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Die Welt im Blick

In Deutschland steigen die Lohnstuckkosten am starksten
Lohnstiickkosten, Index: Q1 2011 = 100, saisonbereinigt
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Schaut man sich die Lohnstlickkosten seit der Euro-Einflihrung an, weist Deutschland die beste
Entwicklung auf. Italien und Frankreich haben die stéarksten Anstiege, wahrend Spanien seit der
Wirtschafts- und Finanzkrise seine Kostenposition verbessert hat. Seit 2011 hat sich die Situation
allerdings verandert: Die Produktivitatssteigerung ist hierzulande schwach ausgefallen, wahrend
die gute Arbeitsmarktsituation zu kréftigen Lohnsteigerungen in der GréRenordnung von 3 % ge-
fuhrt hat. Kurzfristig ist dies kein gré3eres Problem. Die relative Position innerhalb des Wahrungs-
verbundes gleicht sich an. Wichtige Konkurrenten der deutschen Industrie sitzen allerdings im
aullereuropaischen Ausland. Kostennachteile kénnen zurzeit durch den schwachen Euro abgefe-
dert werden. Sollte die Geldpolitik allerdings in den ,Normalmodus® zurlickkehren, kdénnte eine
Ernlichterung eintreten. Deswegen sind Lohnsteigerungen von 3 % bei schwacher Produktivitéat
auf Dauer zu hoch. Umso wichtiger ist es, alle mdglichen Produktivitédtsreserven auszuschopfen.
Die jetzt verabredeten héheren Mittel fur die digitale Infrastruktur sind hierbei ein wichtiger Schritt
als Voraussetzung von Industrie 4.0. Gerade der Industriestandort Deutschland kann hiervon
durch Produktivitatssteigerungen profitieren. Zusatzlich winken zusatzliche Exporterfolge.

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 5. MARZ 2015 - © HELABA 1



Dr. Stefan Mitze
Tel.: 0 69/91 32-38 50

KONJUNKTUR KOMPAKT

Deutschland: Mehr 6ffentliche Investitionen statt Konsum

Die Veroffentlichung der Detailzahlen zum Bruttoinlandsprodukt fir das vierte Quartal hat ein-
drucksvoll die hohe Dynamik der privaten Verbrauchsausgaben in Deutschland belegt. So ist der
reale Konsum im zweiten Halbjahr mit auf das Jahr hochgerechneten rund 3 % % gewachsen.
Dieses Tempo wird sich 2015 nicht halten lassen. Trotzdem haben wir unsere Prognose fir diese
mit einem Anteil von 55 % wichtigste BIP-Komponente von 1,5 % auf 1,7 % erhoht. Das Wirt-
schaftswachstum drfte in diesem Jahr 1,8 % (kalenderbereinigt: 1,6 %) betragen. Auch die ande-
ren Komponenten der Binnennachfrage wie Ausriistungs- und Bauinvestitionen haben sich zum
Jahresende erholt. Der AuBenhandel steuert trotz der anhaltenden geopolitischen Verwerfungen
inklusive der Russland-Sanktionen moderat zum Wachstum bei.

Prognoseubersicht Deutschland Erstmals alle Gebietskdrperschaften im Plus
Finanzierungssaldo des Staates in Mrd. €
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Hohe Steuereinnahmen
fihren zu mehr Ausgaben

