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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 50 JAHREN

Die Verkehrsentwicklung im Jahre 1962

Die Entwicklung verlief im Berichtsjahr bei den einzelnen Verkehrsmitteln wieder
sehr unterschiedlich. Wihrend der Pipelineverkehr m etwa ein Sechstel gewachsen
ist, lag en die Wachstumsraten bei Eisenbahn und Binnenschiffahrt um 3 vH.

Der Personenverkehr der Bundesbahn stagnierte, der der Straflenbahn war in

fast gleichem MaRe rickliufig wie der Omnibusverkehr zunahm. Der Fremden-
verkehr, besonders nach dem Ausland, ist stark gestiegen, so daR die Devisen-
ausgaben hierfiir um etwa ein Drittel hoher waren als im Vorjahr.

Vor allem das Zuriickbleiben des Erzverkehrs, die unbedeutende Steigerung der
Kohletransporte, die unbefriedigende Entwicklung des Baustoffverkehrs, der

sich erst spit im Jahre erholte sowie die Folgen der Stagnation in der Eisen- und
Stahlerzeugung haben dazu gefiihrt, dal das Giiteraufkommen bei der Bundes-
bahn 1962 nur noch um 2 bis 3 vH zugenommen hat. Erst in den beiden letzten
Monaten des Jahres ist der Giiterzugverkehr infolge der Behinderung der Binnen-
schiffahrt tiberdurchschnittlich verstirkt worden. Die Verkehrsleistung hat ins-
gesamt etwa 6o Mrd. Tariftonnenkilometer erreicht. Bei verminderter Wagen-
stellung der Bundesbahn wurde das Verhiltnis von Betriebs- zur Verkehrsleitung
etwas verbessert. Die leichte Erthéhung des Giiterverkehrs kann dazu gefiihrt ha-
ben, dafl die Einnahmen der Bundesbahn aus dem Schienenverkehr von 4,8 Mrd.
1961 auf 5 Mrd. im Jahre 1962 gestiegen sind. Bei den nichtbundeseigenen Eisen-
bahnen ist die Entwicklung (+ 4 vH) etwas giinstiger verlaufen als bei der Bundes-
bahn.

aus dem Wochenbericht Nr. 1/2 vom 11. Januar 1963
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Krise im Euroraum dampft

nur voriibergehend

Von Ferdinand Fichtner, Simon Junker, Guido Baldi, Jacek Bednarz, Kerstin Bernoth, Franziska Bremus, Karl Brenke,
Christian Dreger, Hella Engerer, Christoph GroBe Steffen, Hendrik Hagedorn, Katharina Pijnenburg,

Kristina van Deuverden, Aleksandar Zaklan

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland hat zu-
letzt an Schwung verloren, wird sich aber in den kommen-
den Quartalen deutlich beschleunigen. Im Jahresdurch-
schnitt wird das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem
Jahrum 0,9 Prozent steigen; im vergangenen Jahr diirfte
es mit 0,8 Prozent zugenommen haben. Im Jahresverlauf
2013 zieht das Expansionstempo aber kraftig an. Im
kommenden Jahr diirfte die deutsche Wirtschaft um etwas
iiber zwei Prozent wachsen. Die voriibergehende wirt-
schaftliche Schwéche wird den Arbeitsmarkt nur leicht
belasten; die Arbeitslosenquote, die vergangenes Jahr auf
knapp sieben Prozent gesunken ist, wird im Durchschnitt
des laufenden Jahres auf sieben Prozent steigen. Im kom-
menden Jahr geht sie aber merklich zurtick. Die verfiig-
baren Einkommen werden auch in diesem Jahr deutlich
expandieren, und der private Konsum wird eine wichtige
Stlitze der wirtschaftlichen Entwicklung sein.

Die Krise im Euroraum bleibt weiterhin der Haupt-
belastungsfaktor fiir die deutsche Konjunktur. In den
Krisenlandern schwéchen die hohe Arbeitslosigkeit
und die Entschuldung im privaten sowie vor allem im
6ffentlichen Bereich die Nachfrage. Zwar ist die Anspan-
nung an den Finanzmarkten nach dem Beschluss der
Europdischen Zentralbank, gegebenenfalls unbegrenzt
Staatsanleihen an den Sekundarmarkten aufzukaufen,
leicht zuriickgegangen. Die Finanzierungsbedingun-
gen in den Krisenlandern bleiben fiir die Unternehmen
aber unglinstig. Dies belastet die Investitionstatigkeit
und hemmt die wirtschaftliche Entwicklung zusatzlich.
Wahrend die konjunkturelle Dynamik im Euroraum im
Prognosezeitraum schwach bleiben diirfte, beschleu-
nigt sich die wirtschaftliche Entwicklung im Rest der
Welt und insbesondere in groBen Schwellenldndern wie
China gestiitzt auf eine expansive Geld- und Finanz-
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politik seit der zweiten Hélfte des vergangenen Jahres
bereits wieder.

Die kraftigere weltwirtschaftliche Entwicklung kommt
auch den deutschen Exporten zugute. Diese diirften im
Verlauf dieses Jahres merklich zulegen. Angesichts der
verbesserten Absatzmdglichkeiten werden die Unterneh-
men dann auch wieder verstarkt investieren, zumal die
deutsche Wirtschaft von duBerst glinstigen Finanzierungs-
bedingungen profitieren kann. Auch die Léhne diirften

in diesem und im ndchsten Jahr merklich zulegen. Da

die Inflationsrate in Deutschland nahe der Zwei-Prozent-
Marke bleiben diirfte, ergeben sich trotz der zwischenzeit-
lich sinkenden Beschaftigung spiirbare Kaufkraftgewinne
bei den Haushalten, die den privaten Konsum deutlich
zunehmen lassen. Die Binnennachfrage diirfte so in die-
sem und im kommenden Jahr die wesentliche Stiitze des
Wachstums sein, vom AuBenhandel ist ein positiver, wenn
auch geringer Wachstumsbeitrag zu erwarten. Auch in der
mittleren Frist diirfte die wirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland von giinstigen Finanzierungsbedingungen,
Lohnzuwdachsen und einer dynamischen Binnennachfrage
gepragt sein. Der deutsche Leistungshilanziiberschuss
diirfte in den flinf Jahren des mittelfristigen Prognosezeit-
raums relativ zum Bruttoinlandsprodukt zurlickgehen. Die
offentlichen Finanzen werden sich weiter giinstig entwi-
ckeln; der 6ffentliche Gesamthaushalt wird in diesem und
im kommenden Jahr mit einem Uberschuss abschlieBen.
Dies liegt jedoch vor allem an der guten konjunkturellen
Entwicklung. Auf der Ausgabenseite sind hingegen be-
reits MaBBnahmen beschlossen worden, die mit Mehraus-
gaben einhergehen. Daflir besteht zurzeit kein Spielraum,
zumal der Bundeshaushalt noch deutlich unterfinanziert
ist und vor allem in der mittleren Frist erhebliche Risiken
flir den Bundeshaushalt bestehen.
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Weltwirtschatt: Erholung zunichst
vor allem in den Schwellenldndern

Die Weltkonjunktur hat sich im Verlauf des vergange-
nen Jahres zunehmend abgekiihlt. Nach der kriftigen
Expansion in den Jahren 2010 und 2011 hat sich in den
Schwellenlindern die wirtschaftliche Entwicklung deut-
lich verlangsamt. Gleichzeitig ist die konjunkturelle Dy-
namik in den entwickelten Volkswirtschaften schwach
geblieben oder hat an Schwung verloren (Abbildung 1).
Bis zur Jahreswende konnte sich die Weltwirtschaft
nicht aus dieser Schwichephase befreien.

In vielen Landern ist die konjunkturelle Entwicklung
weiterhin durch die Nachwirkungen der Rezession
2008/09 geprigt, etwa in Form hoher Arbeitslosig-
keit oder hoher Schuldenbelastung der privaten und 6f-
fentlichen Haushalte. Eine grof3e Rolle fiir die schwa-
che globale Dynamik spielt die Krise im Euroraum.
Der Strukturwandel in den europiischen Krisenlin-
dern, der durch Kapitalabfliisse nunmehr erzwungen
wird, verstirkt die rezessive wirtschaftliche Entwick-
lung im Euroraum. Gleichzeitig fithrt die schwierige

realwirtschaftliche Situation zu Belastungen fur die
offentlichen Haushalte und die nationalen Bankensys-
teme. Hierdurch kommt es zu Anpassungsreaktionen,
die sich gegenseitig verstirken und in die Realwirtschaft
zurtickwirken.

Die Krise im Euroraum beeintrichtigt aber nicht nur
unmittelbar die Konjunktur in den Krisenldndern, son-
dern iibertragt sich tiber Stimmungs- und Handelska-
nile auch auf den iibrigen europidischen Wirtschafts-
raum und den Rest der Welt. So schligt sich die Kri-
se in einer erheblichen Anspannung auf den globalen
Finanzmirkten nieder; dies fithrt zu hohen Risikoauf-
schligen, die nicht nur die 6ffentlichen Kreditnehmer,
sondern auch die Unternehmen in vielen Lindern be-
lasten. Auch die Konsumentenstimmung und damit die
Konsumnachfrage der privaten Haushalte wird — zu-
mindestim Euroraum — durch die Krise beeintrichtigt.
Auflerdem dimpfen der schwache private Verbrauch
und die geringe Investitionstitigkeit in den Krisenlin-

Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
Euroraum 15 -04 0,0 13 27 2,5 21 17 10,4 11,5 11,8 11,6
Frankreich 17 02 0,3 07 21 2,0 18 25 9,6 10,4 11 11,0
Italien 0,6 2,0 -04 11 29 33 22 2,1 8,4 10,3 11,0 10,6
Spanien 04 -14 -17 07 3,2 2,5 3,2 -04 217 251 26,3 26,1
Niederlande 11 -10 -0,3 09 2,5 2,6 2,1 19 45 55 6.4 6,3
Vereinigtes Konigreich 0,9 -0,3 04 13 45 2,6 2.2 2,0 81 81 8,0 76
USA 18 2,3 17 2,1 31 2,0 1.8 2,0 9,0 8,1 77 74
Japan -0,5 2,1 0,8 10 -0,3 0,0 02 04 4,6 4,3 43 4.4
Sudkorea 36 24 4,3 50 4,0 2,2 24 24 34 32 3,0 3,0
Mittel- und Osteuropa 50 17 38 39 50 6,0 4,2 4,1 94 93 93 91
Russland 4,6 4,1 4,1 4,5 84 4,8 6,4 54 6,6 57 59 58
China 9,2 79 86 8,0 54 2,6 2,8 37 4 4,0 38 37
Indien 8,1 3,2 38 52 88 9,2 74 74 - - - -
Brasilien 2,7 11 49 38 6,6 53 58 55 6,0 56 52 51
Mexiko 39 4,0 34 38 34 4,0 38 4,0 52 49 4,9 4,9
Industrielander 14 12 11 18 2,7 2,0 18 17 85 85 84 82
Schwellenlander 72 52 6,2 6,1 6,3 4,8 45 4.8 54 52 51 50
Welt 4,2 32 36 4,0 44 33 31 33 71 6,9 6,8 6,6

Quellen: Nationale statistische Amter; Berechnungen und Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013
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Abbildung 1

Reales Bruttoinlandsprodukt
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Die wirtschaftliche Entwicklung in den Industrie- und Schwellen-
landern hat sich im Vergleich zu den Vorjahren deutlich verlangsamt.

dern deren Importnachfrage; dies begrenzt die Export-
moglichkeiten der Handelspartner. Dies gilt auch fiir die
Schwellenldnder, deren Exporte im Verlauf des vergan-
genen Jahres deutlich an Schwung verloren haben. Ent-
sprechend sind im Zuge der global nachlassenden Kon-
junktur auch die Zuwachsraten beim Welthandel zwi-
schenzeitlich deutlich zurtickgegangen (Abbildung 2).

Allerdings zeichnet sich in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften Asiens und Lateinamerikas eine konjunk-
turelle Beschleunigung ab. Ursichlich hierfiir ist viel-
fach eine deutlich expansiv ausgerichtete Geld- und Fi-
nanzpolitik. So hat sich in einigen Schwellenlindern,
darunter insbesondere in China und Brasilien, die
wirtschaftliche Entwicklung zum Jahresende bereits
sichtlich erholt; davon diirften im Verlauf dieses Jah-
res zunehmend auch die entwickelten Volkswirtschaf-
ten profitieren. Insbesondere in Lindern, in denen die
Konsolidierung der Staatsfinanzen eine restriktive Fi-
nanzpolitik erfordert, wird die Produktion aber auch im
kommenden Jahr nur wenig zulegen kénnen. Hierzu
gehoren insbesondere die Krisenlinder im Euroraum.
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Abbildung 2
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Der Welthandel hat im zweiten Halbjahr 2012 deutlich an Schwung verloren, legt jetzt

aber wieder mit steigenden Raten zu.

Aber auch in den USA und im Vereinigten Konigreich
wird die konjunkturelle Dynamik wegen der restrik-
tiven Finanzpolitik bis auf weiteres gering sein. Die
Weltwirtschaft wird so in diesem Jahr erneut um weni-
ger als vier Prozent wachsen. Erst im kommenden Jahr
diirfte das Expansionstempo dann wieder etwas hoher
liegen (Tabelle 1, Abbildung 3).

Die Risiken fiir diese Prognose sind nach wie vor hoch,
haben sich im Verlauf des vergangenen halben Jahres
aber etwas vermindert. Unterstellt wird, dass es zu kei-
ner weiteren Eskalation der Krise im Euroraum kommt,
insbesondere nicht zu nennenswerten Ansteckungsef-
fekten im europiischen Bankensystem und auch nicht
zwischen den derzeitigen Krisenlindern und weite-
ren Mitgliedslindern der Wihrungsunion. Durch die
Schaffung von Instrumenten zur Stabilisierung der
Finanzmirkte ist es der europdischen Politik seit den
Sommermonaten gelungen, diese Gefahr abzumildern
und insbesondere Unsicherheit aus dem europdischen
Bankensystem zu nehmen; damit ist eine Bankenkrise
unwahrscheinlicher geworden. Auszuschlieflen ist es
aber noch immer nicht, dass sich die bestehenden In-
stabilititen im Bankensystem einzelner Linder in einer
systemischen Krise der europiischen und globalen Fi-
nanzmirkte entladen und so die realwirtschaftliche Ent-
wicklung weltweit beschidigen.
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Abbildung 3

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent
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Die weltwirtschaftliche Dynamik wird zunéchst vor allem von den Schwellenlandern
getrieben. Aber auch in den Industrieldndern zieht die Wirtschaft etwas an.

Unsicher ist zudem, ob die Konjunkturprogramme, die
in manchen Schwellenlindern derzeit zur Stiitzung der
Konjunktur aufgelegt werden, nachhaltig wirksam sind.
Eine geringere Wirksamkeit oder gar ein Verpuffen der
Konjunkturprogramme wiirde die globale wirtschaftli-
che Entwicklung im Prognosezeitraum erheblich beein-
trachtigen. Auch ein in Abweichung zu den hier getrof-
fenen Annahmen (Kasten 2 im Deutschlandteil) deut-
licher Anstieg der Energiepreise diirfte die Konjunktur
insbesondere in den Schwellenlindern beeintrichtigen
und so die globale Konjunktur dimpfen.

Vereinigte Staaten

Die wirtschaftliche Entwicklung in den USA war bis
weit in die zweite Hilfte des vergangenen Jahres kriftig,
diirfte aber bereits im Schlussquartal 2012 deutlich an
Dynamik verloren haben. Im dritten Quartal legte das
reale Bruttoinlandsprodukt im Vergleich zum Vorquar-
tal noch um aufs Jahr hochgerechnete 3,1 Prozent zu.
Diese kriftige Expansion war aber vor allem von tem-
pordren Faktoren getrieben und diirfte sich nicht fort-
gesetzt haben (Abbildung 4).

Erstmals seit Anfang 2010 trugen die preisbereinigten
Staatsausgaben mit annualisiert 0,8 Prozentpunkten

Abbildung 4
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Das Wachstum in den Industrieldndern gewinnt im Prognosezeit-
raum etwas an Schwung.

im dritten Quartal wieder positiv zum Wachstum bei.
Wihrend die 6ffentlichen Ausgaben seit Anfang 2010
wegen des Auslaufens der in der Rezession aufgelegten
Konjunkturpakete preisbereinigt zuriickgegangen wa-

DIW Wochenbericht Nr. 142.2013
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ren, ist im Quartal vor den Prisidentschaftswahlen im
November 2012 ein deutlicher Zuwachs der gesamtstaat-
lichen Ausgaben zu verzeichnen gewesen. Dabei waren
die staatlichen Investitionsausgaben leicht riickliufig;
der Anstieg der Gesamtausgaben war also ausschlief3-
lich konsumtiver Natur, wobei die Verteidigungsausga-
ben allein etwa drei Viertel der Zuwichse bei den ge-
samtstaatlichen Ausgaben von insgesamt knapp zehn
Milliarden US-Dollar ausmachen.”

In den kommenden Quartalen diirften die Staatsaus-
gaben im Zuge der Haushaltskonsolidierung dagegen
wieder deutlich zurtickgehen und vor allem die Belas-
tung der Haushalte durch hohere staatliche Einnah-
men steigen. Zwar wurden in der Silvesternacht die
unter dem Schlagwort Fiskalklippe diskutierten fiir
dieses Jahr urspriinglich geplanten massiven Einnah-
menerhshungen und Ausgabenreduzierungen kurzfris-
tig gekippt; fiir Teile der Bevolkerung bringt aber auch
die Kompromisslésung hohere Belastungen mit sich.
So steigen etwa der Spitzensteuersatz fiir die Einkom-
mensteuer sowie die Steuern auf Erbschaften und Ka-
pitalertrige; eine mit den Konjunkturpaketen zur Be-
kampfung der Wirtschaftskrise befristet eingefiihrte
Senkung der Sozialabgaben liuft zum Ende des Jahres
2012 aus. Teilweise wurden die urspriinglich geplan-
ten Belastungen auch lediglich verschoben; insbeson-
dere automatische Ausgabenkiirzungen stehen bereits
in zwei Monaten wieder an, die im Zuge der Verhand-
lungen um die Erhohung der Schuldenobergrenze im
Sommer 2011 festgelegt worden waren. Nach Schit-
zungen des unabhingigen Congressional Budget Of-
fice diirften mit dem vereinbarten Kompromiss im-
mer noch staatliche Mehreinnahmen und Minderaus-
gaben von etwa 150 Milliarden US-Dollar im Vergleich
zum vergangenen Jahr auf die US-Wirtschaft zukom-
men.2 Das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
diirfte in Folge der Haushaltskonsolidierung um etwas
mehr als ein Prozent gedimpft werden. Hinzu kommt,
dass die Schuldenobergrenze in den USA erneut fast
ausgereizt ist und der Schuldenstand zurzeit nur dank
finanzpolitischer Tricks noch unter seiner gesetzlich
festgelegten Obergrenze liegt. Die Unsicherheit, die in
den vergangenen Monaten die Investitionstitigkeit der
Unternehmen bereits merklich belastet hat, diirfte also
bis auf weiteres fortbestehen und so die realwirtschaft-
liche Entwicklung zusitzlich schwichen.

1  Eine Ursache fir die kraftigen Zuwachse bei den Verteidigungsausgaben
sehen Beobachter in anstehenden Kiirzungen im Verteidigungsbudget, die
Vorzieheffekte ausgel6st haben. Auch wird argumentiert, dass das US-Militar
die Ausgaben erhéht hat, um den Einschnitten die Scharfe zu nehmen. Vgl.
etwa http;//blogs.wsj.com/economics/2012,/10,/26/military-spending-in-
crease-could-be-defensive-move/.

2 Vgl www.cho.gov/publication/43835.
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Ein grofer Teil der Produktionssteigerungen im drit-
ten Quartal (annualisiert etwa o,7 Prozentpunkte) hat
sich zudem in kriftig erhohten Lagerbestinden nieder-
geschlagen und stand keiner gestiegenen Endnachfrage
gegeniiber. Positiv zum Wachstum trug auflerdem der
Aufienhandel bei. Allerdings haben die Exporte im drit-
ten Quartal deutlich an Schwung verloren; der Riickgang
des Handelsbilanzdefizits resultierte vor allem aus der
nur wenig zulegenden Importnachfrage, die wiederum
durch die anhaltend schwache Binnennachfrage begriin-
det war. So sind erstmals seit Ende 2009 die Unterneh-
mensinvestitionen im dritten Quartal wieder deutlich
zuriickgegangen. Dafiir diirfte neben der Unsicherheit
iiber den zukiinftigen Konsolidierungskurs der 6ffentli-
chen Haushalte auch die fortgesetzt schwierige Situation
auf dem Arbeitsmarkt verantwortlich sein, die mit einer
schwachen Einkommensentwicklung einhergeht und
zu der geddmpften Konsumnachfrage beigetragen hat.

Die Zahl der neugeschaffenen Stellen lag in den drei
Monaten bis November mit knapp 150 ocoo Jobs pro Mo-
nat kaum tiber dem Niveau, bei dem der Zuwachs beim
Erwerbspersonenpotential ausgeglichen wird (Abbil-
dung s5). Entsprechend sinkt die Arbeitslosenquote nur
langsam; im November war sie um 0,2 Prozentpunkte
aufy,7 Prozent zuriickgegangen und hat im Dezember
stagniert. Die Konsumnachfrage ist daher schwach ins
Schlussquartal gestartet, nachdem sie zuvor, gestiitzt
durch eine zeitweise niedrigere Sparquote, noch krif-
tig gestiegen war. Im Oktober haben die Einkommen
nicht weiter zugenommen, und die Haushalte haben
ihre Sparquote leicht erhéht; die Konsumausgaben so-
wie die Einzelhandelsumsitze sind dementsprechend
etwas zuriickgegangen. Die Nachfrage zusitzlich ge-
dimpft haben diirfte Hurricane Sandy, der an der US-
Ostkiiste zu erheblichen Umsatzausfillen gefiihrt hat.
Entsprechend war im November eine leichte Gegenbe-
wegung zu erkennen.

Fiir den Prognosezeitraum ist beim Konsum aber kei-
ne kriftige Dynamik zu erwarten. Die privaten Haus-
halte in den USA sind weiterhin hoch verschuldet. Bei
nur leicht verbesserter Arbeitsmarktlage und daher rela-
tiv geringen Lohnsteigerungen werden die Realeinkom-
men im Prognosezeitraum bei einer unverinderten In-
flationsrate von etwa zwei Prozent nur wenig steigen. So
diirften die Haushalte sich mit Ausgaben weiterhin zu-
riickhalten und versuchen, ihre Verschuldung abzubau-
en. Auch die Importe diirften daher weiterhin zunichst
nur schwach zulegen. Im Verlauf des kommenden Jah-
res ist dann aber eine Beschleunigung bei den Einfuh-
ren zu erwarten, wenn sich auch die Investitionen in
Ausriistungen wieder etwas schwungvoller entwickeln.

Die Bauinvestitionen diirften sich nach den starken
Riickgingen infolge des Platzens der Immobilienbla-
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Abbildung 5

Arbeitsmarktsituation in den USA
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Die Zuwdchse bei der Beschaftigung sind nur schwach. Entsprechend ist die Arbeits-
losigkeit in den USA weiter hoch und geht nur langsam zurtick.

se und der langen Schwichephase seit Anfang 2009
in den kommenden Quartalen wohl leicht erholen. Die
Leerstandsquote ist zwar sowohl bei den Wohn- als
auch bei den Gewerbeimmobilien immer noch hoch;
sie ist in den vergangenen Monaten aber etwas zu-
riickgegangen. Auch bei den Immobilienpreisen zeich-
net sich ein Aufwirtstrend ab. Dies diirfte die Bauti-
tigkeit anregen, wie sich an der seit einigen Monaten
steigenden Zahl der Baugenehmigungen und auch
bereits einer erhchten Zahl von Baubeginnen andeu-
tet (Abbildung 6).

Alles in allem diirfte die US-Wirtschaft im laufenden
Jahr mit einer Rate von 1,7 Prozent expandieren. Im kom-
menden Jahr diirfte das Wachstum mit 2,1 Prozent nur
leicht dartiber liegen.

Siid- und Mittelamerika

In den lateinamerikanischen Lindern hat sich die wirt-
schaftliche Dynamik in der zweiten Jahreshilfte des ver-
gangenen Jahres vielerorts wieder etwas beschleunigt.
Hierzu duirfte auch der in den vergangenen zwei Jah-
ren anhaltend expansive wirtschaftspolitische Kurs in
den meisten Lindern beigetragen haben.

In Brasilien haben deutlich riickliufige Leitzinsen und
eine expansive Finanzpolitik dazu beigetragen, dass
die Wirtschaftsleistung nach dem schwachen ersten

Abbildung 6
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Der Immobilienmarkt scheint sich etwas zu erholen, ist aber noch
weit von der Situation vor der Krise entfernt.

Halbjahr 2012 im weiteren Jahresverlauf deutlich zu-
legte. Insbesondere der private Konsum ist gestiegen.
Gestlitzt wurde diese Entwicklung durch sinkende Ar-
beitslosigkeit und steigende Realléhne; durch die zu-
nehmende Inflation wird der Anstieg bei den Realein-
kommen allerdings gebremst. Mit der inlindischen
Nachfrage haben auch die Importe zugenommen, wih-
rend die schwache Weltkonjunktur mit rticklaufigen
Exporten einherging, so dass der schon seit lingerem
riickldufige Handelsbilanzsaldo im November ins Defi-
zit geriet. Im Prognosezeitraum diirfte sich der politik-
induzierte Aufschwung beschleunigen; die wirtschaft-
liche Entwicklung wird dieses und vor allem nichstes
Jahr zusitzlich durch den Ausbau der Infrastruktur
im Vorfeld der Fuflballweltmeisterschaft im Sommer
2014 beschleunigt. Allerdings diirfte die Geldpolitik
zum Ende des laufenden Jahres aufgrund des zuneh-
menden Inflationsdrucks einen weniger expansiven
Kurs einschlagen.

In Mexiko hat sich die wirtschaftliche Entwicklung zu-
letzt etwas verlangsamt, obwohl die Geldpolitik auch
hier weiterhin expansiv ausgerichtet ist. Die schwache
weltwirtschaftliche Nachfrage hat vor allem die Export-
wirtschaft getroffen. Wihrend die Rohstoffexporte in
den letzten Monaten des Jahres wieder etwas steigen
konnten, war insbesondere der Fahrzeugexport deut-
lich riicklaufig. Eher restriktiv wirkt seit der Prisiden-
tenwahl im Juli aulerdem die Finanzpolitik, da wahl-
bedingte staatliche Ausgaben entfallen sind und die 6f-
fentliche Ausgabenplanung durch die Neuorganisation
der Verwaltung unterbrochen wurde. Dies und eine geld-
politische Straffung angesichts einer steigenden Infla-
tion diirften auch im weiteren Verlauf fiir eine schwi-
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chere Expansion der mexikanischen Wirtschaft sorgen.
Hinzu kommt eine zunichst gedimpfte Exportnachfra-
ge aus den USA, die erst im Verlauf des kommenden
Jahres wieder an Dynamik gewinnen diirfte.

In Peru und Chile bleibt die wirtschaftliche Entwick-
lung dank einer kriftigen Binnennachfrage dynamisch.
Auch hier stiitzt in erster Linie die Geldpolitik die Kon-
junktur. Im Verlauf dieses Jahres werden die Zentral-
banken wohl einen etwas restriktiveren Kurs in den bei-
den Lindern einschlagen, um den steigenden Inflations-
risiken zu begegnen. In Argentinien sind Inflation und
Abwertung der Wihrung bereits zur Wachstumsbrem-
se geworden: Offizielle Preissteigerungsraten von iiber
zehn Prozent’ und eine zunehmende Kapitalflucht diirf-
ten die Expansion der argentinischen Wirtschaft auch
im Prognosezeitraum dimpfen.

Japan

Die japanische Wirtschaft hat sich fast zwei Jahre nach
dem Tsunami und der Reaktorkatastrophe noch immer
nicht erholt. Das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten
Quartal um o,9 Prozent eingebrochen, nachdem be-
reits in der ersten Jahreshilfte nur eine schwache Expan-
sion der Produktion erreicht worden war (Abbildung 4).

Hinter den anhaltenden Problemen steht eine auf meh-
rere Ursachen zuriickgehende Nachfrageschwiche. Die
Exporte sanken im dritten Quartal um fiinf Prozent;
dies war der kriftigste Riickgang seit fiinf Quartalen.
Die schlechte Entwicklung der Ausfuhren ist zum einen
auf die schwache Nachfrageentwicklung im Euroraum
zurtickzufiithren. Allerdings spielt auch der Inselstreit
mit Japans gréfltem Exportmarkt China eine wesentli-
che Rolle.4 So sind aufgrund der Boykottaufrufe gegen
japanische Waren die Verkiufe in die Volksrepublik ein-
gebrochen; beispielsweise sanken die Autoexporte im
Oktober um 82 Prozent. Nicht zuletzt macht der Ex-
portwirtschaft der starke Yen zu schaffen, der vor allem
gegentiber stidkoreanischen Unternehmen zu einem
Wettbewerbsnachteil fiihrt.

Angesichts anhaltend unterausgelasteter Kapazititen
gingen die Investitionen der Unternehmen in Aus-

3 Die tatsachliche Inflation diirfte noch wesentlich iiber der offiziell
gemeldeten Rate liegen. Zur schlechten Qualitat der von Argentinien
veroffentlichten Daten vgl. auch Statement by the IMF Executive Board on
Argentina, Press Release No. 12,/319, www.imf.org/exteral/np/sec/
pr/2012/pr12319.htm.

4  Die beiden groBten Volkswirtschaften Asiens streiten sich um eine
unbewohnte Inselgruppe norddstlich von Taiwan. Die umliegenden Gewasser
sind reich an Fischen, in der Region werden aber auch umfangreiche
Erdgasvorkommen vermutet. Der Konflikt hatte sich zugespitzt, nachdem die
japanische Regierung trotz scharfer Warnungen aus Peking einen Teil der
Inselgruppe von einem privaten, japanischen Besitzer kaufte.
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riistungen und Anlagen im dritten Quartal um iiber
drei Prozent zuriick. Die Konsumausgaben fielen um
0,5 Prozent. Hierzu diirfte auch beigetragen haben, dass
die staatliche Férderung zum Kauf umweltfreundlicher
Autos ausgelaufen ist, die bisher die Konsumnachfra-
ge angekurbelt hat. Zudem laufen die durch den Wie-
deraufbau in den Tsunami-Gebieten bedingten Mehr-
ausgaben der privaten und 6ffentlichen Haushalte all-
mihlich aus. Schlieflich ist die seitlangem andauernde
Deflation noch nicht tiberwunden, die zur Schwichung
der heimischen Nachfrage beitrigt.

Die dimpfenden Faktoren werden auch im weiteren Ver-
lauf eine kriftige wirtschaftliche Entwicklung in Japan
nicht zulassen, wenngleich weitere Riickginge der Pro-
duktion nach dem Einbruch im dritten Quartal 2012
nicht zu erwarten sind. Bei einem Schuldenberg von
mebhr als 230 Prozent des Bruttoinlandsprodukts ist der
Handlungsspielraum des Staates zudem eng begrenzt.
Eine Konsolidierung des Staatshaushalts ist weiterhin
erforderlich. Ab April war eine schrittweise Verdopp-
lung der Umsatzsteuer geplant; mit einer Umsetzung
dieser konsolidierenden Mafinahme ist aber wohl nicht
zurechnen. Vielmehr hat die neue Regierung noch im
Wahlkampf eine Ausweitung von Ausgaben im Infra-
strukturbereich angekiindigt.

