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BIP-Prognose: 2014 unverandert bei 1 2%, 2015 auf 2% angehoben.

Die diese Woche verdffentlichten Details zum Wachstum im vierten Quartal des
letzten Jahres (0,4% gg. Vq.) haben unsere Prognose fur das Wachstum im
laufenden Jahr nicht verandert (1,5%). Wenn tberhaupt, haben sie unsere
Skepsis bestarkt, dass die aktuellen Umfragen bei Unternehmen und Konsu-
menten ein zu optimistisches Bild zeichnen. Allerdings schatzen wir den Aus-
blick fuir 2015 jetzt etwas gunstiger ein. Wir haben unsere BIP-Prognose von
1,4% auf 2% angehoben. Dem liegt eine nunmehr etwas optimistischere Ein-
schéatzung fur den privaten Verbrauch und die Investitionen in Verbindung mit
dem nach wie vor von uns erwarteten deutlich steigenden AuRenbeitrag zu
Grunde.

Abschwéachung in anfalligsten Schwellenlandern keine Gefahr fur deutsche
Exporterholung.

Das Wachstum der deutschen Exporte durfte mit der erwarteten Belebung der
Weltkonjunktur kraftig auf rund 6% in 2014 und weiter auf fast 7% im Jahr 2015
anziehen. Durch eine solide Binnennachfrage und in Folge der Exportbelebung
durften die Importe um etwa 6 %% im Jahr 2014 und knapp uber 7% in 2015
steigen. Die Nettoexporte dirften 2014 leicht positiv auf das BIP-Wachstum
wirken. 2015 dirften rund 20% des BIP-Wachstums von 2% auf die Nettoexpor-
te zuriickgehen. Die Risiken in den Schwellenléandern sind kirzlich wieder zum
Vorschein gekommen, teilweise getrieben durch die Anfélligkeit gegenuber ei-
nes Fed-Taperings. Sollte sich das Wachstum dieser Landergruppe, die wir
anhand ihres hohen externen Finanzierungsbedarfs identifizieren, merklich ab-
schwéchen, durfte dies keine Gefahr fir die deutsche Exporterholung dar-
stellen. Diese Lander haben nur einen relativ geringen Anteil an der Welt-
wirtschaft (4%) und als Zielland deutscher Exporte eine geringe Bedeutung.

Leiharbeit: Erfolgsgeschichte mit ungewissem Ausgang.

Die geplante Regulierung der Leiharbeit stellt eine Kehrtwende der bisherigen
Arbeitnehmeriiberlassung dar, u.a. soll die Uberlassungshdchstdauer auf 18
Monate begrenzt werden. Wir halten eine solche MaBnahme fur falsch, da sie
die Beschaftigungschancen von Problemgruppen erheblich verringert, die bis-
lang vor allem von der im Zuge der Hartz-Reformen deregulierten Leiharbeit
profitiert haben. Auch aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive ist eine starkere
Regulierung problematisch. So hat die Leiharbeit erheblich zur Flexibilisierung
des Arbeitsmarktes beigetragen, die die Grundlage dafir bildete, dass Deutsch-
land vom ,kranken Mann Europas®“ zum 6konomischen Vorbild avancierte. Die
bisherige Erfolgsgeschichte der Leiharbeit steht damit vor einem ungewissen
Ausgang.
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Wachstum, Inflation, Leistungsbilanz, Budgetsaldo

BIP-Wachstum Inflation* Leistungsbilanzsaldo Budgetsaldo
in % gg. Vj. in % gg. Vj. in % des BIP in % des BIP

2013P 2014P 2015P 2013P 2014P 2015P 2013P 2014P 2015P 2013P 2014P 2015P
Euroland -0,4 1,1 1,4 1,3 1,0 1,4 1,9 1,7 1,7 -3,1 -2,4 -2,0
Deutschland 0,4 1,5 2,0 1,5 1,2 1,5 7,3 7,3 7,1 0,0 0,1 0,1
Frankreich 0,3 1,0 1,6 1,0 1,3 1,2 -1,7 -1,5 -1,3 -4,1 -3,6 -3,1
Italien -1,9 0,7 0,7 1,3 1,0 1,4 0,6 1,4 1,9 -3,0 -2,9 -2,9
Spanien -1,2 0,8 1,2 1,5 0,8 1,1 1,4 2,1 2,5 -6,6 -5,8 -4,5
Niederlande -0,8 0,7 1,3 2,6 1,0 15 10,3 10,5 11,0 -3,9 -3,3 -3,0
Belgien 0,2 1,2 1,6 1,2 1,3 1,5 -2,5 -2,0 -1,0 -2,8 -2,7 -2,6
Osterreich 0,4 1,4 1,8 2,1 i 1,7 2,7 3,0 3,0 -2,1 -1,8 -1,6
Finnland -1,3 0,8 1,4 2,2 1,7 1,8 -1,3 -1,1 -0,8 -2,3 -2,1 -1,9
Griechenland -4,3 0,8 2,0 -0,9 -0,6 0,2 -0,5 0,5 1,0 -13,5 -2,0 -1,0
Portugal -1,4 0,8 0,9 0,4 0,6 1,0 0,0 1,0 15 -5,7 -4,5 -3,5
Irland 0,2 1,8 2,2 0,5 0,8 1,1 5,0 4,5 4,0 -7,4 -4,9 -2,8
GroRbritannien 1,8 2,7 2,0 2,6 1,8 1,7 -4,1 -3,5 -3,1 -6,1 -4,7 -4,1
Déanemark 0,4 1,8 1,5 0,8 15 1,9 6,5 6,0 55 -1,5 -2,0 -2,5
Norwegen 0,8 2,5 2,7 2,1 2,0 2,1 12,0 11,5 11,2 11,0 10,5 10,0
Schweden 0,9 2,4 2,8 0,0 1,0 2,1 6,2 5,6 5,2 -1,5 -1,0 -0,5
Schweiz 2,0 2,1 2,0 -0,2 0,4 0,8 11,9 11,5 11,5 0,7 0,8 0,9
Tschech. Rep. -1,3 1,7 2,2 1,4 11 2,0 -0,6 -1,1 -2,5 -3,0 -2,7 -2,6
Ungarn 1,0 1,8 2,0 1,7 i 2,7 2,2 2,0 1,5 -2,5 -2,9 -2,7
Polen 1,6 3,0 3,9 0,9 2,0 2,7 -1,5 -2,2 -1,9 -4,8 4,0 -3,1
USA 1,9 3,3 3,8 15 2,3 2,3 -2,7 -2,3 -2,4 -3,8 -3,2 -2,0
Japan 1,6 0,5 1,3 0,4 3,0 1,7 0,7 0,7 1,7 -9,1 -7,1 -5,6
Welt 2,8 3,7 3,9 3,2 3,8 3,7

*Inflationsdaten fiir EU-Lander basieren auf harmonisierten Verbraucherpreisindizes auRer bei Deutschland. Dies kann zu Diskrepanzen zu anderen DB Publikationen fiihren.

Quellen: Nationale Behérden, Nationale Zentralbanken, Deutsche Bank

Prognosen Deutschland: BIP-Wachstum nach Komponenten, % gg.Vq., Jahresdaten % gg.Vj.

2013 2014
2011 2012 2013 2014P 2015P Q1 Q2 Q3 Q4 QP Q2P Q3P Q4P
BIP 3,3 0,7 0,4 15 2,0 0,0 0,7 0,3 0,4 0,5 0,2 0,4 0,4
Privater Konsum 2,3 0,8 0,9 1,2 1,5 0,3 0,6 0,2 -01 0,4 0,4 0,5 0,5
Staatsausgaben 1,0 1,0 0,7 1,0 0,4 0,2 -0,4 1,2 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2
Anlageinvestitionen 6,9 -2,1 -0,7 4,2 35 -1,4 1,2 1,3 1,4 1,4 0,9 1,0 0,9
Ausriustungen 5,8 -4,0 -2,4 5,2 51 -1,4 0,5 0,1 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5
Bau 7,8 -1,4 0,1 4,5 2,8 -1,5 1,7 2,1 14 1,3 0,5 0,5 0,5
Lager, %-Punkte -0,1 -0,5 -0,1 -0,2 0,1 03 -01 00 -08 0,4 0,0 0,1 0,0
Exporte 8,0 3,2 0,8 5,8 6,8 -1,0 2,4 0,2 2,6 0,9 1,4 1,2 15
Importe 7,4 1,4 0,9 6,5 7,1 -0,5 1,9 0,8 0,6 2,0 2,0 2,0 1,8
Nettoexport, %-Punkte 0,7 0,9 0,0 0,1 0,4 -0,3 03 -03 11 -04 -02 -03 -01
Konsumentenpreise* 2,1 2,0 15 1,2 15 15 15 1,6 1,3 1,3 1,2 11 1,2
Arbeitslosenquote, % 7,1 6,8 6,9 6,7 6,5 6,9 6,9 6,8 6,9 6,8 6,7 6,6 6,6
Industrieproduktion 7,4 -0,5 0,0 4,1 3,0
Budgetsaldo, % BIP -0,8 0,1 0,0 0,1 0,1
Offentlicher Schuldenstand, % BIP 80,0 81,0 794 769 7472
Leistungsbilanzsaldo, % BIP 6,2 7,0 7,3 7,3 7,1
Leistungsbilanzsaldo, EUR Mrd. 161 187 201 206 207

*Inflationsdaten fiir Deutschland basieren auf nationaler Abgrenzung. Dies kann zu Diskrepanzen zu anderen DB Publikationen fiihren.
Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Arbeitsagentur, Deutsche Bank Research
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Wachstum stabilisierte sich nahe
Potentialrate in H2 2013
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Kein Wachstumsbeitrag vom Konsum
im viertel Quartal
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BIP-Prognose: 2014 unverandert 1 %2%,
2015 auf 2% angehoben

— Die diese Woche veréffentlichten Details zum Wachstum im vierten Quartal
des letzten Jahres (0,4% gg. Vq.) haben unsere Prognose fiir das Wachs-
tum im laufenden Jahr nicht verandert (1,5%). Wenn tberhaupt, haben sie
unsere Skepsis bestérkt, dass die aktuellen Umfragen bei Unternehmen
und Konsumenten ein zu optimistisches Bild zeichnen.

— Allerdings schatzen wir den Ausblick fiir 2015 jetzt etwas ginstiger ein. Wir
haben unsere BIP-Prognose von 1,4% auf 2% angehoben. Dem liegt eine
nunmehr etwas optimistischere Einschatzung fir den privaten Verbrauch
und die Investitionen in Verbindung mit dem nach wie vor von uns erwarte-
ten deutlich steigenden AulRenbeitrag zu Grunde.

Q4 BIP: Exportanstieg und Lagerabbau

Die Erholung der Auslandsauftrdge wahrend des zweiten Halbjahres 2013 hat
sich in einem starker als erwarteten Anstieg der Ausfuhren (2,6% gg. Vq. nach
0,2% in Q3) niedergeschlagen. Zusammen mit einer weiteren Verlangsamung
des Importwachstums (0,6% nach 0,8%) hat dies dazu gefiihrt, dass die Netto-
ausfuhren sage und schreibe 1,1 Prozentpunkte zum Wachstum beigetragen
haben, nachdem sie im Vorquartal dieses noch um 0,3 Prozentpunkte reduzier-
ten. Diesem Effekt stand allerdings ein Lagerabbau in H6he von 0,8 Prozent-
punkten des BIP entgegen. Zahlen zur Lagerentwicklung ergeben sich aus einer
RestgrolRenrechnung und sind daher anfallig flr Revisionen, da im Zeitablauf
mehr Informationen zur Entwicklung der Gibrigen Komponenten verfligbar wer-
den. Uberdies passt der deutliche Lagerabbau nicht zu den Ergebnissen der ifo
Umfrage, nach denen sich der Saldo zwischen ,Lager zu hoch" und ,Lager zu
niedrig" in den letzten Monaten kontinuierlich zuriickgebildet hat.

