswahlen im Februar 2013 sowie die
Regierungskrise im Oktober 2013 dirfte die ohnehin schwache konjunkturelle Entwicklung
zusétzlich belastet haben. Dies zeigt sich etwa darin, dass die Stimmungsindikatoren fir die
italienischen Unternehmen und die Konsumenten zu Beginn des Jahres 2013 tberwiegend
ricklaufig waren. Ferner verharrt die politische Unsicherheit, gemessen durch den Politischen
Unsicherheitsindikator (Bloom et al., 2012), fir Italien seit Jahresbeginn auf einem hohem
Niveau.

109. Fur den weiteren Verlauf des Jahres 2013 wird damit gerechnet, dass die Unsicherheit
zurlickgeht und in Italien langsam eine konjunkturelle Erholung einsetzt. Nachdem die italie-
nische Wirtschaft im vergangenen Jahr um 2,5 % geschrumpft war, erwartet der Sachverstan-
digenrat im Jahr 2013 mit 1,8 % einen etwas geringeren Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Produktion. Fir das Jahr 2014 wird ein leichter Anstieg des Bruttoinlandprodukts um 0,5 %
prognostiziert.

Spanien: Anziehender Aulienhandel kompensiert schwache Binnennachfrage

110. Die spanische Wirtschaft konnte sich im dritten Quartal dieses Jahres voraussichtlich
erstmals seit dem Jahr 2011 aus der Rezession l6sen. Getragen wird dieser Anstieg von der
gunstigen Entwicklung des AuRenhandels. Die Exporte konnten, im Gegensatz zur weiterhin
schwachen Binnennachfrage, deutlich zulegen. Zudem kam im Frihjahr der Anstieg der Ar-
beitslosigkeit zum Erliegen. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote ist seit April 2013 sogar
leicht ricklaufig. Mit einem Wert von uber 26 % liegt sie jedoch weiterhin auf einem hohen
Niveau und belastet den privaten Konsum.
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111. Jungste Daten zur Industrieproduktion sowie zur Stimmung von Konsumenten und Pro-
duzenten zeigen, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion weiter leicht zulegen durfte.
Gleichwohl wird nicht mit einer kréftigen Erholung zu rechnen sein, da die Konjunktur wei-
terhin durch die fortwahrende Konsolidierung der privaten und éffentlichen Haushalte sowie
durch angebotsseitige Einschrankungen in der Kreditvergabe belastet sein wird. Fir das
Jahr 2013 zeichnet sich ab, dass das Bruttoinlandsprodukt um 1,3 % zurtickgehen wird. Fir
das kommende Jahr erwartet der Sachverstandigenrat aber einen Anstieg in Hohe von 0,6 %.
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