Zusdtzlich wichst der Druck auf die Notenbank, die
geldpolitischen Ziigel weiter zu lockern. Da der Leitzins
schon nahe Null liegt, hat die Zentralbank Ende Oktober
das Volumen ihres Anleihekaufprogramms ausgedehnt
und weitere Schritte in diese Richtung angekiindigt. Die
neue Regierung beabsichtigt, der Zentralbank ein Infla-
tionsziel von zwei Prozent vorzuschreiben, um sie zu
einer noch aggressiveren Lockerung ihrer Geldpolitik zu
zwingen. Das geldpolitische Umfeld diirfte im Prognose-
zeitraum daher dufierst expansiv ausgerichtet bleiben.

Das reale Bruttoinlandsprodukt diirfte im laufenden
Jahr um knapp ein Prozent steigen, nach gut zwei Pro-
zent im vergangenen Jahr. Im kommenden Jahr ist der
Zuwachs nur wenig hoher.

China

Nachdem der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
im dritten Quartal des vergangenen Jahres mit 7,4 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahr so schwach ausgefal-
len war wie seit der Finanzkrise nicht mehr, zieht die
Konjunktur in China offenbar wieder an. Im Novem-
ber nahm die Industrieproduktion um tiber zehn Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahr zu; dies ist der stirkste
Anstieg seit Mirz. Der Einzelhandel konnte seine Um-
sdtze zuletzt um 15 Prozent im Vergleich zum Vorjah-
resmonat ausweiten, ein Zuwachs wie seit iiber einem
halben Jahr nicht mehr.
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Allerdings liegt das Tempo der wirtschaftlichen Ent-
wicklung noch unter der Dynamik, die in der Auf-
schwungphase nach der globalen Rezession im Ver-
lauf des Jahres 2010 zu beobachten war. Dies liegt auch
daran, dass die Exportwirtschaftin den letzten Monaten
des vergangenen Jahres deutlich an Schwung verloren
hat. Zwar konnten die Ausfuhren in die ASEAN-Staa-
ten bis zuletzt stark zulegen; die Exporte in die entwi-
ckelten Volkswirtschaften und insbesondere nach Eu-
ropa sind aber schon seit lingerem riickldufig. Im No-
vember stiegen die Warenexporte insgesamt nur noch
um zwei Prozent im Vergleich zum Vorjahresmonat.
Infolgedessen haben auch die Importe mehr und mehr
an Kraft verloren und lagen im November gleichauf mit
dem November des Vorjahres.

So beruht die zunehmend dynamische Entwicklung
vor allem auf der kriftigen Binnenwirtschaft, die auch
durch ein expansives wirtschaftspolitisches Umfeld an-
getrieben wird. Die Konjunkturerholung diirfte vor al-
lem auf die sehr expansive Geldpolitik der chinesischen
Zentralbank und auf zligiger realisierte Infrastruktur-
projekte des Staates zuriickzufiithren sein.

Aber auch die privatwirtschaftliche Nachfrage gewinnt
zunehmend an Kraft. Eine sinkende Inflation stiitzt
die Realeinkommen und regt damit die private Kon-
sumnachfrage an, wihrend die Investitionstatigkeit der
Unternehmen durch anhaltende Kapazititsengpisse
bei insgesamt giinstigen binnenwirtschaftlichen Ab-
satzperspektiven angetrieben wird. Der von der Grof3-
bank HSBC bei kleinen und mittleren Unternehmen
ermittelte Einkaufsmanagerindex lag im Dezember bei
50,6 Punkten und damit den zweiten Monat in Folge
iiber der Schwelle von 50 Punkten, ab der Analysten von
einem Wachstum im verarbeitenden Gewerbe ausgehen.
Die Umfragen des staatlichen Logistikverbandes besti-
tigen die Verbesserung der Stimmung. Fiir die giins-
tige Entwicklung der Indikatoren sind dabei vor allem
die Auftragseinginge entscheidend, die eine kraftvolle
Entwicklung der chinesischen Wirtschaft auch im Ver-
lauf dieses Jahres signalisieren.

Insgesamt diirfte im vergangenen Jahr das Wachstum
des realen Bruttoinlandsprodukts bei knapp acht Pro-
zent gelegen haben. Im laufenden Jahr diirfte der Zu-
wachs dann mit 8,5 Prozent etwas hoher liegen, im kom-
menden Jahr aber erneut auf acht Prozent zuriickgehen.

Indien

Die wirtschaftliche Dynamik in Indien war bis in die
zweite Hilfte des vergangenen Jahres hinein schwach.
Im dritten Quartal ist die indische Wirtschaft um
5,3 Prozent im Vergleich zum Vorjahr gewachsen und
hat damit zwar das Expansionstempo der Vorquartale

gehalten; die Raten liegen aber deutlich unter den Zu-
wichsen der Jahre 2010 und 2011.

Auch Indien kann sich nicht von der weltweiten Kon-
junkturschwiche abkoppeln, ist jedoch weit weniger
exportabhingig als China, Stidkorea oder Japan. Belas-
tend ist daher vor allem die hartnickig hohe Inflation,
die bei knapp acht Prozent verharrt und die binnen-
wirtschaftliche Entwicklung schwicht. Die hohe Teue-
rung schwicht wegen steigender Finanzierungskosten
sowohl die Investitionsnachfrage der Unternehmen als
auch die Kaufkraft und damit die Konsumnachfrage
der privaten Haushalte. Ein Riickgang der Inflationsra-
ten ist in den nichsten Monaten nicht zu erwarten. So
sind im Zuge von Restrukturierungen bei den staatli-
chen Energieversorgern Preiserhéhungen zu erwarten.

Angesichts der hohen Inflation hat die Zentralbank
keine Spielrdume, der wirtschaftlichen Schwiche mit
einer expansiveren Geldpolitik zu begegnen. Auch der
Finanzpolitik sind angesichts des hohen Haushaltsde-
fizits weitgehend die Hinde gebunden. Die Ausgaben
fur die wirtschaftsnahe Infrastruktur diirften sich so-
gar recht schwach entwickeln. Dabei wire der verstirk-
te Ausbau von Straflen, Bahnstrecken, Hifen oder Flug-
hifen dringend nétig, um die Voraussetzungen fiir ein
hohes und nachhaltiges Wachstum zu sichern.

Prinzipiell hat Indien ein enormes Wachstumspoten-
zial: Im Zug des wirtschaftlichen Aufholprozesses
wachsen die Einkommen kraftig und damit der priva-
te Konsum; zudem ist der Infrastrukturbedarf grof.
Doch Strukturreformen zum Biirokratieabbau und Pri-
vatisierungsmafinahmen werden nur langsam umge-
setzt. Dies dimpft die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung, auch wegen der hierdurch eingeschrinkten aus-
lindischen Direktinvestitionen. Immerhin plant die
indische Regierung punktuelle Erleichterungen. So soll
der Anteil, den Auslinder an indischen Unternehmen
halten diirfen, von derzeit 26 auf 49 Prozent steigen.
Auch das zurzeit verhandelte Freihandelsabkommen
mit der Europiischen Union diirfte stimulierende Wir-
kungen entfalten.

Mit einem kriftigen Aufschwung der indischen Wirt-
schaft ist aber erst im kommenden Jahr zu rechnen.
2012 diirfte der Zuwachs des realen Bruttoinlandspro-
dukts bei lediglich gut drei Prozent gelegen haben, fiir
das laufende Jahr sind nur wenig hohere Zuwichse zu
erwarten. Im kommenden Jahr diirfte die indische Wirt-
schaft dann wieder mit rund fiinf Prozent expandieren.

Euroraum

Die Rezession im Euroraum setzt sich fort. Im drit-
ten Quartal des vergangenen Jahres ging das Bruttoin-
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landsprodukt um o,1 Prozent zuriick, wobei lediglich
der Auflenhandel einen stirkeren Einbruch verhinder-
te. Mit einer spiirbaren Erholung ist auch im weiteren
Verlauf zunichst nicht zu rechnen (Abbildung 4).

So diirfte bei hoher Arbeitslosigkeit und nominal stag-
nierenden verfiigbaren Einkommen die Konsumnach-
frage auch weiterhin riickliufig sein, wenngleich im
Zeitverlauf weniger stark. Darauf weist auch die schwa-
che Nachfrage nach Konsumentenkrediten hin. Sinken-
de Auftragseinginge sowie die geringe Nachfrage nach
Unternehmenskrediten signalisieren weiterhin zurtick-
gehende Investitionen. Wie bereits in den vergangenen
Quartalen diirften positive Impulse damit vor allem vom
Auflenhandel zu erwarten sein. Bei stagnierenden Im-
porten aufgrund der schwachen Binnennachfrage wird
der Aulenhandel im Prognosezeitraum in den meisten
groflen Volkswirtschaften des Euroraums einen positi-
ven Wachstumsbeitrag leisten. Dies stiitzt sich vor al-
lem auf die erstarkende Nachfrage aus den Schwellen-
lindern. In Spanien, Irland, Portugal und Griechenland
kommt die an den Lohnstiickkosten gemessene Verbes-
serung der Wettbewerbssituation der Exportentwick-
lung zusitzlich zugute. (Abbildung 7).

In Frankreich ist das Bruttoinlandsprodukt im dritten
Quartal 2012 um 0,2 Prozent gewachsen. Nachdem der
private Konsum in den vorangegangenen drei Quarta-
len stagnierte, trug er 0,2 Prozentpunkte zum Wachs-
tum bei. Trotz steigender Arbeitslosigkeit und erhohter
Abgaben auf Kapitaleinkiinfte sind die real verfiigba-
ren Einkommen deutlich gestiegen — im dritten Quar-
tal nochmals stirker als in den vorangegangenen zwei
Quartalen. Dieser Anstieg ist zum Teil durch die Er-
hohung des Mindestlohns (Smic) um real 0,6 Prozent
im Juli 2012 zu erkliren. Davon profitierten vor allem
diejenigen Teile der Bevolkerung, deren Sparquote ty-
pischerweise unterdurchschnittlich ist5 So diirfte die
Sparquote im dritten Quartal etwas zuriickgegangen
sein und die Konsumentwicklung zusitzlich gestiitzt
haben. Allerdings werden die privaten Haushalte in die-
sem Jahr durch héhere Abgaben belastet werden. Daher
wird der Konsum im weiteren Verlauf schwach bleiben.
Zum Jahresende diirfte sich die Expansion des privaten
Verbrauchs aufgrund von Vorzieheffekten infolge der
zum Januar 2014 geplanten Mehrwertsteueranhebung
zwar etwas beschleunigen; zum Jahresauftakt 2014 ist
daftir aber mit einem deutlichen Riickgang des Kon-
sums zu rechnen.

5 Vgl zu einer ausfuhrlichen Diskussion des Zusammenhangs zwischen
Einkommensverteilung und Entwicklung der Sparquote auch Fichtner, Junker
und Schwabe 2012, Die Einkommensverteilung: Eine wichtige GroRe fiir die
Konjunkturprognose, DIW Wochenbericht Nr. 22,/2012.
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Abbildung 7

Reale Lohnstiickkosten im Euroraum
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Die realen Lohnstiickkosten in den Krisenlandern sind deutlich
zurlick gegangen, auch im Vergleich zum (ibrigen Euroraum.

Anhaltend schwach entwickelt sich die Investitionstitig-
keit in Frankreich; sie ging im dritten Quartal des ver-
gangenen Jahres um o,2 Prozent zuriick. Obwohl die
Auftragseinginge bis weit in die zweite Jahreshilfte ge-
stiegen sind, ist die Stimmung in der Industrie getriibt.
Bei der vierteljahrlichen Befragung von Industrieunter-
nehmen gaben zu Beginn des Schlussquartals 65 Pro-
zent der Unternehmen an, dass die Nachfrage ,unzu-
reichend” sei. Erst die Aufhellung der Absatzaussichten
ab der zweiten Jahreshilfte 2013 diirfte zusammen mit
der im Wachstumspakt der franzésischen Regierung
beschlossenen Steuererstattung, die die Unternehmen
um sechs Prozent der Bruttolohnsumme entlasten soll
und in einer verbesserten Rentabilitit der Unternehmen
resultiert, zu einem Anstieg der Investitionen und mog-
licherweise der Beschiftigung fithren.®

Die Exporterwartungen der Industrieunternehmen ha-
ben sich seit den Sommermonaten deutlich eingetriibt
und die Exporte diirften im Winterhalbjahr 2012/2013
spiirbar zuriickgehen. Allerdings schitzen franzésische
Industrieunternehmen ihre Wettbewerbssituation auf
dem Markt auerhalb der Europiischen Union deutlich
besser ein als innerhalb; darauf weisen vierteljahrliche
Umfrageergebnisse des franzdsischen Statistikamtes
INSEE hin. Die schwache Nachfrage aus dem europii-
schen Raum kann daher wohl durch die zunehmende

6  Die Unternehmen erhalten eine Steuererstattung auf bezahlte
Kérperschaftsteuern beziehungsweise Einkommensteuern. Die Unternehmen
sollen um sechs Prozent der Bruttolohnsumme der Lohne, die unter der
2,5fachen Hohe des Mindestlohns liegen, entlastet werden.



WELTWIRTSCHAFT

Ab
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Einzelhandelsumsiatze im Euroraum
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Die Einzelhandelsumsatze im Euroraum sind im Trend riickldufig. Zuletzt sind sie deutlich
eingebrochen.

Ab

bildung 9

Anteil der Bauinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt
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Die Bedeutung der Bauinvestitionen in Spanien hat deutlich abgenommen und ist nur
wenig héher als in anderen Landern des Euroraums.

Nachfrage aus den Schwellenlindern kompensiert wer-
den, so dass es im Verlauf des Jahres zu leichten Zu-
wichsen bei den Exporten kommen sollte.

Im vergangenen Jahr diirfte die franzésische Wirtschaft
um o,2 Prozent gewachsen sein. In diesem Jahr wird
die Rate alles in allem wohl kaum dartiber liegen. Im

Jahr 2014 diirfte das Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts mit 0,7 Prozent erneut schwach sein.

Italien steckt weiterhin in der Rezession. Im dritten
Quartal des vergangenen Jahres ging das Bruttoinlands-
produkt um o,2 Prozent zuriick. Wihrend die Exporte
noch um ein halbes Prozent steigen konnten und zu-
sammen mit weiter riicklaufigen Importen fiir einen
positiven Wachstumsbeitrag des Auflenhandels sorg-
ten, sanken Konsum, Investitionen und staatliche Aus-
gaben weiter. Die seit nunmehr fiinf Quartalen riick-
ldufige Produktion in Italien hingt auch mit den bereits
geleisteten Konsolidierungsanstrengungen zusammen.
Wegen der fiir Februar angekiindigten Neuwahlen hat
sich die Unsicherheit iiber die Umsetzung der Reform-
agenda erhoht, was die Aussichten fiir die weitere wirt-
schaftliche Entwicklung unklarer macht.

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit aufinzwischen tiber elf
Prozent und eine sich weiter eintriibende Konsumen-
tenzuversicht diirften auch im vierten Quartal nochmal
zu deutlichen Riickgdngen im Konsum gefiihrt haben.
Dies wird durch den Einkaufsmanagerindex des Einzel-
handels bestitigt, der im Dezember zwar leicht anstieg,
jedoch nach wie vor auf eine Eintriibung der Kauflau-
ne hinweist. Allerdings diirfte ein Riickgang der Teue-
rungsrate, die zuletzt durch administrierte Preise bei
tiber drei Prozent lag, die Kaufkraftverluste der priva-
ten Haushalte kurzfristig bremsen; das Tempo des Kon-
sumriickgangs diirfte sich daher reduzieren. Erst im
spiteren Verlauf dieses Jahres wird sich die Konsum-
nachfrage wieder langsam beleben.

Die Investitionstitigkeit belastet die wirtschaftliche Ent-
wicklung bis in die erste Hilfte dieses Jahres hinein.
Die infolge der staatlichen Konsolidierungsmafinah-
men schlechteren Absatzaussichten der Unternehmen
lassen auf eine anhaltende Zuriickhaltung bei den Aus-
riistungsinvestitionen schlieffen. Die Einkaufsmanage-
rindizes des Dienstleistungs- und des verarbeitenden
Gewerbes verharren weiter unterhalb ihrer Expansions-
schwelle und signalisieren so auch fiir die kommenden
Monate zunichst keine Erholung der italienischen Wirt-
schaft. Dies diirfte sich erst ab der Jahresmitte mit ei-
ner verbesserten Arbeitsmarktsituation und einer Auf-
hellung der Exportaussichten dndern.

Die Exporte diirften tiber den Prognosezeitraum wieder
leicht zulegen; vor allem nach Deutschland, aber auch
in die Schwellenldnder Osteuropas und Asiens. Mit dem
Abklingen der Rezession zur Mitte des Jahres werden
allerdings auch die Importe wieder leicht anziehen.

Im Jahr 2012 diirfte die italienische Wirtschaftsleistung

um zwei Prozent geschrumpft sein, im laufenden Jahr
wird sie nochmals um ein halbes Prozent sinken. 2014
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duirfte die italienische Wirtschaft wieder moderat um  Abbildung 10
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Der Beitrag Spaniens zu den Gesamtexporten des Euroraums hat stetig zugenommen.

Die Investitionen gehen seit nunmehr fiinf Jahren zu-
riick. Die noch bestehenden Uberkapazititen im Bau-
sektor wurden zwar bereits zu einem groflen Teil abge-
baut, im Jahr 2013 wird sich der Riickgang der Inves-
titionen aber noch fortsetzen. Zwar hat sich der Anteil
der Bauinvestitionen am realen Bruttoinlandsprodukt
von {iber elf Prozent im Jahr 2007 auf nunmehr knapp
sechs Prozent zuriickgebildet und liegt damit auf einem
Niveau, das zuletzt 1998/1999 zu beobachten war. Er ist
aber immer noch hoher als etwa in Deutschland oder
Frankreich (Abbildung 9). Erstim Jahr 2014 diirfte der
Schrumpfungsprozess abgeschlossen sein. Die Ausriis-
tungsinvestitionen werden angesichts stagnierender
Auftragseingidnge ihre seit zwei Jahren wihrende Seit-
wirtsbewegung wohl in diesem Jahr fortsetzen. Erst
im nichsten Jahr diirfte die Investitionstitigkeit wieder
zunehmen, nicht zuletzt aufgrund der hoheren Kapa-
zititsauslastung infolge der stirkeren Exporttitigkeit.
So ist es Spanien in den vergangenen Jahren gelungen,
den Anteil der Exporte in wachstumsstarke Regionen
wie Asien, Amerika und Afrika zu erhéhen, und zwar
deutlicher als vielen anderen Euroraum-Lindern. Im
Ergebnis stieg der Beitrag Spaniens zum Handel des
gesamten Euroraums mit Staaten auflerhalb der Wih-
rungsunion kontinuierlich an (Abbildung 10) und das
Land konnte sich etwas von der schwachen Nachfrage
aus dem europdischen Raum abkoppeln. Alles in allem
entwickeln sich die Exporterwartungen recht giinstig
(Abbildung 11).

7  Im September lag die Arbeitslosenquote bei fast 26 Prozent; etwa
65 Prozent davon zahlen bereits zu den Langzeitarbeitslosen mit mehr als zwolf
Monaten Arbeitslosigkeit.
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Das spanische Bruttoinlandsprodukt diirfte im vergan-
genen Jahr um 1,4 Prozent gesunken sein, dieses Jahr
diirfte die Wirtschaft sogar um 1,7 Prozent schrumpfen;
im Jahr 2014 wird sie wieder leicht zunehmen.

In den Niederlanden haben sich die Probleme auf dem
Immobilienmarkt im Verlauf des vergangenen Jahres
verschirft und schlagen sich nun auch deutlich im pri-
vaten Verbrauch nieder (Abbildung 12). In der zweiten
Jahreshilfte hat wegen der schwicheren globalen Nach-
frage auflerdem der Auflenhandel die Expansion nicht
mehr in dem Maf} gestiitzt wie zuvor. Alles in allem
ist die Wirtschaft im dritten Quartal des Vorjahres um
1,1 Prozent eingebrochen. Das Land war damit Schluss-
licht in der Eurozone.

Die Arbeitslosenquote stieg im November um o,2 Pro-
zentpunkte auf sieben Prozent. Zusammen mit dem
Vermogenseffekt auf dem Immobilienmarkt und einer
Mehrwertsteuererh6hung im Oktober von 19 auf 21 Pro-
zent hat dies zu einer riickliufigen Konsumnachfrage
zum Ende des vergangenen Jahres beigetragen. Der Ef-
fekt diirfte auch noch zu Beginn dieses Jahres spiirbar
sein. Darauf weisen auch Umfragen zur Konsumenten-
zuversicht hin; die Ergebnisse haben sich im November
zum zweiten Mal in Folge verschlechtert.

Auch die Investitionen entwickelten sich zuletzt
schwach. Bei den Bauinvestitionen schligt sich der
Preisverfall auf dem Immobilienmarkt weiterhin in
schwacher Investitionstitigkeit nieder. Darauf wei-
sen auch die Baubeginne hin, die schon seit lingerem
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Abbildung 11
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Abbildung 12
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Die Exporterwartungen im Euroraum haben sich weiter verschlech-
tert. Fiir einzelne Lander ist aber eine Aufhellung erkennbar.

auf niedrigem Niveau sind (Abbildung 12). Angesichts
unterausgelasteter Kapazititen und nach wie vor ein-
getriibter Absatzmoglichkeiten der niederlindischen
Unternehmen — die private wie auch die 6ffentliche
Nachfrage ist geddmpft — diirften auch die Ausriistungs-
investitionen sowie der Gewerbebau riickliufig sein. Der
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe
lag wihrend des gesamten Schlussquartals 2012 unter-
halb der Expansionsschwelle. Erst wenn die Exporte ab
Mitte 2013 wieder anziehen, diirfte sich auch die Inves-
titionsnachfrage beleben.

Vor dem Hintergrund der schwachen wirtschaftlichen
Entwicklung ist davon auszugehen, dass zur Erreichung
der Konsolidierungsziele fiir die 6ffentlichen Haushal-
te verstirkte Anstrengungen notwendig werden. Laut
Koalitionsvereinbarung der im September neugewihl-
ten Regierung sollen die steuerliche Absetzbarkeit von
Hypothekendarlehen abgeschafft und Sparmafinahmen
im Umfang von etwa 16 Milliarden Euro in den kom-
menden fiinf Jahren umgesetzt werden. Dadurch wer-
den die verfiigbaren Einkommen im Umfang von rund
einem Prozent pro Jahr belastet. Die Riicknahme der
Steuervergiinstigungen fiir Immobilienkredite diirfte
auch den Verfall der Hiuserpreise beschleunigen, so-
dass sich die Vermégenssituation der Haushalte weiter
verschlechtern und die Konsumnachfrage zusitzlich
unter Druck geraten diirfte.

2012 diirfte das Bruttoinlandsprodukt um ein Prozent
zuriickgegangen sein. Die belastenden Faktoren hinter
dem Einbruch der niederlindischen Wirtschaftsleistung
im dritten Quartal wirken fort. Auch in diesem Jahr wird
die niederlindische Wirtschaft leicht schrumpfen. Bis

Die Probleme auf dem Immobilienmarkt der Niederlande haben sich
verscharft. Der Preisverfall kommt nicht zum Ende.

zum Jahr 2014 diirfte die Schwiche am Hiusermarkt
langsam {iberwunden werden; damit diirfte dann ein
Wachstum von etwa einem Prozent zu erreichen sein.

Die wirtschaftliche Erholung in Irland schreitet weiter
voran. So sank die Arbeitslosenquote im Oktober leicht
auf 14,7 Prozent, die Konsumentenstimmung verbes-
sert sich stetig und die Industrieproduktion lag bis Au-
gust auf hohem Niveau. Allerdings schrumpfte sie im
September um etwa 13 Prozent. Der grofite Riickgang
war mit rund 32 Prozent bei den Chemikalien und Arz-
neimitteln zu beobachten. Dies diirfte auf vorgezogene
Produktionsumstellungen in Reaktion auf in diesem
Jahr auslaufende Patente zuriickzufiihren sein. Diese
Anpassung diirfte die Exporte auch im Prognosezeit-
raum etwas belasten.

Griechenland und Portugal stecken noch in der tiefen
Rezession. Die Einschitzung der wirtschaftlichen Lage
war auch im November sehr pessimistisch, die Arbeits-
losenquoten stiegen weiter an, und auch die verfiigba-
ren Einkommen sind noch immer riickliufig. Aller-
dings setzt sich der Abbau des Auflenhandelsdefizits
weiter fort, und zwar nicht nur wegen stagnierender
Importe, sondern auch wegen teilweise deutlich zule-
gender Exporte.

Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt im Euro-
raum im vergangenen Jahr um o,4 Prozent gesunken
sein. In diesem Jahr diirfte die Wirtschaft stagnieren, im
nichsten Jahr um 1,3 Prozent expandieren. Die Arbeits-
losenquote diirfte in diesem Jahr bei etwa zwolf Pro-
zent liegen, im kommenden Jahr leicht darunter. Im
Euroraum ohne Deutschland geht das Bruttoinlands-
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produkt aber auch in diesem Jahr um o,4 Prozent zu-
riick und wird im nichsten Jahr wohl um weniger als
ein Prozent wachsen.

Vereinigtes Konigreich

Die wirtschaftliche Lage im Vereinigten Kénigreich
bleibt weiterhin duflerst eingetriibt. Zwar konnte im
dritten Quartal die Produktion erstmals im abgelau-
fenen Jahr wachsen. Der im Quartalsvergleich deutli-
che Anstieg von einem Prozent diirfte jedoch nicht von
Dauer gewesen sein. So profitierte der private Verbrauch
stark von Einmaleffekten wie den Ticketverkiufen fiir
die olympischen Spiele und Nachholeffekten nach dem
zusitzlichen Feiertag anlisslich des diamantenen Thron-
jubildums von Konigin Elisabeth II. im zweiten Quar-
tal. Das Leistungsbilanzdefizit konnte durch anziehen-
de Exporte in Nicht-EU-Linder reduziert werden. Die
Konsolidierung der Staatsfinanzen belastete durch den
Riickgang der staatlichen Ausgaben das Quartalsergeb-
nis im dritten Quartal spiirbar.

Der private Verbrauch diirfte in den kommenden Quar-
talen stagnieren und erst im kommenden Jahr leicht
an Dynamik gewinnen. Ursichlich hierfiir ist zum
einen die Seitwirtsbewegung bei den Vermégens- und
insbesondere Immobilienpreisen seit nunmehr zwei
Jahren. Auflerdem geht der Abbau der Arbeitslosig-
keit nur zogerlich voran; die Arbeitslosenquote ist im
Oktober nur leicht auf 7,8 Prozent zuriickgegangen.
Die Unternehmen diirften auf die anhaltend niedrige
Produktivitit wohl schon in der ersten Halfte des lau-
fenden Jahres mit einem Beschiftigungsabbau reagie-
ren. Erstim Verlauf des kommenden Jahres, wenn die
Konjunktur wieder etwas anzieht, kann auch die Be-
schiftigung zulegen. Gemeinsam mit der zuriickge-
henden Teuerungsrate sind dann auch Zuwichse bei
den Realeinkommen zu erwarten. Dies wird den pri-
vaten Verbrauch im Verlauf des kommenden Jahres
etwas stiitzen.

Die Investitionstatigkeit wird nach wie vor durch die
restriktiven Finanzierungsbedingungen gehemmt.
So belastete die europidische Staatsschuldenkrise auch
den britischen Bankensektor, der offentliche Schuld-
verschreibungen der Krisenlinder in den Handelsbii-
chern hilt. Die Ankiindigung der EZB, gegebenenfalls
am Sekundirmarkt fiir Staatsanleihen einzugreifen,
sowie das zusitzliche Refinanzierungsprogramm fiir
Banken seitens der britischen Zentralbank (funding for
lending) haben bereits zu einer deutlich entspannteren
Refinanzierungssituation des Bankensektors beigetra-
gen. Mit einiger Verzégerung sollten sich diese Maf3-
nahmen {iber lockerere Kreditvergabestandards auch
in einer Ausweitung der realen Kreditvergabe nieder-
schlagen (Abbildung 13).
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Abbildung 13
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Die Kreditvergabe im Vereinigten Konigreich ist extrem schwach. Die Nervositat auf

dem Interbankenmarkt hat sich aber etwas gelegt.

Der Auflenhandel profitiert vom Aufleben der Exporte
in die Schwellenldnder. Demgegeniiber steht eine anhal-
tend schwache Nachfrage aus dem Euroraum. Unterm
Strich ist fiir den Prognosezeitraum nur mit geringen
Wachstumsbeitrigen des Auflenhandels zu rechnen.

Die expansive Geldpolitik im Vereinigten Kénigreich
wird fortgesetzt werden, der Leitzins diirfte im Prog-
nosezeitraum bei 0,5 Prozent bleiben. Unkonventio-
nelle Mafinahmen wie Anleihekiufe und das Funding
for Lending-Programm diirften angesichts der schwa-
chen konjunkturellen Dynamik im Friithjahr 2013 noch-
mals ausgeweitet werden. Damit diirfte die Inflations-
rate auch im Prognosezeitraum oberhalb der Zielmarke
von zwei Prozent liegen. Im November lag sie unverin-
dert bei 2,7 Prozent.

Alles in allem dirfte die britische Wirtschaft im Jahr
2012 nur leicht geschrumpft sein. Dass der Riickgang
nicht stirker war, ist vor allem dem auflergewdhnlich
starken dritten Quartal zu verdanken. Fiir das laufende
Jahr ist mit einem leicht positiven Wachstum zu rech-
nen. Die belastenden Faktoren diirften sich 2014 weit-
gehend zuriickgebildet haben; das Bruttoinlandspro-
dukt wird dann wieder mit einer Rate von gut einem
Prozent zulegen.

Mittel- und Osteuropa

Im Jahresverlauf 2012 hat sich die wirtschaftliche Lage
vieler mittel- und osteuropdischer Linder verschlechtert.
Einzelne Linder wie etwa Ruminien konnten zwar vo-
ritbergehend positive Wachstumsraten erreichen, ihre
wirtschaftliche Situation hat sich in der zweiten Jahres-
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hilfte indes wieder eingetriibt. Selbst bislang robuste
Volkswirtschaften, darunter Polen, spiiren das sich ver-
schlechternde Umfeld. Im Laufe des Jahres 2013 diirften
sich die Aussichten fiir die mittel- und osteuropiischen
Volkswirtschaften aufgrund des dann giinstigeren Um-
felds verbessern; dies diirfte sich auch im Folgejahr po-
sitiv auf die wirtschaftliche Entwicklung auswirken.

Ungarn und Tschechien befanden sich auch im drit-
ten Quartal 2012 in einer Rezession; in beiden Lindern
blieb die inlindische Nachfrage schwach. In Tsche-
chien waren die Investitionen zuletzt gesunken; die
Nachfrage der privaten Haushalte war ebenfalls riick-
laufig. Die Riickginge der Binnennachfrage konnten
auch nicht mehr — wie es teilweise noch im ersten Halb-
jahr 2012 der Fall war — durch Zuwichse der Auslands-
nachfrage aufgefangen werden. Die schwachen Export-
mirkte werden die tschechische Wirtschaftsentwick-
lung auch in den kommenden Quartalen bremsen.
Ungarn war 2012 neben einer riickliufigen Binnen-
nachfrage zusitzlich mit Exportriickgingen konfron-
tiert. Die Inflationsrate nahm aufgrund gestiegener
Preise fiir Nahrungsmittel und Energie jahresdurch-
schnittlich deutlich zu und lag im November 2012 mit
5,2 Prozent weit iiber dem Inflationsziel von drei Pro-
zent; im Vergleich zum Vormonat hatte sich der Anstieg
gegen Jahresende 2012 indes leicht verringert. Die Na-
tionalbank hatte Ende November eine weitere Senkung
des Leitzinses um 0,25 Prozentpunkte beschlossen.
Damit ist der Leitzins seit Ende August um insgesamt
0,75 Prozentpunkte gesenkt worden. In Ungarn und
Tschechien diirfte die Wirtschaft 2013 wieder wachsen.
Im kommenden Jahr diirften die beiden exportorien-
tierten Linder von einer stirkeren Nachfrage aus dem
Ausland profitieren.