Obwohl die rucklaufigen Einzelhandelsumsétze auf einen schwachen privaten
Verbrauch in Q4 hingedeutet hatten, hat der Riickgang um 0,1% nach dem be-
scheidenen Anstieg von 0,2% in Q3 doch Uberrascht. Das milde Winterwetter
konnte sich in etwas niedrigeren Ausgaben fir Energie niedergeschlagen ha-
ben, aber insgesamt scheint die schwache Entwicklung unsere vorsichtige Ein-
schatzung des privaten Konsums zu bestatigen. Trotz des beeindruckenden
Anstiegs in den letzten Monaten ist das derzeitige Niveau des Konsumentenver-
trauens durchaus kompatibel mit einem Wachstum des privaten Verbrauchs von
rund einem Prozent. Auch die Bauinvestitionen (1,4%) durften etwas von den
vorteilhaften Wetterbedingungen profitiert haben. Bei den Ausriistungsinvestiti-
onen wurde erstmals ein spurbarer Anstieg (1,4% gg. Vq.) erzielt, nachdem in
den beiden Vorquartalen lediglich minimale Zuwéchse zu verzeichnen waren,
die aber die Periode von sechs aufeinanderfolgenden Quartalen mit Ruckgén-
gen beendet hatten.
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Verfugbare Einkommen mit
schwachem Jahresende

Verfligbare Einkommen der privaten Haushalte,
nominal
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Schwéchere Preisentwicklung in 2013
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Bescheidenes Einkommenswachstum in 2013

Das nominal verfigbare Einkommen der privaten Haushalte stieg um 2,2% in
2013 (2,3% in 2012), allerdings mit abschwéchender Tendenz gegen Jahresen-
de. Dabei stiegen die Bruttoldhne und Gehalter um 2,8%, wéhrend die Gewinne
um 1,9% zulegten. Interessanterweise zeigt die Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnung einen Anstieg der Bruttoléhne und Gehalter je Arbeithnehmer von
2,2%, der nach Abzug der Inflationsrate einem realen Einkommensanstieg von
Y% entspricht. Dieser Zuwachs steht im Widerspruch zu einer friiheren Ver-
offentlichung des Statistischen Bundesamtes, nach der die Realléhne in
Deutschland in 2013 leicht gesunken sein sollen (-0,2%). Da der Deflator des
privaten Verbrauchs wie im Vorjahr um 1,6% stieg, wurde der leicht héhere Zu-
wachs des realen privaten Verbrauchs (0,9% nach 0,8% in 2012) durch einen
Rickgang der Sparquote von 10,3% auf 10,0% finanziert.

Gedampfte Preisentwicklung — aber keine Deflation

Der Anstieg der Stundenléhne verlangsamte sich von 3,5 auf 2,5%. Trotz eines
etwas niedrigeren Produktivitatswachstums (0,3% nach 0,5%) flhrte dies zu
einer Verlangsamung des Lohnstlickkostenanstiegs von 2,8% auf 2,0%. Insge-
samt signalisiert dies sehr geringen inlandischen Preisdruck, aber keine Risiken
einer unmittelbar bevorstehenden Deflation. Der Deflator des BIP stieg sogar
von 1,5% in 2012 auf 2,2% an. Dies war aber hauptsachlich der erheblichen
Verbesserung der Terms-of-Trade geschuldet (1,4% nach -0,4%). Der Deflator
der letzten inlandischen Verwendung stieg wie bereits im Vorjahr um 1,7%.

Weiterer Wachstumsbeschleunigung in Q1

Umfragen bei Unternehmen (ifo, composite PMI) und Konsumenten haben ihren
Aufwartstrend im Januar und Februar fortgesetzt. Zwar haben BIP-
Schatzungen, die auf diese Umfragen abstellen, das BIP im 4. Quartal zwischen
Y, und Y2 Prozentpunkt Uberschéatzt. Sie stiitzen aber zumindest unsere Ein-
schatzung einer weiteren leichten Beschleunigung des Wachstumstempos auf
rund ¥2% in Q1 2014. Aufwartsrisiken bestehen aufgrund des extrem milden
Winters (Bauinvestitionen) und gefahrener Sonderschichten bei einigen Auto-
mobilherstellern.

BIP-Prognose 2014 bei 1,5% trotz starkerem privaten Verbrauchs

In konjunkturell begiinstigten Sektoren dirften die Tarifabschliisse anziehen. So
bereits geschehen in der Chemie und angesichts der Forderungen wohl auch im
Baugewerbe zu erwarten. Diese sollten zu einer leichten Beschleunigung des
Einkommenswachstums in 2014 fihren. Noch wichtiger fir die reale Einkom-
mensentwicklung dirfte aber die Verlangsamung der Inflationsrate sein. Wir
haben unsere Inflationsprognose fiir das laufende Jahr von 1,5 auf 1,2% redu-
ziert. Insgesamt sollten daher die real verfugbaren Einkommen zwischen 1 %%
und 1 %% zulegen, was einem Anstieg des realen Konsums von etwa 1,2%
ermoglichen sollte. Andererseits erwarten wir fir das laufende Jahr nunmehr
keinen Wachstumsbeitrag des Nettoexports mehr. Zwar haben wir unsere Ex-
portprognose leicht angehoben, allerdings durften angesichts des starkeren
privaten Verbrauchs und merklich sinkender Importpreise (Deflator -1,8% in
2013) die Einfuhren deutlich starker zulegen.

4 | 28. Februar 2014
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ifo-Index zu optimistisch zum BIP- BIP Prognose fur 2015 auf 2% hoch revidiert
Wachstum n
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Stefan Schneider (+49 69 910-31790, stefan-b.schneider@db.com)
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Weltwirtschaft erreichte Tiefpunkt Q1 13
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Belebung deutscher Exporte durch
Beschleunigung der Weltwirtschaft
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Abschwéchung in anfalligsten Schwellenlandern
keine Gefahr flr deutsche Exporterholung

— Das Wachstum der deutschen Exporte diirfte mit der erwarteten Belebung
der Weltkonjunktur kraftig auf rund 6% im Jahr 2014 und weiter auf fast 7%
im Jahr 2015 anziehen.

— Durch eine solide Binnennachfrage und in Folge der Exportbelebung dirften
die Importe um etwa 6 %% im Jahr 2014 und knapp tber 7% im Jahr 2015
steigen.

— Die Nettoexporte durften im Jahr 2014 leicht positiv auf das BIP-Wachstum
wirken. Im Jahr 2015 dirften rund 20% des BIP-Wachstums von 2% auf die
Nettoexporte zuriickgehen. Der Hauptwachstumstreiber dirfte aber die in-
landische Nachfrage bleiben.

— Die Risiken in den Schwellenlandern sind kirzlich wieder zum Vorschein
gekommen, teilweise getrieben durch die Anfalligkeit gegeniber eines Fed-
Taperings. Sollte sich das Wachstum dieser Landergruppe, die wir anhand
ihres hohen externen Finanzierungsbedarfs identifizieren, merklich ab-
schwachen, dirfte dies keine Gefahr fiir die deutsche Exporterholung dar-
stellen. Diese Lander haben nur einen relativ geringen Anteil an der Welt-
wirtschaft (4%) und als Zielland deutscher Exporte eine geringe Bedeutung.

Die Abkihlung der Weltwirtschaft, insbesondere die weiter schwache Konjunk-
turentwicklung in der Eurozone, dampfte im Jahr 2013 die deutsche Exportent-
wicklung. Nachdem das Wachstum der Weltwirtschaft den Tiefpunkt im ersten
Quartal 2013 erreicht hatte, setzte eine Erholung ein. Im Jahresdurchschnitt
stiegen die preisbereinigten Exporte dennoch nur um 0,8% (nach 3,2% im Jahr
2012). Die Stimmungsindikatoren deuten auf eine weitere Erholung in den
nachsten Monaten hin. Damit dirften die Exporte durch die erwartete Beschleu-
nigung der Weltwirtschaft hin zum Trendwachstum im Jahresverlauf 2014 an
Fahrt gewinnen. Die Schwellenlander durften der Hauptwachstumstreiber der
Weltwirtschaft bleiben, und unter den Industrieldndern durften sich die USA
positiv hervorheben. Anhand der historischen Korrelation zwischen den deut-
schen Giuter- und Dienstleistungsexporten mit der wirtschaftlichen Entwicklung
in den Industrie- und Schwellenlandern sowie einem Indikator fur die Wettbe-
werbsféhigkeitl lasst sich mit der Verwendung unserer jeweiligen Prognosen
dieser Variablen die Entwicklung der Exporte bis 2015 prognostizieren.2 Das
Wachstum der preisbereinigten deutschen Exporte dirfte sich danach auf rund
6% in 2014 und weiter auf fast 7% in 2015 beschleunigen.

Importwachstum getrieben von solider inlandischer Nachfrage und
Anziehen der Exporte

Die preisbereinigten Importe wuchsen 2013 mit 0,9% etwas langsamer als im
Vorjahr. In nominaler Rechnung ist der Import von Gitern- und Dienstleistungen
allerdings gesunken. Vor allem durch den Riickgang der Rohstoffpreise fiel der
Importdeflator um 1,9%.

Wahrend die solide inlandische Konsumnachfrage fiir eine relativ stabile Nach-
frage nach auslandischen Konsumgutern sorgte, war die Entwicklung bei den
Vorleistungsguter- und Investitionsguterimporten durch die im Jahr 2013 noch
schwache Entwicklung der Nachfrage nach Investitionsgitern und den Exporten

! Der von der EZB berechnete harmonisierte Wettbewerbsindikator wurde als MaR fiir die preisli-
che und kostenmafige Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands verwendet. Siehe fiir Details EZB
(2014). Statistics Pocket Book. Februar 2014. Tabelle 11.6.

2 Siehe Tabelle am Ende fiir die Regressionsergebnisse.
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ngﬁ{;g%%réeéjx‘ggn;é’s'fﬁéﬂhigung unterdurchschnittlich. Vor allem die Exporte beeinflussen tiber den seit Mitte der
: 1990er Jahre trendmaRig steigenden Anteil der auslandischen Wertschépfung
‘%;gg. Vi die Entwicklung der Importe (Basarékonomie). Der Anteil der auslandischen
.. Wertschdpfung an den deutschen Exporten lag im Jahr 2009 etwas unter 30%

10

R (1995: 19%).

i Mit der Korrelation zwischen den Importen und einem Proxy fur die inlandische
* Nachfrage nach Importen — der Summe aus privatem Konsum und Investitionen
—, den Exporten sowie einem Indikator fiir die Wetthewerbsfahigkeit lasst sich

10 : die historische Entwicklung der Importe gut abbilden.® Aus der historischen Kor-
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 relation und mit unseren Prognosen der verwendeten Variablen ergibt sich eine
Importe, Giiter und Dienstleistungen Beschleunigung des Importwachstums auf etwa 6 %% im Jahr 2014 und knapp

DE Importe, geschéatzte Werte Uber 7% in 2015.

eeeeeee DE Importe, unteres Ki
eeeseeee DE Importe, oberes Kl

Nettoexporte in 2015 wahrscheinlich wieder mit merklichen
positivem Wachstumsbeitrag

KI: 90% Konfidenzintervall

Quelle: Deutsche Bank Research

Die Nettoexporte dirften 2014 leicht positiv auf das BIP-Wachstum wirken und
Deutliche Wechselkursabwertung der einen Wachstumsbeitrag von rund %2%-Punkt im Jahr 2015 liefern. 2013 war der
anfalligen Schwellenlénder gg. EUR Nettoexport noch wachstumsneutral. Hauptwachstumstreiber fiir unser prognos-
Index 21. Mai = 100 tiziertes BIP-Wachstum von 1,5% in 2014 und 2,0% in 2015 bleibt damit nach
wie vor — wie bereits im Jahr 2013 — die inlandische Nachfrage.

