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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 50 JAHREN

Die Arbeitsproduktivitit im Verkehrswesen
der Bundesrepublik und Mitteldeutschland

Die Produktivititsentwicklung im Post- und Nachrichtenwesen kann durch eine
Reihe, die als wichtigste Leistungen die beférderten Briefsendungen und ver-
mittelten Orts- und Ferngespriche zusammenfafit, gemessen werden. Auch die-
se Leistungsreihen weisen in ihrer Struktur eine stirkere Gemeinsamkeit beider
Verwaltungen auf, als bei so unterschiedlichen Wirtschaftssystemen zunichst zu
erwarten ist. In ihrer absoluten Hohe driickt sich allerdings die ungleich stirkere
Bedeutung des Post- und Nachrichtenwesens innerhalb einer Marktwirtschaft aus.
Gegeniiber der fritheren Reichspost zeigt sich in den Verkehrsleistungen durch die
Verlagerung vom geschriebenen zum gesprochenen Wort ein deutlicher Struktur-
wandel.

Die Arbeitsproduktivitit der Vorkriegszeit wurde im Bundesgebiet Mitte der fiinf-
ziger Jahre, in Mitteldeutschland dagegen bis heute bei weitem noch nicht erreicht.
Gegentiber dem Jahre 1950 trat bei der Bundespost eine Leistungssteigerung je
Beschiftigten um die Hilfte ein, bei der Deutschen Post der SBZ war dagegen kei-
ne Erhéhung zu verzeichnen. Infolgedessen ging die Arbeitsproduktivitit Mittel-
deutschlands, bezogen auf die im Bundesgebiet, von 8o vH auf 53 vH zuriick.

Dieser sehr erhebliche Unterschied zur Entwicklung bei den Eisenbahnen beruht
vorwiegend auf der anderen Marktstellung beider Verkehrsverwaltungen im
Bundesgebiet. Fiir das Post- und Fernmeldewesen besteht hier im Gegensatz zur
Eisenbahn unverindert ein Angebotsmonopol. Auch die Nachfrageentwicklung
verlief bei Bahn und Post véllig gegensitzlich. Der Abschwichung bei der Bundes-
bahn stand eine erhebliche Nachfragesteigerung bei der Bundespost, insbesonde-
re im Fernsprechdienst, gegeniiber. Die ebenfalls sehr hohen Nachkriegsinvestiti-
onen bei der Bundespost — etwa 8 Mrd. DM seit 1950 — fithrten daher nicht nur zu
einer Kapazititserweiterung, sondern, anders als bei der Eisenbahn, auch zu einer
entsprechenden Steigerung der tatsichlichen Verkehrsleistungen.
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HERBSTGRUNDLINIEN 2012

Krise im Euroraum bremst auch
die deutsche Wirtschaft

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

und Kristina van Deuverden

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland wird im
zweiten Halbjahr 2012 an Schwung verlieren, im kom-
menden Jahr wird sie sich aber wieder etwas dynamischer
entwickeln. Im Jahresdurchschnitt 2012 wird das reale
Bruttoinlandsprodukt das Vorjahresergebnis um 0,9 Prozent
ubertreffen, im kommenden Jahr steigt es mit 1,6 Prozent.
Die Expansion ist in erster Linie durch die binnenwirtschaft:
liche Dynamik getrieben; die moderate Schwachephase
wird den Arbeitsmarkt nur wenig belasten. Die Arbeitslosen-
quote, die dieses Jahr auf knapp sieben Prozent gesunken
ist, wird im Durchschnitt des ndchsten Jahres wieder etwas
uber der Sieben-Prozent-Marke liegen. Dennoch werden die
verfligharen Einkommen deutlich expandieren, wodurch sich
schlieBlich der private Konsum beleben wird.