Die seit Sommer 2012 zu beobachtende Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts in Bulgarien beruhte auf einer
leichten Steigerung sowohl des privaten Konsums als
auch der Investitionen. Bis zum Ende des dritten Quar-
tals ist die Arbeitslosenquote in Bulgarien auf knapp
13 Prozent gestiegen und blieb damit im Vergleich zu
anderen mittel- und osteuropiischen Lindern hoch;
nur Lettland hat eine fast ebenso hohe Quote. Bulga-
rien wird auch 2013 eine leicht positive Entwicklung
realisieren kénnen, die sich im kommenden Jahr weiter
stabilisieren diirfte. Demgegeniiber hat sich im Nach-
barland Ruminien die im ersten Halbjahr 2012 positi-
ve Wirtschaftsentwicklung im weiteren Jahresverlauf
nicht fortgesetzt. Das Bruttoinlandsprodukt ist im drit-
ten Quartal 2012 vor allem aufgrund der schwachen In-
landsnachfrage gesunken. Der Auflenbeitrag war in den
ersten drei Quartalen des vergangenen Jahres ebenfalls
negativ. Die im Sommer 2012 gestiegenen Weltmarkt-
preise fiir Nahrungsmittel und Energie haben zusitz-
lich zur Abwertung des Leu dazu beigetragen, dass die

jahrliche Inflationsrate im dritten Quartal 2012 mit
5,3 Prozent deutlich auflerhalb des Zielkorridors der
Nationalbank von zwei bis vier Prozent lag. Die rumi-
nische Nationalbank hat im November 2012 die Beibe-
haltung ihrer bisherigen Geldpolitik angekiindigt. Ins-
gesamt wird Ruménien in diesem Jahr ein nur geringes
Wachstum erreichen, das sich in dem giinstigeren Um-
feld des nichsten Jahres etwas beschleunigen diirfte.

Polens Wirtschaft war auch im zweiten Halbjahr 2012
auf Wachstumskurs. Allerdings hat die inldndische
Nachfrage an Dynamik verloren. Stiitzend wirkten
noch die positiven Nettoexporte. Sinkende Exporte in
den Euroraum konnten dabei durch steigende Expor-
te in Lander auflerhalb der Europdischen Union wie
Russland und die Ukraine ausgeglichen werden. Ange-
sichts geringer Reallohnzuwichse, einer mit zehn Pro-
zent nach wie vor hohen Arbeitslosenquote und einer
bereits niedrigen Sparquote von etwa drei Prozent diirf-
ten in absehbarer Zeit keine starken Impulse vom pri-
vaten Konsum ausgehen. Dafiir wirkt die Senkung der
Leitzinsen um o,5 Prozentpunkte expansiv. Die polni-
sche Wirtschaft wird im laufenden und im kommen-
den Jahr zwar zulegen kénnen, aber hinter dem Wachs-
tum im Jahr 2012 zurtickbleiben.

Im Baltikum nahm die wirtschaftliche Dynamik im
Jahresverlauf 2012 wieder zu. Hierzu hatte ein star-
ker Exportanstieg im Herbst 2012 beigetragen, dar-
unter insbesondere Getreide und Mineralslprodukte.
Diese Entwicklung wird jedoch nicht von Dauer sein.
Die Nachfrage der Handelspartner wird sich im Win-
ter 2012/2013 zunichst abschwichen. Insgesamt wird
das Baltikum aber auch in diesem und im nichsten Jahr
die hochsten Wachstumsraten der mittel- und osteuro-
piischen Linder realisieren kénnen.

In der Tirkei hatte sich das Wachstum im zweiten
Halbjahr 2012 abgeflacht. Insbesondere die inlindi-
sche Nachfrage entwickelte sich schwach. Eine deutli-
che Ausweitung der Exporte hat im dritten Quartal zu
einem positiven Auflenbeitrag gefiihrt. Die rticklaufi-
ge Nachfrage aus dem Euroraum wurde dabei durch
Exportsteigerungen in Drittlinder abgefedert. Aller-
dings handelte es sich hierbei insbesondere um Aus-
fuhren von Gold in den Iran im Gegenzug zu tiirki-
schen Kiufen von iranischem Erdgas. Derartige Ge-
schifte stehen in Zusammenhang mit dem Embargo
gegen den Iran und dessen Abkopplung vom internatio-
nalen Zahlungsverkehr.® Insgesamt hat sich in der Tiir-
kei, die noch 2011 eine Wachstumsrate von 8,5 Prozent
erreichte, die wirtschaftliche Dynamik im vergangenen

8 Vgl Engerer, H., Horn, M. (2012): EU-Olembargo gegen Iran wenig
wirksam. DIW-Wochenbericht, Nr. 22,/2012.
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Kasten 1

WTI schert aus: Brent im Moment alleiniger globaler Benchmarkpreis fiir Rohol

Der physische Spothandel mit Rohdl wird tiber eine Reihe von
Markten abgewickelt. Die Preise fiir zwei Olsorten werden an
Borsen determiniert: Brent (London) und West Texas Interme-
diate (WTI, New York). Traditionell richten sich die restlichen
Spotmarkte wie etwa Dubai — der Benchmark fiir Exporte vom
Golf von Arabien nach Ostasien — nach den Preisen fiir Brent
und WTl aus." Entsprechend wird in der bestehenden empiri-
schen Literatur starke Evidenz fiir eine Kointegration globaler
Olspotpreise festgestellt und gefolgert, dass der Handel mit
Rohél in einem global integrierten Markt stattfindet. Preis-
abweichungen von wenigen Dollar wurden hauptsachlich

auf Qualitatsunterschiede der unterschiedlichen Olsorten
zurtickgeftihrt.2 Daher konnten in der Vergangenheit die
Preise fiir Brent und WTI gleichberechtigt sowohl zur Analyse
von Entwicklungen auf dem globalen Rohélmarkt als auch in
Konjunkturprognosen verwendet werden.

Seit Ende 2010 ist jedoch eine Divergenz zwischen dem
WTI-Preis und den anderen Spotpreisen zu beobachten. Der
Spread zwischen den Preisen fiir Brent und WTI ist stark ge-
stiegen und fluktuiert stérker als zuvor (Abbildung 1).

Hauptverantwortlich fiir das Ausscheren des WTI-Preises ist
wohl die steigende Forderung nichtkonventionellen Rohéls
(,tight 0il”) im Inneren der USA in Kombination mit fehlen-

Abbildung 1

Rohélspotpreise und Spread
zwischen Brent und WTI Preisen
In US-Dollar
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Quellen: U.S. Energy Information Administration; Datastream.

© DIW Berlin 2013

1  Fattouh, B. (2011): An Anatomy of the Crude Oil Pricing System.
Oxford Institute for Energy Studies WPM 40.

2 Bachmeier, L., and Griffin, J. (2006): Testing For Market Integration:
Crude Oil, Coal and Natural Gas. The Energy Journal 27, 55-72.
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den Pipelinekapazitaten zum Abtransport der zusatzlichen
Férdermenge insbesondere zu den an der Ostkiiste gelege-
nen Raffinerien.? Diese Faktoren haben zu einem Uberan-
gebot von Rohél in Cushing (Oklahoma) gefiihrt, was sich
negativ auf den WTI-Preis ausgewirkt hat. Die restlichen
Spotpreise, einschlieBlich der Preise fiir weitere nicht diesem
Engpass der Transportkapazitaten unterliegenden US-Roh-
6lsorten, folgen weiterhin dem Preis fiir Brent, so dass dieser
momentan als der alleinige globale Benchmark anzusehen
ist.* Aufgrund der aktuellen Entwicklungen auf Mérkten fiir
Rohélfutures wird auch in der mittleren Frist ein iiber dem
historischen Durchschnitt liegender Spread erwartet.®

Zusatzlich zur Divergenz der Rohélpreise ist auch ein Aus-
einanderdriften der durchschnittlichen Kosten fiir Rohél-
einfuhren auf Léanderebene zu beobachten (Abbildung 2).
Da jedoch auch fiir Raffinerien an der US-Ostkiiste nun der
Brentpreis auschlaggebend ist, sind selbst fiir die USA die
durchschnittlichen Einfuhrkosten nicht ganz auf WTI-Niveau
gesunken. Bis zum Abschluss des Ausbaus von ausreichend
Pipelinekapazitat ist der WTI-Preis somit als regionale GroRe
anzusehen.

Abbildung 2

Rohdlimportpreise auf Landerebene
In US-Dollar

140

20
[ \ \ \ \ \
2007 2008 2009 2010 2011 2012

e Deutschland —Japan

Frankreich — JSA

Quelle: OECD.
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3 International Monetary Fund (IMF) (2012): World Economic Outlook,
October 2012.

4  US. Energy Information Administration (EIAa) (2012): ShortTerm
Energy Outlook Supplement: Brent Crude Oil Spot Price Forecast.

5  US. Energy Information Administration (EIAb) (2012): ShortTerm
Energy Outlook Supplement: Market Prices and Uncertainty Report.
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Jahr abgeschwicht. Im Prognosezeitraum wird die Tiir-
kei ein Wachstum erzielen, das immer noch tiber dem
Durchschnitt der EU liegen diirfte.

Russland

Die wirtschaftliche Entwicklung in Russland hat sich in
der zweiten Hilfte des vergangenen Jahres eingetriibt.
Dies lag wohl vor allem an der Entwicklung der Real-
einkommen, denn die Inflation hat in den Sommer-
monaten deutlich angezogen. Die im Zuge der Infla-
tionsbekimpfung im September noch einmal erhsh-
ten Leitzinsen diirften sich zudem in einer steigenden
Sparquote niederschlagen. Trotz der anhaltend guten
Arbeitsmarktsituation — die Arbeitslosenquote ist seit
dem Frithjahr um einen halben Prozentpunkt gesun-
ken und liegt derzeit bei gut fiinf Prozent — dimpft da-
her vor allem die Konsumnachfrage die Konjunktur.
Hierauf weist insbesondere die Entwicklung der Ein-
zelhandelsumsitze hin, die in der zweiten Jahreshilfte
deutlich an Schwung verloren hat. Auch die Investitions-
tatigkeit ist von der nachlassenden gesamtwirtschaftli-
chen Dynamik betroffen. So sind die Bauinvestitionen
im Quartalsvergleich um gut vier Prozent gesunken.

Gemessen an der schwachen binnenwirtschaftlichen
Nachfrage war die Entwicklung der Industrieproduktion
zuletzt noch robust, wenngleich auch hier die Dynamik
etwas nachgelassen hat. Nach Riickgingen in den Som-
mermonaten konnten vor allem die Exporte wieder etwas
kriftiger zulegen. Hierfiir sind aber auch die im Septem-
ber etwas gestiegenen Olpreise verantwortlich. Im Prog-
nosezeitraum diirfte der Aulenhandel hingegen nur we-
nig zum Wachstum der russischen Volkswirtschaft bei-
tragen. Leicht riickliufige Olpreise und ein im Zuge der
restriktiveren Geldpolitik anziehender Wechselkurs wer-
den wohl die Exporte dimpfen. Gleichzeitig diirfte wegen
des kriftigeren Rubels die Importnachfrage etwas stirker
steigen; hierzu diirfte auch die Abschaffung der Einfuhr-
z6lle im Gefolge des Beitritts zur Welthandelsorganisa-
tion im August vergangenen Jahres beitragen, wenngleich
Wirkungen dieser MaRnahme wegen langer Ubergangs-
fristen vor allem in der mittleren Frist zu erwarten sind.

Im laufenden Jahr wird die russische Wirtschaft daher
nur mit etwa vier Prozent expandieren. Im kommen-
den Jahr diirfte im Zuge einer wieder kriftigeren bin-
nenwirtschaftlichen Nachfrage das Bruttoinlandspro-
dukt etwas kriftiger wachsen.

DIW Wochenbericht Nr. 1+2.2013
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Deutsche Wirtschaft
uiberwindet Flaute rasch

Die deutsche Wirtschaftistim vergangenen Jahr nur um
0,8 Prozent gewachsen. Das erneute Aufflammen der
Krise im Euroraum zur Jahresmitte und die unerwar-
tet deutliche Abkiithlung der Weltkonjunktur haben die
wirtschaftliche Entwicklung in der zweiten Jahreshalfte
gebremst. Im Schlussquartal 2012 diirfte die Produktion
sogar zuriickgegangen sein (Tabelle 2). Viele Unterneh-
men mussten ihre Produktion einschrinken, weil ihre
stideuropdischen Absatzmirkte schrumpften. Aufler-
dem hat die Unsicherheit iiber die Zukunft des Euro-
raums die Wirtschaftsakteure vorsichtiger disponieren
lassen. Trotz des glinstigen Finanzierungsumfeldes
(Kasten 2) haben die Unternehmen daher die Investi-
tionen in Ausriistungen bis zuletzt erheblich verringert
(Abbildung 14). Der Konsum diirfte weniger kriftig zu-
gelegt haben als im dritten Quartal 2012. Die privaten
Haushalte reagierten mit Ausgabenzuriickhaltung auf
die Krise, auch weil die Angst vor Arbeitsplatzverlus-
ten wieder zugenommen hat. Dabei verlief die Entwick-
lung auf dem Arbeitsmarkt im vergangenen Jahr noch
ausgesprochen giinstig. Im Jahresdurchschnitt waren
iiber 400 0oo Personen mehr erwerbstitig als ein Jahr
zuvor (Tabelle 3), ein Plus von einem Prozent, und die
Léhne pro Arbeitnehmer sind um gut zweieinhalb Pro-
zent gestiegen. In nahezu allen Bereichen, selbst in der
Industrie, die besonders von der schwachen Nachfrage

betroffen war, wurde die Beschiftigung weiter deutlich
ausgeweitet. Erstim zweiten Halbjahr hat sich diese Ent-
wicklung abgeschwicht, und in einigen Sektoren gab
es bereits einen moderaten Beschiftigungsabbau. Der
schwicheren Nachfrage begegneten die Unternehmen
vor allem durch eine Verringerung der Arbeitszeit. Be-
sonders in der Industrie ist dieses Mittel spiirbar zum
Einsatz gekommen. Dies spricht dafiir, dass die Unter-
nehmen nur eine rasch voriibergehende Nachfrage-
schwiche erwarten. Aus diesem Grund halten sie trotz
schwacher Umsitze an ihren Belegschaften fest, die
sie ansonsten bei einer konjunkturellen Belebung nur
schwer wieder aufbauen kénnten.

Dies hat dazu beigetragen, dass sich die Unternehmens-
und Vermogenseinkommen zuletzt schwach entwickel-
ten. Wegen der deutlichen Zuwichse bei den Lohnen
stiegen die verfiigbaren Einkommen in der Summe er-
neut die Teuerung; dies hat den privaten Konsum gestiitzt.

Die Exporte sind im vergangenen Jahr um gut vier Pro-
zent gestiegen, denn der riicklaufigen Entwicklung im
Euroraum stand eine kriftige Nachfrage aus anderen
Lindern gegeniiber. Vor allem wegen der schwachen
Investitionstitigkeit nahmen die Importe dagegen mit
knapp zweieinhalb Prozent weniger stark zu.

Tabelle 2

Quartalsdaten der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent, saison- und kalenderbereinigt

2012 2013 2014

| ‘ 1} ‘ 1 ‘ \% | ‘ 1 ‘ 1 ‘ \% | ‘ 1 ‘ 1 ‘ v
Privater Verbrauch -0,0 0,1 0,3 03 0.2 0,3 04 04 0,4 04 04 04
Offentliche Konsumausgaben 04 -0.2 04 09 04 03 0,1 0,2 0,5 0,6 0,0 0,0
Ausriistungen -0,9 -4,0 -2,0 -2,0 -1.2 1,0 3,0 35 3,0 27 2,0 14
Bauten -0,7 -11 15 -0,6 14 09 0,6 0,5 04 04 0.4 04
Sonstige Investitionen -1,0 11 13 -1,0 -10 04 1.2 1.2 1,0 0,8 0,8 0,38
Lagerveranderung’ 0,0 0,0 -0,3 0,0 -0,0 -0,0 0,0 -0,0 0,0 0,0 -0,0 -0,0
Inlandische Verwendung -0,2 -04 -0,0 0.2 0,2 04 0,6 0,6 0,6 0,6 04 04
AuBenbeitrag’ 0,7 07 0,3 -04 -0,0 0,0 0,11 0,1 0,0 -0,0 -0,0 0,0
Ausfuhr 07 33 14 -0,3 0,8 14 15 16 17 17 18 18
Einfuhr -0,7 2,2 10 04 09 15 15 16 18 19 2,0 2,0
Bruttoinlandsprodukt 0,5 0,3 0,2 -0,2 0,2 04 0,6 0,6 0,6 0,6 04 04

1 Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin, Prognose ab viertem Quartal 2012.

© DIW Berlin 2013
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Kasten 2

Monetire und Finanzpolitische Rahmenbedingungen

Die vorliegende Prognose stiitzt sich auf folgende Annahmen
(Tabelle 1). Die EZB-Geldpolitik ist anhaltend expansiv aus-
gerichtet und der Leitzins bleibt bis zum Ende des Prognosezeit-
raums unverandert. Daher bleiben auch die kurz- und langfristi-
gen Kapitalmarktzinsen auf niedrigem Niveau. Zwar diirfte das
Zinsniveau in Deutschland sich wahrend des Prognosezeitraums
dem européaischen Durchschnitt annéhern, die Finanzierungs-
bedingungen fiir Unternehmen sind in Deutschland allerdings
nach wie vor giinstig. Der nominale Wechselkurs zwischen US-
Dollar und Euro wird gemaR der tiblichen Konvention iiber den
Prognosezeitraum als konstant angenommen; in dieser Prog-
nose wird der durchschnittliche Wechselkurs der vergangenen
30 Tage unterstellt. Fiir die Olpreisannahme werden die Futures
auf Brentdl herangezogen,' die zuletzt einen leichten Riickgang
im Prognosezeitraum signalisierten.

Es wird angenommen, dass die Tariflohne in den Jahren
2013 und 2014 weiterhin kraftig zulegen werden, um jeweils

1  Coimbra, C., Soares Esteves, P. (2004): Oil price assumptions in
macroeconomic forecast: Should we follow futures market expectations?,
OPEC Review, 24 (2), 87-106.

drei Prozent. Die Lohnstiickkosten werden somit steigen und
die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exportunterneh-
men belasten. Dem stehen allerdings Marktanteilsgewinne
gegeniiber, da das weltwirtschaftliche Wachstum vor allem
von jenen Landern getragen wird, die deutsche Waren nach-
fragen. Alles in allem dirfte die Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft in etwa konstant bleiben.

Die Finanzpolitik war im Jahr 2012 leicht restriktiv aus-
gerichtet (Tabelle 2). Expansiven MaBnahmen, wie der
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversi-
cherung, standen restriktive Eingriffe entgegen, insbeson-
dere bei den Gebietskorperschaften, bei denen Einnahmen-
erh6hungen und Ausgabenkiirzungen nachwirkten. Im
Prognosezeitraum wird die Finanzpolitik leicht expansiv
ausgerichtet sein. So wurde der Beitragssatz zur gesetz-
lichen Rentenversicherung zu Beginn des Jahres 2013 aber-
mals gesenkt. Weitere MaBnahmen — wie die Einfiihrung des
Betreuungsgeldes, die Abschaffung der Praxisgebiihr oder
auch das Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversiche-
rung — wirken ebenfalls expansiv.

Tabelle 1

Annahmen dieser Prognose

2012 ‘ 2013 ‘ 2014

EZB-Leitzins Prozent 0,88 0,75 0,75
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent 0,6 0,5 038
Kapitalmarktzins Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum mit 10-j&hriger Restlaufzeit 32 2,5 27
Kapitalmarktzins Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland mit 10ahriger Restlaufzeit 15 18 2.2

Wechselkurs US-Dollar/Euro

Indikator der preislichen Wettbewerbs- Index, 1991 Q1=100

féhigkeit (56 Lander)

Tariflohne (in Prozent geg. Vorjahr)
Erdélpreis

Erdélpreis

Welthandelsvolumen

(in Prozent geg. Vorjahr)

US-Dollar/barrel Brentol
EURO/Barrel Brentol

Anderung gegeniiber Vorjahr

Anderung gegeniiber Vorjahr

1,28 1,28 128
89,0 89,0 89,0

27 30 30
11,9 109,2 106,5
872 85,1 83,0
2,2 6,6 84

Stichtag 3. Dezember

© DIW Berlin 2013
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Tabelle 2

Finanzpolitische MaBnahmen'
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (=) in Milliarden Euro gegentiber 2011

202 [ 2013 2014
Einfiihrung einer Luftverkehrsabgabe 0,1 0,1 0,1
Abbau von Vergtinstigungen bei der Energie- und der Stromsteuer 2) 0,2 08 0,8
Strompreiskompensation -0,0 -04
Einfithrung einer Kernbrennstoffsteuer 0,6 04 04
Erhéhung der Tabaksteuer 0,3 0,5 0,6
Steuervereinfachungsgesetz 2011 -0,5 -03 -03
Erhhung des Grundfreibetrags -1,0 -2,5
Sonstige steuerliche Manahmen 3) -04 -0,2 -0,2
EUGH-Urteil vom 20.11.2011 zur Besteuerung von Dividenden in Streubesitz -04 -1,6 -04
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 12 1,6 2,1
Forderung der Gebaudesanierung -0.3 -
Einfiihrung einer Bankenabgabe 0,6 0,6 0,6
Doppeltes Weihnachtsgeld fiir Beamte -0,5 -0,5 -0,5
Einfiihrung der LKW-Maut auf BundesstraR3en 0,1 0,1
Einfiihrung eines Betreuungsgeldes -0.2 -07
Zuséatzliche Ausgaben des Bundes beim Ausbau der Kitas -0,6 -0,6 0,0
Wegfall der Heizkostenkomponente beim Wohngeld 0,2 0.2 0,2
Anhebung der Minijobgrenze von 400 auf 450 Euro -0,3 -0,3
Zusétzliche Infrastrukturinvestitionen Koalitionsbeschluss Okt 2011 -04 -0,1 -0,1
Aufstockung des Verkehrsetats -0,6 -0,1
Zuséatzliche Ausgaben des Bundes zur energetischen Sanierung von Bundesgebauden -04 -
Ersatz von Pflicht durch Ermessensleistungen (SGB Il und SGB Il Bereich) 15 2,0 2,0
Einsparungen bei disponiblen Ausgaben 0,5 1,0 1,0
Diskretionare MaBnahmen von Landern und Gemeinden 0,5 1,0 1,0
Verzicht auf Gewinn- und Zinseinnahmen zu Gunsten Griechenlands -0,7 -0,8
Anhebung der Insolvenzgeldumlage zum 1. Januaer 2013 04 04
Eingriffe in die Rentenformel 37 6,0 6,0
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 01.01.2012 um 0,3 Prozentpunkte auf -3.2 -3,3 -34
19,6%
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 01.01.2013 um 0,6 Prozentpunkte auf -6,6 -6,7
18,9%
Erhohung des allgemeinen Beitragssatzes zur Pflegversicherung zum 01.01.2013 um 0,1 Prozentpunkte auf 11 12
2,05%
Lebensleistungsrente -0,1 -0,1
Gestetz zur Verbesserung der Versorungsstrukturen in der Gesetzlichen Krankenversicherung -0,2 -0,3 -0,3
Abschaffung der Praxisgebuhr 2,1 2,1
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung -0,1 -1 2,1
Private Zusatzpflegeversicherung -0,1 -0,1
Honorarerhdhungen bei niedergelassenen Arzten -1,3 -1,3
Insgesamt 3,0 -59 -59
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent 0,1 -0,2 -0,2
Nachfrichtlich:
ESM 8,6 43 43
Abbau der Beteiligung des Bundes an den Kosten der Arbeitsforderung 12 73 6,2
Abbau des Eingliederungsbeitrag an die BA -4,0 -4,0
Bundeszuschuss Gesundheitsfonds 0,5 2,0
Reduktion des allgemeinen Zuschusses an die GRV 0,8 10
Gewinnabftihrung der KfW an den Bund 0,8 0,8
Erste Abwicklungsanstalt 3,0 - -

1 Ohne makroékonomische Riickwirkungen, ohne MaSnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und EU-Schuldenkrise.

2 Aufgrund EU-rechtlicher Beihilferegeln sind die Ausnahmen fiir energieintensive Unternehmen bei der Gkosteuer bis zum 31.12.2012 beschrdnkt. Der
Abbau von Steuervergiinstigungen ist somit ebenfalls auf Ende des Jahres beschrdnkt.

3 Jahressteuergesetz 2013, Gesetz zur Umsetzung der Betreibungsrichtlinie sowie zur Anderung steuerlicher Vorschriften, Gesetz zur Anderung des
Gemeindefinanzrerofmgesetzes, Verordnung zur Absenkung der Steuersitze bei der Lufverkehrsteuer, Verordnung zur Anderung der Fahrzeug-Zulas-
sungsverordnung, Anwendung des BFH-Urteils zur regelndBigen Arbeitsstdtte bei mehreren Tdtigkeitsstdtten, Grunderwerbsteuererhéhung.

Quellen: BMF; Berechnungen und Schétzungen des DIW Berlin.
© DIW Berlin 2013
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Abbildung 14

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Bruttoinlandsprodukt Konsumausgaben der privaten Haushalte
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‘ Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (Ursprungswerte) ‘

1 Auf Jahresrate hochgerechnet.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin, 2012 und 2013 Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Eine kraftige Binnennachfrage schiebt das Wachstum; die Exporte ziehen erst im spateren Verlauf an.
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In diesem Jahr diirfte die Wirtschaft um o,9 Prozent
expandieren und damit erneut deutlich schwicher als
das Produktionspotenzial, das um knapp anderthalb
Prozent wichst. Die Einkommensliicke weitet sich im
Jahresdurchschnitt auf —0,8 Prozent des Produktions-
potentials aus. Vor allem der schwache Jahresauftakt
tragt zu dieser Entwicklung bei. Vieles spricht aber da-
fuir, dass die Wirtschaftsentwicklung im Verlauf des
Jahres merklich an Tempo gewinnt. Die wirtschaftli-
che Schwiche im Euroraum dimpft die deutschen Aus-
fuhren immer weniger. Zudem diirften die Exporte in
die asiatischen und — wenn auch moderater —in die ost-
europiischen Volkswirtschaften merklich steigen, zu-
malin vielen dieser Linder expansive wirtschaftspoliti-
sche MaRnahmen wirken. Aber auch die Nachfrage aus
den Vereinigten Staaten diirfte kriftig bleiben.

Die Krise im Euroraum wirkt auch in anderer Hinsicht
immer weniger belastend. So ist die Moglichkeit eines
Zerfalls des Wihrungsraumes mit der Ankiindigung
von eventuellen Stiitzkdufen durch die EZB erheblich
eingeddmmt worden. Dadurch hat die Unsicherheit ab-
genommen und hemmt die Ausgabeneigung weniger.
Bei zunehmender Auslandsnachfrage werden die Unter-
nehmen daher das giinstige Finanzierungsumfeld mehr
und mehr fiir eine Ausweitung ihrer Investitionen in
Ausriistungen nutzen. Hinzu kommen anhaltend posi-
tive Impulse von den Bauinvestitionen, die vielfach als

attraktive Anlageform gesehen werden. Nach einem
voriibergehenden Beschiftigungsabbau wird zudem
die Zahl der Erwerbstitigen bereits ab Frithjahr wie-
der zunehmen; im Jahresdurchschnitt werden mehr
Menschen beschiftigt sein als im Jahr 2012. Die Real-
I6hne werden auch in diesem Jahr merklich zunehmen
und die verfiigbaren Realeinkommen werden spiirbar
steigen. Der private Verbrauch wird in diesem Umfeld
deutlich stirker expandieren als im Durchschnitt der
Vorkrisenjahre.

Im kommenden Jahr schligt sich die zunichst noch
kraftige wirtschaftliche Dynamik auch in einer jahres-
durchschnittlichen Wachstumsrate des Bruttoinlands-
produkts von gut zwei Prozent nieder (Tabelle 3). Das
Expansionstempo wird sich im spiteren Verlauf nach
und nach dem Potentialwachstum annihern.

Wihrend sich in der Eurozone die Teuerung abschwicht,
wird sie in Deutschland — bereinigt um Nahrungsmit-
tel- und Energiepreise — weiter moderat anziehen. Dies
ist unter anderem auf kriftige Lohnzuwichse zurtick-
zufiihren. Auch an auslindische Abnehmer werden
die steigenden Arbeitskosten zu einem Teil weiterge-
geben. Dies dimpft die Exportdynamik und trigt dazu
bei, dass der Handelsbilanziiberschuss etwas zuriick-
geht. Vor allem aber nehmen die Importe aufgrund der
kriftigen Binnenwirtschaft zu. Alles in allem wird der

Tabelle 3
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland
2009 2010 201 2012 2013 2014

Reales Bruttoinlandsprodukt’ -51 42 30 08 09 2,2
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent)
Erwerbstétige im Inland (1 000 Personen) 40370 40603 41164 41585 41609 41864
Erwerbslose, ILO 3228 2946 2502 2332 2358 2209
Arbeitslose, BA 3415 3238 2976 2897 3010 2894
Erwerbslosenquote, 1LO? 78 71 59 55 56 52
Arbeitslosenquote, BA? 81 77 71 6,8 70 6,7
Verbraucherpreise® 03 11 2,3 20 1,8 18
Lohnstlckkosten* 6,2 -1,6 12 2,5 2,2 17
Finanzierungssaldo des Staates®

in Milliarden Euro -73,0 -103,6 -19.7 25 06 13,6

in Prozent des BIP -3,1 -4,1 -0,8 0,1 0,0 0,5
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 6,0 6,0 57 6,3 6,2 6,2

1 In Preisen des Vorjahres.

2 Bezogen auf die inldndischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) beziehungsweise zivilen Erwerbspersonen (BA).

3 Verbraucherpreisindex.

4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstdtigenstunde.

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen des DIW Berlin 2012 bis 2014: Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013
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Auflenhandel weiterhin das Wachstum in Deutschland
stiitzen, wenngleich nur noch moderat.

Die 6ffentlichen Haushalte diirften im vergangenen
Jahr mit einem Uberschuss von 2,5 Milliarden Euro
abgeschlossen haben und im laufenden Jahr einen ge-
ringen Uberschuss von 0,6 Milliarden erwirtschaften.
Im kommenden Jahr wird der Uberschuss fast 14 Mil-
liarden Euro betragen, das entspricht o,5 Prozent in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Die Ver-
schlechterung in diesem Jahr ist der konjunkturellen
Eintriibung geschuldet. Ohne die konjunkturell beding-
ten Mehrausgaben und Mindereinnahmen verbessert
sich der (strukturelle) Saldo in diesem Jahr von 0,5 auf
0,8 Prozent in Relation zur Wirtschaftsleistung. Aller-
dings sinkt der strukturelle Saldo im kommenden Jahr
um einen halben Prozentpunkt.