100,0
95,0
90,0
85,0
80,0
75,0
700 [ Ein Risiko fUr unsere prognostizierte Erholung der deutschen Exporte stellt eine
Zz’g L~ konjunkturelle Abschwéchung in einzelnen Schwellenlandern dar. Nach ersten

"Mai 13 Aug 13 Nov 13 Feb 14 Andeutungen des damaligen Fed-Prasidenten Ben Bernanke im Mai 2013, dass

die Fed mit der Reduktion ihrer Assetkaufe (Tapering) starten kdnnte, kam es zu

Abschwéchung in anfalligsten Schwellenlandern hatte nur geringe
Auswirkungen auf deutsche Exporte

\T,'; —_ _/QE UA einer Trendumkehr des internationalen Zinszyklus. Einige Schwellenlander wur-
Ouellen: EZB, Deutsche Bank Research den durch einen abrupten und massiven Kapitalabfluss Uberrascht. Dies fuhrte
Zu einer relativ kraftigen Wahrungsabwertung. Die Lage entspannte sich zwar
temporar dadurch, dass die Fed zunachst an inrem Assetkaufprogramm unver-
andert festhielt. Sie kiindigte dann allerdings auf ihrer Sitzung im Dezember den
Angemessenheit der Beginn des Tapering an und senkte im Januar und Februar das Volumen ihrer
Wahrungsreserven in den EM n monatlichen Assetk&ufe um jeweils USD 10 Mrd. auf momentan USD 65 Mrd.
Wahrungsreserven im Verhaltniss zu kurzfristigen Dadurch erhéhte sich zusammen mit landerspezifischen Problemen die Volatili-
Schulden + LB-Defiziten tat in einigen Schwellenlandern erneut. Wir rechnen nicht damit, dass es eine
Umm breit angelegte Krise_: in (_jen_ Schwellfenléndern geben wird. Einzelne Schwellen-
Argentinien lander — vor allem die mit einem geringen Volumen an Wé&hrungsreserven —
Vgiqg;?r?klg befinden sich allerdings in einer schwierigen Lage. Uberdies diirften fiir die
|ndonzg=§ﬂ Schwellenlander mit hoher politischer Unsicherheit, schwachen Fundamentalda-
Rumg;gﬁ ten und geringem Reformeifer die Herausforderungen grof3 bleiben.*
KOIL&”&Q}% Potentiell anfallig fir Kapitalabflisse sind die Lander, deren Wé&hrungsreserven
U',Tg;f,ﬂ geringer als die Summe aus den kurzfristigen auslandischen Schulden und der
Kasachstan

Tschechische Rep.
Israel
Thailand
Sudkorea
Brasilien
Taiwan
Agypten
Malaysia
Peru
China
Russland
Philippinen

0

Quelle: Deutsche Bank Research

Leistungsbilanzdefizite sind.” Anhand dieses Indikators sind dies momentan die
Turkei, die Ukraine, Argentinien, Venezuela und Sidafrika (Grafik 6).

Siehe Tabelle am Ende fiir die Regressionsergebnisse.

Siehe Canonero, G., T. Baig, R. Burgess (2014). Vulnerabilities, Policy Inaction, and Stigma in
the Recent EM Selloff. Deutsche Bank Research. Special Report. 13. Feb. 2014.

Siehe Burgess, R. (2014). Data Flash: Turkey: CBT intervenes but reserves are too low to sustain
this for long. 23. Jan. 2014.
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Risikoszenario fur deutsche Exporte

% gg. Vj.

T —

11 12 13 14 15

Risikoszenario
— Basisszenario
eseseee DE Exporte, unteres Kl
eeeeeee DE Exporte, oberes Kl

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Deutsche Exporte nach Ziellandern

Im Folgenden betrachten wir, was in einem Risikoszenario eine Abschwéachung
der funf anfalligsten Schwellenlander fiir die deutsche Konjunktur bedeuten
wurde. Unterstellt wird in diesem Szenario, dass die Wahrungen der finf Lander
weiter abwerten und sich das Wachstum im Vergleich zu unserem Basisszena-
rio halbiert:

— Unterstellt wird, dass die Wahrungen der finf Lander im Jahr 2014 und
2015 um jeweils 20% abwerten. Seit Mai 2013 werteten die Wahrungen
dieser Lander im gewichteten Durchschnitt um rund diesen Wert ab. Trotz
der relativ starken Abwertung verschlechtert sich dadurch der deutsche
Wettbewerbsindikator nur moderat, da das Handelsgewicht der finf Lander
relativ gering ist.

— Der Anteil der funf anfalligsten Schwellenlander am globalen BIP ist mit
rund 4% relativ gering, so dass eine angenommene Halbierung der Wachs-
tumsraten® dieser funf Lander das Wachstum der Schwellenlander insge-
samt um jeweils nur etwa 0,1%-Punkte in 2014 und 2015 senkt.

Die geringe Handelsverflechtung Deutschlands mit den finf anfélligsten Schwel-
lenlandern und die relativ geringe Bedeutung dieser Volkswirtschaften fur die
Weltwirtschaft haben zur Folge, dass die Auswirkungen der unterstellten Ab-
schwachung dieser Lander in dem betrachteten Risikoszenario auf die deutsche
Konjunktur gering waren. Der BIP-Wachstumsbeitrag der Nettoexporte wirde
sich um 0,1%-Punkte im Jahr 2014 und 0,2%-Punkte im Jahr 2015 verschlech-

tern.

g

VE 0,2%

Anteil an Exporten, %
m5-10

3-5
m2-3

1-2 AR 0,2%

mQ05-1
0-05

Quellen: IWF, Deutsche Bank Research

Einen groRReren negativen Effekt hatte eine generelle Abschwéchung des
Wachstums in den Schwellenlandern. Beispielsweise héatte ein um 1 Prozent-
punkt schwacheres Wachstum in den Schwellenlandern zur Folge, dass die
deutschen Exporte um 0,9%-Punkte langsamer wachsen wirden.

Die Anfélligkeit deutscher Exporte fir regional begrenzte Nachfrageeinbriiche
ist relativ gering und seit Anfang der 1990er Jahre durch die gestiegene regio-
nale Diversifizierung uber die Ziellander hinweg deutlich gesunken. Die Anfallig-
keit der deutschen Konjunktur fur einen globalen Konjunkturabschwung hat sich
allerdings durch die kraftig gestiegene Offenheit erhéht. Der Anteil der Exporte

®  Die BIP-gewichteten Wachstumsraten liegen im Basisszenario fir die fiinf Lander bei 1,0% im
Jahr 2015 und 3,1% im Jahr 2015.
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Regionale Diversifikation deutscher

Exporte signifikant gestiegen n
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am BIP verdoppelte sich seit 1991 auf Giber 50%. Von den deutschen Exporten

gehen 70% in die Industrielander.

Heiko Peters (+49 69 910-21548, heiko.peters@db.com)

Regressionsergebnisse fir die deutschen Exporte

Exporte (real, Guter und Dienstleistungen) Koef. t P>|t|
BIP-Wachstum

Industrielander ohne Deutschland 3,03 6,39 0,00

Schwellenléander 0,87 2,12 0,04
Realer Wettbewerbsindikator der EZB (1Q verzdgert) -0,49 -2,76 0,01
Konstante -5,04 -2,36 0,02
R2 0,75
Durbin-Watson Statistik 1,89
Beobachtungszeitraum Q1 2001 - Q4 2013
Quelle: Deutsche Bank Research
Regressionsergebnisse fir die deutschen Importe
Importe (real, Giter und Dienstleistungen) Koef. t P>|t|
Exporte 0,43 10,15 0,00
Inlandische Nachfrage nach Importen* 1,33 8,81 0,00
Realer Wettbewerbsindikator der EZB (5Q verzdgert) 0,26 2,52 0,02
Konstante 1,58 3,42 0,00
R2 0,90
Durbin-Watson Statistik 1,85
Beobachtungszeitraum Q1 2001 - Q4 2013

* Privater Konsum und Investitionen
Quelle: Deutsche Bank Research
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Leiharbeit

Seit 1972 ist die Leiharbeit im Arbeitnehmer-
Uberlassungsgesetz geregelt. Sie ist gekenn-
zeichnet durch eine Dreiecksbeziehung zwi-
schen Leiharbeitnehmer, Leiharbeitsfirma und
dem entleihenden Unternehmen. Danach
Uberlasst die Leiharbeitsfirma, die den Leihar-
beiter entlohnt, dem entleihenden Unterneh-
men einen Mitarbeiter zum Zwecke der Erbrin-
gung einer Arbeitsleistung. Dabei werden die
Begriffe Leiharbeit, Zeitarbeit und Arbeitneh-
merlberlassung synonym verwendet. Wah-
rend die ersten Fassungen des Arbeitnehmer-
Uberlassungsgesetzes eine strenge Regulie-
rung dieser Branche vorsahen, setzte ab 1985
eine zunehmende Deregulierung ein. Haupt-
séchlich soll die Leiharbeit zur Uberbriickung
von Auftragsspitzen oder Personalengpassen
dienen. Die Intension dabei war, dass Konjunk-
turschwankungen nicht durch Uberstunden,
sondern durch zuséatzliche Beschaftigung
bewaltigt werden, und dass Unternehmen
diese zunéchst zeitlich begrenzten Arbeitsplat-
ze spater in regulare Jobs umwandeln. Bei den
Leiharbeitnehmern handelt es sich fast aus-
schlie3lich um sozialversicherungspflichtig
Beschaftigte. AuRerdem gilt seit 2012 ein
gesetzlicher Mindestlohn, der zuletzt im Januar
2014 auf EUR 8,50 pro Stunde im Westen und
EUR 7,86 im Osten erhoht wurde. Bis 2016
soll er auf EUR 9,00 (West) bzw. EUR 8,50
(Ost) steigen.

Leiharbeitnehmer

Mio.
1,0 05
0.9 0.4
0,8
0,7 0,3
0.6 02
0,5
0’4 0,1
03 -0,1
0,2
01 0,2
0,0 0,3

73 78 83 88 93 98 03 08 13

Veranderung gg.Vj. (rechts)
Insgesamt (links)

Quelle: BA

Leiharbeit:
Erfolgsgeschichte mit ungewissem Ausgang

— Die geplante Regulierung der Leiharbeit stellt eine Kehrtwende der bisheri-
gen Arbeitnehmeriiberlassung dar.

— Wir halten eine solche MalBRnahme firr falsch, da sie die Beschaftigungs-
chancen von Problemgruppen erheblich verringert, die bislang vor allem von
der im Zuge der Hartz-Reformen deregulierten Leiharbeit profitiert haben.

— Auch aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive ist eine starkere Regulierung
problematisch. So hat die Leiharbeit erheblich zur Flexibilisierung des Ar-
beitsmarktes beigetragen, die die Grundlage dafir bildete, dass Deutsch-
land vom ,kranken Mann Europas® zum ékonomischen Vorbild avancierte.

— Die bisherige Erfolgsgeschichte der Leiharbeit steht damit vor einem unge-
wissen Ausgang.

Nach dem Koalitionsvertrag von CDU/CSU und SPD sollen prekare Beschafti-
gungsverhaltnisse wieder starker reguliert werden. Dies schliel3t auch fir die
Arbeitnehmeriiberlassung ein, bei der eine Uberlassungshdchstdauer von 18
Monaten angestrebt wird, wobei Leiharbeiter spatestens nach 9 Monaten ge-
haltstechnisch mit der Stammbelegschaft gleichzustellen sind. Sicherlich ist ein
unbefristetes Normalarbeitsverhéltnis aus individueller Sicht der Leiharbeit vor-
zuziehen. Dennoch halten wir eine solche Begrenzung fur falsch, da sie die
Beschaftigungschancen von Problemgruppen erheblich verringert, die bislang
vor allem von der im Zuge der Hartz-Reformen deregulierten Leiharbeit profitiert
haben. Die im Koalitionsvertrag zum Ausdruck gebrachte Intension, dass man
»Geringqualifizierten und Langzeitarbeitslosen neue Chancen erschliel3en”
mochte, wird unserer Einschatzung zufolge durch die beabsichtigte Regulierung
konterkariert.

Eine starkere Regulierung der Leiharbeit widerspricht auch dem Eingangs-
statement des Koalitionsvertrages zum Kapitel Arbeitsmarkt, wonach die Koali-
tionsparteien ,Rahmenbedingungen fur die Wirtschaft schaffen wollen, die ihr
auf dem globalen Arbeitsmarkt Wettbewerbsfahigkeit, Innovationskraft und Be-
weglichkeit ermdglichen®. Ob mit der beabsichtigten Regulierung die ,Beweg-
lichkeit” geférdert und somit die Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft gesteigert
wird, muss bezweifelt werden. Entsprechend halten wir auch aus gesamtwirt-
schaftlichen Aspekten die Entscheidung fir falsch. So hat die Leiharbeit erheb-
lich zur Flexibilisierung des Arbeitsmarktes beigetragen, die die Grundlage dafur
bildete, dass Deutschland vom ,kranken Mann Europas® zum 6konomischen
Vorbild avancierte. Die bisherige Erfolgsgeschichte der Leiharbeit steht damit
vor einem ungewissen Ausgang.

Deregulierungen in der Vergangenheit ...