Neben den ,privaten” Komponenten sorgt zunehmend der Staat fiir mehr Wachstum in Deutsch-
land. Aufgrund der gunstigen Konjunktur steigen die gesamten Steuereinnahmen seit 2009 konti-
nuierlich. Nach Berechnungen des Arbeitskreises ,Steuerschatzungen® wird sich dies fortsetzen.
Bis 2019 durften die Einnahmen der Gebietskdrperschaften um jahresdurchschnittlich rund 3 %2 %
zulegen. Durch die extrem expansive Geldpolitik der EZB sind zudem die Kapitalmarktzinsen im-
mer tiefer gesunken. Fir Anleihen mit bis zu 6 Jahren Laufzeit wurden zuletzt sogar Negativzinsen
akzeptiert. Dies erleichtert die Haushaltspolitik. Eine Anderung dieser auRergewdhnlich giinstigen
Bedingungen ist kurzfristig nicht zu erwarten. Der 6ffentliche Finanzierungssaldo erreichte 2014
mit 0,6 % des Bruttoinlandsprodukts zum dritten Mal in Folge einen positiven Wert. Erstmals seit
2000, als die UMTS-Lizenzen fir einen Einnahmeschub sorgten, schrieb der Bund im letzten Jahr
schwarz. Bei den Gemeinden, die immerhin fir gut 55 % der 6ffentlichen Bauleistungen verant-
wortlich sind, war es das vierte Jahr. Bei den Sozialversicherungen, die fir den Grof3teil der Ge-
sundheitsausgaben Verantwortung tragen, wurden im fiinften Jahr teils erhebliche Uberschiisse
erzielt. Insofern ist es nicht Uberraschend, dass die 6ffentlichen Bauinvestitionen 2014 mit 3,7 %
dynamisch zulegten. Da dieser Bereich uber Jahre vernachléssigt worden ist, besteht hier ein
groRRer Nachholbedarf insbesondere bei der Sanierung bestehender Verkehrsinfrastruktur.

Die offentlichen Konsumausgaben stiegen im vergangenen Jahr mit 1,1 % zwar weniger stark als
das Bruttoinlandsprodukt (1,6 %). Da sie aber keine zyklischen Einbriiche aufweisen, sind sie
allerdings in den letzten zehn Jahren tiberdurchschnittlich gestiegen. Ihr Anteil an der gesamtwirt-
schaftlichen Leistung lag mit 19,3 % fast einen Prozentpunkt héher als 2005. Fir 6ffentliche Kon-
sumausgaben bestehen normalerweise keine Marktpreise, so dass ihr Produktionswert tber die
Kostenseite bestimmt werden muss. Hier sind im Wesentlichen Arbeitnehmerentgelte enthalten.
Hinzu kommen soziale Sachleistungen, beispielsweise aus den Bereichen Sozialhilfe und Sozial-
versicherung. Auch wenn die Steigerung des 6ffentlichen Konsums die Wirtschaftsleistung erhéht,
sollten die Staatseinnahmen verstéarkt in 6ffentliche Verkehrsinvestitionen, Forschung und Bildung
flieBen. Im Gegensatz zu Konsumausgaben wird hierdurch das Wachstumspotenzial erhéht, auch
weil private Investitionen erleichtert werden.
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USA: Mehr Ricken- als Gegenwind zu Jahresbeginn

Patrick Franke Im Jahresendquartal legte die US-Wirtschaft gegentber Vorperiode mit einer Jahresrate von 2,2 %
Tel.: 069/91 32-47 38 zu. Der Arbeitsmarkt ,brummte* aber trotz dieser — verglichen mit dem Sommerhalbjahr — geringe-
ren Dynamik. In den drei letzten Monaten des Jahres 2014 stieg die Beschéftigung um fast 1 Mio.
Der Start ins neue Jahr fiel unterschiedlich aus. Wéhrend die Investitionsnachfrage etwas schwa-
chelt, bleiben Arbeitsmarkt und Konsum im Aufwind. Verzerrt wurden die Monatsdaten zuletzt auch
wieder von Schneestiirmen — wenn auch nicht annéhernd im selben AusmalR wie im Vorjahr — und
von dem, was in den USA als ,Verstopfung“ der Westkiistenhafen bezeichnet wird. Diese Contai-
nerhafen wickeln einen Grof3teil des Handels mit China und dem Rest Asiens ab. Es ist umstritten,
ob es primar die StreikmalRnahmen der Hafenarbeiter (Bummelstreik, im Februar dann gefolgt von
einer mehrtagigen Arbeitsniederlegung) oder strukturelle Engpéasse in der Infrastruktur sind, die
dazu gefuhrt haben, dass derzeit eine Rekordzahl von Schiffen auf Reede liegt, weil ihre Ladung
nicht geléscht werden kann, wahrend sich an Land die US-Exportgiiter stapeln. Dies hat inzwi-
schen einen Umfang angenommen, dass in der letzten Umfrage des ISM viele Teilnehmer uber die
negativen Auswirkungen des Engpasses auf ihre Geschéftstatigkeit geklagt haben.