Inflation nahe der Zwei-Prozent-Marke

Im europdischen Vergleich war die Inflation in Deutsch-
land im Jahr 2012 moderat. Seit einigen Monaten liegt
die Teuerung gegeniiber dem jeweiligen Vorjahresmo-
nat bei etwa zwei Prozent. Hauptpreistreiber waren nach
wie vor Energie und Nahrungsmittel, aber auch die
Preise fiir Waren insgesamt und insbesondere fiir Ver-
brauchsgiiter stiegen deutlich. Die Kernrate ohne die vo-
latilen Komponenten Energie und Nahrung lag dagegen
zuletzt bei nur 1,2 Prozent (Abbildung 15).

Abbildung 15
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Die Verbraucherpreisinflation ist moderat und lag zuletzt sogar
leicht unter der Zwei-Prozent-Marke.

Im weiteren Verlauf diirfte sich die Kernrate allerdings
etwas erhohen. Dies liegt vor allem an den deutlich an-
gezogenen Lohnkosten und den in den vergangenen Jah-
ren spiirbar gestiegenen Energiepreisen, die sich zeitver-
zogert in der Kerninflation niederschlagen. Die kriftige
Einkommensentwicklung diirfte zu einer anziehenden
Inlandsnachfrage fithren und den Unternehmen gro-
Rere Spielrdume erdffnen, ihre gestiegenen Kosten an
die Verbraucher weiterzugeben. Nach einer Kerninfla-
tionsrate von 1,3 Prozent im Jahr 2012 diirfte die Teue-
rung ohne Energie und Nahrungsmittel im Jahr 2013
bei knapp anderthalb Prozent und im Jahr 2014 etwas
dariiber liegen. Demgegeniiber werden die Energieprei-
se schwicher als in den vergangenen Jahren zulegen.
Fiir diese Prognose wird unterstellt, dass die Olpreise
im Prognosezeitraum leicht zuriickgehen (Kasten 2). Al-
lerdings werden sich die Verbraucherpreise fiir Strom
in diesem Jahr um rund zehn Prozent und damit mehr
als dreimal so stark wie im Jahr 2012 erhéhen. Dies ist
vor allem auf die Anhebung der Okostrom-Umlage von
3,6 Cent auf 5,3 Cent je Kilowattstunde zuriickzufiih-
ren. 2014 diirfte die Umlage dann noch einmal leicht er-
hoht werden. Ohne die Anhebung der EEG-Umlage im
Januar 2013 wire der gesamte Verbraucherpreisanstieg
im Jahr 2013 etwa o,1 Prozentpunkte geringer. Auch
die Preise fiir Nahrungsmittel steigen weiter deutlich,
die Dynamik diirfte sich aber, der Entwicklung bei den
Weltmarktpreisen folgend, etwas abschwichen.

Von den administrierten Preisen geht im Prognosezeit-
raum kaum Preisdruck aus; allenfalls die Anhebung der
Tabaksteuer kommt zum Tragen. Die Abschaffung der
Praxisgebiihr fiir drztliche und zahnirztliche Dienst-
leistungen ab Januar 2013 wird den Preisanstieg bei den
Ausgaben fiir Gesundheitspflege bremsen. Sie diirfte
sich in dhnlichem Umfang auf den Verbraucherpreisin-
dex auswirken wie die Einftihrung der Gebtihr im Jahr
2004, so dass die Inflationsrate im Januar 2013 gegen-
tiber dem Vorjahresmonat um knapp o,2 Prozentpunk-
te niedriger sein wird als ohne den Wegfall der Praxis-
gebiihr.?

Alles in allem hat die Inflationsrate im Jahresdurch-
schnitt 2012 zwei Prozent betragen. Im weiteren Ver-
lauf diirfte sie etwas schwicher ausfallen, was jedoch
wesentlich an der schwachen Entwicklung der Energie-
preise liegt. Sowohl fiir 2013 als auch fiir 2014 ist mit
einer Inflationsrate von knapp zwei Prozent zu rechnen.

9  Elbel, G. (2004): Zur Berechnung der Auswirkungen der Gesundheitsre-
form auf den Verbraucherpreisindex. Wirtschaft und Statistik, Seite 232,
Destatis, Februar 2004.

DIW Wochenbericht Nr. 142.2013



DEUTSCHLAND

Kurze Schwichephase auf
dem Arbeitsmarkt

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich in der zwei-
ten Jahreshilfte 2012 eingetriibt; eine drastische Ver-
schlechterung ist aber nicht erkennbar. Die Zahl der
registrierten Arbeitslosen nimmt saisonbereinigt seit
dem Frithjahr 2012 Monat fiir Monat zu; die Zuwich-
se waren aber nicht groff und haben sich zuletzt sogar
vermindert (Tabelle 4). Spiegelbildlich dazu verlduft die
Entwicklung der bei den Arbeitsagenturen gemeldeten
offenen Stellen.

Der Aufbau bei der Zahl der Erwerbstitigen ist im
Spatsommer 2012 zum Stillstand gekommen. Die sozi-
alversicherungspflichtige Beschiftigung nimmt kaum
noch zu, und auch die Zahl der Selbststindigen ist zu-
letzt nicht mehr gestiegen. Zuwichse gab es hier bis
zum Sommer noch bei den Solo-Selbstindigen (Ein-
zelunternehmer, Freiberufler etc.). Die Zahl der Per-
sonen, die lediglich einen Minijob ausiiben, ist — wie
schon seit eineinhalb Jahren — geschrumpft.

Die je Erwerbstitigen geleistete Arbeitszeit hat im drit-
ten Quartal 2012 arbeitstidglich und saisonal bereinigt
nochmals abgenommen. Das diirfte auch an dem weiter
anhaltenden Trend zur Teilzeitarbeit liegen. Gewichti-
ger sind aber betriebliche Anpassungen bei Uberstun-
den und Arbeitszeitkonten angesichts der verschlech-
terten Auftragslage in manchen Sektoren. So sank die
je Arbeitnehmer geleistete Stundenzahl im verarbeiten-
den Gewerbe um fiinf Prozent.

In diesem Winter wird die Beschiftigung infolge der
schwachen Produktionsentwicklung zwar weiter zu-
riickgehen. Die Zahl der Erwerbstitigen diirfte da-
bei jedoch nur wenig sinken, weil die Unternehmen
arbeitszeitverkiirzende Maffnahmen ergreifen und trotz
verringerter Kapazititsauslastung an ihrem Personal
festhalten. Mit der anziehenden Wirtschaftsleistung
wird von Frithjahr an das Personal wieder aufgestockt
und auch die pro Kopf geleistete Arbeitszeit trotz des
anhaltenden Trends zur Teilzeitarbeit steigt. Im Durch-
schnitt dieses Jahres diirfte die Zahl der Erwerbstiti-
gen hoher sein als im Vorjahr, wenn auch nur leicht.
Fiir 2014 ist ein Zuwachs von 0,6 Prozent zu erwarten.

Der zeitweilige Riickgang bei der Erwerbstitigkeit ldsst
die Arbeitslosigkeit fiir einige Monate etwas steigen, spi-
testens mit Beginn des Sommers verringert sie sich aber
wieder. Die zunichst eingetriibte Beschiftigungssitua-
tion lasst zeitweilig die stille Reserve etwas zunehmen.
Der Trend hin zu einer héheren Erwerbsbeteiligung wird
dadurch aber nicht gebrochen. Hinzu kommen Wande-
rungsgewinne. Im ersten Halbjahr 2012 war der Wande-
rungssaldo um fast 50 ooo Personen oder um ein Drittel
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Tabelle 4

Arbeitsmarktbilanz
In Millionen Personen

2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013 2014
Erwerbstatige im Inland (in Millionen) 40,60 41,16 41,59 41,61 41,86
Selbstandige und mithelf. Familienangehorige 4,49 4,54 4,56 4,53 4,52
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte' 2778 28,47 28,97 2911 29,43
Beamte, Richter, Zeit- und Berufssoldaten 1,86 1,88 1,89 1,90 1,91
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte 4,88 4,86 479 4,70 4,64
(Minijobber)
Sonstige 1,59 1,41 1,38 1,37 1,36
+/- Pendler, Beschaftigtigte in staatlichen Ein-
richtungen des Auslandes bzw. im Ausland etc. -0,05 -0,04 -0,04 -0,05 -0,05
Erwerbstatige Inléander 40,57 41,12 41,55 41,56 41,81
Erwerbslose 2,95 2,50 2,33 2,36 2,21
Erwerbspersonen 43,45 43,54 43,88 43,92 44,02
Nachrichtlich:
Arbeitslose 324 2,98 2,90 3,01 2,89
Arbeitslosenquote BA? - Prozent 77 71 6,8 70 6,7
Arbeitslosenquote SGB® - Prozent 10,4 9,4 9,1 9,4 89
Erwerbslosenquote VGR? - Prozent 6,8 57 53 54 50
Erwerbslosenquote ILO-Statistik - Prozent 71 59 55 56 5,2
Erwerbstatige am Wohnort nach I1LO - 1000 38,66 39,64 39,93 39,95 40,20

1 Bis 2011 einschlieBlich Personen im Freiwilligendienst.
2 Registriete Arbeitslose bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen.

3 Registrierte Arbeitslose bezogen auf die Summe von sozialversicherungspflichtig Beschdftigten und

registrierten Arbeitslosen.

4 Erwerbslose bezogen auf die Summe der Erwerbstdtigen nach VGR und der Erwerbslosen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen und Schétzungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

héher als im entsprechenden Zeitraum des Vorjahres.
Zuwichse bei den Zuwanderungen gab es insbesonde-
re aus Ost- und Mittel-Osteuropa (138 ocoo oder 20 Pro-
zent). Verstirkt hatte sich auch die Zuwanderung aus
den siideuropdischen Krisenstaaten (13 000). Demgegen-
tiber wird der Schub an Zuwanderern aus den 2004 zur
EU beigetretenen Staaten abklingen, der durch die seit
2011 geltende Arbeitnehmerfreiziigigkeit ausgel6st wur-
de. Andererseits wird wohl die Zahl der Arbeitsuchen-
den aus den siideuropiischen Krisenstaaten weiter stei-
gen. Ab Anfang 2014 ist zudem mit einem deutlichen
Anstieg der Zuwanderungen aus Ruminien und Bulga-
rien zu rechnen, da dann alle Arbeitskrifte aus diesen
Lindern in Deutschland titig sein konnen. Insgesamt
werden die weiter zunehmende Erwerbsbeteiligung und
die Zuwanderungen die sich aus der natiirlichen Bevdl-
kerungsentwicklung ergebende Abnahme bei der Zahl
der Erwerbspersonen mehr als ausgleichen.

Zu einer Delle im Beschiftigungsverlauf kommt es vor
allem bei der Industrie und bei den produktionsnahen
Dienstleistungen. Dies zeigt sich schon seit einiger Zeit
am Riickgang der Beschiftigung in der Leiharbeit, die
sehr sensibel auf konjunkturelle Schwankungen re-
agiert. Mit der Aufhellung des weltwirtschaftlichen
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Kasten 3

Kurzarbeit in der jiingsten Finanzkrise von eher untergeordneter Bedeutung

Im Zuge der Zuspitzung der weltweiten Finanzkrise nach
der Insolvenz der Investmentbank Lehman Bros. kam es
auch in der Bundesrepublik zu einem massiven Einbruch der
Wirtschaftsleistung. Saisonbereinigt sank das reale Brutto-
inlandsprodukt vom 3. Quartal 2008 bis zum 2. Quartal
2009 um knapp sechs Prozent. Davon war im Wesentlichen
das Exportgeschaft betroffen; bei der inlandischen Konsum-
nachfrage war dagegen die Krise fast tiberhaupt nicht zu
splren. Entsprechend verlief in den einzelnen Sektoren die
Entwicklung sehr unterschiedlich. Starke Produktionsriick-
gange gab es vor allem im verarbeitenden Gewerbe und bei
produktionsnahen Dienstleistungen (Teilen des Handels,
des Transportgewerbes sowie bei den Unternehmensdienst-
leistern — und hier insbesondere bei der Leiharbeit). Andere
Wirtschaftsbereiche blieben indes verschont.!

Im verarbeitenden Gewerbe ging die preisbereinigte
Wertschopfung im genannten Zeitraum um immerhin fast
ein Viertel zuriick; auf diesen Sektor entfielen somit fiinf
Sechstel des Produktionsriickgangs in der Gesamtwirtschaft.
Die Zahl der Arbeitsplatze wurde ebenfalls abgebaut — aber
langst nicht so stark, wie es angesichts des Riickgangs der
Industrieproduktion zu erwarten gewesen ware.

Im Folgenden wird umrissen, in welchem MaRBe neben dem
Personalabbau auf andere Weise im verarbeitenden Gewerbe
auf den Produktionseinbruch reagiert wurde. Dazu wird eine
Shift-Share-Analyse verwendet, bei der die Produktivitat und
Arbeitszeit in den Blick genommen werden. Berechnet wird,
wie sich die Zahl der Arbeitnehmer zuséatzlich zum Personal-
abbau entwickelt hatte, wenn sich diese beiden Faktoren seit
Ausbruch der Krise nicht verdndert hatten. Bei der Arbeitszeit
wird zudem die konjunkturbedingte Kurzarbeit beriicksichtigt,
die in der Krise im Wesentlichen im verarbeitenden Gewerbe

1 Brenke, K. (2010): Aus der Krise zum zweiten Wirtschaftswunder.
Aus Politik und Zeitgeschichte, Nr. 48/2010.

Umfelds wird die Beschiftigung in diesen Sektoren
dann aber auch schnell expandieren. In den konsum-
nahen Sektoren wird es dagegen nicht zu einer Unter-
brechung der Aufwirtstendenz bei der Beschiftigung
kommen, denn die giinstige Einkommensentwicklung
diirfte den privaten Verbrauch anregen, und der leichte
und rasch voriibergehende Anstieg der Unterbeschif-
tigung durfte sich kaum negativ auf die Konsumnei-
gung auswirken. Auch die Bauwirtschaft bleibt unbe-
rithrt; sie profitiert von der anhaltend starken Nachfra-
ge nach Wohnbauten der privaten Haushalte. Hier setzt

Abbildung 1
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genutzt wurde (Abbildung 1). Um jahreszeitliche Effekte auf
den Beschaftigungsverlauf auszuschlieBen, werden saison-
bereinigte Daten verwendet. Entsprechende Daten liegen
allerdings nicht fiir die Kurzarbeit vor — was aber wenig von
Belang ist, weil konjunkturbedingte Kurzarbeit von saisona-
len Einfliissen wenig beeinflusst wird.?

Zu Beginn der Krise — im vierten Quartal 2008 — wurde vor
allem auf eine Verkiirzung der Arbeitszeit gesetzt (Tabel-

le) — insbesondere auf den Abbau von Arbeitszeitkonten
und Uberstunden. Kurzarbeit kam zu der Zeit nur wenig
vermehrt zum Einsatz. In den beiden darauf folgenden
Quartalen wurde der Produktionsausfall vor allem dadurch
ausgeglichen, dass die Unternehmen die Beschéftigung hiel-

2 Eine Saisonbereinigung lasst sich fiir die Daten auch nicht
berechnen, weil die Zeitreihe in der vorliegenden sektoralen und
institutionellen Abgrenzung nicht lang genug ist.

sich der Beschiftigungsaufbau daher bis zum Ende des
Prognosezeitraums fort.

Die Lohne sind im dritten Quartal 2012, wie nach den
Tarifvereinbarungen zu erwarten, deutlich gestiegen.
Vermutlich fielen auch vermehrt Sonderzahlungen an.
Noch mehr als die Lohne je Arbeitnehmer erh6hten sich
die Stundenl6hne. Hierin kommt die Verminderung der
Arbeitszeit zum Ausdruck. Die vorliegenden Tarifvertra-
ge, die schon Lohnvereinbarungen fiir 2013 beinhalten,
lassen insgesamt eine weitere deutliche Anhebung der
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Abbildung 2
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ten, obwohl die Stundenproduktivitat stark sank. In dieser
Phase gab es zwar weitere Arbeitszeitverkiirzungen, deren
Ausmal erhdhte sich aber nicht mehr sehr stark — und die
Arbeitszeitminderung war bei weitem nicht gro genug, um
den Produktionsausfall auszugleichen. Infolge der Auswei-
tung der Wirtschaftsleistung zog im dritten Quartal 2009
auch die Produktivitat wieder an. Dieser Prozess setzte sich
in der Folgezeit fort, aber erst im dritten Quartal des Jahres
2010 wurde je Stunde wieder soviel geleistet wie zu der Zeit
vor der Krise. Die Arbeitszeitverkiirzungen, die im zweiten
Quartal 2009 ihren Hohepunkt erreichten, wurden danach
schrittweise zuriickgenommen, aber deutlich langsamer.

Der Produktionseinbruch wurde vor allem dadurch aufgefan-
gen, dass die Unternehmen trotz der Produktivitatsriickgange
an ihrem Personal festgehalten haben. Nur bei Ausbruch

der Krise sowie in der Phase bereits beginnender Erholung

Entgelte erwarten. Auch in den anstehenden Tarifrun-
den diirften kriftige Lohnerhshungen beschlossen wer-
den. Die konjunkturelle Eintriibung in manchen Sek-
toren wird nicht solange anhalten, dass die Verhand-
lungsmacht der Gewerkschaften geschwicht wird, und
in den konsumnahen Bereichen sowie in der Bauwirt-
schaft ist ohnehin nichts von einer Flaute zu spiiren.
Fiir weitere deutliche Lohnanhebungen spricht zudem,
dass grofle Gewerkschaften wie Ver.di von ihrer friihe-
ren Politik der Bescheidenheit abgertickt sind, und in
der Offentlichkeit héhere Lohnabschliisse viel stirker
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Tabelle

Tatsachliche Entwicklung der Zahl der Arbeitnehmer

im verarbeitenden Gewerbe nach der Finanzkrise und die
Beschiftigungswirkungen betrieblicher Anpassungsreaktionen
Veranderung gegeniiber dem 3. Vierteljahr 2008 in 1000

Hypothetische, zusatzliche Entwicklung ...
... ohne ... ohne Verkiirzung der Arbeitszeit
Reduzierung
Tatsachliche- der Stunden- darunter:
Entwicklung produktivitat insgesamt durch Kurzarbeit
2008 | 4Vj -26 74 -543 =27
2009 | 1Vj -82 -1183 -612 -191
2Vj -184 -1019 -670 -290
3Vj -287 -816 -579 -208
4Vj -323 -797 -461 -180
2010 | 1Vj -365 -133 -453 -157
2Vj -350 -58 -235 -80
3Vj -337 -9 -140 -36
4Vj -304 84 -50 -28

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

verlief die Kompensation vor allem iiber eine Verkiirzung der
Arbeitszeit. Und bei der Arbeitszeitminderung waren fast
durchweg andere innerbetriebliche MaBnahmen (etwa Abbau
von Arbeitszeitkonten, Uberstunden) von gréRerer Bedeu-
tung als die Kurzarbeit. Uberdies kam Kurzarbeit im Vergleich
zu anderen Arbeitszeit verkiirzenden MaBnahmen erst relativ
spat in gréBerem MaBe zum Einsatz. Der Hohepunkt der
Kurzarbeit wurde im April 2009 erreicht - also zu einer Zeit,
als sich bei der Auftragsentwicklung bereits eine Besserung
der Lage abzeichnete (Abbildung 2). Kurzarbeit hatte in der
Finanzkrise also nur einen ergdnzenden Charakter bei der
Beschaftigungssicherung.

als noch vor einigen Jahren als erstrebenswert angese-
hen werden. Die Bruttostundenlohne diirften in diesem
Jahr den Vorjahreswert um drei Prozent tibertreffen;
im nichsten Jahr wird der Zuwachs ebenso grofs sein.

Privater Verbrauch gewinnt deutlich

an Dynamik

Der private Verbrauch ist im vergangenen Jahr nur we-
nig um o,7 Prozent gestiegen. Mafigeblich war die nur
geringe Expansion der verfiigbaren Einkommen; nach-
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dem diese in den beiden vorangegangenen Jahren um
gut drei Prozent zugelegt hatten, sind sie im vergange-
nen Jahr nur noch um 2,3 Prozent gestiegen. Zwar sind
die Masseneinkommen — vor allem wegen der kriftigen
Lohnsteigerungen — mit fast drei Prozent sogar deut-
lich stirker als im Vorjahr expandiert. Allerdings ha-
ben sich die Unternehmens- und Vermégenseinkom-
men nur schwach entwickelt; im zweiten Halbjahr 2012
lagen diese wohl nur geringfiigig tiber dem Niveau vom
zweiten Halbjahr 2011.

Im Winterhalbjahr 2012/13 diirften die Einkommen aus
unternehmerischer Titigkeit und aus Vermégen sogar
niedriger liegen als im gleichen Zeitraum ein Jahr zuvor.
Die konjunkturelle Erholung im weiteren Verlauf dieses
Jahres wird die Unternehmens- und Vermoégenseinkom-
men der privaten Haushalte aber wieder merklich zu-
nehmen lassen. Zudem entwickeln sich die Massenein-
kommen mit einem Plus von drei Prozent weiterhin sehr
kriftig. Dieser Anstieg wird sowohl von den anhaltend
starken Lohnsteigerungen getragen — die Bruttolohne
und -gehilter diirften 2013 mit fast dreieinhalb Prozent
anndhernd so stark wie im vergangenen Jahr steigen —
als auch von den monetiren Sozialleistungen, die um
knapp drei Prozent zulegen — vor allem weil die Ausga-
ben fiir Lohnersatzleistungen aufgrund der temporaren
Eintriibung am Arbeitsmarkt hoher als im Vorjahr sind.

Im kommenden Jahr steigen die Unternehmens- und
Vermoégenseinkommen der privaten Haushalte weiter-
hin dynamisch, so dass sie im Jahresdurchschnitt um
gut dreieinhalb Prozent héher liegen als in diesem Jahr.
Hinzu kommt eine Beschleunigung bei den Bruttoloh-

Abbildung 16
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Die Sorge vor einem Verlust des Arbeitsplatzes hat zuletzt etwas zugenommen.
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nen und -gehiltern, die mit dem deutlichen Beschifti-
gungsaufbau ab der Jahresmitte 2013 einhergeht. Zwar
wird die Lohnsteuer die verfiigbaren Einkommen im
kommenden Jahr deutlich mindern, auch weil progres-
sionsbedingte Mehreinnahmen anfallen, dennoch neh-
men die Nettolohne auch nach Berticksichtigung aller
Abziige stirker zu als in diesem Jahr. Die monetiren
Sozialleistungen steigen allerdings 2014 nicht mehr so
deutlich, da zum einen die geringere Rentenanpassung
Mitte des Jahres 2013 durchschligt, und zum anderen
die Ausgaben fiir Lohnersatzleistungen angesichts der
guten konjunkturellen Lage niedriger sein werden. Ins-
gesamt legen die Masseneinkommen wiederum um drei
Prozent zu. Alles in allem steigen die verfiigbaren Ein-
kommen in diesem Jahr um 2,6 und im kommenden
Jahr um 3,2 Prozent.

Bei einer zunichst schwicheren Einkommensentwick-
lung wird sich der private Konsum im Winterhalbjahr
gediampft entwickeln. Darauf weisen auch die Umsit-
ze im Einzelhandel und im Gastgewerbe hin, die im
Schlussquartal 2012 wohl etwa ein Prozent niedriger
lagen als im Durchschnitt des dritten Quartals. Und
auch die Kfz-Neuzulassungen deuten auf eine vorerst
gedimpftere Entwicklung des Konsums hin: Im Jahr
2012 sind dort drei Prozent weniger Neufahrzeuge zu-
gelassen worden sein als im Jahr zuvor. Zudem hat sich
die Konsumentenstimmung seit Sommer spiirbar ein-
getriibt; hierzu hat auch die zunehmende Sorge vor ei-
nem Arbeitsplatzverlust beigetragen (Abbildung 16).
Die schlechtere Stimmung diirfte sich im Winterhalb-
jahrin einer sinkenden Ausgabenneigung niederschla-
gen. Dies diirfte sich jedoch rasch umkehren, sobald die
sich belebende Konjunktur Beschiftigung und Einkom-
men wieder spiirbar steigen lisst. Im Jahresdurchschnitt
durfte die Sparquote daher unverindert bei 10,4 Pro-
zent verharren.

Nach einem schwachen Jahresauftakt 2013 wird der
private Verbrauch im weiteren Jahresverlauf dann wie-
der merklich anziehen und bei moderatem, wenngleich
leicht zulegendem Preisauftrieb im Jahresdurchschnitt
2013 um I,I Prozent und um anderthalb Prozent im
Jahr 2014 steigen.

Zuriickhaltung bei den Ausriistungs-
investitionen lost sich in der zweiten
Jahreshilfte 2013 auf

Die Ausriistungsinvestitionen sind auch im dritten Quar-
tal 2012 gesunken. Dies war Ausdruck einer allgemeinen
Investitionszuriickhaltung, die auf die Krise im Euro-
raum zurtickzufithren war. Die Kapazititen waren bis zu-
letzt unterausgelastet geblieben, und viele Unternehmen
haben ihre Produktionspline nach unten angepasst. Dies
zeigt sich auch an der Entwicklung des Order-Capacity-
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Index,™ der in den vergangenen Quartalen fast durch-
giangig zuriickgegangen war (Abbildung 17). Erweite-
rungsinvestitionen waren damit kaum nétig. Auflerdem
waren die Unternehmen in hohem Maf3e durch das ma-
kroskonomische Umfeld verunsichert und hielten sich
auch deshalb mit Investitionen zuriick. Diese Verunsi-
cherung baut sich nur allmihlich ab, so dass zunichst
nicht mit einem Aufleben der Investitionstitigkeit zu
rechnen ist. Die Investitionsgiiterproduktion vom Ok-
tober 2012 deutet vielmehr auf einen weiteren spiirba-
ren Riickgang der Ausriistungsinvestitionen zum Jah-
resende hin. Im vierten Quartal 2012 diirften die Inves-
titionen um zwei Prozent gesunken sein.

Allerdings hat die Wahrscheinlichkeit einer Eskalation
der Krise und die Sorge vor einem Auseinanderbrechen
der Eurozone zwischenzeitlich abgenommen. Dies diirf-
te auch die Investitionsneigung wieder steigen lassen.
Darauf deuten nicht zuletzt die ifo-Geschiftserwartun-
gen hin, die im November und Dezember erstmals seit
langem wieder aufwirts tendierten. Auch die inlindi-
schen Auftragseinginge fiir Investitionsgiiter nahmen
im Oktober wieder leicht zu. Im ersten Vierteljahr 2013
diirften die Ausriistungsinvestitionen allerdings noch
mal zurtickgehen, wenn auch in geringerem Tempo als
zuvor. Die anschlieffende Aufwirtsbewegung wird durch
das niedrige Zinsniveau begiinstigt. Die Ertragslage der

10 Der Order-Capacity-Index beriicksichtigt neben dem Auftragseingang in
verschiedenen Sektoren auch die jeweilige Kapazitatsauslastung (siehe auch
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Februar 2007, 54 f.)

Abbildung 17

Order-Capacity-Index
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Quelle: Bundesbank.
© DIW Berlin 2013

Auftragslage und Kapazitatsauslastung deuten auf ein Anhalten
der Investitionszuriickhaltung hin.
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Unternehmen wird sich in diesem Jahr verbessern und
so die investiven Ausgaben weiter beférdern. Auch wenn
viele Unternehmen stark auf den Euroraum ausgerichtet
sind und diese aufgrund der schwachen Nachfrage aus
diesen Lindern ihre Kapazititen nicht erweitern, wer-
den die Ausriistungsinvestitionen im Jahresverlauf deut-
lich zunehmen. Insgesamt werden die Investitionen im
Jahr 2013 im Durchschnitt um fast anderthalb Prozent
unter dem Niveau des Jahres 2012 liegen. Im nichsten
Jahr steigen die Investitionen weiter, wenn auch mit re-
duziertem Tempo; gegeniiber dem Vorjahr nehmen sie -
vor allem aufgrund eines statistischen Uberhangs —um
gut elf Prozent zu.

Bauinvestitionen:
Wohnungsbau weiter im Aufwind

Deutlich besser als die Investitionen in Ausriistungen
haben sich im vergangenen Jahr die Bauinvestitionen
entwickelt. Im Oktober allerdings sank die Produktion
im Bauhauptgewerbe saisonbereinigt um 5,3 Prozent,
sodass die Bauinvestitionen im Schlussquartal 2012 ge-
sunken sein diirften, zumal die Witterungsverhiltnisse
im Dezember die Bautitigkeit zeitweise einschriankten.
Hierbei handelt es sich aber um Sondereffekte.

Die Frithindikatoren fiir den Wohnungsbau, sowohl
Auftragseingdnge als auch der Auftragsbestand, signa-
lisieren, dass der Trend bei den Bauinvestitionen auf-
wirts gerichtet bleibt. Beide Indikatoren sind seit nun-
mehr vier Jahren nahezu durchgingig gestiegen. Die
Baugenehmigungen haben sich in den Sommermo-
naten des Jahres 2012 leicht riickliufig entwickelt, die
starken Anstiege bis zur Jahresmitte diirften jedoch
den Wohnungsneubau noch fiir einige Zeit anschieben.

Auch die Investitionen in Bauten an bestehenden Gebiu-
den diirften in diesem Jahr zunehmen, wenngleich mit
etwas geringerem Tempo als im Neubau. Die Einfiih-
rung einer steuerlichen Férderung von energetischen
Sanierungen ist im Dezember 2012 im Vermittlungs-
ausschuss von Bundestag und Bundesrat endgiiltig ge-
scheitert. Dadurch I6st sich nun ein Investitionsstau
auf: Investoren, die eine Entscheidung in dieser Sache
abgewartet haben, diirften ihre Zuriickhaltung able-
gen. Auflerdem steigen die Bundeszuschiisse fiir zins-
vergiinstigte Kredite zur Gebidudesanierung in diesem
Jahr um 300 Millionen Euro auf 1,8 Milliarden Euro.

Die Bautitigkeit insgesamt profitiert derzeit auch von
den giinstigen Finanzierungsbedingungen. Dies be-
trifft in besonderem Mafle den Neubau, fiir den die nied-
rigen Zinsen aufgrund des gréfieren finanziellen Um-
fangs der einzelnen Bauvorhaben — und dem damit ver-
bundenen hoheren Fremdfinanzierungsanteil - stirker
zum Tragen kommen. Die Umlaufrendite lag in diesem

29



DEUTSCHLAND

30

Jahr durchgingig unter zwei Prozent, das Zinsniveau
fur Baugeld lag unter vier Prozent (Abbildung 18). Da-
mitist die Zinslast bei Bauvorhaben gering und die Ren-
dite fiir alternative, festverzinsliche Anlageformen ist
aus Investorensicht relativ unattraktiv. Diese liegt aktu-
ell sogar unterhalb der allgemeinen Teuerung, sodass
Anleger hier reale Verluste hinnehmen miissen.Daher
erscheinen Wohnungsbauinvestitionen derzeit vielen
Wirtschaftsakteuren als giinstig. Hinzu kommt die bei
Privatanlegern weit verbreitete Befiirchtung, die Geld-
politik der EZB und die von der Politik aufgelegten Ret-
tungspakete fiir Krisenldnder in der Eurozone wiirden
mittelfristig zur Entwertung von Geldvermdégen fithren.
Investitionen in Wohnraum werden also auch daher ge-
tatigt, weil Investoren sich gegen Extremszenarien wie
den (Total-)Ausfall alternativer Anlagen absichern wol-
len (Kasten 4). Fiir die Wohnungsbauinvestitionen ins-
gesamt diirfte sich nach knapp zweieinhalb Prozent im
Jahr 2012 in diesem Jahr ein Zuwachs von drei Prozent
und im nichsten Jahr von gut zwei Prozent ergeben.