Die geplanten Regulierungsschritte stellen eine Kehrtwende der bisherigen Ar-
beitnehmeriberlassungsgesetzgebung dar, die seit 1985 schrittweise deregu-
liert wurde. Der gré3te Meilenstein in der Deregulierungsgeschichte wurde
durch die Hartz-Reformen erreicht. Im Zuge von Hartz | wurde das Arbeitneh-
meruberlassungsgesetz grundlegend geandert und gelockert. Zum 1.1.2003
fielen das Befristungsverbot (ohne sachlichen Grund konnte ein Leiharbeitsver-
haltnis nicht erneut befristet werden), das Synchronisationsverbot (Verbot fur
Leiharbeitsfirmen Leiharbeiter nur zum Zwecke einer einmaligen Entsendung
einzustellen) und das Wiedereinstellungsverbot (innerhalb von 3 Monaten nach
Kindigung darf ein Leiharbeiter nicht erneut in derselben Leiharbeitsfirma an-
gestellt werden) ersatzlos weg. Auch die bis zum damaligen Zeitpunkt gesetz-
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Vorherige Tatigkeit der Leiharbeiter

Dezember 2012, Anteil in %

= unmittelbar vorher beschéaftigt
noch nie beschaftigt
= yorher arbeitslos

Quelle: BA

lich vorgeschriebene Uberlassungshéchstdauer von 24 Monaten wurde gestri-
chen.

... flhrten zu einem regelrechten Boom bei der Leiharbeit ...

Mit abnehmender Regulierung hat ein regelrechter Beschéaftigungsboom in der
Leiharbeitsbranche eingesetzt. Wahrend im Januar 1992 die Leiharbeitsbranche
kaum vorhanden war und lediglich rund 120.000 Arbeitnehmer aufwies, verdrei-
fachte sich diese Zahl innerhalb der folgenden 10 Jahre. Bemerkenswert entwi-
ckelte sich die Arbeitnehmeriiberlassung auch seit 2003. Seit der Durchsetzung
der Harz I-Regelung im Januar 2003 verdreifachte sich die Zahl nochmal bis zu
ihrem Hochststand von 927.000 Arbeithnehmern im August 2011. Seitdem ist ein
leichter Rickgang zu beobachten. Dies ist allerdings eher einer voriibergehen-
den Konjunkturabschwéchung geschuldet, zumal sich die Zahl der Beschéftig-
ten immer noch mit rund 850.000 auf einem hohen Niveau befindet.’

Der wichtigste Grund, warum Firmen verstarkt auf Leiharbeit zurlickgegriffen
haben, liegt in der héheren personalpolitischen Flexibilitat, insbesondere bei der
starken Regulierung der Normalarbeitsverhaltnisse. Unternehmen zégern bei
ungewisser Wirtschaftslage, den eigenen Personalbestand aufzustocken und
langfristige arbeitsrechtliche Bindungen einzugehen. Weitere Vorteile der Leih-
arbeit fur Firmen sind ein geringerer Verwaltungsaufwand, niedrigere Einstel-
lungskosten sowie eine im Schnitt niedrigere Entlohnung und damit niedrigere
Kosten.

... mit positiven Effekten fur Problemgruppen ...

Deutschland verdankt seine Entwicklung vom ,kranken Mann Europas®“ zum
Beschaftigungswunder nicht zuletzt auch der auRergewohnlichen Beschéfti-
gungsentwicklung in der Leiharbeit. Fast ein Flnftel des gesamten Beschafti-
gungsaufbaus zwischen 2003 und 2012 entfielen auf die Leiharbeit, und das,
obwohl diese Gruppe lediglich rund 2 ¥,% aller Erwerbstatigen stellt. Hoéhere
Quoten weisen die Niederlande (5,4%), Belgien (3,5%), Frankreich (3,1%) und
GroRbritannien (2,7%) auf, wahrend der Anteil in Osterreich in etwa dem deut-
schen entspricht, und die Leiharbeit in Portugal und Irland nahezu keine Rolle
spielt.

Auch die mit der Leiharbeit beabsichtigte Wirkung einer (Wieder-)Eingliederung
so genannter Risikogruppen in das Berufsleben wurde erreicht. Gut 52% der in
der Arbeitnehmeruberlassung Beschéaftigten waren unmittelbar zuvor arbeitslos
und 11% noch nie beschéftigt. Gut 8% der Leiharbeiter waren vorher langzeit-
arbeitslos (langer als 1 Jahr).

Auch ein Blick auf die Qualifikation verdeutlicht die besondere Struktur der Ar-
beitnehmeriberlassung und die daraus entstehenden Chancen fir die am Ar-
beitsmarkt eher benachteiligten Gruppen. Die Ausbildungsstruktur in der Leih-
arbeit weicht deutlich vom gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt ab. Danach be-
sitzen Beschéftigte in der Arbeitnehmeriiberlassung vergleichsweise selten ei-
nen Fach- oder Hochschulabschluss (3% in der Zeitarbeit gegeniiber 13% unter
allen sozialversicherungspflichtig Beschéftigten), wohingegen Beschéftigte ohne
Berufsausbildung tiberdurchschnittlich haufig vertreten sind (22% gegeniber
12%).

" Vgl. hierzu auch: Bundesagentur fir Arbeit (2013). Zeitarbeit in Deutschland — Aktuelle Entwick-
lungen. Arbeitsmarktberichterstattung — Juli 2013.
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Leiharbeit in Europa

Anteil an Erwerbstétigen, 2011 in %
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Leiharbeit & Wirtschaftswachstum
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...aber auch zu kontroversen Diskussionen Uber die Auswirkungen

Die Leiharbeit bietet fir viele Arbeitslose grundséatzlich eine gute Gelegenheit,
wieder oder zum ersten Mal Fu3 auf dem Arbeitsmarkt zu fassen. Sie zeichnet
sich allerdings auch durch eine hohe Konjunkturabhangigkeit aus, was jedoch
bei ihrer Konzeption auch beabsichtigt war. Da Unternehmen gesetzlich viel
starker an einen Stammarbeitnehmer gebunden sind, nutzen sie oftmals bei
steigender Auftragslage zunéachst die Moglichkeit, einen Leiharbeiter einzustel-
len. Umgekehrt werden diese aber auch schneller entlassen, sobald sich die
wirtschaftlichen Aussichten wieder verschlechtern. Tatséachlich sind BIP- und
Leiharbeitnehmerwachstum seit einigen Jahren stark miteinander korreliert.
Damit zeigt sich, dass die Deregulierung der Leiharbeit die Hoffnung der Refor-
mer erflllte, dass Unternehmen konjunkturelle Schwankungen nicht durch po-
tenziell teurere Uberstunden und deren Abbau, sondern durch zusatzliche Be-
schéftigte bewaltigen. Wahrend im Zeitraum 1980 bis 1990 — eine Periode, die
noch durch verhaltnismaRig starke Regulierung gepragt war — lediglich eine
Korrelation von 0,12 bestand, bewegen sich BIP- und Leiharbeitnehmerwachs-
tum seit 2003 praktisch im Gleichschritt (Korrelation: 0,85). Dagegen hat die
Entwicklung der Zahl der abhéngig Beschaftigten und das Wirtschaftswachstum
(Vorquartalsvergleich) nur eine Korrelation von 0,1.

Zusatzlich deutet auch die relativ kurze Dauer des Zeitarbeitsverhéltnisses von
unter 3 Monaten in etwa 50% der Falle neben dem Einsatz von Leiharbeitern
als Vertretungslosungen (Urlaub, Mutterschutz) auf die Schitisselrolle hin, die
die Leiharbeit bei der Abfederung von Konjunkturschwankungen spielt und folg-
lich einen effizienteren Arbeitseinsatz fir Unternehmen ermdglicht. Arbeitneh-
mer hingegen bewerten die starke Konjunkturabhéngigkeit der Zeitarbeit oftmals
negativ. Fir viele Beschaftigte rangiert die Sicherheit ihres Arbeitsplatzes an
oberster Stelle®. Zudem bemangeln Kritiker die beobachteten Lohnunterschiede,
nach denen Leiharbeiter im Schnitt weniger verdienen als vergleichbare Fest-
angestellte, sowie die niedrigeren betrieblichen Sozialleistungen. Insgesamt
seien Leiharbeitnehmer gegeniiber der Stammbelegschaft schlechter gestellt,
was dieses Beschéaftigungsmodell auch so prekar mache.

Allerdings durfte die Aussage des DGB, dass Leiharbeitsbeschéaftigte nur die
Halfte der Festangestellten verdienen, Ubertrieben sein. Joachim Mdéller, Mitar-
beiter des IAB, weist darauf hin, dass Leiharbeiter im Durchschnitt jinger sind,
haufiger keine Berufserfahrung haben, ihr bisheriger Berufsverlauf vermehrt von
Briichen und Arbeitslosigkeit gepragt ist, es sich oft um Anlern- und Aushilfsta-
tigkeiten handelt und die Beschéaftigungsdauer in der Haélfte der Falle unter 3
Monaten liegt, was einen Teil des Lohnunterschieds erklart. Seinen Schatzun-
gen zufolge liegt der Lohnabstand eher bei rund 20% statt bei 50%.° Eine Be-
rechnung von Deutsche Bank Research auf SOEP-Basis kommt ebenfalls zu
einem Lohnabstand von etwa 20%.° Die Forderungen, die L6hne entsprechend
anzugleichen, sind zwar verstandlich, verringern aber die Chancen von Arbeits-
losen, Uber die Leiharbeit wieder in Beschaftigung zu kommen.

In diesem Zusammenhang sollte man sich auRerdem auch fragen, welche Al-
ternativen den Leiharbeitern offen stehen. Sicherlich ist ein festes Anstellungs-
verhaltnis der Leiharbeit vorzuziehen, aber gilt dies auch fur Arbeitslosigkeit?
Psychologisch gesehen ist allein das Stigma der Arbeitslosigkeit fur viele Men-
schen eine erhebliche Belastung.

& vgl. Towers Watson. (2012). Global Workforce Study. Ergebnisse fiir Deutschland 2012/2013.
Geld, Karriere, Sicherheit? Was Mitarbeiter motiviert und in ihrem Unternehmen hélt.

°® Vgl. Jahn, E. (2011). Entlohnung in der Zeitarbeit. Auf die Mischung kommt es an. IAB-Forum
1/2011.

1% vgl. Peters, H. (2012). Pluralisierung der Erwerbsformen mit positiven Effekten fur den Arbeits-
markt. In: Aktuelle Themen. 9. Mai 2012. Deutsche Bank Research.
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Auch der Sachverstandigenrat™ hat sich mit der Kritik beziiglich Leiharbeit aus-
einander gesetzt. Insgesamt kommt er zu dem Ergebnis, dass Zeitarbeit im
Allgemeinen den Einstieg in den primaren Arbeitsmarkt erleichtert und ,allemal
... besser als Arbeitslosigkeit” sei.

Die Halfte der Leiharbeit ist Verdrangung

Okonomisch gesehen kommt es darauf an, in wieweit Leiharbeit ein Sprungbrett
in regulare Beschéftigung darstellt (Briickenfunktion), ob ein Leiharbeiter vom
entleihenden Betrieb ibernommen wird (Klebefunktion) und auch, inwiefern
neue Arbeitsplatze mit Hilfe von Leiharbeit geschaffen werden. Vor allem Letzte-
res sollte nicht unterschatzt werden. Eine Studie des IAB* kommt zu dem
Schluss, dass Leiharbeit erheblich zum Beschéftigungsaufbau beigetragen,
aber auch andere Beschaftigungsformen verdréngt hat. Nach den IAB-
Berechnungen entféllt etwa die Halfte der zusétzlichen Beschéftigung durch
Leiharbeit auf Substitutionseffekte. Die restlichen 50% schaffen jedoch zusétzli-
che Arbeitsplatze. Demnach werden bei einem Beschéftigungsaufbau von
200.000 Zeitarbeithehmern — wie es beispielsweise 2011 der Fall war — 100.000
neue Arbeitsplatze generiert. Auch eine Studie des Instituts zur Zukunft der
Arbeit kommt zu dem Ergebnis, dass flexible Beschaftigungsformen wie die
Leiharbeit haufiger zur Beschaftigungserhthung als zur Verdrangung regularer
Beschéftigung beigetragen haben. Dies zeige sich vor allem darin, dass sich der
Anteil der Vollzeitarbeitsverhaltnisse an der erwerbsfahigen Bevélkerung seit
den Reformen sogar leicht erhdht hat.™

Beziiglich des Briickeneffekts kommt Méller'* zu dem Ergebnis, dass etwa 7%
der vorher Arbeitslosen, die in Leiharbeit gehen, im Zweijahreszeitraum nach
der Leiharbeit beschéftigt sind und damit die Leiharbeit hinter sich gelassen
haben. Den Klebeeffekt, d.h. der Anteil der Leiharbeiter, die direkt vom Einsatz-
betrieb Ubernommen werden, veranschlagt er auf 7 bis 15%.