Prognoseubersicht USA Arbeitsmarkt lauft!
% Mio.
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

* Bundesebene einschl. Sozialversicherungen

Im Q1 dirfte das reale BIP insgesamt mit einer laufenden Rate von knapp 3 % expandieren. Der
Gegenwind von der Fiskalpolitik flaut zunehmend ab. Gleichzeitig unterstiitzt die Geldpolitik nach
wie vor die Konjunktur. Der spirbare Rickgang der Energiepreise entlastet zudem die Haushalte
und starkt die Kaufkraft: So legte der reale Konsum der Haushalte im Q4 um annualisiert 4,2 % zu,
so kraftig wie seit Anfang 2006 nicht mehr. Im Januar wurde ein weiterer Anstieg um 0,3 % (Jah-
resrate: 3,6 %) verzeichnet. Dieser positive Impuls dominiert negative Effekte auf den Ol- und
Gassektor. 2015 werden die Zuwéchse beim realen BIP daher wohl oberhalb des Trends bleiben.
Eine neutrale oder gar restriktive Geldpolitik liegt in ferner Zukunft. Im Jahresschnitt erwarten wir
2015 ein Wachstum von 3,3 %.

Zinswende wohl Der kréftige Riickgang des Olpreises schléagt bereits auf die Verbraucherpreise durch. Analog zum
im Juni Pfad der Rohdlnotierungen rechnen wir nun mit einem Tief bei der Teuerungsrate im Q1 2015,
wobei die Vorjahresrate voriibergehend leicht negativ ist. Danach sollte es jedoch basisbedingt
wieder steil nach oben gehen. Wir erwarten fir 2015 eine durchschnittlichen Teuerung von 0,7 %
(Kernrate: 1,7 %), wobei der Monatswert Ende des Jahres wohl wieder tber 2 % liegen wird. Die
von der Fed angekiindigte geldpolitische Wende riickt daher verstarkt in den Fokus. Trotz der
temporar niedrigen Teuerung bleibt die US-Notenbank auf Kurs, die Phase der extrem expansiven
Geldpolitik graduell zu beenden. Die erste Zinserhthung steht wohl fur die Sitzung Mitte Juni auf
der Agenda. Allerdings drfte der folgende Straffungsprozess der Fed eher noch langsamer ausfal-
len als derjenige ab 2004. Eine kraftige Verscharfung der monetaren Bedingungen zeichnet sich
weiterhin nicht ab. Die Aktienkurse haben neue Hochststdnde erreicht und das Zinsniveau am
Kapitalmarkt ist sogar um einiges niedriger als vor Jahresfrist. Der starkere Dollar wirkt tendenziell
etwas dampfend auf die Exporte, wird aber in seiner konjunkturellen Wirkung derzeit von den an-
deren Effekten Uberlagert.
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China: Holpriger Start ins Jahr 4713

Patrick Franke Uber kaum eine Volkswirtschaft wird so viel diskutiert und geschrieben wie tiber die chinesische.
Tel.: 069/91 32-47 38 Folgt man den aufgeregten Debatten, hangt das Wohl und Wehe der globalen Konjunktur, der
Rohstoff- und Finanzmaérkte oder gar das geopolitische Gleichgewicht von nichts anderem ab als
der konjunkturellen Entwicklung in China. Richtig ist, dass das Land heute ein hohes Gewicht an
der Weltwirtschaft hat — je nach der Berechnungsmethode rund ein Achtel bis ein Sechstel. Sein
Beitrag zum globalen Wachstum ist sogar noch etwas héher, denn keines der anderen ,Schwer-
gewichte* wachst mit annahernd so hohen Raten wie China. Auch ist unbestritten, dass das Land
Uiber seine Ex- und Importe, nicht zuletzt von Rohstoffen, erheblichen Einfluss auf die Weltméarkte
nimmt. Aus zwei Griinden sollten Anleger und Entscheider aber darauf achten, nicht einen lber-
trieben hohen Anteil ihrer Aufmerksamkeit auf chinesische Daten zu fokussieren.