Die Wirtschaftsbauinvestitionen entwickelten sich im
Jahr 2012 riickliufig. Nach einem kriftigen Jahresauf-
takt gingen sie zwei Quartale in Folge zuriick und auch
im Schlussquartal diirften sie angesichts der Produk-
tionszahlen fiir Oktober abermals gesunken sein. Die
Investitionszuriickhaltung im vergangenen Jahr hat
sich somit auch in der Bautitigkeit der Unternehmen
niedergeschlagen. In diesem Jahr wird sich der gewerb-
liche Bau erholen. Dies zeigen sowohl die Auftrige als

Abbildung 18

Zinsen fiir Wohnungsbaukredite,
Renditen alternativer Anlagen und Inflation
In Prozent
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Das finanzielle Umfeld macht Wohnungsbauinvestitionen derzeit
sehr attraktiv.

auch die Baugenehmigungen an. Immerhin haben sich
die ifo-Geschiftserwartungen zuletzt aufgehellt; dies
spricht dafiir, dass auch die Investitionsneigung wie-
der zunimmt. Gemeinsam mit dem giinstigen Finan-
zierungsumfeld diirfte dies zu einem Anziehen der In-
vestitionen im Wirtschaftsbau fithren. Aufgrund eines
statistischen Unterhangs zu Jahresbeginn werden die
gewerblichen Bauten in jahresdurchschnittlicher Be-
trachtung allerdings lediglich moderat zunehmen, um
0,5 Prozent. Im nichsten Jahr steigen die gewerblichen
Bauinvestitionen dann um knapp zwei Prozent.

Trotz einer leichten Erholung in der zweiten Jahreshalf-
te ist der offentliche Bau im vergangenen Jahr deutlich
eingebrochen. Insgesamt diirfte sich im Jahr 2012 ein
Riickgang von gut zwolf Prozent ergeben. Dies ist da-
rauf zurlickzufiihren, dass die 6ffentlichen Investitio-
nen im Jahr 2011 noch erheblich durch die Konjunktur-
programme geprigt gewesen sein diirften.” Die Finanz-
planung der 6ffentlichen Hand deutet darauf hin, dass
es im Winterhalbjahr 2012/2013 aber wieder zu einem
deutlichen Anstieg der offentlichen Investitionen ge-
kommen ist. Dies zeigen auch die Baugenehmigun-
gen, bei denen im Laufe des letzten Jahres eine Boden-
bildung stattgefunden hat. In diesem Jahr werden die
offentlichen Bauinvestitionen dann weiterhin steigen.
Dafiir spricht auch die Entwicklung der Einnahmen auf
kommunaler Ebene. Insgesamt ist fiir 2013 eine Aus-
weitung der offentlichen Bauinvestitionen von knapp
sechs Prozent zu erwarten. Im nichsten Jahr diirften
die staatlichen Bauinvestitionen mit moderatem Tem-
po weiter zulegen, so dass sich im Jahresvergleich eine
Zuwachsrate von anderthalb Prozent ergibt.

AuBenhandel: Nachfrage aus Drittlindern
gleicht Schwiche im Euroraum bald aus

Die Exporte blieben im Trend aufwirtsgerichtet. Zwar
war der Wert der Warenausfuhren in den Euroraum in
den ersten zehn Monaten 2012 insgesamt niedriger als
im entsprechenden Vorjahreszeitraum, deutliche Ein-
briiche in Folge der Krise im Euroraum hat es aber bis-
lang nicht gegeben. Die Nachfrage aus der tibrigen EU
hat zudem merklich zugenommen, die Ausfuhren in
Drittlinder stiegen gar mit zweistelliger Rate. Zuletzt la-
gen die Warenausfuhren bereinigt um Preiseffekte zwar
um gut ein halbes Prozent niedriger als im Durchschnitt
des dritten Vierteljahres 2012, was auf eine riicklaufige
Exporttitigkeitim Schlussquartal hindeutet; bereits im
Verlauf dieses Jahres diirften die Exporte jedoch wieder
Fahrt aufnehmen (Abbildung 19).

11 Gomnig, M., Hagedomn, H. (2010): Konjunkturprogramme: Stabilisierung
der Bauwirtschaft gelungen, befiirchtete Einbriiche bleiben aus. Wochenbericht
des DIW Berlin, Nr. 47,/2010.
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Kasten 4

Immobilien als Anlageform stark gefragt

Seit dem Ausbruch der Krise im Euroraum ist der Wohnungs-
bau das am dynamischsten zunehmende Aggregat des
Bruttoinlandsprodukts. Begiinstigt durch die Lage auf dem
Arbeitsmarkt, das niedrige Zinsniveau und die langfristigen
Inflationsangste der Biirger sind die Investitionen in diesem
Bereich in den letzten drei Jahren real um durchschnitt-

lich mehr als vier Prozent gestiegen. Dies ist vor allem auf
einen Anstieg der Neubautatigkeit zuriickzufiihren, da die
MaBnahmen im Wohnungsbestand nur geringe Zuwachse
verzeichneten.

Die unterschiedliche Entwicklung zwischen Neubau und
Bestand schlagt sich nicht zuletzt auch auf den Immobi-
lienmarkten nieder. Wahrend die Preise fiir neu gebaute
Wohnungen in den letzten Jahren spiirbar anzogen, war die
Preisentwicklung fiir Wohnungen aus dem Gebaudebestand
riicklaufig oder konstant (Abbildung 1). GemaR den Berech-
nungen der empirica ag’ sind die Angebotspreise fiir neu
gebaute Eigentumswohnungen im Jahr 2011 um 2,8 Pro-
zent gestiegen. Im ersten Quartal 2012 lag der Preisanstieg
sogar bei 4,4 Prozent. Trotz der regen Neubautatigkeit stieg
die Nachfrage nach neu gebauten Eigentumswohnungen
also starker als das Angebot.

Die Verschiebungen im Preisgefiige lassen sich dadurch
erklaren, dass in relativ kurzer Zeit relativ viele zahlungs-
kraftige Kaufer aufgetreten sind, welche nach hochwerti-
gen Objekten suchten. Auf diese Weise kam es vor allem

bei Neubauten zu Preisbewegungen. Hinzu kommt aber:
Wenn hochwertige Immobilien allgemein als dauerhafte
Wertanlage gelten, dann werden sie nach einem Kauf nicht
unmittelbar wieder zum Verkauf angeboten. Das Angebot
auf dem Markt fiir hochwertige Bestandsimmobilien ist
entsprechend gering und der Anteil von weniger hochwerti-
gen Immobilien am Gesamtmarkt steigt. In der Konsequenz
bedeutet dies, dass das durchschnittliche Preisniveau auf
dem Markt fiir Bestandsimmobilien vor allem deshalb sinkt,
weil die Qualitat der angebotenen Immobilien abnimmt.
Dies wird vor allem bei hedonischer Preismessung deutlich:
Werden die Preise aller angebotenen Wohnungen um ihre
jeweilige Qualitat bereinigt, so ist im Gebaudebestand ein
deutlicher Preisanstieg zu verzeichnen. Bei nicht steigenden
Preisen signalisiert diese Preismessung einen Riickgang der
Qualitat.

1 Diein Berlin anséssige empirica ag ist ein wirtschafts- und
sozialwissenschaftliches Beratungsunternehmen.
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Abbildung

Angebotspreise fiir Eigentumswohnungen
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Die Gesamtsituation auf dem deutschen Immobilienmarkt
ist damit durch eine starke Nachfrage nach wertbestan-
digen Immobilien gekennzeichnet, die das Preisniveau fiir
Neubauten nach oben treibt, insbesondere in bevorzugten
Lagen.? Gleichzeitig werden relativ wenig hochwertige
Immobilien am Markt angeboten. Das heift, hochwertige
Wohnimmobilien werden quasi gehortet und sind nur zu
hohen Preisen verkauflich. Offen ist, ob die Entwicklung der
Mieten kiinftig diesen erheblichen Preissteigerungen folgen
wird. Dies hangt vor allem davon ab, wie sich der fiir Wohn-
zwecke zur Verfiigung stehende Ausgabenspielraum entwi-
ckelt. Sollte es hier zu einem Riickgang kommen, so kénnte
gerade im hochpreisigen Wohnungssegment ein Angebots-
iberhang entstehen. Die am Markt durchsetzbaren Mieten
wiirden dann geringer ausfallen und die Amortisationsdauer
von Immobilien wiirde sich erh6hen.? Dieses Risiko wird von
den Kaufern derzeit aber offensichtlich in Kauf genommen.
Das Sicherheitsmotiv scheint die Kaufentscheidungen zu do-
minieren. Insgesamt zeigt sich auf den Immobilienmérkten
somit eine Flucht in Sachwerte.*

2 Siehe auch Kholodilin, K., Mense, A. (2012): Wohnungspreise und
Mieten steigen 2013 in vielen deutschen GroBstadten weiter. DIW
Wochenbericht Nr. 45,/2012.

3  Siehe zum Beispiel Deutsche Bundesbank (2012): Monatsbericht
Februar, 54 f.

4 Fir eine genauere Darstellung dieser Analyse siehe Gornig, M.,
Hagedorn, H. (2012): Bauwirtschaft: Neubau profitiert von der Krise im
Euroraum. DIW Wochenbericht, Nr. 46,/2012.
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Abbildung 19
Deutsche Exporte und gewichtete Import-

nachfrage wichtiger Absatzregionen’
Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent
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und Mexiko.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin,
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2013 und 2014 steigt die Exportdynamik wieder.

Die merkliche Erholung der Exporte hingt mit der re-
gionalen Struktur, aber auch mit der Spezialisierung
der deutschen Industrie auf Investitionsgiiter zusam-
men. Deutschland profitiert nach wie vor von den ho-
hen Marktanteilen deutscher Unternehmen in den
Schwellenlidndern. Die sich abzeichnende Erholung
dieser wichtigen Absatzmirkte wird die Exporte beflii-
geln. So diirften die Ausfuhren nach China im Verlauf
dieses Jahres anziehen und das Vorjahresniveau bald
wieder deutlich — um gut ein Siebtel — iiberschreiten.
Nachdem sich zuletzt die Nachfrage aus den osteuro-
paischen Landern, einschliefslich Russland, abgekiihlt
hat, diirften sich die Ausfuhren in diese Region bald er-
holen und das Wachstum im Prognosezeitraum merk-
lich anschieben. Auch die Nachfrage aus wichtigen ent-
wickelten Volkswirtschaften wird wohl die Exporttitig-
keit stirken. Dies gilt insbesondere fiir die Vereinigten
Staaten — die Warenexporte in die USA liegen bereits
seit einiger Zeit rund ein Fuinftel héher als im entspre-
chenden Vorjahresmonat — aber auch fiir das Vereinigte
Konigreich Spanien und im spiteren Verlauf fiir Frank-
reich und Italien.

Die kurzzeitige Abkithlung der Exporttitigkeit im Win-
terhalbjahr 2012/13 hingt auch mit der hohen Konjunk-
turabhingigkeit der Investitionen zusammen. Wihrend
die Ausfuhren von Investitionsgiitern in die stideuro-
pdischen Krisenlinder aufgrund der dortigen struktu-
rellen Anpassungsrezessionen seit einigen Quartalen—

Abbildung 20

AuBenhandelspreise
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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Das auBenwirtschaftliche Tauschverhaltnis hat sich zuletzt leicht
verbessert.

und wohl noch auf absehbare Zeit — die Exportdynamik
in Deutschland belasten, war die Nachfrage nach In-
vestitionsgiitern aus den iibrigen Lindern bis Sommer
2012 besonders kriftig. Die kurzfristige Eintritbung
der Weltkonjunktur hat vortibergehend diese Nachfra-
ge gedimpft, was sich vor allem im Winterhalbjahr in
schwacher Exporttitigkeit widerspiegelt. Aufgrund der
allmihlich anziehenden Weltkonjunktur sind hier fiir
den weiteren Jahresverlaufjedoch kriftige Anstiege zu
erwarten. Auch die Exporterwartungen der Unterneh-
men im verarbeitenden Gewerbe, die mittlerweile wie-
der mehrheitlich positiv sind, sprechen dafiir, dass die
Auslandsnachfrage schon bald wieder anzieht. Nach
einem Plus von gut vier Prozent im vergangenen Jahr
diirften die Exporte jedoch aufgrund des schwachen
Jahresauftaktes im Durchschnitt 2013 nur wenig stir-
ker zulegen. Im kommenden Jahr diirfte die positive
Dynamik anhalten.

Nach einem kriftigen Anstieg zu Beginn des Schluss-
quartals diirften die Importe gegeniiber dem dritten
Vierteljahr zugenommen haben. Die vorerst gedimpf-
te Exportdynamik, der schwache Konsum, und vor al-
lem die im Winterhalbjahr riickldufigen Ausriistungsin-
vestitionen diirften aber die Importe im Winterhalbjahr
insgesamt belasten. So haben die Importe von Vorleis-
tungsgtitern von Januar bis Oktober 2012 knapp sechs
Prozent unter dem Niveau gelegen, das sie im gleichen
Zeitraum des Vorjahres erreicht hatten. Hinzu kam die
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schwache Investitionstitigkeit, die zu ricklaufigen Im-
porten von Investitionsgiitern gefiihrt hatte. Dies duirf-
te sich bis zum Friihjahr fortsetzten. Im Zuge der kon-
junkturellen Belebung werden die Importe im Verlauf
dieses Jahres jedoch deutlich Fahrt aufnehmen.

Im Winterhalbjahr diirfte der Aulenbeitrag zwar nega-
tiv sein. Alles in allem wird der Auflenhandel aber im
Jahresdurchschnitt einen positiven Beitrag leisten, im
Verlauf des kommenden Jahres dann aber aufgrund der
anziehenden Importe abschmelzen.

Auch die Preisentwicklung bei Exporten und Importen
spricht fiir allmihlich abnehmende AufRenhandelstiber-
schiisse relativ zur Wirtschaftsleistung. Die Teuerung
der importierten Giiter lag in der jiingeren Vergangen-
heit zwar im Trend tiber derjenigen der Exportgiiter. Seit
Beginn des Jahres 2011 haben sich die Preisanstiege der
Exporte aber mehr und mehr denen der Importe angegli-
chen (Abbildung 20). Im Oktober und November verteu-
erten sich die Exporte im Vorjahresvergleich sogar stirker
als die Importe.™ Die relativ kraftige Entwicklung der Ex-
portpreise diirfte sich im Prognosezeitraum fortsetzen.
Die Terms of Trade werden alles in allem wohl stagnie-
ren. Die Unternehmen werden die stark steigenden Léh-
ne und die erhchten Kosten fiir importierte Inputfakto-
ren, insbesondere Energie, zumindest teilweise an ihre
Kunden im Ausland weitergeben. Dies trigt mit dazu
bei, dass die Anstiege bei den Exportmengen im weite-
ren Verlauf etwas geringer ausfallen als bei den Importen.

Offentlicher Gesamthaushalt ausgeglichen

Der 6ffentliche Gesamthaushalt konnte bereits im Jahr
2012 mit einem — wenn auch geringen — Uberschuss
abschlieflen. Hierzu haben vor allem die Einnahmen
beigetragen. Diese nahmen zwar nicht mehr mit der
gleichen Dynamik zu wie im Jahr 2011, als im Gefol-
ge der wirtschaftlichen Entwicklung die Steuereinnah-
men kriftig sprudelten. Dennoch stiegen sie nochmals
um knapp fiinf Prozent. Insbesondere die Lohnsteuer
expandierte merklich. Getragen von einem sich zwar
abschwichenden, aber bis in das dritte Quartal anhal-
tenden Beschiftigungsaufbau, der von einer spiirbaren
Lohnentwicklung begleitet war, stiegen die Lohnsteuer-
einnahmen um knapp sechs Prozent.” Im Jahresdurch-
schnitt 2013 wird die Zahl der Beschiftigten leicht tiber
ihrem Vorjahresniveau liegen, und die Lohnabschliis-

12 Wie auch beim Verbraucherpreisindex war die Dynamik bei den
Einfuhrpreisen besonders durch Energie bestimmt, die sich im November um
zwei Prozent verteuerte. Ohne Erdél und Mineralélerzeugnisse lagen die
Einfuhrpreise im November 2012 nur um 0,5 Prozent tber dem Vorjahreswert.
Bei den Exportpreisen stiegen insbesondere die Preise fiir Kraftfahrzeuge und
Kraftfahrzeugteile sowie Maschinen um knapp zwei Prozent.

13 In finanzstatistischer Abgrenzung stieg die Lohnsteuer um 6,4 Prozent.
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se werden durch die temporire Eintriibung im Winter-
halbjahr kaum beeinflusst. Die Lohnsteuereinnahmen
werden daher mit ungebrochener Dynamik steigen; so
auch im Jahr 2014. Dazu trigt auch die kalte Progressi-
on bei#, zumal das Gesetz zu deren Abbau im Dezem-
ber 2012 im Vermittlungsausschuss von Bundestag und
Bundesrat gescheitert ist. Die Gewinnsteuern sind im
Jahr 2012 nochmals stirker als im Vorjahr expandiert,
denn Basis dieser Steuern sind zu einem grofsen Teil
Gewinne in Vorjahren. Bereits in der zweiten Jahres-
hilfte 2012 waren die Gewinne allerdings riicklaufig.
Dies schldgt sich im Jahr 2013 bei den Gewinnsteuer-
einnahmen nieder; sie werden gegeniiber dem Vorjahr
leicht sinken, im Jahr 2014 dann aber im Zuge der wirt-
schaftlichen Erholung kriftig expandieren. Alles in al-
lem werden die Einkommen- und Vermégensteuern in
diesem Jahr um drei Prozent zunehmen, nach 8,2 Pro-
zent im Jahr 2012.

Vergleichsweise schwach stiegen im vergangenen Jahr
die Einnahmen des Staates aus indirekten Steuern, die
vor allem von den Einnahmen der Steuern vom Umsatz
dominiert werden. Letztere legten im Vorjahresvergleich
in gleicher Gréfenordnung zu wie die nominalen Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte. Im Prognosezeit-
raum wird der private Verbrauch etwas stirker zuneh-
men und mit ihm die Mehrwertsteuereinnahmen. Die
tibrigen indirekten Steuern entwickeln sich insgesamt
relativ schwach. Alles in allem werden die Produktions-
und Importabgaben in diesem Jahr um 2,1 Prozent und
im kommenden Jahr um knapp zwei Prozent steigen.

Dynamisch haben sich im vergangenen Jahr die Einnah-
men des Staates aus Sozialbeitrigen entwickelt, obwohl
der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung
zu Beginn des Jahres um 0,3 Prozentpunkte zurtick-
gefithrt wurde. Maf3geblich war, dass der Beschifti-
gungsaufbau bis zuletzt vor allem bei der sozialversi-
cherungspflichtigen Beschiftigung stattfand und auch
die versicherungspflichtigen Entgelte pro Kopf noch-
mals merklich zulegten. Auch im Prognosezeitraum
wird vorwiegend die sozialversicherungspflichtige Be-
schiftigung aufgebaut, und die Lohnentwicklung ist
nach wie vor kriftig. Daher werden die Beitragseinnah-
men des Staates trotz der Senkung des kumulierten Bei-
tragssatzes um o,5 Prozentpunkte nochmals zulegen,
um 2,2 Prozent. Im Jahr 2014 werden die Beitragsein-

14 Die Steuerbelastung nimmt bei progressivem Steuertarif mit nominalen
Einkommenserhohungen zu, auch wenn dem keine reale Erhohung der
steuerlichen Leistungsfahigkeit gegentibersteht.

15 Der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung wird um

0,6 Prozentpunkte gesenkt, der zur sozialen Pflegeversicherung um

0,1 Prozentpunkte erhéht, so dass der kumulierte Beitragssatz um 0,5 Prozent-
punkte zuriickgefiihrt wird.
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nahmen dann ungebremst von Beitragssatzsenkungen
um 3,4 Prozent expandieren.

Die sonstigen Einnahmen des Staates entwickeln sich
heterogen. Besonders die empfangenen Vermogensein-
kommen sind dabei durch die Folgen der Finanz- so-
wie der Staatsschuldenkrise betroffen. So flieflen dem
deutschen Fiskus aufgrund von Rettungsmafinahmen
sowohl des heimischen Bankensektors als auch ande-
rer europiischer Linder Zinseinnahmen zu. Im Pro-
gnosezeitraum wird Deutschland Griechenland aller-
dings Zinszahlungen erlassen. Zudem diirften die Zin-
seinnahmen der Sozialversicherungen zuriickgehen,
denn vor allem die Rentenversicherung wird auf ihre
Riicklagen zurtickgreifen miissen. Zu einem grofien
Teil werden die Vermogenseinkommen des Staates von
der Entwicklung des ausgeschiitteten Bundesbankge-
winns beeinflusst, der im Jahr 2012 ausgesprochen
niedrig war und auch im Prognosezeitraum wohl nur
gering sein wird.”® Alles in allem sind die empfangenen
Vermogenseinkommen im Jahr 2012 gegentiber dem
Vorjahr um acht Prozent spiirbar zuriickgegangen. In
diesem Jahr diirften sie wieder etwas stirker zulegen,
im kommenden Jahr diirften sie leicht sinken.

Alles in allem haben die Einnahmen im Jahr 2012 um
3,3 Prozent zugenommen. Im Jahr 2013 werden sie um
2,3 Prozent und im kommenden Jahr um 3,2 Prozent
steigen.

Die Ausgaben des Staates entwickelten sich im vergan-
genen Jahr relativ verhalten. Die Vorleistungen nahmen
um 2,6 Prozent zu, und blieben damit merklich hinter
dem durch die Konjunkturpakete getriebenen Anstieg
im Vorjahr zuriick. Im Prognosezeitraum werden die
Vorleistungskaufe in dhnlicher Gréfenordnung zuneh-
men, auch weil einige Linder und Kommunen nach wie
vor bestrebt sein werden, ihre Haushalte zu konsolidie-
ren. Die sozialen Sachleistungen sind im vergangenen
Jahr um 2,8 Prozent gestiegen. Wie schon im Vorjahr
hatten hier preisdimpfende Maflnahmen gewirkt. Sol-
che Eingriffe sind im Prognosezeitraum nicht mehr
vorgesehen. Das Gesetz zur Neuausrichtung der Pfle-
geversicherung wird zu Mehrausgaben fithren. Im lau-
fenden Jahr kommt hinzu, dass die Honorare fiir nie-
dergelassene Arzte deutlich erhght worden sind.” Alles
in allem werden die sozialen Sachausgaben in diesem

16 Der in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ausgewiesene
Bundesbankgewinn wird von den HilfsmaBnahmen fiir Griechenland nicht
beeinflusst; stattdessen wird ein geleisteter sonstiger Transfer an das Ausland
vorgenommen.

17 Auf Bundesebene sind Mehrausgaben in Hohe von 1,3 Milliarden Euro
beschlossen worden; beziiglich der Umsetzung auf Léanderebene laufen die
Verhandlungen noch.

Jahr um 2,8 Prozent und im kommenden Jahr um drei
Prozent expandieren.

Die Arbeitnehmerentgelte sind im vergangenen Jahr
trotz der merklichen Lohnerhshungen bei Bund und
Kommunen um jahresdurchschnittlich 1,8 Prozent ge-
stiegen. Dieser Tarifabschluss wird im laufenden Jahr
noch nachwirken. Zudem stehen nun auf Linderebe-
ne Verhandlungen an und im derzeitigen gesamtwirt-
schaftlichen Umfeld diirften nennenswerte Erhchun-
gen vereinbart werden — wie auch im Jahr 2014, wenn
Bund und Kommunen neu verhandeln. Zudem diirfte
der Personalbestand etwas aufgestockt werden, auch
wenn bei der Bundesagentur fiir Arbeit und der Bun-
deswehr weiterhin Stellen abgebaut werden.”® Die Kom-
munen werden ihren Personalbestand im Zuge des Ki-
ta-Ausbaus erhohen. Alles in allem werden die Arbeit-
nehmerentgelte in diesem Jahr um 2,7 Prozent und im
kommenden Jahr um 2,9 Prozent steigen.

Die monetiren Sozialleistungen sind im vergangenen
Jahr spiirbar gesunken. Dies lag vor allem an den jah-
resdurchschnittlich rticklaufigen Ausgaben fiir Lohner-
satzleistungen sowie an Einsparungen bei den Mafnah-
men der aktiven Arbeitsmarktpolitik. Dahingegen sind
die Renten vergleichsweise kriftig expandiert, denn die
Rentenanpassung fiel aufgrund der Entwicklung der
sozialversicherungspflichtigen Entgelte im Jahr 2011
aber auch wegen der gilinstigen Entwicklung des Ver-
hiltnisses von Beitragszahlern zu Rentenempfingern
merklich aus. Im laufenden Jahr werden die moneti-
ren Sozialleistungen wieder etwas stirker zunehmen,
um 2,9 Prozent. Dabei werden die Rentenausgaben nun
deutlich weniger steigen. Zwar war die Lohnentwick-
lung im Vorjahr nach wie vor giinstig und rentenmin-
dernde Faktoren'™ wirken nur noch in den alten Bundes-
lindern. Allerdings war die Rentenanpassung im Jahr
2012 aus heutiger Sicht hoher als es der Rentenformel
nach angemessen gewesen wire. Diese ,zu hohe“ An-
passung wird nunmehr korrigiert. Hingegen werden die
Ausgaben des Staates fiir Lohnersatzleistungen zuneh-
men. Hinzu kommt, dass das Betreuungsgeld zusitzli-
che Ausgaben verursacht. Im kommenden Jahr werden
die monetiren Sozialleistungen dann etwas schwicher
expandieren. Zwar werden die Ausgaben fiir Arbeitslo-
sentransfers wieder geringer sein. Die Renten werden
aber kriftig steigen. Nicht nur die Lohnentwicklung
im Vorjahr war dann giinstig, statistische Sonderef-
fekte bremsen nicht mehr; insbesondere wird die Ren-

18 So wird auf Bundesebene beispielsweise eine demographische Reserve
aufgebaut.
19 Inden Jahren 2008 und 2009 waren der Riesterfaktor, in den Jahren

2005 und 2006 der Nachhaltigkeitsfaktor ausgesetzt worden; dies ist
nachzuholen.
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tenanpassung aber nicht mehr durch rentenmindern-
de Faktoren geddmpft.

Die geleisteten Vermogenstransfers sind im vergange-
nen Jahr leicht gestiegen. Hier schlug die Erste Abwick-
lungsanstalt mit drei Milliarden Euro defiziterhéhend
zu Buche. Solche Sondereffekte sind in dieser Prognose
nicht weiter unterstellt und die geleisteten Vermogens-
transfers werden sich daher im Prognosezeitraum zu-
riickbilden. Die Bruttoinvestitionen des Staates sind im
vergangenen Jahr deutlich zuriickgegangen. Obwohl
viele Kommunen merkliche Finanzierungstiberschiisse
erzielen konnten, gingen die 6ffentlichen Investitionen
jahresdurchschnittlich um 6,8 Prozent zurtick. Die trotz
der temporiren wirtschaftlichen Eintriibung nach wie
vor steigenden Steuereinnahmen werden in diesem Jahr
zunehmend zu einer Belebung der 6ffentlichen Inves-
titionstitigkeit fithren. Die 6ffentlichen Investitionen
werden in diesem Jahr um 6,4 Prozent und im kom-
menden Jahr um 2,3 Prozent zunehmen.

Vor allem die Zinsausgaben haben in den vergangenen
Jahren zu der verhaltenen Ausgabenentwicklung beige-
tragen. Insbesondere der Bund kann sich zurzeit gins-
tig refinanzieren. In dieser Prognose ist unterstellt, dass

sich die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Fi-
nanzkrise im Euroraum nach und nach leicht zurtickbil-
den werden. Damit diirfte der Bund bei der Begebung
von Schuldtiteln wieder merklich hohere Renditen bie-
ten miissen. Hingegen werden die Refinanzierungskos-
ten der Linder tendenziell wohl sinken, denn ab diesem
Jahr kénnen sie sich mittels gemeinsamer Bund-Linder-
anleihen finanzieren.>° Alles in allem werden die Zins-
ausgaben im laufenden Jahr in etwa stagnieren und im
nichsten Jahr um gut ein Prozent steigen.

Die Ausgaben des Staates insgesamt werden in diesem
Jahr um 2,4 Prozent expandieren, nach 1,3 Prozent im
vergangenen Jahr. Im Jahr 2014 werden sie um 2,1 Pro-
zent zunehmen. Der Finanzierungssaldo wird in die-
sem Jahr nahezu ausgeglichen sein, nachdem im ver-
gangenen Jahr ein geringer Uberschuss von 0,1 Prozent
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt er-
zielt werden konnte (Tabelle 5). Im nichsten Jahr wird
der Finanzierungssaldo bei 0,5 Prozent liegen. In struk-
tureller, also um konjunkturelle Effekte bereinigter, Be-

20 \Vgl. Fichtner, F, Junker, S. et al. (2012): Herbstgrundlinien 2012. DIW
Wochenbericht Nr. 40,/2012.

Tabelle 5

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren' 2000 bis 2014

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
) ] . . nachrichtlich: Schulden-
darunter: darunter: Finanzierungs- .
. . saldo Zins/Steuer- | stand nach
insgesamt Sozial- insgesamt Zins- Brutto- quote? Maastricht
Steuern - . s
beitrage ausgaben investitionen

2000° 459 233 18,5 472 32 19 -1.3 136 59,7
2001 44,3 217 18,3 474 31 1,8 =31 14,1 58,8
2002 438 214 18,3 477 29 18 -38 138 60,4
2003 44,0 214 18,4 48,1 30 16 -4,1 14,0 64,0
2004 433 211 18,1 471 29 15 -3.8 13,6 66,3
2005 43,6 214 179 46,9 2,8 14 -33 133 68,6
2006 437 22,2 173 453 29 15 -7 12,9 68,1
2007 437 23,0 16,5 43,5 28 15 0,2 12,3 65,2
2008 44,0 231 16,5 44,1 28 16 -0,1 11,9 66,7
2009 45,1 231 173 48,2 27 17 =31 11,6 744
2010* 436 22,0 16,9 479 25 17 -43 11,6 82,6
201 445 227 16,9 45,3 2,5 1,6 -0.8 1,2 80,3
2012 45,0 234 16,9 45,0 2,4 1,5 01 10,2 814
2013 45,0 234 16,8 44,9 2,3 16 0,0 10,0 80,4
2014 44,6 23,3 16,7 44 2,3 15 0,5 97 773

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

3 Ohne Erlose aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).
4 Ohne Erlose aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. Euro).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin; 2012, 2013 und 2014: Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013
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trachtung weist der Gesamthaushalt im Prognosezeit-
raum, wie bereits im Vorjahr, einen Uberschuss aus. In
Relation zum nominalen Bruttoinlandsproduktlag die-
ser Uberschuss im vergangenen Jahr bei 0,5 Prozent. Im
laufenden Jahr wird er auf 0,8 Prozent steigen, bevor er
dann im kommenden Jahr auf 0,3 Prozent sinken wird.