Leiharbeitseffekte auch in der Produktivitatsentwicklung erkennbar

Von der Leiharbeit profitieren vor allem Randgruppen, die Uberdurchschnittlich
haufig unter den Zeitarbeithehmern vertreten sind. Unternehmen achten bei der
Wabhl ihrer Festangestellten zweckgemal auf die Qualifikation der Bewerber,
und auch die Dauer einer eventuell bestehenden Arbeitslosigkeit spielt eine
nicht unerhebliche Rolle. Laut einer IAB-Studie™ werden Personen, die zuvor
langer als ein Jahr arbeitslos waren, lediglich von 33% der Unternehmen als
zukinftige Mitarbeiter in Betracht gezogen. 39% hingegen schlieRen Langzeit-
arbeitslose schon von vornherein in ihrem Bewerbungsprozess aus und beriick-
sichtigen nur Kandidaten, die zuvor Uberhaupt nicht oder nur wenige Monate
arbeitslos waren. Langzeitarbeitslose haben generell weniger Chancen fir ei-
nen Wiedereinstieg ins Berufsleben, nicht zuletzt, weil sich wahrend ihrer Ar-
beitslosigkeit ihnr Humankapital entwertet — mit anderen Worten: sie werden we-
niger produktiv. Besteht nun fir ein Unternehmen die Mdglichkeit einen in die-
sem Sinne sonst eher benachteiligten Langzeitarbeitslosen als Leiharbeiter
einzustellen, ist es eher gewillt den Bewerber zu berticksichtigen, da er — im
Vergleich zu Stammmitarbeitern — gegebenenfalls einfacher und schneller zu

11

Vgl. Sachverstandigenrat (2011). Jahresgutachten 2011/12. Verantwortung fur Europa

wahrnehmen.

12 yvgl. Jahn, E., E. Weber (2013). Zeitarbeit. Zuséatzliche Jobs, aber auch Verdrangung. IAB-
Kurzbericht. 2/2013.

2 vgl. Eichenhorst W., V. Tobsch (2014). Flexible Arbeitswelten. IZA Research Report No. 59.

% vgl. Méller, J. (2011). Mythen der Arbeit. Leiharbeiter bekommen nur den halben Lohn —

stimmt's? In: Spiegel Online. 28. September 2011.

Vgl. Moertel, J., M. Rebien (2013). Personalauswahl. Wie Langzeitarbeitslose bei den Betrieben

ankommen. IAB-Kurzbericht. 9/2013.
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ersetzen ist. Der Erfolg dieser Beschaftigungsform spiegelt sich in der Entwick-
lung der Arbeitsproduktivitat wider. Die Integration insbesondere von geringer
Qualifizierten in den Arbeitsmarkt, wie sie im Bereich Leiharbeit stattgefunden
hat, hat die Entwicklung der Arbeitsproduktivitat nachweislich gedampft.

Merkliche Verschiebungen in der Struktur der Leiharbeithehmer

Zwar ist es schwierig, die Arbeitsproduktivitat von Leiharbeitern zu messen, da
sie von den Leiharbeitsfirmen entlohnt werden, aber in nahezu allen Branchen
ihre Arbeitsleistung erbringen. Dabei haben sich die Tétigkeitsbereiche in den
vergangenen Jahren verstarkt weg von der Metall-, Elektro- und chemischen
Industrie hin zu Hilfspersonal und Dienstleistungen entwickelt. Wé&hrend letztere
zusammengenommen im Jahr 2000 nur einen Anteil an den gesamten Leihar-
beitern von 55% ausmachten, stieg der Anteil bis 2011 auf 63%°. Der Anteil der
beschéftigten Leiharbeiter in der Metall-, Elektro- und chemischen Industrie ging
im selben Zeitraum um 10%-Punkte von 36% auf rund 26% zurlick. Leiharbeit-
nehmer in diesen Industrien sollten eine bessere Ausbildung genossen haben
und auch wegen der komplexeren Téatigkeit haufig eine héhere Arbeitsprodukti-
vitat aufweisen als Hilfsbeschéftigte oder Leiharbeitnehmer im Dienstleistungs-
bereich. Leiharbeitnehmer rekrutieren sich zunehmend aus Menschen ohne
Arbeitserfahrung. So hat der Anteil derjenigen, die zuvor noch nie beschéaftigt
waren, an Bedeutung gewonnen. Von Dezember 2002, also vor Einfiihrung der
Hartz-Reformen, bis 2012 hat sich deren Anteil an den gesamten Leiharbeit-
nehmern von rund 9% auf 11% erhoht. Diese Gruppe sollte erwartungsgemarn
nicht zuletzt wegen mangelnder Berufserfahrung weniger produktiv sein.

Unser Ansatz, die Produktivitét von Leiharbeitern durch die Bruttowertschdpfung
der Leiharbeitsfirmen pro Arbeithehmer abzuschétzen, kann somit bestenfalls
eine grobe Indikation sein. Zudem kdnnte dieses Maf3 dadurch verzerrt sein,
dass Leiharbeiter nicht vollstandig ,ausgeliehen®, sondern nur zeitweise einge-
setzt waren. Unsere Berechnung basiert auf der Annahme, dass die Entlohnung
der Leiharbeitsfirmen die Produktivitat der Leiharbeiter widerspiegelt. Fur unsere
sektorale Produktivitdtsberechnung haben wir die reale Bruttowertschopfung
durch die Anzahl der Beschéftigten dividiert. Als Basis fir den Bereich der Leih-
arbeiter haben wir den Wirtschaftszweig N78 ,Vermittlung und Uberlassung von
Arbeitskraften“ verwendet. Dieser umfasst zwar auch die Vermittlung von Ar-
beitskraften, wird aber angesichts eines Anteils von tUber 95% an den in diesem
Wirtschaftszweig Beschéftigten von den Leiharbeithehmern dominiert. So waren
2011 von den insgesamt 921.000 in diesem Sektor Beschéftigten 882.000 Leih-
arbeitnehmer.

Produktivitat der Leiharbeiter nur knapp halb so hoch wie der
Durchschnitt

Die reale Bruttowertschopfung pro Beschéaftigten und damit die Produktivitéat
betrug im Jahr 2011 im Wirtschaftszweig ,Vermittlung und Uberlassung von
Arbeitskraften” nur rund 48% der Produktivitat in der gesamten Wirtschaft. Zu-
dem hat die Produktivitat im Leiharbeitssektor von 2000 bis 2011 nahezu stag-
niert, wahrend sie in der Gesamtwirtschaft um 11% gestiegen ist. Dies lasst auf
eine umfangreiche Integration von Arbeithehmern mit geringer Qualifikation
schlieen, was mit der Schaffung eines Niedriglohnsektors auch beabsichtigt
war und die gesamtwirtschaftliche Produktivitatsentwicklung dampfte. Ohne die
Ausweitung der Leiharbeit ware die gesamtwirtschaftliche Produktivitat von
2000 bis 2011 um 1,5%-Punkte starker gestiegen. Diese Produktivitatsliicke hat

'® Ein Vergleich mit Werten von 2012 ist nicht maglich, da Anderungen in der Erhebungsmethode
zu Briichen in der Zeitreihe ab Juni 2011 fiihren.
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sich vor allem seit 2003, als die Hartz-Reformen in diesem Bereich in Kraft tra-
ten, aufgetan. Angetrieben von den Hartz-Reformen haben viele Arbeitslose
ihren Weg zuriick in die Beschéaftigung gefunden. Da solche haufig eine gerin-
gere Produktivitat aufweisen, hebt deren Integration in den Arbeitsmarkt zwar
die Beschaftigung, senkt allerdings auch die gesamtwirtschaftliche Produktivi-
tatsentwicklung.

Im Gegensatz zu Deutschland hat sich in Frankreich die gesamtwirtschaftliche
Arbeitsmarktproduktivitat mit und ohne Uberlassung und Vermittlung von Ar-
beitskraften sehr gleichférmig entwickelt. In Frankreich ist die Leiharbeitsbran-
che allerdings schon seit mehreren Jahrzehnten in vielerlei Hinsicht stark reg-
lementiert und die Regulierung ist nach Einschatzung der OECD die hdchste in
Europa. Wahrend beispielsweise in Deutschland der Lohngleichheits-Ansatz mit
Hilfe von individuellen Vertragen umschifft werden kann, setzt ihn Frankreich
rigoros durch. Dariiber hinaus bekommen dort Leiharbeiter eine so genannte
.Prekaritadtspramie” in Hohe von 10% ihrer Lohnsumme, um eine Kompensation
fur wegfallende Urlaubsanspriiche zu erhalten. Angesichts dieser Kosten er-
scheint es plausibel, dass in Frankreich die Zahl der Leiharbeiter nach anfang-
lich kraftigem Anstieg in der letzten Dekade mehr oder weniger bei gut 800.000
stagnierte, wahrend die Beschaftigung insgesamt um fast 5,5% zunahm.

Fazit: Erfolgsgeschichte kbnnte zu Ende gehen

Werden die im Koalitionsvertrag vorgeschlagenen Regulierungen in der Leihar-
beitsbranche vorgenommen, kdnnte dies die positive Beschaftigungsentwick-
lung splrbar dampfen. So werden Unternehmen, angesichts der Erfahrungen in
der Vergangenheit, wohl merklich weniger Leiharbeiter einstellen. Darunter wer-
den vor allem die Problemgruppen am Arbeitsmarkt (u.a. Geringqualifizierte und
Langzeitarbeitslose) am meisten leiden und in der Arbeitslosigkeit verharren.
Dass mit solchen MaBhahmen Geringqualifizierten und Langzeitarbeitslosen
neue Chancen erschlossen werden, wie im Koalitionsvertrag beschrieben, se-
hen wir nicht. Somit besteht die Gefahr, dass die Erfolgsgeschichte ,Leiharbeit®
in Deutschland zu Ende geht.

Bernhard Graf (+49 69 910-31738, bernhard.graef@db.com)
Elisabeth Grewenig (elisabeth.grewenig@students.uni-mannheim.de)
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seit Anfang der 1990er Jahre
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Hdchste Nettozuwanderung seit Anfang der 1990er Jahre

Wie in den beiden Vorjahren durfte die Nettozuwanderung nach Deutschland
auch im Jahr 2013 erneut kréftig gestiegen sein und mit Gber 400.000 Personen
auf dem hochsten Niveau seit dem Jahr 1993 gelegen haben.

Zum Grof3teil geht dies auf die deutlich gestiegene Zuwanderung aus Osteuro-
pa und den Peripherielandern zuriick, die durch die gute Lage auf dem deut-
schen Arbeitsmarkt ausgeldst wird.

Insbesondere die Aussicht auf héhere Lohne und die angespannte Arbeits-
marktlage in anderen européischen Landern lie3 die Nettozuwanderung aus
Osteuropa, vor allem aus Polen, Ruméanien und Bulgarien, von etwas uber
20.000 im Jahr 2009 auf rund 140.000 Personen im Jahr 2012 ansteigen. 2013
lag das Lohnniveau in Bulgarien 16%, in Rumé&nien 22% und in Polen 31% un-
ter dem deutschen. Fur Polen wurde bereits im Jahr 2011 — wie flr sieben wei-
tere osteuropdaische Lander, die 2004 der EU beigetreten waren — der deutsche
Arbeitsmarkt getffnet. Ab 2014 gilt die Arbeitnehmerfreiziigigkeit auch fir Bul-
garien und Rumaénien (EU-Beitritt 2007). Die haufig negative Darstellung in der
offentlichen Diskussion, die Immigranten aus diesen Landern seien schlecht
qualifiziert, wirden heimische Beschéaftige mit Lohndumping aus dem Arbeits-
markt drangen und die deutschen Sozialsysteme pliindern, wird nicht von den
Fakten gestitzt. Die Zuwanderer sind qualifiziert und besser in den Arbeitsmarkt
integriert als andere Auslandergruppen. Zudem sind sie relativ jung mit positiven
Effekten fir das deutsche Rentenversicherungssystem.*’

Seit Beginn der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise und der anschlieBenden
Krise in der Eurozone verschlechterte sich die Lage auf den Arbeitsmarkten in
den Peripherielandern dramatisch. Das Niveau der Nettozuwanderung erhdhte
sich im Zuge der teilweise katastrophalen Arbeitsmarktlage zwar deutlich, mit
einer Nettozuwanderung von rund 70.000 Personen aus den GIIPS-Landern im
Jahr 2012 und angesichts von 11,7 Millionen Arbeitslosen in diesen Landern
jedoch auf einem relativ niedrigen Niveau.