Erstens ist die ,China-Story“ im Moment trotz der jlingsten Zinssenkungen der chinesischen No-
tenbank primar eine strukturelle, keine zyklische. Solange der seit Jahren befiirchtete ,grofie Knall*
am Immobilienmarkt und/oder im Finanzsystem vermieden werden kann, bewegen sich positive
wie negative Uberraschungen in einem engen Band. Verglichen mit Russland und Brasilien hat es
in China seit 2013 kaum konjunkturelle Uberraschungen gegeben. Mit dem im Q4 verzeichneten
Anstieg des realen BIP um 1,5 % (7,1 % gegenuber Vorjahr) liegt der Jahreswert fir 2014 bei
7.4 % — spektakuldare 0,1 Prozentpunkte unter dem Wachstumsziel der Regierung und den Kon-
senserwartungen von Anfang 2014. Was tatsachlich nach unten revidiert wird, sind eher die mittel-
bis langfristigen Erwartungen fiir das Trendwachstum. Chinas Potenzialwachstum befindet sich auf
einem graduellen Sinkflug, auf langere Sicht in Richtung 5 %.

Prognoseubersicht China BRIC: Wer hat konjunkturell enttduscht?
Veranderung der Konsensprognose fir das BIP-Wachstum, Prozentpunkte*
2013 2014 2015p 2016p 1,0 4 r 1.0
05 1 2014 [ 05
0,0 1 T — T T 0,0
BIP, real % gg. Vi. 7,7 7,4 7,0 6,8 05 4 L 05
-1,0 A r-1,0
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-2,0 A r-2,0
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 2,0 2,1 2,1 2,1 25 1 L o5
' -3,0 A r-3.0
Arbeitslosenquote % 4,1 41 4,1 4,1 35 - L 35
) -4,0 4 L .40
Inflationsrate % gg. Vj. 2,6 21 15 3,0 Brasilien China Russland Indien
Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research.
* Consensus Economics Inc.: Januar 2014 bis Januar 2015
Hoppla — hier kommt Zweitens ist die Aussagekraft von einzelnen monatlichen Konjunkturdaten wegen ihrer Volatilitét

fiasJahrdes Sehafs! stets eingeschrankt. Dies gilt — wie inzwischen jeder wei? — umso mehr fir China. Sich despektier-

lich Uber die Qualitat der chinesischen Statistik zu auRern, gehdrt vielfach schon zum guten Ton.
Der Informationsgehalt der Daten ist aber nie geringer als zu Beginn des Jahres. Da das chinesi-
sche Jahr auf einer Kombination aus Mond- und Sonnenkalender beruht, schwankt die Lage des
Neujahrfestes im westlichen Kalender in den Monaten Januar und Februar. Das Jahr des Schafs
(oder 4713 der chinesischen Zeitrechnung) hat am 19. Februar begonnen. Die Feierlichkeiten zum
Neujahr beeinflussen alle Arten von Statistiken, von den Preisen Uber Stromerzeugung, Nachfrage
nach Transportdienstleistungen, Industrieproduktion bis zum AuR3enhandel. Da das Fest nicht
verlasslich in einen fixen Monat fallt, versagen nicht nur die Ublichen Saisonbereinigungsmetho-
den. Selbst die Vorjahresraten kénnen zum Anfang des Jahres massiv verzerrt sein. In diesem
Licht sind Meldungen der vergangenen Wochen tber chinesische Konjunkturdaten im Januar und
Februar 2015 zu interpretieren. Vor dem Hintergrund des Energiepreisverfalls und des in China
sehr billigen Schweinefleischs (auch hier kdnnte das Timing des Neujahrs die Daten verzerrt ha-
ben) haben wir unsere Prognose fiir den Verbraucherpreisanstieg 2015 noch einmal auf 1,5 %
nach unten angepasst. Dies hat aber wenig mit Deflationsdruck zu tun.
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Danemark: Wahrungsschaukel