Die wirtschaftliche Entwicklung
in der mittleren Frist

Die Projektion der wirtschaftlichen Entwicklung in der
mittleren Frist basiert auf der Annahme, dass das welt-
wirtschaftliche Wachstum wieder héher ausfallen wird
als zuletzt, insbesondere in den Schwellenlindern. Das
Trendwachstum in diesen Lindern wird auch mittel-
fristig hoch bleiben und so die Weltwirtschaft stimu-
lieren. In Europa wird die wirtschaftliche Entwicklung
dagegen verhalten sein. Auch wenn sich die Struktur-
und Schuldenprobleme in den Krisenlindern des Euro-
raums bis 2017 langsam verringern, werden die not-
wendigen Anpassungen die Wachstumsdynamik im
Euroraum iiber den ganzen Projektionszeitraum beein-
trachtigen. In anderen entwickelten Volkswirtschaften
wie den USA wird das Wachstum mittelfristig wieder
anziehen, aber hinter dem Expansionstempo der Vorkri-
senjahre zurtickbleiben. Der Welthandel wird um jah-
resdurchschnittlich sechs Prozent steigen. Der Olpreis
und der Wechselkurs zwischen Dollar und Euro wer-
den fiir die mittlere Frist dabei als konstant angenom-
men, der Olpreis verharrt demnach bei 105,6 Dollar pro
Barrel, der Wechselkurs bei 1,28 US-Dollar pro Euro.

Tabelle 6

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben
Bruttoinlands- - Bruttoinvesti- AuBenbeitra
produkt private Staat tionen g
Haushalte

In Mrd. Euro

2007 24285 1356,7 434,0 4678 170,0
2012 26477 1520,4 514,3 458,0 155,0
2017 3114,9 1803,5 603,0 5576 150,7
Anteile am BIP

2007 58,8 179 173 5.2
2012 574 19,4 173 59
2017 57,9 194 179 4.8
Jahresdurch-

schnittliche Ver-

anderung in %

2012,/2007 17 23 35 -0,4 -
2017,/2012 33 35 32 4,0 -

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin

© DIW Berlin 2013
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Kasten 5
Potentialschatzung

Die mittelfristige Projektion des Produktionspotentials
beruht auf dem Methodenrahmen, der von der Europai-
schen Kommission verwendet wird.! Als Grundlage fiir
die Potentialschatzung dient eine Cobb-Douglas-Pro-
duktionsfunktion mit den Einsatzfaktoren Arbeit und
Kapital. Zusatzlich wird das Trendwachstum der Totalen
Faktorproduktivitat (TFP) beriicksichtigt. Dieser Trend
wird aus dem Solow-Residuum berechnet und erfasst
jenen Teil des Produktionspotentials, der nicht durch die
Faktoren Arbeit und Kapital erklart werden kann.

Das potentielle Arbeitsvolumen in Stunden ergibt sich
aus vier Komponenten: der Bevolkerung im erwerbsfahi-
gen Alter, der Partizipationsrate, der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstatigen und der strukturellen
Erwerbslosenquote. Die Bevolkerung im erwerbsfahi-
gen Alter setzt sich aus den Personen zwischen 15 und

74 Jahren zusammen?. Dieses Erwerbspersonenpotential
wird bis 2011 aus der amtlichen Bevélkerungsstatistik ab-
geleitet. Fiir die Jahre ab 2012 wird die 12. Vorausberech-
nung des Statistischen Bundesamtes (Modellrechnung
.Wanderungssaldo Null") aus dem Jahre 2009 herange-
zogen und um eine Prognose fiir den Wanderungssaldo
erganzt. Dabei wird unterstellt, dass sich der fiir das Jahr
2012 geschatzte Wanderungssaldo von 326 000 Perso-
nen im erwerbsfahigen Alter bis 2020 linear auf 200000
zuriickbilden wird®. Die Entwicklung in den vergange-
nen Jahren, in denen Deutschland von einem Land mit
negativem Wanderungssaldo zu einem Einwanderungs-

1 Fireine ausfihrliche Beschreibung dieser Methode siehe
DAuria, F, Denis, C., Havik, K., Mc Morrow, K., Planas, C., Raciborski,
R., Réger, W., Rossi, A. (2010): The Production Function Methodology
for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps. Economic
Papers 420.

2 Mit der Erhdhung der Altersobergrenze von bisher 70 auf neu
74 Jahre findet eine Angleichung an das Vorgehen auf EU-Ebene
statt.

3 Damit wird der Wanderungssaldo auf das Niveau zuriickgefiihrt,
das in der Variante 1-W2, mittlere Bevolkerung, Obergrenze,
unterstellt wird (vgl. Statistisches Bundesamt, 12. koordinierte
Bevolkerungsvorausberechnung, 2009).

Die Geldpolitik im Euroraum wird auch in der mittleren
Frist durch die gedimpfte Entwicklung im Euroraum
bestimmt sein. Es ist davon auszugehen, dass die Euro-
pdische Zentralbank den Leitzins nur allmihlich erho-
hen wird. Die Geldpolitik wird damit fiir die deutsche
Wirtschaft mittelfristig expansiv ausgerichtet bleiben.
Bei der Finanzpolitik in Deutschland ist davon auszu-
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land geworden ist, wird sich also auch mittelfristig leicht
abgeschwécht fortsetzen. Insbesondere aus Bulgarien und
Rumanien, fiir die ab 2014 die volle Personenfreiziigigkeit
gelten wird, ist zusatzliche Immigration zu erwarten. Zudem
nimmt bei den Personen deutscher Nationalitat der negative
Wanderungssaldo seit 2008 kontinuierlich ab, was sich auf-
grund der Knappheitsverhaltnisse am Arbeitsmarkt auch im
Prognosezeitraum fortsetzen diirfte. Ddmpfend auf den Wan-
derungssaldo diirfte sich aber mittelfristig eine allmahliche
Entspannung der Eurokrise auswirken, die in den Krisenlan-
dern zu einem Riickgang der Arbeitslosenraten fiihren wird
und somit weniger Menschen einen Grund zur Auswanderung
gibt. Die erh6hte Einwanderung nach Deutschland kann je-
doch die natiirliche Bevdlkerungsbewegung in der mittleren
Frist nur teilweise ausgleichen. Insgesamt wird sich die Be-
volkerung im erwerbsfahigen Alter zwischen 2012 und 2017
um jahresdurchschnittlich 0,3 Prozent verringern.

Die Erwerbsbeteiligung nimmt im Projektionszeitraum um
jahresdurchschnittlich 0,4 Prozentpunkte zu, vor allem
aufgrund der erhéhten Erwerbstatigkeit von Frauen und Per-
sonen (iber 55 Jahren. Damit wird unterstellt, dass sich die
seit Mitte der 2000er Jahre anhaltende Entwicklung fort-
setzt*. Die durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden pro
Erwerbstatigen gehen leicht zuriick, um jahrlich 0,1 Prozent.
Vor allem diejenigen Personen, welche die Partizipationsra-
te erhdhen —also die Frauen und Personen iiber 55 Jahren —
werden haufiger Teilzeit arbeiten als der Rest der Erwerbsta-
tigen. Insgesamt wird sich aber der Trend zur Teilzeitarbeit
deutlich abschwachen. Das Arbeitsvolumen wird schlieBlich
durch die strukturelle Erwerbslosenquote, die NAWRU?,
beeinflusst. Dies ist jene Erwerbslosenquote, bei der kein
Lohndruck entsteht®. Die NAWRU ist seit Anfang der 2000er

4  Statistisches Bundesamt, Mikrozensus.
5  NAWRU steht fiir ,non-accelerating wage rate of unemployment”.

6  Fiir die historische Bestimmung der NAWRU basiert auf der
Vorgehensweise der EU-Kommission: DAuria, F, Denis, C., Havik, K., Mc
Morrow, K., Planas, C., Raciborski, R., Réger, W., Rossi, A. (2010): The
Production Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates
and Output Gaps. Economic Papers 420.

gehen, dass die Vorgaben der Schuldenbremse im Pro-
jektionszeitraum erfiillt werden und die Finanzpolitik
in etwa neutral ausgerichtet sein wird.

Die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen sind

somit giinstig fiir die deutsche Wirtschaft. Dabei wird
die Binnennachfrage zunehmend den Auflenhandel als
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Tabelle

Wachstum des realen Produktionspotentials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2007-2012 2012-2017

Produktionspotential 1.2 1,3
Wachstumsbeitrage
Arbeitsvolumen 0,2 0,2
Kapitalvolumen 04 04
Totale Faktorproduktivitat 0,6 0,6

Differenzen bei der Aggregation entstehen durch Rundungseffekte.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Europdische Kommission; Berechnun-
gen des DIW Berlin.
© DIW Berlin 2013

Jahre ausgehend von rund neun Prozent stark zuriickgegan-
gen und wird sich bis 2017 weiter zuriickbilden — auf fiinf
Prozent. Insgesamt wird das potentielle Arbeitsvolumen bis
2017 durchschnittlich einen Wachstumsbeitrag von 0,2 Pro-
zentpunkten leisten.

Als zweiter Produktionsfaktor neben dem Arbeitsvolumen
bestimmt der Kapitalstock das potentielle Wirtschafts-
wachstum. Fiir die Berechnung des Produktionspotentials
wird auf den Bruttokapitalstock zuriickgegriffen, der im
Projektionszeitraum mit den Bruttoanlageinvestitionen
vermindert um abgehende Produktionsanlagen fort-
geschrieben wird. Die Investitionen steigen mittelfristig
aufgrund des giinstigen Finanzierungsumfelds starker als
das Produktionspotential. Daraus ergibt sich bis 2017 ein
durchschnittlicher Wachstumsbeitrag des Einsatzfaktors
Kapital von 0,4 Prozentpunkten. Der Trend der Totalen
Faktorproduktivitat wird im Prognosezeitraum einen Wachs-
tumsbeitrag von 0,6 Prozentpunkten leisten. Insgesamt wird
das reale Produktionspotential zwischen 2012 bis 2017 im
Durchschnitt um jahrlich 1,3 Prozent zunehmen (Tabelle).

Stiitze der deutschen Wirtschaft ablosen (Tabellen 6 und
7). Die Zahl der Erwerbstitigen wird weiter steigen, was
bei einem gleichzeitigen Riickgang des Erwerbsperso-
nenpotentials (Kasten 5) zu zunehmender Knappheit
auf dem Arbeitsmarkt fithrt. So kommt es zu entspre-
chenden Lohnsteigerungen und, zusammen mit der ab-
nehmenden Arbeitsplatzunsicherheit, zu hoheren pri-
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Tabelle 7

Erwerbstitige, Produktivitidt und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige Besc.haftlgte Arbeitszeit je preisbereinigt, verkettete Volumenswerte
Arbeitnehmer s
(Inland) Erwerbstatigen . . L
(Inland) . je Erwerbs- je Erwerbs- in jeweiligen
insgesamt p: e . Deflator
tatigen tatigenstunde Preisen
in Mio. in Mio. in Stunden in Mrd. Euro in Euro in Euro in Mrd. Euro 2005 =100
2007 39857 35359 1422 23822 59769 39,9 24285 1019
2012 41559 37016 1395 2470,2 59438 424 26477 107,2
2017 42048 37451 1391 2650,7 63040 45,3 3114,9 175
Jahresdurch-
schnittliche Ver-
anderung in %
201272007 0,8 09 -04 -01 12 7 10
2017,/2012 02 02 -0,1 1.2 14 33 19

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin

© DIW Berlin 2013

vaten Konsumausgaben. Auch die Lohne im offentli-
chen Dienst werden im Zuge der Lohnsteigerungen in
der Gesamtwirtschaft mittelfristig stirker zunehmen
als in den vergangenen fiinf Jahren. Der Anteil des 6f-
fentlichen Konsums am nominalen Bruttoinlandspro-
dukt bleibt in etwa konstant.

Die Investitionen werden mittelfristig kraftig anziehen.
Die expansive Geldpolitik bietet giinstige Finanzierungs-
bedingungen fiir Ausriistungs- und Bauinvestitionen.
Zudem sind auch in Zukunft hohe Wachstumsraten bei
den Exporten zu erwarten; dies stimuliert die Investitio-
nen. Die Importe werden stirker als die Exporte zuneh-
men. Zwar bietet die wirtschaftliche Dynamik in den
Schwellenlindern ein giinstiges Umfeld fiir Zuwichse
bei den Exporten, aber die im Zeitvergleich relativ kraf-

tig steigenden Lohne werden die Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Exportwirtschaft leicht beeintrachtigen.
Vor allem aber reduziert sich der Auflenbeitrag iiber
eine kriftige Steigerung bei den Einfuhren, die durch
eine zunehmende Nachfrage nach importierten Vorleis-
tungs- und Konsumgiitern angetrieben werden.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt zwi-
schen 2012 und 2017 jahresdurchschnittlich um 1,4 Pro-
zent ansteigen. Ausgehend von einer Unterauslastung
der Kapazititen im zweiten Halbjahr 2012 schliefdt sich
die negative Produktionsliicke im Jahr 2014. Das Brutto-
inlandsprodukt wird danach wie das Produktionspoten-
tial zunehmen (Kasten 5). Das nominale BIP wird jah-
resdurchschnittlich um 3,3 Prozent wachsen, die Teue-
rung liegt bei knapp zwei Prozent.
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Wirtschaftspolitik

im Zeichen der Krise

Die wirtschaftspolitische Diskussion in Deutschland
wird weiterhin durch die Krise im Euroraum bestimmt —
auch wenn hin und wieder Fragen der nationalen Wirt-
schaftspolitik in den Vordergrund geschoben werden.
Neben energie- und sozialpolitischen Fragen waren es
im vergangenen Jahr vor allem finanzpolitische The-
men, die fiir intensive Debatten gesorgt haben. Eini-
ge steuerpolitische Vorhaben scheiterten an einer Blo-
ckade im Bundesrat. So konnte weder das Gesetz zum
Abbau der kalten Progression noch das Steuerabkom-
men mit der Schweiz wie geplant zum 1. Januar 2013
in Kraft treten. Selbst falls sich die Mehrheitsverhilt-
nisse in Bund und Lindern in den anstehenden Wah-
len dndern sollten und so eine Durchsetzung zustim-
mungspflichtiger Gesetze erleichtert wiirde, diirfte die
Finanzpolitik zukiinftig immer dann auf Widerstand
in der Linderkammer stofRen, wenn Maflnahmen mit
steuerlichen Mindereinnahmen verbunden sind. Die
Linder haben sich mit ihrer Zustimmung zur Schul-
denbremse verpflichtet, ab dem Jahr 2020 strukturell
ausgeglichene Haushalte vorzulegen.

Aufeuropiischer Ebene wurden mit der Ankiindigung
einer Ausweitung der Anleihekaufprogramme durch
die Europiische Zentralbank und der Einrichtung des
Europiischen Stabilititsmechanismus, eines dauerhaf-
ten Unterstiitzungsfonds fiir die Krisenlander, wichtige
Instrumente geschaffen, um fiir die notwendigen Refor-
men auf europiischer und nationaler Ebene mehr Zeit
zu gewinnen. Auf der Ebene der Mitgliedslinder wurde
ein Strukturwandel eingeleitet; seine Durchsetzung be-
darf aber eines langen Atems. Entsprechend angespannt
bleibt die politische Situation in den Krisenldndern. So
haben sich die Ankiindigung von Neuwahlen in Italien
und die damit verbundene Gefahr eines Reformstaus
sofortin einem leichten Anstieg der Risikopramien auf
italienische Staatsanleihen niedergeschlagen; offenbar
sehen die Anleger eine héhere Ausfallwahrscheinlich-
keit der Kredite und fordern eine entsprechende Kom-
pensation (Abbildung 21).

Allerdings ist die Nervositit an den Markten insgesamt
zuletzt deutlich zuriickgegangen. Insbesondere die An-
kiindigung der Outright Monetary Transactions durch
die Europiische Zentralbank scheint die Finanzmirk-
te etwas beruhigt zu haben. Im Laufe des vergangenen
Jahres war immer offensichtlicher geworden, dass die
in der EFSF und im ESM angelegten Rettungsmaf-
nahmen zu gering dimensioniert waren, um in gro-
Ren Lindern wie Spanien und Italien wirkungsvoll die
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Spirale von sinkendem Anlegervertrauen, steigenden
Zinsen und steigenden Schulden zu unterbrechen. Mit
der Ankiindigung der EZB, notfalls auf dem Sekundir-
markt einzugreifen und so den Anstieg der Risikopri-
mien zu bremsen, konnte dieser Teufelskreis bis auf
weiteres unterbrochen werden. Mit ihrer unkonventio-
nellen Geldpolitik hat die EZB zudem bereits dafiir ge-
sorgt, dass die Banken in den Krisenlidndern iiber eine
ausreichende Refinanzierung verfiigten, wenngleich
moglicherweise ein Teil der den Finanzinstituten zu-
flieRenden Mittel dazu verwendet wurde, Staatsanlei-
hen zu kaufen und so den Nationalstaaten direkt unter
die Arme gegriffen worden sein diirfte.

Eine nachhaltige L6sung der Finanzmarktprobleme ist
dies freilich nicht. Die zunehmende Inanspruchnahme
der EZB bei der Stabilisierung der Markte verschleiert
lediglich, dass die Fortschritte auf Seiten der Mitglieds-
lander der Wihrungsunion, das Vertrauen der Finanz-
markte durch tragfihige Reformen zuriickzugewinnen,

Abbildung 21

Zinsen auf Staatsanleihen
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Die Renditen der Staatsanleihen der Krisenldnder sind nach der Ankiindigung von
EZB-Interventionen deutlich zuriickgegangen.
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zuletzt gering waren. Zwar hat Spanien im Gegenzug
zu der Auszahlung der ersten Tranche des Rettungs-
kredits fiir das spanische Bankensystem Ende Novem-
ber erklirt, eine Restrukturierung der vier grofiten Kre-
ditinstitute — einschliellich eines erheblichen Abbaus
von Beschiftigung und einer Verduflerung von Betei-
ligungen — einzuleiten. Trotzdem ist die Lage im spa-
nischen Bankensektor — unter anderem wegen der an-
haltend schwierigen realwirtschaftlichen Situation und
des Wegfalls wichtiger Geschiftsfelder insbesondere im
Immobilienkreditgeschift — weiter angespannt.

Flir Griechenland bleibt die Situation nach wie vor
schwierig. Der Schuldenschnitt bei den privaten Gliu-
bigern vom Februar reichte erwartungsgemaifs bei wei-
tem nicht aus, den Schuldenstand auf ein tragfihiges
Niveau zu senken. Deshalb wurden weitere Mafnah-
men unausweichlich. Der zum Ende des vergangenen
Jahres vereinbarte Schuldenriickkauf verschafft dem
griechischen Staat eine gewisse Erleichterung; er senkt
die Schuldenlast netto um zwanzig Milliarden Euro, da
ausstehende Kredite bei privaten Glaubigern im Nenn-
wert von dreiflig Milliarden Euro zu einem Marktpreis
von gut zehn Milliarden Euro abgelost wurden — finan-
ziert durch einen Kredit aus dem Rettungsfonds. Ge-
messen an der Staatsverschuldung von immer noch fast
350 Milliarden Euro (knapp 190 Prozent des nominalen
griechischen Bruttoinlandsprodukts) kann von einem
Befreiungsschlag aber nicht die Rede sein. Den laufen-
den griechischen Staatshaushalt entlastet die Mafinah-
me allerdings wegen der damit verbundenen Zinsein-
sparungen: Die durchschnittliche effektive Zinsbelas-
tung im 6ffentlichen Gesamthaushalt in Griechenland
lag die vergangenen fiinf Jahre bei etwa fiinf Prozent.
Legt man dies zugrunde, so belduft sich die Entlastung
im Haushalt durch die Zinseinsparungen auf etwa eine
Milliarde Euro im Jahr oder ein knappes halbes Pro-
zent gemessen am nominalen Bruttoinlandsprodukt.>

Deutlich starker wird der griechische Haushaltim Prog-
nosezeitraum allerdings durch einen weitgehenden Ver-
zicht der 6ffentlichen Glaubiger, insbesondere der EZB
und der Rettungsfonds, entlastet. So wurde eine Lauf-
zeitverlingerung der Rettungskredite sowie eine Stun-
dung der Zinszahlungen und eine Reduzierung des
Zinssatzes zugesagt. Damit wird der griechische Haus-
halt iiber die nichsten zehn Jahre um insgesamt rund
50 Milliarden Euro entlastet. Auflerdem haben sich die
Eurostaaten verpflichtet, die den nationalen Notenban-
ken zuflieRenden Gewinne aus dem Ankauf griechi-
scher Staatsanleihen (wegen der Krise konnte die Euro-

21 Die hier skizzierten Zahlen sind allenfalls als grobe Schéatzung zu
verstehen. Eine genauere Berechnung ist aber aufgrund nicht hinreichender
Informationen in Bezug etwa auf die abgeldsten Schuldscheine (und damit in
Bezug auf die eingesparten Zinslasten) nicht sinnvoll mdglich.

piische Zentralbank die Anleihen weit unter Nennwert
erwerben), an die griechische Regierung weiterzurei-
chen. Daraus diirften der griechischen Regierung ein-
malig gut zehn Milliarden Euro zufliefRen.

Ein formaler Schuldenschnitt wurde allerdings nicht
vereinbart. Die damit verbundenen haushaltsrelevan-
ten Belastungen bei den Glaubigerlindern wiren poli-
tisch schwer zu kommunizieren — gerade in Deutsch-
land vor der anstehenden Bundestagswahl. Vor allem
aber wiirde ein griechischer Schuldenschnitt die ohne-
hin angeschlagenen Staatsfinanzen in Spanien, Italien
und Frankreich zusitzlich belasten. So wurden die Pro-
bleme einmal mehr auf die lange Bank geschoben. Es
wird wohl kein Weg daran vorbeigehen, dass die Ge-
berlinder und Zentralbanken in nicht allzu ferner Zu-
kunft auf die Riickzahlung weiterer Forderungen an die
griechische Regierung verzichten, zumal die realwirt-
schaftliche Schwiche das Land noch tiber lange Zeit
im Griff haben wird. Zwar hat sich die relative Wettbe-
werbsfihigkeit (gemessen an den Lohnstiickkosten) in
Griechenland ebenso wie in den anderen Krisenldndern
zuletzt etwas verbessert.>2 Auch die Handelsbilanzdefi-
zite sind deutlich zuriickgegangen, und das durchaus
auch wegen zuletzt merklich gestiegener Exporte. Bis
in Griechenland tragfihige wirtschaftliche Struktu-
ren aufgebaut sind, die ein nachhaltiges und von inter-
nationalen Kapitalzufliissen unabhingiges Wachstum
ermoglichen, werden aber noch viele Jahre vergehen.

Der institutionelle Reformprozess auf der europidischen
Ebene istin jiingerer Zeit erlahmt. In Bezug auf die wirt-
schaftspolitische Koordinierung wurden zwar Schritte
in Richtung einer Vertiefung der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion getan; mit Two- und Sixpack (einschliefllich
der Regelung des europiischen Semesters) und dem Ver-
trag iiber die Stabilitit, Koordinierung und Steuerung
in der Wirtschafts- und Wihrungsunion (einschlieflich
Fiskalpakt) waren bis Ende 2011 wichtige Punkte umge-
setzt worden. Im vergangenen Jahr wurden indes keine
groflen Fortschritte gemacht. Zwar hat die EU-Kommis-
sion im November 2012 ein ambitioniertes Konzept fiir
eine vertiefte Wirtschafts- und Wihrungsunion vorge-
legt, in dem konkrete mittel- und langfristige Manah-
men formuliert werden. Neben Vorschligen wie der
eines gemeinsamen Budgets fiir den Euroraum, das
zur Finanzierung von Konjunkturprogrammen in an-
geschlagenen Mitgliedsstaaten genutzt werden kénn-
te — das am Ende doch eher auf permanente Transfers
zwischen den Mitgliedsstaaten hinauslaufen diirfte —,

22 Vgl zu den Fortschritten in den Krisenlandern auch Fichtner, F, Junker, S.
et al. (2012): Herbstgrundlinien 2012. DIW Wochenbericht Nr. 40,/2012.

23 \Vgl. http;//ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/news,/
archives/2012,/11,/20121128_2_en.htm
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macht die Kommission zu Recht auf die Notwendigkeit
einer verstirkten Zusammenarbeit bei der Bankenauf-
sicht und —regulierung aufmerksam. Wihrend die 6ko-
nomische Diskussion bereits seit lingerem auf die Not-
wendigkeit einer solchen , Bankenunion“ hinweist,*+ sind
im politischen Entscheidungsprozess hierzu noch keine
erkennbaren Fortschritte erzielt worden.

Auch auf dem EU-Gipfel im Dezember stand das The-
ma Bankenunion zwar oben auf der Tagesordnung; ein
konkreter Zeitplan wurde allerdings lediglich in Bezug
auf die Grundelemente einer europiischen Bankenauf-
sicht beschlossen, nicht aber in Bezug auf die gemeinsa-
me Regulierung oder Stabilisierung von Banken. Auch
zu anderen Aspekten des Umbaus oder der Vertiefung
der Wihrungsunion wurden keine konkreten Beschliis-
se gefasst; stattdessen wurden Entscheidungen erneutin
die Zukunft vertagt. Von dem von der deutschen Bun-
deskanzlerin noch im November angekiindigten ,ehr-
geizigen Fahrplan“ fiir die kommenden zwei bis drei
Jahre, der auf dem Gipfel verabschiedet werden sollte,
ist so nicht viel iibrig geblieben.

Geldpolitik: Spannungen am
Interbankenmarkt etwas abgebaut

Angesichts riicklaufiger Produktion und anhaltender
Spannungen auf den Finanzmirkten ist die expansive
geldpolitische Ausrichtung im Euroraum im vierten
Quartal 2012 unverdndert geblieben. Seit Juli befindet
sich der Hauptrefinanzierungssatz auf historisch nied-
rigem Niveau von 0,75 Prozent, und die Geschiftsban-
ken kénnen sich nach wie vor in unbegrenztem Umfang
Liquiditit von der europiischen Notenbank besorgen.
Zwar lag die jahrliche Teuerungsrate zwischen August
und Oktober mit rund zweieinhalb Prozent deutlich
iiber dem von der EZB anvisierten Inflationsziel von
unter, aber nahe zwei Prozent. Die Teuerung rithrt wie
auch in den vergangenen drei Quartalen aber haupt-
siachlich von transitorischen Effekten wie gestiegenen
Energie- und Lebensmittelpreisen und Steuererhshun-
gen in den Krisenlidndern her. So ist die Inflationsrate
ohne Nahrungsmittel und Energie zwischen Juli und
Oktober kontinuierlich von 1,9 auf 1,6 Prozent gesun-
ken. Zudem erklarten Steueranhebungen im Septem-
ber 0,6 Prozentpunkte der derzeitigen Teuerung. Ohne
diese Einmaleffekte wiirde die Preisentwicklung unter-
halb des Inflationsziels liegen; die EZB sieht sich da-
her zu Recht nicht veranlasst, restriktiv einzugreifen.

Angesichts leicht riicklaufiger Energiepreise und eines
weiterhin rezessiven wirtschaftlichen Umfelds ist im

24 \Vgl. etwa ausfihrlich Fichtner, F, Junker, S. et al.: Sommergrundlinien
2012. DIW Wochenbericht Nr. 26+27,/2012, 13 ff.
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Prognosezeitraum mit einem Riickgang der Inflation
zu rechnen. Trotz massiver Liquidititsbereitstellung von
Seiten der Zentralbank ist das Wachstum der breitge-
fassten Geldmenge M3 im historischen Vergleich noch
immer sehr verhalten. Dies spiegelt sich in einem seit
dem Jahr 2011 stetig abnehmenden Geldmengenmul-
tiplikator wider. Obwohl die Geldbasis — die von der
Zentralbank zur Verfiigung gestellte Liquiditit — zwi-
schen Juni 2011 und September 2012 um rund 65 Pro-
zent gestiegen ist, hat M3 nur um rund drei Prozent
zugenommen (Abbildung 22). Die bereitgestellte Li-
quiditit findet damit grofitenteils nicht den Weg in die
Realwirtschaft, so dass von dieser Seite vorerst kein in-
flationirer Druck zu erkennen ist. Auch die Inflations-
erwartungen weisen nicht auf steigenden Inflations-
druck hin: Seit Oktober vergangenen Jahres sind die
Preise fiir Inflationsswaps mit einjihriger Laufzeit ge-
sunken (Abbildung 23). In den nichsten zwei Jahren
erwarten die Mirkte nur noch eine Inflation von rund
1,7 Prozent. Nach einer jahresdurchschnittlichen Infla-
tionsrate von 2,5 Prozent im Jahr 2012 diirfte die Teue-
rungsrate in diesem und im nichsten Jahr bei knapp
unter zwei Prozent liegen.

In den vergangenen Monaten zeichnet sich — zumindest
im Aggregat —eine leichte Beruhigung im Bankensektor
ab. Das Refinanzierungsvolumen, welches die Europii-
sche Zentralbank den Geschiftsbanken zur Verfiigung
stellt, ist zwischen Juli und Dezember um rund 130 Mil-
liarden Euro (zehn Prozent) gesunken. (Abbildung 24).
Da diese Refinanzierungsmittel immer noch per Voll-

Abbildung 22
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Obwohl die Geldbasis MO stark gestiegen ist, hat die im Umlauf befindliche Geldmenge

M3 kaum zugenommen.
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Abbildung 23

Inflationsswaps im Euroraum
In Prozent
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Abbildung 24

Daten der EZB-Bilanz
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Die Inflationserwartungen der Méarkte sind zuriickgegangen.

zuteilung ausgegeben werden muss der Riickgang der
zugeteilten Menge ausschliefRlich auf eine sinkende Li-
quidititsnachfrage der Banken zuriickzufiihren sein.
Spiegelbildlich zu der riickldufigen Nachfrage ist die
Uberschussliquiditit zuriickgegangen, die die Geldin-
stitute bei der EZB halten. Der gleichzeitige Riickgang
von Refinanzierungs- und Einlagenfazilitit konnte fiir
sich genommen fiir eine Entspannung der Lage auf dem
Interbankenmarkt sprechen; eine solche Folgerung ist
aber unzulissig, denn dem Riickgang des Refinanzie-
rungsvolumens iiber Offenmarktgeschifte steht - wenn
auch in geringerem Umfang — eine Ausweitung des Ge-
brauchs von Liquidititshilfen im Krisenfall (Emergen-
cy Liquidity Assistance, ELA) entgegen.> Zwar gibt es
keine offiziellen Statistiken iiber den Gebrauch von Li-
quidititshilfen im Krisenfall, jedoch kann man zumin-
dest eine Schitzung aus der EZB-Bilanz ableiten.2® Von
Ende Juli bis Dezember diirfte die Hohe der ausstehen-
den Notfallkredite an einzelne Kreditinstitute um rund
55 Milliarden Euro auf zuletzt 170 Milliarden Euro (etwa
15 Prozent des Offenmarktvolumens) gestiegen sein. Der

25 Vgl. zu den Notkrediten fiir Banken in Krisenldndern auch die Analyse in
Fichtner, F, Junker, S. et al. (2012): Sommergrundlinien 2012. DIW Wochenbe-
richt Nr. 26+27,/2012.

26 Seit Ende April 2012 werden die Notkredite in den nationalen
Zentralbankbilanzen nicht mehr unter dem Posten ,Sonstige Aktiva", sondern
unter der Kategorie ,Sonstige Forderungen in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Eurowahrungsgebiet" gefiihrt. Unter der Annahme, dass die tbrigen
Wertpapiermengen in diesem Bilanzposten in der letzten Aprilwoche
unverandert geblieben sind, l&sst die Veranderung dieser Position auf die
GroBe der ELA-Notfallkredite riickschlieBen.