7 Siehe Briicker et al. (2013) Arbeitsmigration oder Armutsmigration? 1AB-Kurzbericht 16/2013 und
Statistisches Bundesamt (2014). Zuwanderung aus Bulgarien und Ruménien: Hohe
Akademikerquote. Destatis im Fokus.
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Der kraftige Anstieg der Nettozuwanderung nach Deutschland war — neben der
gestiegenen Partizipation — einer der Hauptgriinde dafir, dass die Beschafti-
gung im Jahr 2013 um 232.000 Personen auf den historischen Héchststand von
41,8 Millionen Personen stieg und gleichzeitig sich auch die Anzahl der Arbeits-
losen um 53.000 auf 2,95 Millionen Personen erhéhte. Hier zeigen sich erste
regionale und qualifikatorische Mismatch-Probleme.

Wir erwarten, dass die Nettozuwanderung in den nachsten Jahren weiter auf
einem hohen Niveau bleiben wird. Die Beschleunigung der deutschen Konjunk-
tur diirfte flr eine weiter steigende Arbeitsnachfrage sorgen und sich der seit
dem Jahr 2010 andauernde starkere Anstieg der Beschaftigung relativ zur Ent-
wicklung der Arbeitslosigkeit fortsetzen.

Heiko Peters (+49 69 910-21548, heiko.peters@db.com)
Martin Iseringhausen
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Das deutsche BIP stieg 2013 um real 0,4%. Die Ver-
langsamung gegeniiber dem Vorjahr (0,7%) ist vor allem
dem schwachen Winterhalbjahr 2012/2013 geschuldet.
In Q3 (+0,3%) und Q4 (+0,4%) wuchs das BIP etwas
schneller als die Potentialrate von gut ¥4% gg. Vq.

In Q4 trieb vor allem der AuRenhandel das Wachstum
(+1,1%-P.). Investitionen trugen nur leicht zum Wachs-
tum bei und der Konsum nicht. Dagegen dampfte der
Lagerabbau merklich — eine aus statistischen Griinden
mit Vorsicht zu interpretierende Zahl. Die enttduschende
Inlandsdynamik dirfte keine Trendwende markieren.

Dank Quartalswachstumsraten von im Schnitt 0,4% gg.
VQ. sollte das BIP 2014 um 1,5% zulegen.

Der ifo-Index stieg im Februar weiter an und steht derzeit
bei einem 30-Monatshoch. Dabei triibten sich die Ge-
schéaftserwartungen nach drei kréftigen Anstiegen etwas
ein, was teilweise durch die (vermutlich temporar) schwa-
chere Datenlage in den USA und China erklart werden
dirfte. Dagegen verbesserte sich die Geschéftslage er-
neut merklich.

Im verarbeitenden Gewerbe und im Einzelhandel hellte
sich das Geschéftsklima dank einer spirbar besseren ak-
tuellen Geschéftslage auf. Im Bausektor und dem Grof3-
handel verschlechterte sich das Geschaftsklima.

Die anhaltend sehr positive Bewertung des aktuellen
Geschaftsumfelds deutet daraufhin, dass die deutsche
Wirtschaft gut in das Jahr gestartet ist. Der ifo-Index
deutet fur Q1 etwa 1% BIP-Wachstum gg. Vg. an. Zu-
letzt Giberzeichnete er das Wachstum aber deutlich. Wir
erwarten 0,5% Wachstum.

Der Composite-Einkaufsmanagerindex stieg im Februar
wie der ifo erneut an und steht auf einem 32-
Monatshoch. Dabei triibte sich der Index fur das verar-
beitende Gewerbe nach zuvor kréftigen Gewinnen ein
(54,7 nach 56,5), wahrend der Sub-Index des Dienstleis-
tungssektors die Verluste der zwei Vormonate wett-
machte (55,4 nach 53,1). Beide Indizes befinden sich auf
einem expansiven Niveau.

In der Industrie gaben laut der Einkaufsmanager das
Wachstum der Produktion (57,6 nach 60,4), der Auf-
tragseingange (57,2 nach 59,7) und die Beschéaftigungs-
dynamik (50,0 nach 51,7) deutlich nach.

Im Dienstleistungssektor legten der Auftragseingang
(52,6 nach 50,1), die Erwartungen (62,7 nach 59,9) und
die Beschaftigungskomponente (54,2 nach 51,5) merk-
lich zu.
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Industrieproduktion, Auftragseingénge und ifo-Erwartungen
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Produktion der gréf3ten Industriebranchen
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Die Industrie spiegelte im Verlauf des letzten Jahres
zunehmend die konjunkturelle Erholung der Weltwirt-
schaft. Dank GroRauftragen lag der Auftragseingang im
Dez. etwa 5% Uber Vorjahr (gl. 3M-Schnitt). Bei der Pro-
duktion ist die Erholung bislang weniger eindeutig
(+2,1%). Sowohl der ifo-Index als auch der PMI sowie
der vergréRerte Abstand zwischen den Auftragseingan-
gen und der Produktion deuten auf eine weitere Be-
schleunigung hin.

Mit einem Ruckgang der Produktion um 0,6% gg. Vm. im
Dezember endete das Jahr schwach. Im Quartalsdurch-
schnitt blieb aber ein geringeres Plus (0,2%). Zudem
spielten Bruckentage im Dezember eine Rolle. Dies
spiegelt sich wohl insbesondere beim verarbeitenden
Gewerbe (-0,5% gg. Vm.). Der Rickgang der Energie-
produktion (-2,6%) und das Plus beim Bau (+0,5%) dirf-
ten gegenlaufige Wettereffekte aufgrund des recht mil-
den Winters zeigen.

Wie die Produktion schwéchte sich der Auftragseingang
zum Jahresende etwas ab (Dez.: -0,5% gg. Vm.). Die
zugrundeliegende Dynamik blieb aber positiv. Kernauf-
trage (ohne z.B. Grol3bestellungen von Flugzeugen) er-
hohten sich um 0,5%. Der volatile sonstige Fahrzeugbau
erhielt Gber 13% weniger Auftrage. In Q4 insgesamt
blieb damit ein Plus von 1,2% bei den Auftragen.

Die Aufwartstendenz der Auftrage ist regional breit ange-
legt. Insbesondere die Bestellungen aus der EWU (Dez.:
+9,5%, gl. 3M-Schnitt) lag zuletzt deutlich Gber dem Vor-
jahresniveau — ein Zeichen fir die konjunkturelle Stabili-
sierung in der Eurozone. Das Plus beim sonstigen Aus-
land betrug 4,3%. Inlandsbestellungen schwéachelten im
Vergleich dazu (+2,7%).

Die inlandische Produktion in den grof3en deutschen
Industriebranchen tendierte trotz relativ hoher Volatilitat
in den letzten Monaten nach oben. Besonders auffallig
waren die Schwankungen in der Automobilindustrie (zeit-
liche Verschiebung von Werksferien).

Im Zuge der konjunkturellen Beschleunigung erwarten
wir flir 2014 einen aufwarts gerichteten Produktionsver-
lauf. Den starksten Produktionszuwachs im Jahr 2014
erwarten wir fir die Automobilindustrie (real +5%). Trei-
ber ist vor allem die wieder anziehende Autonachfrage in
Westeuropa. Vom gunstigen gesamtwirtschaftlichen Um-
feld durften auch der Maschinenbau (+4%) und die
Elektrotechnik (+3,5%) profitieren. Die Metallindustrie
wird (+4%) als wichtiger Zulieferer der Investitionsguter-
hersteller von dieser Dynamik begtinstigt. In der Chemie-
industrie durfte der Zuwachs 2014 ,nur” bei 3% liegen.
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— Die Jahresendschwéche der Monatsindikatoren zeigte

Ausblick Deutschland

Warenhandel . . . :
sich auch beim AuRenhandel. Warenexporte fielen im
% gg. Vj. (links), EUR Mrd. (rechts) Dezember um 1,0% und Importe um 1,4%. Dadurch
0 0 stieg der deutsche Handelsbilanziiberschuss trotz
%0 . 35 schwacher Exporte auf EUR 18,1 Mrd. (nach EUR 18,0
R 30 Mrd.). Die schwache Importnachfrage (nominal) im
/ v w . . . . . . X
20 ; V\, 5 Nov./Dez. ist vermutlich teilweise auf den niedrigen Ol-
0 7\ preis und wetterbedingt geringer Nachfrage z.B. nach
0 r—— / AW v — 20 Heiz6l zuriickzufiihren.
I 15 B .
-10 10 — Aufgrund des schwachen Dezembers schwéachte sich
20 [ 5 der Vorjahresvergleich wieder ab. Damit féllt die Auf3en-
20 || o handelsdynamik insgesamt weiter niedrig aus. Exporte
08 09 10 11 12 13 lagen gut 2% uber Vorjahr und Importe um 1%. Die Ver-
besserung der letzten Monate war durch einen Basisef-
mmmmm Handelsbilanz (rechts) Exporte (links) Importe (links) fekt gestUtzt.
Quelle: Deutsche Bundesbank — Im Gesamtjahr gaben die Exporte um 0,2% nach (2012:

+3,2%). Importe fielen um 1,1% (+0,4%). Dadurch er-
hohte sich der Handelsbilanziiberschuss von EUR 190
Mrd. auf EUR 198 Mrd.

— Ansteigende Auftragseingénge aus dem Ausland und die

Deutsche Warenexporte nach Zielregion L2 . -
optimistische Einschéatzung der externen Nachfrage

Warenexporte, % gg. Vj, gl. 3V Durchschnitt (ifo/PMI) zeigen, dass die Beschleunigung der Weltwirt-
40 schaft fur eine Belebung der Exporte sorgen durfte.
— Die Erholung der Exporte wird von allen wichtigen Ziel-
20 regionen getragen. Selbst die Exporte in die Eurozone
trugen dazu bei. Zuvor waren sie fast zwei Jahre lang
geschrumpft.

— Seit dem Beginn der Eurokrise ist der Anteil der EWU-
Exporte an den gesamten deutschen Exporten um nahe-
-20 zu 10%-Punkte auf zuletzt etwa 37% gefallen (Asien
16% und USA 8%).

-40
08 09 10 11 12 13

Insgesamt Asien Eurozone USA

Quelle: Deutsche Bundesbank

— Im Februar fielen die ifo-Exporterwartungen merklich,

Exporte & ifo-Exporterwartungen . . .
P P 9 nachdem sie zuvor einen Aufwartstrend gefolgt waren.

% gg. V. (links), Index (rechts) Dies durfte mit der (vermutlich temporaren) Schwéche in
30 115 den USA (Wetter) und in China (Neujahrsfest) zusam-
20 AAA 110 menhé&ngen und keine Trendwende markieren.

I‘ RN 105 — Trotz des Ruckgangs im Februar deuten die ifo-
10 - / )d\v\ A 100 Erwartungen weiterhin auf eine Exportbeschleynigung in
o \'V\ y A Vad An —pl o den nachsten Monaten. Zudem deuten auch die Export-
\ / auftragsdaten aus dem Einkaufsmanagerindex weiter auf
-10 90 eine Beschleunigung hin, trotz der Delle im Februar.
20 \ J 8 _ Die deutschen Importe dirften aufgrund des realen Ein-
. 80 kommensplus der Haushalte und wieder steigender
-30 75 Nachfrage nach Vorprodukten ebenfalls ordentlich
08 09 10 11 12 13 14 wachsen.