In Danemark sind nach zwei Jahren negativen Wachstums wieder bessere Zeiten angebrochen.
Nachdem bereits 2014 ein Plus beim realen BIP von 1 % gegeniiber dem Vorjahr verzeichnet
werden konnte, deutet sich flir 2015 abermals ein moderater Zuwachs an. Offenbar nutzen auch
die Danen den Spielraum, den ihnen die niedrigen OI- und Nahrungsmittelpreise lassen, zum Ein-
kaufen: Die im Vergleich zu den skandinavischen Nachbarn lange moderater verlaufenden Einzel-
handelsumséatze haben im Verlauf von 2014 deutlich an Fahrt gewonnen. Die weiterhin hohe pri-
vate Verschuldung von rund 300 % des verfiigbaren Nettoeinkommens, die u.a. auf die weite Ver-
breitung tilgungsfreier Immobilienkredite zurlickzuflihren ist, beunruhigt die Verbraucher dabei
offenbar nicht. Sie ist grotenteils langfristig, bei seitwarts tendierenden Hauspreisen. Insgesamt
ist 2015 ein reales Wirtschaftswachstum von 1,3 % zu erwarten. Die Inflationsrate dirfte auch
2015 mit 0,6 % niedrig bleiben.

Prognoselbersicht Danemark Krone ,back to normal“?
Kronen je Euro, Rendite und Leitzinsen in %
1,04 CHF Mindestkurs Gerlichte tber -7,470
2013 2014 2015p  2016p 0,91 aufgehoben Kapitalverkehrs- 7465
081 kontrollen ’
' EUR-DKK, ~7,460
BIP, real % gg. V. -0,5 1,0 1,3 1,3 0.71 re. Skala 7455
0,61 9
Budgetsaldo %desBP -08 16 28 27 0.51 a0
0,4 -7,445
. . 0,31 L
Leistungshilanzsaldo % des BIP 6,2 6,2 6,0 6,0 o Leitzins DK 7,440
’ Lending Rate, Ii. Sk. l{ -7,435
i 9 0,1
Arbeitslosenquote % 58 51 5,0 5,0 0o 1 7,430
. "Jan  Mrz  Mai Jul Sep Nov Jan Mrz Mai Jul
Inflationsrate % gg. V. 0,8 0,6 0,6 1,0 2014 2015
Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research.

Turbulenzen am
Devisenmarkt

Parlamentswahlen
stehen an

Angesichts des fragilen Aufschwungs steht der Wechselkurs derzeit noch starker im Fokus als
sonst. Die Danische Krone ist seit 1999 Teil des Europdischen Wechselkursmechanismus mit
einem definierten Leitkurs, der in einem engen Band stabil gehalten wird. Die Euro-Einfiihrung
lehnte die Bevdlkerung ab. Die Krone hat 2014 insgesamt aufgewertet und galt durch den relativen
Zinsvorteil gegeniber der Eurozone bei den Investoren als ,sicherer Hafen®. Da eine zu starke
Aufwertung den Aufschwung stdren konnte, ist die Notenbank dem zusétzlichen Druck, der nach
der Uberraschenden Aufhebung des Schweizer Franken-Mindestkurses zum Euro entstand, mit
Devisenmarktinterventionen entschieden entgegen getreten. Dazu stehen ihr grundsatzlich ausrei-
chende Mittel zur Verfiigung. AuBerdem senkte sie ihren Leitzins auf das Niveau der EZB sowie
den Einlagensatz in mehreren Schritten bis auf -0,75 % und damit unter den entsprechenden EZB-
Satz (-0,2 %). Anlagen in Danischer Krone wurden dadurch unattraktiver, der Aufwertungsdruck
reduzierte sich. Zusatzlich zielte die Regierung mit der Aussetzung neuer Bondemissionen darauf,
den Devisenzustrom einzuddmmen.