Das Refinanzierungsvolumen iiber die Offenmarktgeschafte ist
zuletzt gesunken. Gleichzeitig haben sich die Einlagen bei der EZB
verringert.

Riickgang des Refinanzierungsvolumens iiber die Of-
fenmarktgeschifte diirfte die Verbesserung der Finan-
zierungssituation des Bankensystems im Euroraum da-
her zwar etwas iiberzeichnen; dennoch kénnte sich eine
Trendwende andeuten — zumindest fiir die Banken, die
iiberhaupt Zugang zum Interbankenmarkt haben.

Die heterogene wirtschaftliche Entwicklung im Euro-
raum erschwert die gemeinsame Geldpolitik. Die Kri-
senlinder Griechenland, Irland, Portugal und Spanien
befinden sich seit mehreren Quartalen in einer tiefgrei-
fenden Rezession mit anhaltend hoher Arbeitslosigkeit,?”
wihrend der Rest der Eurozone sich vergleichsweise sta-
bil entwickelt. Daher ist anzunehmen, dass die EZB fiir
die Gruppe der Krisenlinder einen anderen geldpoliti-
schen Kurs wahlen wiirde als fiir die iibrigen Eurolidn-
der.?® Dieses Dilemma wird deutlich, wenn mit Hilfe
der Taylor-Regel das fiir beide Lindergruppen hinsicht-
lich ihrer Inflationsentwicklung und konjunkturellen

27 Dadie EZB ihre geldpolitische Entscheidung in Abhéngigkeit von der
wirtschaftlichen Situation im Euroraum trifft, erfolgt die Einteilung der Lander
in diese beiden Gruppen nach der Inflationsentwicklung und der Arbeitsmarkt-
situation. Obwohl sich Italien derzeit auch in einer Schuldenkrise befindet,
weist Italien eine der kraftigsten Inflationsentwicklungen im Euroraum auf und
auch die Arbeitsmarktsituation ist im Vergleich zu den iibrigen Krisenstaaten
recht stabil, so dass fiir diese Analyse Italien zu den Kernldndern gezéhlt wird.

28 Die Gruppe der tbrigen Eurolander fiir die Zwecke der vorliegenden
Analyse umfasst Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, Niederlande,
Osterreich und Finnland.

DIW Wochenbericht Nr. 142.2013



WIRTSCHAFTSPOLITIK

Abbildung 25
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Abbildung 26

Zinsspreads bei Unternehmenskrediten
In Prozentpunkten,
gegeniiber dem Euroraum-Durchschnitt
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Der EZB-Leitzins ist zur Zeit zu niedrig aus Sicht der Kernlénder,
wahrend in den Peripherielandern ein noch niedrigerer Zins sinn-
voll sein konnte.

Situation angemessene Zinsniveau berechnet wird.2
Als Input fuir die Taylor-Regel wird der mit dem realen
Bruttoinlandsprodukt gewichtete Durchschnitt der Be-
schiftigungsliicke und der jahrlichen Inflationsrate bei
konstanten Steuersitzen fiir beide Lindergruppen er-
mittelt (Abbildung 25).3° Zwischen 2004 und 2007 ent-
sprach der EZB-Leitzins weitgehend dem sich aus der
Taylor-Regel ergebenden Zins fiir die Kernlidnder des
Euroraums, wihrend er fiir die Peripherielinder deut-
lich hoher lag. Die Geldpolitik war vor Ausbruch der
Krise im Euroraum fiir die Peripherielinder nach der
Taylor-Regel demnach deutlich zu expansiv. In den ver-
gangenen beiden Jahren hat sich dieses Bild umgekehrt.
Danach wire fiir die zentraleuropdischen Lander ange-
sichts der jiingsten Preisentwicklung und der verhiltnis-
mifig glinstigen Arbeitsmarktlage derzeit ein Leitzins-
satz von rund vier Prozent optimal, wihrend die Taylor-
Regel fiir die Peripheriestaaten einen Leitzins von rund
null Prozent anraten wiirde. Fiir die Kernlinder ist der
derzeitige Leitzins von o,75 Prozent also zu expansiv,
fur die Peripherielidnder ist er noch immer zu hoch.

29 Die TaylorRegel bestimmt den optimalen Zins als realen Gleichgewichts-
zins + Inflation + a*(Inflation-Inflationsziel) + (1 - a)*Produktionsliicke. Wie in
Moons und van Poeck (2008) nehmen wir einen realen Gleichgewichtszins von
2 Prozent; Inflation und Produktionsliicke werden gleich gewichtet (a = 0,5). Zu-
satzlich machen wir Gebrauch vom Okunschen Gesetz mit einem Koeffizienten
von 2: Produktionsliicke = 2*Beschéaftigungsliicke. Wir berechnen den
optimalen Zinssatz demnach nach der folgenden Taylor-Regel: Optimaler

Zins =1 + 1,5*Inflation + Beschéaftigungslicke.

30 Irland fehlt in dieser Untersuchung, da fiir dieses Land keine Statistiken
tiber die Inflationsentwicklung zu konstanten Steuern vorhanden sind.
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Die Unternehmenszinssatze in den Krisenlandern liegen immer
noch ber dem Euroraum-Durchschnitt, sind aber leicht zurtick
gegangen.

In einer heterogenen Wahrungsunion ist es schwerlich
moglich, fuir alle Mitgliedslinder eine optimale Geldpoli-
tik zu gestalten; solange die Diskrepanzen zwischen dem
tatsichlichen und optimalen Leitzinssatz nicht zu lange
anhalten, ist dies aber kein Grund zur Besorgnis. Insge-
samt zeigt sich jedoch, dass die EZB bei ihren geldpoliti-
schen Entscheidungen offenbar tendenziell asymmetrisch
handelt und sich eher an den schwicheren Mitgliedslin-
dern orientiert. In den ersten Jahren nach Einfithrung des
Euro war dies Deutschland, nun sind es die Peripherie-
staaten. Damit besteht die Gefahr, dass in den Lindern,
fiir die die Geldpolitik lange Zeit zu expansiv ist, Vermo-
gensblasen entstehen. Es ist daher wichtig, die Entwick-
lung der Kreditvergabe und der Hauspreise gerade in den
Kernlindern der Eurozone im Auge zu behalten s

Die derzeit duferst niedrigen Zentralbankzinsen kom-
men zurzeit also den Bediirfnissen der Krisenlinder ent-
gegen. Ein Problem ist jedoch, dass die niedrigen Zin-
sen, zu welchen die Banken sich bei der Zentralbank
mit Liquiditit eindecken konnen, gerade in den Peri-
pherielindern nicht an die Unternehmen weitergereicht
werden und somit ihre expansive Wirkung nicht entfal-
ten. So sind die Zinsen auf Kredite an nichtfinanziel-
le Unternehmen in Griechenland, Spanien und Italien
seit 2010 gestiegen, wihrend sie im Durchschnitt der
Wihrungsunion konstant geblieben sind (Abbildung
206). Im September 2012 mussten griechische und ita-

31 Vgl hierzu auch den Kasten 4 Seite 31 in diesem Bericht.
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lienische Unternehmen rund 1,3 Prozentpunkte hohe-
re Zinssitze in Kauf nehmen als im Euroraumdurch-
schnitt. Der Zinstransmissionskanal scheint also gera-
de in den Peripheriestaaten, die derzeit ein giinstiges
Zinsumfeld dringend benétigen, gestort zu sein. Die
gestorte Transmission der Zinsen ist denn auch die of-
fizielle Begrtindung der Europdischen Zentralbank,
ihre Anleihenkaufprogramme erforderlichenfalls aus-
zudehnen und auf diese Weise zinssenkend auf Unter-
nehmenskredite einzuwirken.

Finanzpolitik: Trotz Uberschuss kein
Spielraum fiir Wahlgeschenke!

Im Jahr 2012 diirfte der Finanzierungssaldo des Staates
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt bei
0,1 Prozent gelegen haben. In struktureller — also um
konjunkturelle Einfliisse bereinigter — Betrachtung lag
der Uberschuss bei 0,5 Prozent. Auf den ersten Blick legt
dies nahe, dass die Folgen der Finanzkrise — wirtschaft-
licher Einbruch, Konjunkturpakete, Rettungsschirme —
bereits aufgefangen werden konnten und der zuvor be-
gonnene Konsolidierungsprozess nunmehr abgeschlos-
sen sei. Auf den zweiten Blick wird offensichtlich, dass
dem nicht so ist: Zwar ist der 6ffentliche Gesamthaus-
halt als Ganzes ausgeglichen, fiir die einzelnen Ebenen
gilt dies aber keineswegs; Defiziten bei den Gebiets-
koérperschaften, insbesondere beim Bund, stehen hohe
Uberschiisse bei den Sozialversicherungen gegeniiber.

So erzielte die gesetzliche Rentenversicherung — mit
Ausnahme des Jahres 2009 —seit dem Jahr 2006 Uber-
schiisse. Dies lief§ die Schwankungsreserve, die nach
geltendem Recht zwischen dem o,3- und dem 1,5-fa-
chen einer Monatsausgabe liegen soll, nach und nach
zunehmen. Fiir den Fall, dass diese Grenzen am Ende
des kommenden Jahres voraussichtlich unter- bzw. tiber-
schritten sein werden, ist eine Anpassung des Beitrags-
satzes vorgesehen. Dieser wurde zu Beginn des vergan-
genen Jahres daher gesenkt. Damit konnte allerdings
nicht verhindert werden, dass die Schwankungsreserve
bereits zum Jahreswechsel 2012/2013 die obere Gren-
ze Uiberstieg. Zum 1. Januar 2013 wurde der Satz daher
nochmals reduziert.’* Diese Anpassung hat allerdings
zur Folge, dass die Rentenversicherung in den kom-
menden Jahren defizitir abschliefRen wird. Erst wenn
die untere Grenze der Schwankungsreserve zu unter-
schritten werden droht, wird der Beitragssatz wieder
erhoht. Wahrend die Rentenversicherung den offentli-
chen Gesamthaushalt in den vergangenen Jahren ent-
lastete, wird sie den Finanzierungssaldo des Staates im
Prognosezeitraum also nunmehr negativ beeinflussen.

32 Sinkt der Beitragssatz, so wird auch der allgemeine Zuschuss des Bundes
angepasst, und die jahrliche Rentenanpassung fallt hher aus als sonst.

Auch bei der gesetzlichen Krankenversicherung akku-
mulieren sich seit einigen Jahren merkliche Uberschiis-
se. Mit der Schaffung des Gesundheitsfonds wurde
die Finanzierung der gesetzlichen Krankenversiche-
rung umgestellt. Es wurde ein gesetzlicher — pariti-
tisch finanzierter — Beitragssatz eingefiihrt, der fest bei
15,5 Prozent liegt. Krankenkassen, die mit den Zuwei-
sungen des Gesundheitsfonds ihre Ausgaben nicht de-
cken konnen, sollen Zusatzbeitrige erheben, die allein
von den Versicherten zu tragen sind. Auf diese Weise soll
einer deutlichen Erhohung des von Arbeitgebern und
Arbeitnehmern gemeinsam getragenen Beitragssatzes
in der mittleren und lingeren Frist begegnet werden,
die aufgrund des hohen Kostendrucks unausweichlich
gewesen ware. Dieser Kostendruck ergibt sich aus der
demografischen Entwicklung, dem medizinisch-tech-
nischen Fortschritt, aber auch der spezifischen Vertei-
lung der Marktmachtim Gesundheitswesen. Seit dieser
Reform hat die sozialversicherungspflichtige Beschif-
tigung aber merklich zugenommen und eine flichen-
deckende Einfiihrung von Zusatzbeitrigen war nicht
notwendig. Stattdessen erzielen sowohl die Kranken-
kassen als auch der Gesundheitsfonds selbst betricht-
liche Uberschiisse.

Dem kénnte nunmehr durch die Senkung des gesetzli-
chen Beitragssatzes begegnet werden. Dies hat die Poli-
tik allerdings abgelehnt. Stattdessen hat sie die Kranken-
kassen aufgefordert, die Uberschiisse mittels Primien
an ihre Mitglieder auszuschiitten. Einige Versicherun-
gen haben dies mittlerweile auch zugesagt. Eine solche
Riickerstattung verhindert jedoch nicht, dass beim Ge-
sundheitsfonds selbst weiterhin Uberschiisse entstehen.
Abgesehen davon, dass die Krankenversicherung ein
umlagefinanziertes System ist und von daher der Auf-
bau einer demographischen Reserve und damit eine Vor-
sorge fur zukiinftige Ausgaben dem Versicherungsge-
danken widerspricht, wecken Uberschiisse tendenziell
Begehrlichkeiten und fithren auf diese Weise generell
zu einem hoheren Ausgabedruck. Auch die neuesten
Beschliisse im Zuge der Aufstellung des Bundeshaus-
halts 2013 sind wohl nicht unabhingig von der Kassen-
lage der Krankenversicherungen zu sehen. Zum einen
wurde die Praxisgebiihr gestrichen. Zum anderen wird
der Bund in den Jahren 2013 und 2014 seinen Zuschuss
an die gesetzliche Krankenversicherung kiirzen. Die-
ser Zuschuss ist allerdings keine Leistung in Anleh-
nung an die Finanzlage der Krankenkassen, sondern
ein Ausgleich fiir versicherungsfremde Leistungen, in
diesem Fall die beitragsfreie Versicherung von Kindern.

Bei der Arbeitslosenversicherung hat die kriftige Zu-
nahme der sozialversicherungspflichtigen Beschifti-
gung ebenfalls zu einer Entspannung der Finanzlage
beigetragen. Auflerdem wird die Arbeitslosenversiche-
rung in konjunkturell guten Zeiten auf der Ausgaben-
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seite entlastet. Zudem wurden Leistungen der aktiven
Arbeitsmarktpolitik zuriickgefahren. So konnte die
Arbeitslosenversicherung im vergangenen Jahr mit
einem Uberschuss abschlieRen, der allerdings zu ge-
ring ist, um nennenswerte Riicklagen fiir konjunktu-
rell schlechtere Zeiten zu bilden. Dies ist umso bedenk-
licher, da das Vermogen der Arbeitslosenversicherung
schnell dahin schmilzt, wenn die Arbeitslosigkeit kon-
junkturbedingt zunimmt.» Die Finanzlage der Bundes-
agentur wird zudem dadurch belastet, dass der Bund
bereits im vergangenen Jahr begonnen hat, den Einglie-
derungsbeitrag an die Bundesagentur abzubauen und
diesen auch im Jahr 2013 weiter zuriickfiihrt. Die leichte
und noch dazu temporire Anspannung auf dem Arbeits-
markt, die sich im Zuge der konjunkturellen Flaute ab-
zeichnet, fithrt bereits im Jahr 2013 dazu, dass die Bun-
desagentur wieder defizitir abschlieflen wird. Im Zuge
der wirtschaftlichen Belebung wird im Jahr 2014 zwar
wieder ein geringer Uberschuss erreicht, ein Beitrags-
satz von drei Prozent ist allerdings keinesfalls ausrei-
chend, einen tiber den Konjunkturzyklus ausgegliche-
nen Haushalt zu gewéhrleisten.

Die soziale Pflegeversicherung hatin den vergangenen
fiinf Jahren zwar mit — wenn auch niedrigen — Uber-
schiissen abgeschlossen. Der Beitragssatz zur sozialen
Pflegeversicherung wird in diesem Jahr um o,1 Prozent
angehoben. Gleichzeitig tritt das Gesetz zur Neuaus-
richtung der Pflegeversicherung in Kraft, das deutliche
Leistungserhohungen vorsieht. Damit diirfte die sozia-
le Pflegeversicherung ab dem kommenden Jahr zuneh-
mend defizitir abschlieflen — es sei denn, der Beitrags-
satz wird nochmals angehoben.

Bei den Lindern und Kommunen ist die Entwicklung
der offentlichen Finanzen recht heterogen. Lindern
wie auch Kommunen, die bereits im vergangenen Jahr
merkliche Uberschiisse erzielten und diese im Progno-
sezeitraum weiter erhohen kénnen, stehen solche gegen-
iiber, die nach wie vor deutlich unterfinanziert sind.
Vor allem bei den Kommunen ist die Spreizung grof.
Inihrer Gesamtheit haben sie aber bereits im vergange-
nen Jahr einen deutlichen Uberschuss erzielen kénnen
und werden diesen im Prognosezeitraum nochmals er-
hohen kénnen. So werden die Steuereinnahmen im Pro-
gnosezeitraum weiter kriftig zulegen. Vor allem aber
hat der Bund im Rahmen der Verhandlungen zum Fis-

33 Noch im Jahr 2007 hatte die Bundesagentur ein Vermdgen von knapp

18 Milliarden Euro, welches im Gefolge des wirtschaftlichen Einbruchs sowie
der im Konjunkturpaket Il beschlossenen Regelung zur Kurzarbeit binnen kurzer
Zeit aufgebraucht war. Der Bund musste ihr zeitweise sogar mit Darlehen unter
die Arme greifen. Die Bundesagentur war erst Ende des Jahres 2012 dazu in
der Lage mit der Tilgung der Darlehen zu beginnen. Darlehen des Bundes an
die Bundesagentur werden beim Bund als finanzielle Transaktion verbucht. Sie
erhohen somit nicht das strukturelle Defizit, wie es fiir die Schuldenbremse
berechnet wird.
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kalpakt den Landern zugesagt, in mehreren Schritten
bis zum Jahr 2014 die Nettoausgaben fiir die Grundsi-
cherung im Alter und bei Erwerbsminderung zu tiber-
nehmen4 Auch die Linder diirften in ihrer Gesamt-
heit im laufenden Jahr einen positiven Finanzierungs-
saldo aufweisen und diesen dann im kommenden Jahr
leicht erhéhen konnen.

Der Bund hat hingegen im vergangenen Jahr mit einem
merklichen Defizit abgeschlossen, auch wenn sich der
Haushalt spiirbar besser entwickelt hat als in den ur-
spriinglichen Planungen angenommen worden war.
Auch im laufenden Jahr ist er weiterhin unterfinanziert.
Trotzdem wurde der Konsolidierungskurs mit dem Bun-
deshaushalt 2013 gelockert, wenn auch nur leicht. Zwar
konnte die Neuverschuldung fiir das Jahr 2013 im No-
vember 2012 nochmals geringfiigig niedriger angesetzt
werden. Dies ist allerdings nicht das Resultat verstirk-
ter Sparanstrengungen; im Gegenteil: gegeniiber den
Planungen vom Sommer sind Mehrausgaben vorgese-
hen. Wie bereits im zweiten Nachtragshaushalt 2012
sind Mehrausgaben fiir die Kapazititserweiterung bei
den Kitas beschlossen worden. Zudem soll Geringver-
dienern ab dem laufenden Jahr ein Rentenzuschuss ge-
wiahrt werden. Zwar ist diese Leistung an restriktive Vo-
raussetzungen gekniipft worden, so dass im Jahr 2013
wohl lediglich 20.000 Personen Anspruch auf einen
solchen Zuschuss haben. In der mittleren und linge-
ren Frist sind mit dieser Regelung allerdings deutliche
Belastungen verbunden. Bereits im Haushaltsentwurf
vom Sommer war die Einfiihrung des Betreuungsgel-
des vorgesehen, das nunmehr ab August 2013 gezahlt
wird. Diese Mehrausgaben sind im Jahr 2013 zwar nur
gering; sie nehmen mittelfristig allerdings spiirbar zu
und sind in der mittleren Frist noch nicht gegenfinan-
ziert. Ferner ist die Luftverkehrsabgabe bis zum Jahr
2016 befristet; mit ihrem Wegfall sind Mindereinnah-
men von einer Milliarde Euro verbunden.

Auflerdem hat die Regierung bis heute urspriinglich
geplante, einnahmeerhéhende Mafinahmen, auf die
die Parteien sich im Koalitionsvertrag geeinigt hatten,
nicht umgesetzt. So wird die Finanzmarkttransaktions-
steuer in dieser Legislaturperiode nicht mehr einge-

34 Bereits im Jahr 2012 war der Bundesanteil an der Grundsicherung im
Alter und bei Erwerbsminderung von 16 auf 45 Prozent angehoben worden. Im
Jahr 2013 soll der Anteil des Bundes auf 75 Prozent erhoht werden, im Jahr
2014 will der Bund die Kosten hierfiir ganz tragen.

35 Dies war ein Zugestandnis des Bundes gegentiber den Landern und
Kommunen bei den Verhandlungen zum Fiskalpakt. Ab Herbst 2013 besteht
ein Rechtsanspruch auf einen Betreuungsplatz fiir Kinder ab dem ersten
Geburtstag. Da der Ausbau der Kitaplatze noch erheblich hinter dem
erwarteten Bedarf zuriickbleibt - nach neuesten Meldungen fehlen fiir

27,6 Prozent der unter Dreijahrigen zurzeit aber noch solche Betreuungsmaég-
lichkeiten - haben vor allem die Kommunen groBe Sorgen hinsichtlich einer
etwaigen Klagewelle.
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fithrt werden. Andere Vorhaben der Koalition sind im
Vermittlungsausschuss gescheitert. So hat die Oppo-
sition das Steuerabkommen mit der Schweiz, das der
Steuerflucht in das Nachbarland Einhalt gebieten soll-
te, zu Fall gebracht.s®

Stattdessen greift der Bund verstirkt auf andere Finanz-
quellen zuriick. So wird die Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau (KfW) ab diesem Jahr einen Teil ihrer Gewinne
an den Bund abfithren miissen. Bisher galt fiir die KfW
ein Gewinnausschiittungsverbot, mithilfe dessen tiber
die Akkumulation von Eigenkapital die Férderungsti-
tigkeit der Bank unterstiitzt werden sollte. In den ver-
gangenen Jahren hatte die Bank jedoch nennenswerte
Gewinne erzielt.” Der Bund argumentiert, diese Ge-
winnentwicklung sei vor allem ein Reflex der giinsti-
gen Refinanzierungskonditionen der KfW, die an den
iiberdurchschnittlich niedrigen Zinskosten des Bundes
partizipiere, wodurch eine partielle Gewinnausschiit-
tung gerechtfertigt sei. Die Aufhebung des Ausschiit-
tungsverbots ist allerdings nicht nur im Hinblick auf
die zukiinftige Fordertitigkeit der KfW bedenklich; sie
ist auch deshalb problematisch, weil sich bereits in der
kurzen Frist deutliche Risiken abzeichnen. So kommen
auf die Bank fiir den Kauf von Anleihen des Luft- und
Raumfahrtkonzerns EADS Ausgaben in Milliardenho-
he zu, und auch eine Beteiligung an dem Unterseeka-
bel von Norwegen nach Deutschland diirfte in dreistel-
liger Millionenhohe zu Buche schlagen. Zudem entlas-
tet sich der Bund — wie bereits angefiihrt — auf Kosten
der Sozialkassen. Die Kiirzung des Zuschusses an die
gesetzlichen Krankenversicherungen verschafft dem
Bund allerdings nur eine temporire Entlastung; auch
hier muss in der mittleren Frist eine andere Finanzie-
rung gefunden werden.

Fiir den Bund besteht zudem ein deutliches Risiko in
der Entwicklung der Zinsausgaben. Zurzeit muss der
Bund Kapitalgebern nur sehr niedrige Renditen bieten.s®
Dahinter steht vor allem das Bestreben der Geldanle-
ger, in sichere Anlagen zu investieren, und Deutsch-
land wird nach wie vor eine hohe Bonitit zuerkannt.

36 Im Vermittlungsausschuss sind allerdings nicht nur einnahmeerhohende
MaBnahmen gescheitert. Auch das Gesetz zum Abbau der kalten Progression
wurde am 12. Dezember endgiiltig abgelehnt. Lediglich der Grundfreibetrag
wurde zum 1. Januar 2013 angehoben. Dieser sollte ausreichen, dass
berechnete Existenzminimum steuerlich freizustellen. Ohne Anpassung wiirde
es nach dem Existenzminimumbericht im kommenden Jahr um 120 Euro
unterschreiten und verstieBe damit gegen die Verfassung. Fir sich genommen
stehen diese Steuerentlastungen ebenfalls der Konsolidierung entgegen.
Allerdings ist eine Riickgabe von progressionsbedingten Steuermehreinnahmen
in regelmaBigen Abstanden angebracht. Andernfalls stiege die Steuerlast
aufgrund nominaler Einkommenszuwachse, denen keine reale Erhéhung der
Leistungsfahigkeit bei den Steuerpflichtigen gegentibersteht.

37 ImJahr 2010 lag der Uberschuss bei 2,1 Milliarden Euro, im Jahr 2011
bei 2,6 Milliarden Euro.

38 Teilweise war die reale Rendite auf Bundespapiere sogar negativ.
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Im Jahr 2014 wird die Zinssteuerquote um 2,5 Prozentpunkte
niedriger sein als im Jahr 2007.

Dies hat zur Folge, dass trotz eines Anstiegs des gesamt-
staatlichen Schuldenstandes seit Beginn der Finanzkri-
se - um 573 Milliarden Euro - die Zinsausgaben um 4%2
Milliarden Euro unter ihrem damaligen Niveau liegen.
Der deutsche Fiskus muss einen immer geringeren
Teil seiner Steuereinnahmen fiir die Bedienung seiner
Schulden aufwenden (Abbildung 27). Sobald die wirt-
schaftliche Entwicklung in Europa nicht mehr so stark
durch die Schuldenkrise beeintrichtigt wird oder auch
nur das Vertrauen der Investoren in die Bonitdt ande-
rer Emittenten wieder zuriickkehrt, werden sich die Fi-
nanzkonditionen des Bundes deutlich verschlechtern.
Die daraus resultierenden Risiken fiir den Bundeshaus-
halt liegen im zweistelligen Milliardenbereich pro Jahr.

Alles in allem: Gerade fiir den Bund ist die Haushalts-
konsolidierung bei Weitem noch nicht abgeschlossen.
Entgegen den Planungen des Bundes wird sein struk-
turelles Defizit nach der hier vorgelegten Prognose die
Vorgaben der Schuldenbremse in diesem Jahr nochmals
leicht verfehlen. Im kommenden Jahr — und damit im-
merhin zwei Jahre frither als vorgesehen — wird sein
strukturelles Defizit allerdings auf 0,2 Prozent und da-
mit unter die von der Schuldenbremse vorgeschriebenen
0,35 Prozent gesunken sein. Dieser strukturell bereinig-
te Finanzierungssaldo spiegelt allerdings die Finanzla-
ge des Bundes nur partiell wider. So wird die vom Bund
zu bietende Rendite mittelfristig wieder auf ein ,norma-
les“ Niveau steigen. Solche Mehrausgaben werden sich
vollstindig im strukturellen Defizit des Bundes nie-
derschlagen. Zudem enthilt die mittelfristige Finanz-
planung noch immer globale Minderausgaben in Mil-
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liardenhohe. Hinzu kommen die Risiken, die sich fiir
den Staat aus den Rettungsschirmen ergeben kénnen.
Sowohl die fiir die deutschen Banken tibernommenen
Garantien und Biirgschaften als auch die im Rahmen
der europiischen Rettungsmafnahmen tibernomme-
nen Verpflichtungen, konnen die Finanzen des Bundes
in der mittleren Frist deutlich belasten. Auch ist noch
nicht vollstindig absehbar, welche Belastungen auf den
Bund im Zuge der bei den Verhandlungen zum Fis-
kalpakt tibernommenen Verpflichtungen zukommen.
Bisher ist lediglich beschlossen, dass er seinen Anteil
an den Eingliederungsbeihilfen fiir Schwerbeschidig-
te erh6hen will, nicht aber um wie viel. Der Bund steht
in der mittleren Frist vor betrichtlichen Herausforde-
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rungen. All dies wird den strukturellen Finanzierungs-
saldo des Bundes belasten. Auflerdem konnten die So-
zialkassen — insbesondere fiir die Arbeitslosenversiche-
rung —, denen jetzt Gelder entzogen werden, bei einer
konjunkturellen Eintriibung schnell wieder auf Hilfen
des Bundes angewiesen sein. Dass die trotz Konjunktur-
flaute gute wirtschaftliche Ausgangslage nicht genutzt
wird, den Konsolidierungskurs zu straffen, diirfte sich
als Fehler erweisen. Dies gilt umso mehr, als sich der
strukturelle Finanzierungssaldo des Staates insgesamt
gemif der hier vorgelegten Prognose im kommenden
Jahr bereits wieder um o,5 Prozentpunkte verschlech-
tert, auf dann 0,3 Prozent in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt.
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Abstract: The German economy has recently lost momentum
but is anticipated to accelerate markedly in the course

of 2013. On annual average, real GDP will increase by

0.9 percent; the corresponding figure for 2012 is expected
to be 0.8 percent. During the course of 2013, however,
expansion will accelerate noticeably. The German economy
will grow slightly over two percent in 2014. The temporary
economic weakness will impact the labor market only
moderately; the unemployment rate which dropped to less
than seven percent in 2012 will revert to an annual average
of seven percent in 2013. However, in 2014, this figure will
noticeably decline. Disposable income will also increase
significantly in 2013, and private consumption will be an
important source of economic growth.

The crisis in the euro area remains the main burden on the
German economy. High unemployment accompanied by
private and, in particular, public debt reduction in the crisis
countries is weakening demand. The strain on the financial
markets was slightly alleviated by the European Central
Bank's decision to intervene in the government bonds
markets, by buying any quantity of bonds deemed neces-
sary. However, financing conditions for businesses remain
unfavorable in the crisis countries. This has a negative
impact on investment activity and further hampers eco-
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nomic development. While growth in the euro area during
the forecasting period is likely to remain weak, economic
development in the rest of the world is accelerating again
since the second half of 2012, particularly in the large
emerging nations such as China where growth has been
bolstered by expansionary monetary and fiscal policy.

The brightening global economic conditions also benefit
German exports which will noticeably increase during the
course of 2013. As a result of the improved market oppor-
tunities, companies' investment activities will, in turn, also
increase, especially since the German economy is able to
profit from extremely favorable financing conditions. Wages
are anticipated to rise noticeably during the course of 2013
and 2014. As the German inflation rate is forecast to remain
around the two-percent mark, we are likely to see palpa-

ble gains in households' purchasing power—despite the
temporary downturn in employment—which will result in a
significant increase in private consumption. Thus, domestic
demand is likely to become the driver of growth in 2013 and
2014. External trade is expected to make a positive, though
only moderate contribution to economic growth. Also in the
medium term, German economic development is likely to

be characterized by favorable financing conditions, wage
increases, and dynamic domestic demand. During the five
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years of the medium-term forecasting period, the German
current account balance surplus relative to GDP will decline
slightly.

Public finances will continue to improve; the general public
budget will show a surplus in 2013 and 2014. However,

JEL: E32, E66, FO1

Keywords: Business cycle forecast, economic outlook

this is primarily due to favorable economic conditions. On
the expenditure side, measures have already been adopted
which will entail higher spending. There is currently no
scope for this, particularly since the federal budget remains
substantially underfinanced and faces significant risks,
especially in the medium term.
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»2014 brummt der Laden
in Deutschland wieder«

Konjunkturpolitik am DIW Berlin

1.

Seit Jahren schwelt in der Eurozone die Schulden-
krise. Herr Fichtner, in wie weit schmélert das auch die
wirtschaftliche Entwicklung in anderen Landern? Die
Schuldenkrise fiihrt gerade im Euroraum zu einer sehr
schwachen Entwicklung in diesem sowie im nachsten
Jahr. Wir haben in den Krisenldndern eine ausgespro-
chen schwache Nachfrage wegen der gestiegenen
Arbeitslosigkeit. Hinzu kommt die Unsicherheit, die
Importnachfrage aus den Krisenlandern ist schwach.
Das iibertragt sich auf den Rest der Welt, auch auf die
Schwellenldnder. Auch die leiden darunter.