Warenexporte (links)
ifo-Exporterwartungen (um 3 Monate verzégert) (rechts)

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo
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Arbeitslosenquote, Beschaftigung und ifo-Beschéaftigungsbarometer

'000 gg. Vij. (links); Index (rechts)
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Arbeitslose, invertiert (links)
Beschéftigte (rechts)

ifo Beschaftigungsbarometer (6 Monate verzdgert, rechts)

Quellen: Bundesagentur fir Arbeit, Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research, ifo

Einzelhandelsumsétze und Konsumentenvertrauen

Konsumentenvertrauen, normalisiert (links); % gg. Vj., gl. 3M-Schnitt (rechts)
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GfK Konsumklima (links)
Konsumentenvertrauen (EU Komm., links)

Einzelhandelsumsatze (rechts)

Quellen: Gfk, Deutsche Bank Research, Statistisches Bundesamt, Europaische Kommission

Inflationsrate und Kerninflationsrate

% gg. Vj.
4,0

08 09 10 11 12 13 14

Inflationsrate Kerninflationsrate

Quellen: Statistisches Bundesamt

Die Ende 2013 eingesetzte Aufwartstendenz am deut-
schen Arbeitsmarkt wird Anfang 2014 zuséatzlich durch
den milden Winter gestitzt. Die konjunkturelle Erholung
seit dem Frihjahr 2013 schlagt sich somit zunehmend
am Arbeitsmarkt nieder. Im Februar fiel die Arbeitslosen-
zahl um 14 Tsd. gg. Januar. Das ist der dritte merkliche
Ruckgang in Folge (im Schnitt 20 Tsd.). Die Arbeitslo-
senquote blieb unverandert bei 6,8%.

Die Beschéftigtenzahl legte im Januar mit einem Plus
von 44 Tsd. deutlich zu (Schnitt der letzten drei Monate:
34 Tsd.), wodurch sich die Vorjahresverédnderung auf
+0,7% leicht verbesserte. Dank Zuwanderung und stei-
gender Erwerbsquoten legt die Beschaftigung weiter
starker zu als die Arbeitslosigkeit abnimmt.

Fruhindikatoren (ifo-Beschéftigungsbarometer und PMI)
deuten fir die nachsten Monate eine positive Entwick-
lung am Arbeitsmarkt an. Die Arbeitslosenquote sollte
2014 auf 6,7% sinken nach 6,9% in 2013.

Der reale Einzelhandelsumsatz stieg im Januar stark an
(+2,5% gg. Vm.) und glich damit den schwachen De-
zember (-2,1%) wieder aus. Trotz des starken Januar-
Wertes bleibt im Vorjahresvergleich nur ein geringes
Plus von 0,3% (gl. 3M-Schnitt).

Sowohl das GfK Konsumklima als auch das von der EU
Kommission verdffentliche Konsumentenvertrauen deu-
ten auf eine weiter aufwartsgerichtete Einzelhandelsdy-
namik hin.

Diese Erwartung wird auch von der Einkommensentwick-
lung der privaten Haushalte gestitzt. So sollten die no-
minalen verfigbaren Einkommen bei steigender Be-
schéaftigung und steigenden Stundenléhnen um nominal
Uber 2% zulegen.

Die Inflation fiel im Februar laut vorlaufiger Daten wieder
zurtick auf 1,2% (Jan.: 1,3%; Dez.: 1,2%). Erneut war die
negative Energiepreisentwicklung der Haupttreiber
(-2,7% nach -1,8%). Die Dienstleistungs- (1,8% nach
1,9%) und Nahrungsmittelpreiseentwicklung (+3,5%
nach +3,6%) verlangsamte sich leicht. Die Kerninflation
durfte ebenfalls leicht nachgegeben haben (1,6%).

Im Jahresdurchschnitt 2013 lag die Inflation bei 1,5%
(2012: +2,0%). Aufgrund der niedrigen gesamtwirtschaft-
lichen Auslastung, stabiler Rohstoffpreise und des nied-
rigen globalen Preisdrucks durfte die Inflation 2014 trotz
der Wachstumsbeschleunigung noch einmal fallen
(2014P: +1,2%).
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EWU: Leitzins & 3M-Satz
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EZB-Leitzins 3M-Satz

Quellen: EZB, Global Insight

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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Quelle: Global Insight

Inflationserwartungen Eurozone

% gg. Vj. (links), Saldo der pos. u. neg. Antworten (rechts)

3,0 35
30

/i\'* &\"E 25
= 1
10

2,5

0,5 L—

-10

0,0 -15
07 08 09 10 11 12 13 14

Implizite Inflationserwartung (links)

e | 2 Jahren* (links)

Lange Frist* (links)
Preisentwicklung néchste 12 M** (rechts)

* ECB Survey of Professional Forecasters, ** EC Consumer Survey

Quellen: EZB, Europaische Kommission, Bloomberg

Die EZB senkte aus Sorge vor einer méglichen Deflation
im Euroraum am 6. Nov. Uberraschend den Leitzins um
25 Bp. auf den historischen Tiefststand von 0,25%. Zu-
dem wurde die Vollzuteilung bis Mitte 2015 verlangert.

Draghi machte nach der EZB-Ratssitzung im Februar
zwar deutlich, dass die Inflationsentwicklung unkomfor-
tabel schwach sei und tber eine l&angere Zeit schwach
bleiben dirfte. Aufgrund bestehender Unsicherheit, der
politischen Sensibilitdten von weiteren unorthodoxen
Zentralbankmafinahmen sowie der im Mé&rz anstehen-
den Inflationsprognose fur 2016 spielte die EZB auf Zeit.

Wir erwarten, dass die EZB noch gegen Ende des ersten
Quartals 2014 weitere moderate Lockerungsmalinah-
men ergreifen wird. Diese kdénnte Uber weitere Zinssen-
kungen oder Liquiditatsstitzen fur die Banken erfolgen.
Nach dem Entscheid des Bundesverfassungsgerichts
durfte die Wahrscheinlichkeit von umfangreicheren
(quantitative) Mal3hahmen — d&hnlich wie in den USA und
UK — aber wieder abgenommen haben.

Aufgrund der divergierenden Zins- und Wachstumser-
wartungen fiur den Euroraum und die USA hat sich der
Renditeabstand zwischen den 10-jahrigen US Treasuries
und den Bunds seit Mitte 2013 in etwa verdoppelt auf zu-
letzt gut 1%-Punkt.

Die Zinsabstande der Peripherielander gegeniber
Deutschland reduzierten sich zuletzt auf knapp unter
2%-Punkte — deutlich niedriger als noch Mitte 2013 (rd.
3%-P.). Diese Entwicklung wurde durch bessere Kon-
junkturindikatoren und die Hoffnung auf eine sich fortset-
zende Erholung in der EWU gestiitzt. Deutliche Andeu-
tungen der EZB, dass sie ihre akkommodierende Politik
noch bestehen bleibt, dirften die Einengung der Zinsab-
sténde unterstutzt haben.

Im Gegensatz zu der von der EZB genéhrten Debatte
Uber Deflationsgefahren, bleibt die langfristige Inflations-
erwartung (5 Jahre) der von der EZB befragten privaten
Prognostiker fest verankert bei knapp 2%. Die Inflation in
zwei Jahren sehen sie inzwischen aber nur noch bei
1,5%. Dies kénnte sich auch in der Inflationsprognose
der EZB fur 2016 spiegeln.

Die aus der Differenz 10-jahriger nomineller deutscher
Staatsanleihen und der Rendite inflationsgeschitzter An-
leihen berechnete Inflationserwartung fir die n&chsten
10 Jahre schwankt seit Anfang 2011 zwischen knapp 2
und gut 2 %:%.
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Kredite an den privaten Sektor
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Quelle: EZB

Kredite an private Haushalte

Deutschland, % gg. Vj.

05 06 07 08 09 10 11 12 13

Konsumentenkredite Hypothekarkredite

Quelle: EZB

Zinssatze

%
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EZB Leitzins
Hypotheken (5-10-jahrige Zinsbindung)
Unternehmenskredite (<1 Mio. EUR, Neugeschéft)

Quellen: EZB, Deutsche Bundesbank

— Die Kreditvergabe an Unternehmen blieb 2013 anhal-
tend schwach, wobei der Riickgang in der Eurozone
starker ausgepragt war als in Deutschland. Wahrend die
Schrumpfungsprozesse in der Eurozone besonders an-
haltendem Deleveraging geschuldet sind, spiegeln diese
in Deutschland eher eine verhaltene Investitionstatigkeit
und Ruckgriff auf alternative Finanzierungsmdglichkeiten
wider.

— Zum Jahresende verloren die Riickgange jedoch etwas
an Scharfe: —4,3% in der Eurozone und —0,7% in
Deutschland (zum Vergleich November: Eurozone mit
—5,7% und Deutschland —-1,3 %).

— Auch die Haushalte in der Eurozone bauen weiter Ver-
bindlichkeiten ab (Dezember —0,4%). 2013 sanken die
Kreditvolumina um rd. 11 Mrd. (Jan.-Dez.). Deutschland
verzeichnet hier einen gegenléaufigen Trend, der vor al-
lem durch Zuwéachse bei Hypothekarkrediten bedingt ist.
Im Dezember erneut ein Zuwachs von +1%.

— Die Kreditvergabe an Haushalte in Deutschland zeigte
2013 divergierende Trends. Wahrend Baukredite stabil
wuchsen, schrumpfte das Konsumentenkreditgeschatt.

— Insgesamt legten die Volumina bei Hypothekarkrediten
2013 um rd. 20 Mrd. zu. Angesichts des niedrigen Zins-
niveaus blieben die Zuwéachse mit Werten knapp tber
der 2%-Marke vergleichsweise moderat — was teils
Portfolioumschichtungen sowie lokalen Angebotsknapp-
heiten auf Immobilienméarkten geschuldet sein dirfte.
Wahrend sich die Sommermonate dynamischer gezeigt
hatten (Juli/August: +2,5%), waren die Zuwéachse im
vierten Quartal wieder abgeflacht (Dez.: +2%).

— Der Markt fur Konsumentenkredite schrumpfte dagegen.
Haushalte scheinen bei insgesamt moderaten Zuwéch-
sen beim privaten Konsum fur Anschaffungen verstéarkt
auf bestehende Ricklagen zuriickzugreifen. Zuletzt wa-
ren die Riickgénge jedoch weniger ausgepragt als im
Jahresverlauf (Dez. —2,8%).

— Die Zinsen fur Hypothekar- und Unternehmenskredite
lagen 2013 durchweg auf historisch niedrigem Niveau.
Die erneute Leitzinssenkung der EZB Anfang November
auf 0,25% hatte dazu beigetragen, diese Situation zu
manifestieren.

— Die Zinsen fur Hypothekarkredite betrugen im Jahres-
durchschnitt 2,8%, wobei der Tiefstand mit knapp 2,6%
im Juni erreicht wurde. Der leichte Anstieg zum Herbst
hin wurde zum Jahresende gestoppt. Im Dezember la-
gen die Zinsen im Schnitt bei knapp 2,9% wobei ein
leichter Riickgang ggu. dem Vormonat die Zinssenkung
der EZB reflektieren dirfte.

— Die Zinsen fur Unternehmenskredite lagen im Dezember
erneut bei 3%, was gleichzeitig dem Jahresdurchschnitt
entspricht.
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Staatsverschuldung und -defizit
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Bislang wenig Interesse an Europawahl in Deutschland
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Quellen: ZDF Politbarometer, Deutsche Bank Research

— Mit einem ausgeglichenen Finanzierungssaldo konnte

Deutschland als einziges Euroland 2013 ohne ein Defizit
im Haushalt auskommen. Bund und Lander weisen aber
nach wie vor Defizite aus. Nur dank der Uberschiisse
von Kommunen und Sozialversicherungen konnte der
Gesamthaushalt mit einem Uberschuss abschlieRen.

Der 6ffentliche Schuldenstand wird sich Ende 2013 auf
gut 79% belaufen. Dies spiegelt einerseits die gute Si-
tuation auf der Einnahmeseite wider, andererseits fuhrt
der anhaltende Portfolioabbau bei den Bad Banks quasi
automatisch zu einem Ruckgang der Verschuldung.

Auch in den néchsten Jahren dirfte die Staatsverschul-
dung kontinuierlich zuriickgehen. Regierung und EU-
Kommission erwarteten bisher, dass sie bereits 2017 auf
unter 70% des BIP sinken kdnnte. Angesichts der Pléane
der neuen Regierungskoalition, die in den nachsten Jah-
ren zu einem merklichen Ausgabenanstieg fuhren durf-
ten, erscheint diese Prognose inzwischen allerdings
durchaus optimistisch. Allein aus geplanten Leistungs-
steigerungen bei der Rente resultiert eine Belastung von
mindestens 0,5% des BIP.

Bislang weckt die im Mai anstehende Europawahl kein
grol3es Interesse in Deutschland. Dies geht einher mit
einem nach wie vor deutlichen Defizit an Informationen
Uber die Europdaische Union.