Nach Geruchten tuber drohende Kapitalverkehrskontrollen kehrte sich die Kursentwicklung um, so
dass die Krone trotz des raschen Dementis der Notenbank vergleichsweise deutlich an Wert ver-
lor. Verscharft wurde die Bewegung offenbar von Investoren, die auf die Preisgabe der Wechsel-
kursbindung gewettet hatten und nun ihre Kronen-Positionen aufgaben. Seit Anfang Mérz scheint
sich nun wieder ,Normalitat“ einzustellen, so dass die Notenbank unter Berticksichtigung der Kon-
junktur den Spielraum fiir eine vorsichtige Revision ihrer letzten Zinslockerung priifen wird. Eine
stéarkere Aufwertung wird sie aber aus konjunkturellen Erwdgungen weiter zu vermeiden suchen.

Der aktuellen Minderheitsregierung aus Sozialdemokraten und Sozialliberalen bleibt bis zu den
reguldren Parlamentswahlen (spatestens September) nur noch rund ein halbes Jahr zur wirt-
schaftspolitischen Einflussnahme. Ob sie bei den Wahlen ein weiteres Mandat erhalt, ist nach
derzeitigem Stand der Meinungsumfragen unsicher.
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Ungarn: Flottes Tempo

Die Konjunkturzahlen fiir das vierte Quartal bestatigten fir Ungarn ein schwungvolles Jahr 2014
mit einem realen BIP-Wachstum von 3,5 %. 2015 dirfte sich die Dynamik leicht abschwachen, mit
3 % im Jahresdurchschnitt wird das Wachstum aber rund das Doppelte des EU-Durchschnitts
betragen. Der Konsum hat merklich an Kraft gewonnen, die Einzelhandelsumsétze folgen einem
dynamischen Aufwértstrend. Dazu tragt, auch dank staatlicher Beschaftigungsprogramme, der
Rickgang der Arbeitslosigkeit auf gut 7 % entscheidend bei. Aber auch bei der Leistungsbilanz
verblassen dank lebhafter Exporte der Automobil- sowie der Chemiebranche die Erinnerungen an
das alte Dauer-Defizit. Der giinstige Forint-Kurs hilft den Exporteuren. Die Inflation dirfte insge-
samt niedrig bleiben. Fir einen leichten Anstieg sprechen allerdings u.a. der langsam anziehende
Olpreis, nachlassende Basiseffekte der staatlich verordneten Energiepreissenkungen und die
starke Inlandsnachfrage. Bei ihrer Sitzung im Februar entschied die Zentralbank daher, den Leit-
zins auf dem rekordniedrigen Niveau von 2,1 % zu belassen.

Ungarns rasante Aufholjagd
OECD Einzelhandelsumsétze, Index 2010 = 100

BIP, real

Budgetsaldo

Leistungsbilanzsaldo

Arbeitslosenquote

Inflationsrate

Quellen: MNB, EIU, Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research p=Prognose

Regelung fur Forex-
Kredite puffert Franken-
Freigabe

Energieabhangigkeit
von Russland
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Die Aufhebung des Mindestkurses fir den Schweizer Franken im Januar hat fur Ungarn keine
neuen Probleme gebracht: Anfang Februar ist ein Gesetz in Kraft getreten, das Fremdwé&hrungs-
schuldner entlastet. Ende 2014 lag der Anteil von Krediten privater Haushalte in fremder Wahrung
bei fast der Halfte ihrer Verbindlichkeiten. Sie hatten vor einigen Jahren vermeintlich gunstige
Kredite insbesondere in Schweizer Franken aufgenommen, gerieten jedoch durch den Wertverlust
des Forint zunehmend unter Druck. Nun kdnnen sie die Kredite zu einem begunstigten Kurs um-
wandeln und so die Belastung reduzieren. Die uberfallige Senkung der umstrittenen Bankensteuer
soll nach mehreren Verschiebungen ab 2016 schrittweise umgesetzt werden. Durch die Anderung
des Referenzjahres fiir die Steuerbasis ergibt sich eine weitere deutliche Entlastung. Da die Unbe-
rechenbarkeit der Wirtschaftspolitik oft kritisiert wurde, soll dies wohl auch das Vertrauen der In-
vestoren stéarken. Den Forint, der wieder auf das Niveau von gut 300 Forint/Euro zuriickgekommen
ist, sollte dies — zumal bei robusten Wachstumsdaten — stabilisieren.