Gibt es Anzeichen fiir eine weltweite Rezession? Nein,
das zeichnet sich im Moment nicht ab. Wir haben

zwar im vergangenen halben Jahr eine Abkiihlung der
Weltwirtschaft erlebt, das beeintrachtigt immer noch
die Konjunktur. Aber eine weltweite Rezession wie
2008,2009 ist nicht wahrscheinlich. Viele Lander im
Euroraum werden aber bis auf Weiteres in der Rezession
bleiben.

Halten Sie weitere Hilfspakete fiir Krisenlander wie
Griechenland fiir sinnvoll? Ich denke, man muss Landern
wie Griechenland oder Portugal helfen. Man kann diese
Lander nicht einfach fallen lassen. Denn das wiirde
weiterhin groBe Schockwellen auf den Finanzmarkten
auslosen. Es ist aber auch richtig, dass von den Landern
Leistungen abverlangt werden, die schmerzlich sind.
Denn letztlich sind sie notwendig, um den Strukturwan-
del erfolgreich zu bewaltigen.

Deutschland scheint sich von der schwachen konjunk-
turellen Entwicklung abkoppeln zu kénnen. Woran liegt
das? Tatsachlich ist die wirtschaftliche Entwicklung

in Deutschland erheblich kraftiger als im Rest der
Wahrungsunion. Das liegt daran, dass wir uns hier
zunehmend auf Exporte in andere Regionen der Welt,
vor allem nach China, eingestellt haben. Dadurch
kénnen wir uns ein bisschen frei machen von der sehr
schwachen Entwicklung im Euroraum. Trotzdem sind wir
natlrlich davon betroffen, die Nachfrage beispielsweise
aus Frankreich oder den Niederlanden ist im Moment
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schwach. 2012 war insgesamt aber noch ein ganz
ordentliches Jahr. Wir schatzen, dass die Wachstumsrate
0,8 Prozent betragen hat.

Wird es 2013 wieder kraftiger aufwarts gehen mit der
deutschen Wirtschaft? Wir gehen davon aus, dass sich
die deutsche Wirtschaft vor allem im Winterhalbjahr
noch etwas schwécher entwickeln wird. Die Krise im
Euroraum wird in dieser Zeit auch auf die Nachfrage
nach deutschen Exportprodukten durchschlagen. Im
Jahresverlauf 2013 diirfte es aber zunehmend besser
werden. Die Lage am Arbeitsmarkt bleibt positiv, das
stlitzt insbesondere die Konsumnachfrage. Und so kann
die deutsche Wirtschaft dann im Jahresverlauf auch
kraftig wachsen. Im Jahresdurchschnitt rechnen wir mit
einer Wachstumsrate von 0,9 Prozent.

Ab wann konnte es wieder richtig brummen? Wir erwar
ten, dass die deutsche Wirtschaft schon in der zweiten
Jahreshalfte 2013 einen Zahn zulegen wird. Das wird
sich auch 2014 fortsetzen. Dann ist méglicherweise
eine Wachstumsrate von mehr als zwei Prozent drin.
Das heif3t: Dann brummt der Laden in Deutschland
wieder. Auch die Investitionen springen wieder an. Die
Unternehmen profitieren von den giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen, die bis auf weiteres in Deutschland
anhalten werden. Und auch die Weltwirtschaft wird
zunehmend an Dynamik zulegen. Deshalb sind wir da
optimistisch.

Was bedeutet das fiir den Arbeitsmarkt und die Lohn-
entwicklung? Erst einmal wird sich die Schwéche der
deutschen Wirtschaft auch am Arbeitsmarkt nieder
schlagen. Deshalb steigt jetzt im Winter die Arbeits-
losenquote. Sie wird auch im Jahresdurchschnitt etwas
hoher liegen als 2012. Im Jahresverlauf aber wird die
Zahl der Arbeitslosen wieder zurtickgehen, die Beschaf-
tigung deutlich ansteigen. Und auch die Léhne kénnen
wegen der giinstigen Situation kraftig zulegen.

Das Gesprach fiithrte Karsten Zummack.

Das vollstandige Interview zum Anhéren

finden Sie auf www.diw.de/interview
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2012

Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung VoIkG:Asliar’rc:tciaft geszlalspciﬁaal;ten Staat u::\:r’?sal:: L(l)sr}:[c;c.eE. Ubrige Welt

3 Bruttowertschdpfung 2369,3 15741 2454 549,8 -

4 - Abschreibungen 400,2 230,3 46,0 1239 -

5 = Nettowertschopfung' 19691 13438 199,4 4259 -154,0

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 13717 963,3 203,3 205,1 10,5

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 20,0 9,8 0,1 10,2 -

8 + Empfangene sonstige Subventionen 249 22,4 0,3 2.2 -

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 602,2 3931 -3,7 2129 -164,5
10 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 13734 - - 13734 8,9
11 - Geleistete Subventionen 25,2 - 25,2 - 6.0
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 2977 - 2977 - 6,6
13 - Geleistete Vermogenseinkommen 879,1 764,0 63,4 517 1879
14 + Empfangene Vermégenseinkommen 929,6 4791 251 4254 1374
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 22987 108,2 230,6 1960,0 -2057
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 316,2 68,3 - 2478 50
17+ Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern 3209 - 3209 - 0,3
18 - Geleistete Sozialbeitrage 5370 - - 5370 30
19 + Empfangene Sozialbeitrage 538,1 89,9 4476 0,6 19
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 486,8 54,3 4319 0,6 04
21 + Empfangene monetére Sozialleistungen 480,6 - - 480,62 6,6
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 201,8 74,3 571 70,5 76
23 + Empfangene sonstige laufende Transfers 173,4 747 16,6 82,1 36,0
24 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 22700 758 526,7 16675 -176,9
25 - Konsumausgaben 20351 - 514,3 1520,8 -
26 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -30,8 - 308 -
27 = Sparen 2349 45,0 124 1775 -176,9
28 - Geleistete Vermogenstransfers 39,3 6,0 273 6,0 38
29 + Empfangene Vermégenstransfers 384 16,2 98 12,4 48
30 - Bruttoinvestitionen 4583 2515 39,9 166,9 -
31 + Abschreibungen 400,2 230,3 46,0 1239 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern - 05 -14 10 -
33 = Finanzierungssaldo 176,0 334 2,5 140,0 -176,0

Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 22700 75,8 526,7 16675 -176,9
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 3275 - 3275 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 3275 - - 3275 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2270,0 75,8 199,2 19950 -176,9
38 - Konsum? 20351 - 186,8 18483 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -30,8 - 30,8 -
40 = Sparen 2349 45,0 12,4 1775 -176,9
1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt. -
2 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Ko en des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachtransfers).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2013

Milliarden Euro

3 Bruttowertschopfung 2428,1 1609,5 2527 565,8 -

4 Abschreibungen 41,2 236,4 47,6 1272 -

5 Nettowertschopfung' 2016,8 1373,1 205,1 438,6 -161,0

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1414,7 9943 208,7 21,7 1,0

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 20,2 9,6 0,1 10,6 -

8 Empfangene sonstige Subventionen 25,3 22,6 0,3 2,4 -

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 607,1 3918 -34 21838 -171,9
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1416,7 - - 1416,7 9,0
1 Geleistete Subventionen 253 - 253 - 6,4
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 304,3 - 3043 - 6,9
13 Geleistete Vermdgenseinkommen 884,9 769,8 63,3 51,8 178,6
14 Empfangene Vermégenseinkommen 936,2 481,6 25,6 429,0 1272
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2354,1 103,6 2378 2012,7 -213,7
16 Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 3254 69,8 - 255,6 5,1
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 330,2 - 330,2 - 0,3
18 Geleistete Sozialbeitrage 548,8 - - 548,8 3,1
19 Empfangene Sozialbeitrage 5499 92,4 456,8 0,6 2,0
20 Geleistete monetére Sozialleistungen 500,5 55,6 4443 0,6 04
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 4943 - - 494,29 6,6
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 209,1 75,3 59,4 74,4 5.6
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 174,5 757 16,8 82,1 40,2
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 23193 71,1 5379 1710,3 -178,9
25 Konsumausgaben 2089,8 - 529,8 1560,1 -
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -31,6 - 31,6 -
27 Sparen 2294 39,5 8,1 181,8 -178,9
28 Geleistete Vermogenstransfers 359 59 24,1 59 39
29 Empfangene Vermégenstransfers 35,0 12,9 99 12,2 48
30 Bruttoinvestitionen 461,8 245,2 42,4 174,2 -
31 Abschreibungen amn,2 236,4 47,6 127,2 -
32 Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern - 0,5 -14 1,0 -
33 Finanzierungssaldo 177.9 37,2 0,6 140,2 -1779

Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 23193 711 5379 1710,3 -1789
35 Geleistete soziale Sachtransfers 336,7 - 336,7 - -
36 Empfangene soziale Sachtransfers 336,7 - - 336,7 -
37 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 23193 71,1 201,2 2047,0 -178,9
38 Konsum? 20898 - 193,1 1896,8 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -31,6 - 31,6 -
40 Sparen 2294 395 8,1 181,8 -178,9
1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private O; o. E. Individualk (einschl. K des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachtransfers).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2014

Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Volkourichatt | geselchatter tast | e org o.r| | Ubige vl

3 Bruttowertschopfung 2529,0 16814 260,9 586,7 -

4 - Abschreibungen 420,5 2413 49,3 129,8 -

5 = Nettowertschépfung' 21085 1440, 2115 456,9 -168,3

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 14712 1035,9 2148 220,5 11,3

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 21,3 10,3 0,1 10,9 -

8 + Empfangene sonstige Subventionen 26,0 23,0 03 2,7 -

9 = Betriebstiberschuss/Selbststandigeneinkommen 642,0 416,9 =31 2282 -179,6
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 14734 - - 14734 91
1 - Geleistete Subventionen 25,0 - 25,0 - 73
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 310,0 - 310,0 - 8,9
13 - Geleistete Vermégenseinkommen 925,5 808,0 64,0 53,5 199,2
14+ Empfangene Vermogenseinkommen 985,5 5171 25,4 4429 139,1
15 = Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 2460,3 126,0 2433 20910 -229,0
16 - Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 341,8 718 - 270,0 54
17+ Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 3470 - 3470 - 0,3
18 - Geleistete Sozialbeitrage 5675 - - 5675 3,1
19 + Empfangene Sozialbeitrage 568,6 957 4723 0,6 2,0
20 - Geleistete monetare Sozialleistungen 508,8 56,7 4515 0,6 0,5
21 + Empfangene monetére Sozialleistungen 502,6 - - 502,57 6,6
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 2172 75,3 60,8 81,0 56
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 182,5 75,7 16,9 90,0 40,2
24 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 24257 93,5 5672 17651 -194,4
25 - Konsumausgaben 21579 - 5472 1610,7 -
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -324 - 324 -
27 = Sparen 2679 611 20,0 186,8 -194,4
28 - Geleistete Vermogenstransfers 354 58 237 59 39
29 + Empfangene Vermogenstransfers 344 12,4 10,0 12,0 49
30 - Bruttoinvestitionen 494,0 264,6 43,4 186,0 -

31 + Abschreibungen 420,5 241,3 49,3 1298 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern - 0,5 -14 10 -
33 = Finanzierungssaldo 193,4 44 13,6 135,8 -193,4
Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 24257 93,5 5672 1765,1 -194,4
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 346,2 - 346,2 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 346,2 - - 346,2 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 24257 93,5 220,9 21113 -194,4
38 - Konsum? 21579 - 200,9 1956,9 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -324 - 324 -
40 = Sparen 2679 611 20,0 186,8 -194,4

1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.
2) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Indivic

um (einschl. K gaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachtransfers).
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2012 bis 2014

2012 2013 2014
2011 2012 2013 2014
1Hj. 2.Hj. 1Hj. 2.Hj. 1Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstétige 14 10 0,1 0,6 1.3 08 0,1 0,1 0,5 07
Arbeitszeit, arbeitstaglich 01 04 0,3 0,3 0,1 0,8 0,0 0,7 0,0 0,0
Arbeitstage -0,1 -1,2 -0,2 01 00 -2,3 -1,3 038 -0,3 06
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 14 0,2 0,2 11 13 -0,9 -1,2 16 0,0 0,0
Produktivitat' 16 06 07 12 -0,2 13 15 00 0,0 00
Reales Bruttoinlandsprodukt 3,0 038 0,9 2,2 1,1 0,4 0,2 1,6 23 2,2
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 19874 2035,1 2089,8 21579 992,0 1043,0 1015,3 1074,5 10483 1109,5
Private Haushalte? 14877 15208 1560,1 16107 7421 7787 7572 802,9 7821 828,6
Staat 499,8 5143 529,8 5472 249,9 264,4 258,2 2716 266,3 280,9
Anlageinvestitionen 469,9 464,6 4746 506,7 2242 2404 223,0 2516 238,5 268,2
Ausriistungen 1832 173,6 170,5 189,1 85,8 877 795 91,0 88,4 100,7
Bauten 258,1 262,0 275,2 2877 1244 1377 1297 145,5 135,6 152,0
Sonstige Anlageinvestitionen 285 29,0 29,0 30,0 14,0 15,0 139 15,1 14,4 15,5
Vorratsveranderung? 37 -6,4 -12,8 -12,8 51 -11,5 -0,1 -127 -4 -4
Inléndische Verwendung 24609 24933 25516 26518 12214 12719 12383 13134 12854 13664
AuBenbeitrag 1317 154,0 161,0 168,3 78,5 75,5 84,0 770 88,7 79,6
Exporte 13008 13688 14357 15484 6753 693,6 703,6 732, 755,1 793,3
Importe 1169,2 1214,9 12748 1380,1 596,8 6181 619,7 655,1 666,4 7137
Bruttoinlandsprodukt 25926 26473 2712,6 2820,1 12999 13474 13222 1390,3 13741 1446,0
b) Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 35 24 2,7 33 2,7 2,1 2,3 3,0 32 3.3
Private Haushalte? 38 2,2 2,6 3,2 2,6 19 2,0 31 33 3.2
Staat 25 29 30 33 2,8 30 33 2,7 31 34
Anlageinvestitionen 79 -11 2,2 6,8 0,6 2,7 -0,5 47 6,9 6,6
Ausriistungen 73 -53 -1,8 10,9 -11 -9,0 -74 38 1,3 10,6
Bauten 9,0 15 50 4,5 17 14 43 57 4,6 45
Sonstige Anlageinvestitionen 3.3 17 -0,2 34 24 11 -07 0,3 3.8 30
Inlandische Verwendung 4.4 13 2,3 3,9 18 0,8 14 33 3.8 4,0
Exporte 10,9 5.2 49 79 55 50 4.2 56 73 84
Importe 13,0 39 49 8,3 49 30 38 6,0 76 8,9
Bruttoinlandsprodukt 3,9 2,1 2,5 4,0 2,3 19 17 3,2 3,9 4,0
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 18375 18522 18743 1901,0 909,0 943,2 9171 9572 930,6 9704
Private Haushalte? 13713 13802 13953 1415,9 6754 704,8 679,6 7157 690,1 7257
Staat 466,2 4719 479,0 4851 2336 2383 2375 2415 240,5 2446
Anlageinvestitionen 438,8 4281 4321 455,3 206,2 2219 202,7 2293 214,0 2413
Ausriistungen 1871 176,9 1743 1939 86,6 90,2 80,3 94,0 89,7 104,2
Bauten 2193 2175 2230 2273 103,7 13,8 105,7 173 107,8 119,5
Sonstige Anlageinvestitionen 315 323 32,5 337 154 16,9 15,4 171 16,1 177
Inlandische Verwendung 22929 2286,4 23074 23585 1128,6 11578 1129,9 11775 1154,8 12037
Exporte 1233,6 12841 13380 14297 634,8 649,3 6577 680,3 699,4 730,3
Importe 1074,8 10993 11499 12346 5379 5614 5588 5911 596,4 638,2
Bruttoinlandsprodukt 24515 2470,2 2493,0 25491 12251 12451 12277 12654 1255,8 12933
b) Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 15 0.8 12 14 1,0 0,6 09 15 15 14
Private Haushalte? 17 0,7 11 15 09 04 0,6 15 15 14
Staat 10 1.2 15 1.3 12 12 17 13 13 13
Anlageinvestitionen 6,2 2,4 0,9 54 -0,8 -39 -1,7 34 55 5.2
Ausriistungen 70 5,4 -1,5 11,3 -14 91 -73 41 11,6 10,9
Bauten 58 -0,9 26 19 -09 -0,8 20 31 2,0 18
Sonstige Anlageinvestitionen 39 26 04 38 32 2,0 0,0 0,8 4,2 34
Inldndische Verwendung 26 -0,3 09 2.2 0,2 -0,8 0,1 17 2.2 2.2
Exporte 78 4] 4,2 6,9 42 4,0 36 48 6,3 73
Importe 74 2,3 4,6 74 28 18 39 53 6,7 8,0
Bruttoinlandsprodukt 3,0 0,8 09 2,2 11 0,4 0,2 16 2,3 2,2
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VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fir die Jahre 2012 bis 2014

2012 2013 2014
201 2012 2013 2014
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2005 = 100)

Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 2,1 16 15 17 16 15 14 16 17 18

Konsumausgaben des Staates 15 17 15 2,0 16 17 16 14 19 2,1

Anlageinvestitionen 17 14 12 13 15 13 1,2 13 13 13
Ausriistungen 0,3 02 -03 -0.3 0,2 0,1 -0,1 -04 -03 -03

Bauten 30 24 24 2,6 2,6 2,2 2,2 2,5 2,6 2,6

Exporte 2,8 11 07 09 12 10 0,6 0,7 09 09

Importe 5.2 1,6 0,3 038 2,0 12 -0,1 0,7 0,8 09

Bruttoinlandsprodukt 0,8 13 15 17 1,2 15 15 15 1,6 18

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 19037 1960,0 20127 20910 9677 992,5 987,6 1025,3 1026,8 1064,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2441 250,0 256,4 266,7 1212 128,8 123,6 132,8 128,5 138,3
Bruttoléhne und -gehélter 10839 11234 1160,3 1206,6 5371 586,3 552,6 6077 574,3 632,4
Ubrige Primareinkommen* 5757 586,6 596,0 6176 309,4 2774 31,4 2848 324,0 2936

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 3470 3387 3414 369,4 150,9 1877 1474 193,8 158,2 211,2

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 22507 2298,7 23541 2460,3 1118,6 1180,2 1135,1 12191 1184,9 12754

Abschreibungen 390,2 400,2 41,2 420,5 199,4 200,8 2049 206,4 209,5 211,0

Bruttonationaleinkommen 2640,9 2699,0 27654 2880,8 1318,0 1381,0 13399 14254 13944 1486,4

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1984,6 2024,3 2075,2 21754 9824 10419 995,0 1080,2 1042, 11333
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 656,7 650,8 658,5 702,0 3241 326,8 318,8 3397 3394 362,6
Arbeitnehmerentgelt 1328,0 13734 14167 14734 658,3 7151 676,2 740,5 702,8 770,6

b) Verédnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 45 3,0 2,7 39 3,6 23 2,1 33 40 38
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 30 24 2,5 40 25 23 2,0 31 40 4,1
Bruttoléhne und -gehélter 438 36 33 40 40 33 29 37 39 41
Ubrige Primareinkommen* 45 19 16 36 34 0.3 07 27 40 31

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 0,5 2,4 08 8,2 -1,3 -3,3 2,3 3.2 73 9,0

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 3,9 2,1 24 4,5 2,9 14 15 33 4,4 4,6

Abschreibungen 28 26 28 2.3 2,5 2,7 28 28 2.2 2.2

Bruttonationaleinkommen 37 2,2 25 4,2 29 16 17 3.2 41 4,3

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 34 2,0 25 4.8 30 11 13 37 47 49
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 13 -0,9 1.2 6,6 14 -31 -1,6 39 6,4 6,8
Arbeitnehmerentgelt 45 34 3.2 4,0 37 31 27 36 39 4]

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 1109,8 1140,6 1174,4 1209,5 549,2 5914 565,3 608,9 580,5 628,9

Nettolhne- und -gehalter 7258 7494 7723 799,0 3548 3944 3643 4079 376,7 422,3
Monetéare Sozialleistungen 473,2 480,4 494,3 502,6 239,0 2416 2471 2471 2497 2528
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 89,2 89,2 92,2 92,1 44,6 44,6 46,1 46,1 45,9 46,1

Ubrige Primareinkommen* 5757 586,6 596,0 6176 3094 2774 3114 2848 324,0 293,6

Sonstige Transfers (Saldo)® -55,4 -59,7 -60,1 -62,0 -318 -279 -32,5 -276 -33.8 -28,1

Verfiigbares Einkommen 1630,1 1667,5 1710,3 1765,1 826,8 840,7 844,2 866,1 870,7 894,4

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 30,1 308 31,6 324 15,2 15,6 15,6 16,0 16,0 16,4

Konsumausgaben 14877 15208 1560,1 1610,7 742, 7787 7572 802,9 782, 828,6

Sparen 172,6 1775 1818 186,8 99,9 776 102,7 79,2 104,6 82,1

Sparquote in Prozent’ 104 10,5 10,4 10,4 119 9,1 11,9 9,0 1,8 9,0

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 2,3 2,8 3,0 30 27 28 29 3,0 2,7 33

Nettolohne- und -gehalter 4,0 3.3 31 35 37 2,8 27 34 34 35
Monetére Sozialleistungen -0,7 15 29 17 0,6 2,5 34 23 11 2,3
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 0,0 0,0 33 -0,1 -0,6 0,7 34 3.2 -04 0,2

Ubrige Primareinkommen* 4,5 19 16 36 34 0,3 07 27 4,0 31

Verfiigbares Einkommen 3,2 23 2,6 3,2 2,6 2,0 2,1 3,0 31 33

Konsumausgaben 38 2,2 2,6 3.2 2,6 19 2,0 3,1 3.3 3.2

Sparen -1.2 29 2,4 2,7 2,8 30 2,8 2,0 19 37
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VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2012 bis 2014

2012 2013 2014
201 2012 2013 2014
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Einnahmen
Steuern 589,5 618,7 634,5 6570 309,9 308,7 3184 316,1 3295 3275
direkte Steuern 296,6 320,9 330,2 3470 162,1 158,8 166,7 163,5 1751 171,8
indirekte Steuern 292,9 2977 304,3 310,0 1478 149,9 1517 152,5 154,4 155,6
Sozialbeitrage 436,9 4476 456,8 472,3 2176 230,0 2212 2357 228,3 2440
Vermdgenseinkommen 273 251 25,6 254 12,0 131 12,4 13,2 12,3 131
Laufende Ubertragungen 170 16,6 16,8 16,9 77 8,9 78 9,0 78 9,0
Verm('jgenstransfers 97 98 9,9 10,0 4,6 52 46 53 47 53
Verkéufe 74,1 74,5 75,6 76,7 354 39,1 359 397 36,4 40,3
Sonstige Subventionen 04 03 03 03 0,1 0,1 0,1 0,1 25,0 276
Insgesamt 1154,9 1192,5 12194 1258,5 5873 605,3 600,4 619,0 619,2 639,3
Ausgaben
Vorleistungen 126,4 1297 132,8 136,6 59,9 69,8 61,3 715 63,1 73,5
Arbeitnehmerentgelte 1997 2033 208,7 2148 979 105,4 100,9 1079 103,5 1m,4
Soziale Sachleistungen 2078 2137 2198 2264 106,3 1074 109,8 110,0 131 13,3
Vermogenseinkommen (Zinsen) 65,9 63,4 63,3 64,0 315 319 32,0 313 328 312
Subventionen 26,9 252 253 25,0 n7 13,5 n7 13,6 1,5 13,5
Monetére Sozialleistungen 4254 4319 4443 4515 2151 216,8 2227 2216 2250 226,5
Sonstige laufende Transfers 53,8 571 59,4 60,8 31,2 259 314 28,0 32,6 28,2
Bruttoinvestitionen 42,7 399 42,4 434 16,8 231 18,0 244 18,5 249
Vermdgenstransfers 272 273 24,1 237 9,6 178 9,3 14,8 87 15,0
Vemogemsgegensnien 4 a4 a4 s 07 08 07 08 07 08
Sonstige Produktionsabgaben 01 01 01 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 1174,5 1190,0 1218,8 12449 579,3 610,7 596,4 622,3 608,1 636,8
Finanzierungssaldo -19,7 2,5 0,6 13,6 8,0 -5,5 3,9 =33 11,1 2,5
b) Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 74 49 2,6 3,5 4,2 57 27 24 3 4
direkte Steuern 8,6 8,2 29 51 6,7 98 2,8 30 5 5
indirekte Steuern 6,3 16 2,2 19 17 1.6 2,6 17 2 2
Sozialbeitrage 37 2,5 21 34 2,6 23 16 2,5 3 4
Vermégenseinkommen 36,1 -8,0 18 -04 -16,0 09 31 0,6 0 0
Laufende Ubertragungen 24 24 11 05 12 53 16 08 1 0
Vermégenstransfers 1.2 09 0,5 09 -4,0 56 0,6 04 1 1
Verkaufe 6,1 0,5 15 15 09 02 15 15 2 1
Sonstige Subventionen -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0 0
Insgesamt 6,21 3,26 2,25 3.2 2,8 37 2,2 2,3 3 3
Ausgaben
Vorleistungen 4,6 2,6 24 29 31 21 24 2,5 29 2,8
Arbeitnehmerentgelte 2,3 18 2,7 29 13 2,3 3,0 2,3 2,6 3.2
Soziale Sachleistungen 2,2 2,8 2,8 3,0 3,0 2,7 32 2,5 3,0 3,0
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 39 -3,8 -0,1 11 =54 22,1 17 -1.9 24 -0,2
Subventionen -3,6 -6,3 0,5 -11 -9,7 =31 0,2 0,7 -11 -1,0
Monetére Sozialleistungen -1.0 15 29 16 0.6 2,5 35 2,2 10 2.2
Sonstige laufende Transfers® -0,3 32 2,3 14 31 0,2 0,2 2,1 12 0,3
Bruttoinvestitionen 2,0 -6,8 6,4 2,3 -8,7 -5,3 74 57 2,7 2,0
Vermogenstransfers® -33,0 0,2 -3.3 -04 -15 17 -03 -2,9 -0,6 0,2
Nettozugang an nichtproduzierten 44 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermogensgegenstanden®
Sonstige Produktionsabgaben® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt -14 13 2,4 21 0,7 19 3,0 19 19 23
1 Preisbereini Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdti tunde. 4 Selbstdndi ink Betriebstiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermogenseinkommen 7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern. 8 Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. 6 Empfangene abziglich geleistete Transfers. 9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Mrd EUR.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des DIW Berlin.
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AM AKTUELLEN RAND von Karl Brenke

Wer im Glashaus sitzt ...

Karl Brenke ist Wissenschaftlicher I/
Mitarbeiter in der Abteilung

Konjunkturpolitik am DIW Berlin.

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors

wieder.

Die EU-Kommission hat Anti-Subventionsverfahren gegen
chinesische Hersteller von Solarpaneelen und deren
Komponenten eingeleitet. Auf Antrag des Verbandes der
europdischen Produzenten solcher Erzeugnisse (ProSun)
wird nun gepriift, ob in China die Produktion staatlicher-
seits gefordert und die europaische Konkurrenz dadurch
geschadigt wird. Auch von einigen deutschen Unternehmen
wird diese Initiative unterstiitzt, wenngleich nicht von allen.
Es handelt sich um das bedeutendste Verfahren dieser Art,
das je von der EU in Gang gesetzt wurde.

Wie so oft geht es auch in diesem Fall natiirlich darum,
dass eine Lobby die zustdndige Obrigkeit zur Durchsetzung
ihrer eigenen Interessen einspannen will. Man setzt dabei
auf Einfuhrzolle, um sich dem Druck der chinesischen
Konkurrenz zu entziehen. Und in der Tat hat sich der Druck
erheblich verschérft. Die Anbieter aus Fernost haben

den europaischen und auch den deutschen Markt regel-
recht aufgerollt, und manch ein Produzent hierzulande ist
bankrott gegangen. Auf China entfallen zwei Drittel der
Weltproduktion von Solarpaneelen, und 80 Prozent aller
Ausfuhren von dort gingen in die EU.

Es mag ja durchaus sein, dass die Produktion in China sub-
ventioniert wird. Verwundern muss die Klage der Lobby aber
dennoch. Denn die EU ist alles andere als ein subventions-
freier Raum. Gerade in Deutschland wurde - und wird immer
noch - die Solarindustrie so stark unterstiitzt wie keine ande-
re Branche. Jemand, der sich Solarpaneele aufs Dach schrau-
ben lasst, kann begiinstigte Kredite erhalten. Und wenn der
gewonnene Strom ins Netz geleitet wird, gibt es die weit
iber dem Marktpreis liegende Einspeisevergiitung. Aufgrund
dieser Subventionen wurden in kurzer Zeit in Deutschland
die Kapazitaten zur Herstellung von Solarpaneelen enorm
ausgeweitet. Der Eintritt in den Markt war relativ einfach, da
es sich bei Solarpaneelen nicht gerade um technisch komple-
xe Giiter handelt. Die generell auf groRere Serien angelegte

Produktion ist allerdings recht kapitalintensiv. Und an dieser
Stelle kamen weitere Subventionen ins Spiel. So ist es kein
Wunder, dass ein groBer Teil der deutschen Produktion
wegen der dort hohen Investitionsférderung zwischen Ostsee
und Erzgebirge angesiedelt ist. Zwar sind nur vereinzelte und
sparliche Informationen verfiighar, doch die zeigen, dass bei
der Errichtung neuer Betriebsstatten hohe Fordermittel flos-
sen - durchaus auch in zweistelliger Millionenhéhe. Neben
den Investitionszulagen und -zuschiissen gibt es eine breite
Palette an weiterer Férderung wie begiinstigte Kredite,
Personalkostenzuschiisse, Forschungsgelder, Absatzhilfen
oder Subventionen bei der Inanspruchnahme von Beratungs-
leistungen. Wie es eben so ist: Bei fast allen Aktivitaten, die
ein Unternehmen Geld kosten, stehen Subventionen bereit.
Selbst wenn ein Unternehmen in Schwierigkeiten gerat,
springt der Staat ein. So wurde der - inzwischen in Konkurs
gegangenen - Solon AG eine Biirgschaft von 120 Millionen
Euro gewdhrt; das bitterarme Land Berlin war mit 38 Mil-
lionen dabei. Zu einer Strukturverbesserung haben die
Subventionen in Ostdeutschland indes kaum beigetragen.
Angesiedelt wurden oft lediglich die Fertigungsfunktionen
der Unternehmen, die Zentralen aber nicht.

Eine an sich fir Unternehmen herrliche Welt: Der Staat
unterstiitzt den Aufbau von Produktionskapazitaten und
sorgt mit seiner Energiepolitik fiir den Absatz. Allerdings
wurden von dem Solarboom auch Anbieter aus dem Aus-
land angelockt. Wenn nun die hiesige Lobby wegen in
China gezahlter Subventionen in Brissel vorstellig wird,
werden die Verhaltnisse auf den Kopf gestellt. Es kann
und darf nicht sein, dass wegen der Klagen der allseits
gepappelten hiesigen Solarindustrie ein Handelsstreit mit
China vom Zaun gebrochen wird. Ein so exportabhédngiges
Land wie Deutschland kann sich keinen Riickfall in einen
Protektionismus leisten. Im Ubrigen gilt: Einen Subventions-
wettlauf vermeidet man am besten dadurch, indem man
die Subventionen abschafft - und zwar tiberall.