Die Ergebnisse aktueller Umfragen zur Europawahl wei-
chen kaum von denen zur Bundestagswahl ab. Die CDU
liegt bei 40%, SPD 24%, Linke 8%, FDP 4%. Nur die
Grinen mit 12% und die AfD mit 6% konnen deutlich ho-
here Werte im Vergleich zur Bundestagswahl erzielen.

Angesichts des aktuellen Urteils des Bundesver-
fassungsgerichts, dass auch eine 3% Hurde nichtig ist,
wird es FDP und AfD leicht fallen mit Abgeordneten in
das neue Parlament einzuziehen.
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Deutschland: Termine der Finanz-, der Wirtschafts- und der Europapolitik

Datum Ereignis

Anmerkungen

6. Mérz Sitzung des EZB-Rates, Pressekonferenz

Wir erwarten geldpolitische Lockerungsmafnahmen im Mérz.

10./11. Mérz Eurogruppe/ECOFIN-Sitzung

11. Uberpriifung des makroskonomischen Anpassungsprogramms fiir
Portugal und (mdglicherweise) Debatte Uber planméafige Beendigung des
Programms. Debatte liber Defizitverfahren auf Basis der Winter-
Wirtschaftsprognosen der Kommission und iber deren Auswirkungen auf
den Stabilitatspakt.

18. Mérz Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum ESM

Voraussichtlich Ablehnung der Verfassungsbeschwerden. Der Teil der Kla-
gen, der sich gegen OMT richtet, liegt derzeit dem Européaischen Gerichtshof
zur Vorabprufung vor.

20./21. Méarz Europaischer Rat

Européisches Semester, Wachstum und Beschéftigung. Ziele der Strategie
"Europa 2020" (Beschaftigung, FUE, Klima, Bildung, soziale Inklusion). In-
dustrielle Wettbewerbsfahigkeit.

3. April Sitzung des EZB-Rates, Pressekonferenz

Uberpriifung des geldpolitischen Kurses.

5./6. Mai Eurogruppe/ECOFIN-Sitzung

Debatte Uber wirtschaftliche Lage in der Eurozone sowie Fragen der
Bankenunion.

8. Mai Sitzung des EZB-Rates, Pressekonferenz

Uberpriifung des geldpolitischen Kurses.

22. - 25. Mai Wahlen zum Europaischen Parlament (EP)

Europawahlen kénnten zu Stimmzuwachs bei EU-skeptischen Parteien
fuhren. Nach Aufhebung der 3-Prozent-Hirde durch das Bundesver-
fassungsgericht haben selbst einige kleinere Splittergruppen Chancen in das
EP einzuziehen, dementsprechend diirften etablierte Parteien Sitze verlieren.

27. Mai Européaischer Rat

Quelle: Deutsche Bank Research

Dieter Brauninger (+49 69 910-31708, dieter.braeuninger@db.com)
Nicolaus Heinen (+49 69 910-31713, nicolaus.heinen@db.com)

Informelles Dinner.
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Deutschland: Datenkalender

Datum Uhrzeit Daten Berichtszeitraum = DB Schatzung Letzter Wert
6. Mrz. 2014 12:00 Auftragseingang im Ver. Gewerbe (Index, sb.), % gg. Vm. Jan. -2,0 -0,5
7. Mrz. 2014 12:00 Industrieproduktion (Index, sb.), % gg. Vm. Jan. 1,5 -0,6
11. Mrz. 2014 8:00 Handelsbilanz (EUR Mrd., sb.) Jan. 16,8 18,1
11. Mrz. 2014 8:00 Warenexporte (EUR Mrd., sb.), % gg. Vm. (gg. Vj.) Jan. 1,6 (2,8) -1,0 (2,2)
11. Mrz. 2014 8:00 Warenimporte (EUR Mrd., sb.), % gg. Vm. (gg. Vj.) Jan. 39 (2,1) -1,4 (1,0)
24. Mrz. 2014 9:30 PMI Verarbeitendes Gewerbe (Flash) Mrz. 55,0 54,7
24. Mrz. 2014 9:30 PMI Dienstleistungssektor (Flash) Mrz. 55,7 55,4
25. Mrz. 2014 10:30 ifo Geschéftsklima (Index, sb.) Mrz. 1115 111,3
28. Mrz. 2014 8:00 Einfuhrpreise (Index, sb.) % gg. Vm. (gg. Vj.) Feb. 0,2 (-2,4) -0,1 (-2,3)
28. Mrz. 2014 14:00 Vorlaufiger VPI (sb.), % gg. Vm. (gg. Vj.) Feb. 04 (1,2) 0,5 (1,2)
31. Mrz. 2014 8:00 Einzelhandelsumsatze (Index, sb.), % gg. Vm. Feb. -0,5 2,5
1. Apr. 2014 10:00 Arbeitslosenrate (%, sb.) Mrz. 6,7 6,8
15. Mai 2014 8:00 Reals BIP (Index, sb.), % gg. Vq. Q1 2014 0,5 0,4
Quellen: Deutsche Bank Research, Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, ifo, Markit
Finanzmarktprognosen
us JP EWU GB CH SE DK NO PL HU Ccz

Leitzinssatz, %
Aktuell 0,125 0,10 0,25 0,50 0,00 0,75 0,20 1,50 2,50 2,70 0,05
Mrz 14 0,125 0,10 0,15 0,50 0,00 0,75 0,20 1,50 2,50 2,75 0,05
Jun 14 0,125 0,10 0,15 0,50 0,00 0,75 0,20 1,50 2,50 2,75 0,05
Dez 14 0,125 0,10 0,15 0,50 0,00 0,75 0,20 1,50 3,50 3,00 0,05
3M Geldmarktsatz, %
Aktuell 0,24 0,21 0,29 0,52
Mrz 14 0,35 0,20 0,20 0,52
Jun 14 0,35 0,20 0,20 0,52
Dez 14 0,35 0,20 0,20 0,52
Rendite 10J Staatsanleihen, %
Aktuell 2,63 0,59 1,57 2,67 0,95 2,13 1,56 2,77
Mrz 14 2,50 0,70 1,70 2,90 1,00 2,40 1,85 3,00
Jun 14 2,75 0,60 1,90 3,00 1,10 2,50 2,05 3,20
Dez 14 3,25 0,70 2,20 3,25 1,25 2,70 2,35 3,40
Wechselkurse

EUR/USD USD/JPY EUR/GBP GBP/USD EUR/CHF EUR/SEK EUR/DKK EUR/NOK EUR/PLN EUR/HUF EUR/CZK
Aktuell 1,37 102,37 0,82 1,67 1,22 8,91 7,46 8,27 4,19 310,90 27,34
Mrz 14 1,35 106,00 0,83 1,63 1,23 8,85 7,46 8,40 4,14 308,60 27,00
Jun 14 1,32 109,00 0,82 1,61 1,25 8,70 7,46 8,35 4,09 303,10 27,00
Dez 14 1,25 115,00 0,80 1,56 1,27 8,45 7,46 8,20 4,00 292,00 27,00

Quellen: Bloomberg, Deutsche Bank

Heiko Peters (+49 69 910-21548, heiko.peters@db.com)
Oliver Rakau (+49 69 910-31875, oliver.rakau@db.com)
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Deutschland: Datenmonitor

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Sep Okt Nov Dez Jan Feb
2013 2013 2013 2013 2014 2013 2013 2013 2013 2014 2014
Konjunkturumfragen
Gesamtwirtschaft
ifo Geschaftsklima 106,1 105,3 107,2 108,8 107,8 107,5 109,4 1095 1106 111,3
ifo Geschéaftserwartungen 1029 101,8 103,4 106,0 104,4 103,99 106,6 107,4 1089 108,3
PMI Composite 52,8 49,9 52,9 54,5 53,2 53,2 55,4 55,0 55,5 56,1
Produzierendes Gewerbe
ifo Verarbeitendes Gewerbe 101,21 100,4 102,7 104,5 103,5 103,1 105,2 105,2 106,3 107,3
PMI Verarbeitendes Gewerbe 49,7 48,7 51,2 52,9 51,1 51,7 52,7 54,3 56,5 54,7
Produktion (% gg. Vp.) 0,3 1,4 0,8 0,2 -0,7 -1,1 2,4 -0,6
Auftragseingang (% gg. Vp.) 0,5 1,4 1,7 1,2 3,1 -2,2 2,4 -0,5
Grad der Kapazitatsauslastung 82,5 82,2 83,2 83,2 83,4
Bauhauptgewerbe
Produktion (% gg. Vp.) -5,6 10,6 14 0,2 0,1 -1,4 1,3 2,8
Auftragseingang (% gg. Vp.) 0,4 1,2 -1,2 2,8 -2,6 3,9 4,7 -0,4
ifo Bauhauptgewerbe 125,4 123,7 1204 121.2 119,24 119,12 121,0 1236 1243 123,2
Dienstleistungen
PMI Dienstleistungen 53,8 49,9 52,6 54,1 53,7 52,9 55,7 53,5 53,1 55,4
Konsumentennachfrage
EC Konsumentenbefragung -6,5 -4,2 -3,2 -2,8 -4,0 -4,2 -2,1 -2,2 -0,8 -0,7
Einzelhandelsumsatze (% gg. Vp.) 1,0 0,1 -0,3 -0,5 1,4 0,0 -0,5 1,0 -2,1 2,5
Neuzulassungen PKW (% gg. Vj.) -10,5 -3,7 -1,4 1,6 -1,2 2,3 -2,0 5,4 -2,0
AufRenhandel
Auslandsauftrage (% gg. Vp.) -0,8 Bre 1,0 2,7 6,3 -2,4 23 0,4
Exporte (% gg. Vp.) 0,1 0,4 0,2 1,6 1,4 0,3 0,7 -1,0
Importe (% gg. Vp.) -1,2 1,2 -0,3 0,5 -1,9 3,0 -1,2 -1,4
Nettoexporte (EUR Mrd.) 49,9 48,1 49,3 52,6 18,5 16,5 18,0 18,1
Arbeitsmarkt
Arbeitslosenquote (%) 6,9 6,9 6,8 6,9 6,9 6,9 6,9 6,8 6,8 6,8
Veranderung Arbeitslosigkeit (Tsd. gg. Vp.) 5,3 19,0 2,7 14,0 22,0 -1,0 6,0 -18,0 -28,0 -14,0
Beschéaftigung (% gg. Vj.) 0,6 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7
ifo Beschaftigungsbarometer 106,2 1049 106,3 107,2 106,4 106,12 107,8 107,5 107,0 108,0
Preise, Lohne und Arbeitskosten
Preise
HVPI (% gg. Vj.) 1,8 15 1,7 1,3 1,6 1,2 1,6 1,2 1,2 1,0
Kern-HVPI (% gg. Vj.) 14 1,0 1,2 1,1 1,3 1,0 1,7 0,7 1,2
Harmonisierter PPI (% gg. Vj.) 0,8 -0,1 -0,3 -0,7 -0,5 -0,7 -0,8 -0,5 -1,1
Rohstoffe ohne Energie (% gg. Vj.) -3,5 -7,0 -12,2 -10,4 -11,4 -11,3 -9,8 -10,2 -11,0
Olpreis (USD) 112,6 1025 110,4 109,3 111,9 109,2 108,0 110,8 108,3
Inflationserwartungen
EC Haushaltsumfrage 26,6 22,5 26,2 25,5 26,8 26,5 24,6 25,5 24,0 22,0
EC Unternehmensumfrage 3,7 -0,6 2,8 6,1 4,3 3,8 5,8 8,6 7,8 4,8
Lohnstlickkosten (gg. Vj.)
Lohnstiickkosten 4,0 15 1,3 1,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,1 1,7 2,2 1,8
Arbeitnehmerentgelt je Stunde 4,8 11 1,3 1,7
Monetérer Sektor (gg. Vj.)
M3 54 3,8 25 2,7 25 1,9 1,3 2,7
Trend von M3 2,5 1,9 2,0 2,0
Kredite an Unternehmen und Privatpersonen -0,2 1,3 -4,0 -3,1 -4,0 -4,3 -3,9 -3,1
Kredite an 6ffentliche Haushalte -18,7 -22,4 -17,7 -17,1 -17,7 -18,9 -12,7 -17,1

% gg. VP = Veranderung gegeniiber der Vorperiode

Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, Deutsche Bundesbank, Européische Kommission, Eurostat, Statistisches Bundesamt, HWW]I, ifo, Markit
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