Zu Russland nimmt Ungarn eine Sonderposition in der EU ein: Das Land ist durch Energielieferun-
gen weit starker abhangig, als es der AulRenhandel vermuten lasst. Denn nach Russland gehen
weniger als 4 % der ungarischen Exporte. Der Importanteil liegt jedoch mehr als doppelt so hoch,
da Ungarn seinen Ol- und Gas-Bedarf weitestgehend aus Russland deckt. Zwar ist die Erweite-
rung des Kernkraftwerks Paks geplant, was eine unabhéngigere Deckung des Energiebedarfs
ermdglichen wirde. Doch schafft auch hier die Zusage milliardenschwerer russischer Investitionen
neue Abhé&ngigkeiten, so dass sich der ohnehin EU-kritische Ministerprasident auf diplomatischer
Gratwanderung befindet. Auch innenpolitisch ist die Situation nicht mehr so komfortabel: Bei einer
Nachwahl zu den Parlamentswahlen bifite die Regierung im Februar Uberraschend ihre Zwei-
Drittel-Mehrheit ein, mit der sie seit 2010 aufRerst effektiv ihren Kurs durchsetzen konnte. Mdglich-
erweise legt dies aber auch die Basis fiir weitere staatlich finanzierte Wobhltaten.
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KONJUNKTUR KOMPAKT

Prognosetbersicht

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
reale Veranderung gg. Vorjahr, % Veranderung gg. Vorjahr, %
2013 2014  2015p 2016p | 2013 2014 2015p  2016p
Euroland -0,4 0,9 1,3 14 1,4 0,4 0,2 1,4
Deutschland* 0,2 1,6 1,6 1,6 15 0,9 0,5 1,6
Frankreich 0,4 0,4 1,0 1,2 1,0 0,6 0,2 14
ltalien -1,9 -0,4 0,6 1,0 1,3 0,2 0,2 1,2
Spanien -1,3 15 2,0 1,7 15 -0,2 -04 14
Niederlande -0,7 0,8 1,6 1,7 2,6 0,3 0,3 1,0
Osterreich 0,2 0,3 1,0 15 2,0 1,7 1,1 15
Griechenland -3,3 0,8 15 25 -0,9 -14 -1,0 1,0
Portugal -1,4 0,9 1,0 15 0,4 -0,2 0,1 1,0
Irland 0,2 4,5 3,0 3,0 0,5 0,3 0,2 1,7
GroRbritannien 1,7 2,6 2,4 1,8 2,6 1,5 14 2,4
Schw eiz 1,9 1,7 1,3 15 -0,2 -0,1 -0,3 0,9
Schw eden 1,3 21 2,4 2,7 0,0 -0,2 0,4 1,7
Norw egen 0,7 2,2 15 1,8 2,1 2,0 15 1,6
Polen 1,7 33 3,0 3.3 0,9 0,0 0,3 18
Ungarn 15 35 3,0 2,8 1,7 -0,2 0,4 2,0
Tschechien -0,7 2,0 2,0 2,6 1,4 0,4 0,6 1,8
Russland 1,3 0,5 -3,0 15 6,8 7,8 11,0 6,0
USA 2,2 2,4 3,3 2,7 15 1,6 0,7 2,7
Japan 1,6 0,0 1,0 15 0,4 2,7 1,0 1,3
Asien ohne Japan 5,6 55 53 52 4,5 3,7 3,3 3,7
China 7,7 7.4 7,0 6.8 2,6 2,1 15 3,0
Indien 6,9 6,8 6,4 6,0 10,0 7,2 6,0 6,0
Lateinamerika 2,6 1,3 1,7 25 8,1 10,6 9,5 8,0
Brasilien 2,5 0,2 0,4 1,5 6,2 6,3 7,0 6,0
Welt 2,9 2,9 31 3.2 2,9 3,0 2,4 31

p = Prognose; *Deutschland: arbeitstaglich bereinigt;

Quellen: EIU, Macrobond, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research ll
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