Die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Krise im Euro-
raum sind zuletzt in Folge des Beschlusses der Européischen
Zentralbank, gegebenenfalls unbegrenzt Staatsanleihen an
den Sekundarmarkten aufzukaufen, etwas zuriickgegangen.
Fir die konjunkturelle Entwicklung in der Wahrungsunion
wirkt dies stiitzend. Vor allem die Wirtschaft in den Krisen-
landern, aber auch im Euroraum als Ganzem, diirfte im
kommenden Jahr trotzdem nur wenig wachsen. Auch global
bleibt die konjunkturelle Dynamik zunachst gedampft. Die

in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften anhaltend hohe
Arbeitslosigkeit sowie die Verschuldung der privaten und
offentlichen Haushalte belasten die wirtschaftliche Ent
wicklung. Die Schwellenldnder bleiben deutlich hinter dem
dynamischen Wachstum in den Vorjahren zuriick. Allerdings
durfte dank anhaltend expansiv ausgerichteter Geld- und
Finanzpolitik die Konjunktur zundchst in den Schwellenlan-
dern, im weiteren Verlauf dann auch in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wieder etwas an Tempo gewinnen.

Auf die deutsche Konjunktur wirkt das schwéchere weltwirt
schaftliche Umfeld zunéchst ddmpfend; ab dem kommenden
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Jahr sind aber wieder etwas kraftigere Impulse fiir den Au-
Benhandel zu erwarten. Die Léhne diirften sowohl in diesem
als auch im nachsten Jahr merklich zulegen. Trotz zuletzt wie-
der anziehender Energiepreise wird die Inflationsrate im Pro-
gnosezeitraum wohl nahe der Zwei-Prozent-Marke bleiben. So
ergeben sich trotz der zwischenzeitlich riicklaufigen Beschaf-
tigung merkliche Kaufkraftgewinne bei den Haushalten, die
den privaten Konsum splirbar expandieren lassen diirften.
Ab dem Jahreswechsel diirften auch die Investitionen
wieder zulegen; im Umfeld der nachlassenden Unsicherheit
in Zusammenhang mit der Finanzkrise, aber auch der sich
weiter verbessernden Absatzmdglichkeiten, kommen die fiir
Deutschland extrem giinstigen Finanzierungsbedingungen
wieder starker zum Tragen. Der Auenhandel leistet dabei
durchgehend einen positiven, aber recht geringen Wachs-
tumsbeitrag, da die Exporte aufgrund der schwacheren Ent:
wicklung der Weltkonjunktur an Schwung verlieren und die
kraftigere Binnenwirtschaft den Import stérker anzieht. Auch
in der mittleren Frist diirfte die wirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland von glinstigen Finanzierungsbedingungen,
Lohnzuwéchsen und einer dynamischen Binnennachfrage
gepragt sein. Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss diirfte
in den fiinf Jahren des mittelfristigen Prognosezeitraums
relativ zum Bruttoinlandsprodukt deutlich zuriickgehen.

Der 6ffentliche Gesamthaushalt wird 2012 und 2013 mit
Uberschiissen abschlieBen; in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt diirften sie in beiden Jahren bei
0,3 Prozent liegen. Dies resultiert vor allem aus der guten
Entwicklung der staatlichen Einnahmen, aber auch auf
der Ausgabenseite zeigt sich eine relativ geringe Dynamik.
Der Bundeshaushalt ist allerdings noch deutlich unterfi-
nanziert. Da im Zusammenhang mit der Finanzkrise noch
erhebliche Risiken auf den Bund zukommen kénnen, ist
dies bedenklich. Der Konsolidierungsprozess ist daher
noch nicht vollstandig abgeschlossen.
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Weltwirtschaft:

Schwichephase hilt bis ins Jahr 2013 an

Die weltwirtschaftliche Entwicklung hat sich in der
ersten Jahreshilfte 2012 etwas abgekiihlt. Vor allem in
den Industrielindern hat die Konjunktur an Schwung
verloren, aber auch in den Schwellenldndern bleibt das
Wachstum hinter den hohen Raten der Jahre 2010 und
2011 zuriick (Abbildung 1).

Ursache fiir die schwichere Entwicklung in den Indus-
trielindern ist wohl vor allem die Unsicherheitim Zuge
der Krise im Euroraum, die gerade im zweiten Quartal
dieses Jahres wieder deutlich zugenommen hat, sowie
die in vielen Lindern weiterhin bestehenden Nachwir-
kungen der Rezession 2008/09. So ist in etlichen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften die Arbeitslosigkeit an-
haltend hoch und die Schuldenbelastung der privaten
und offentlichen Haushalte reduziert sich, wenn tiber-
haupt, nur langsam. Die Eigendynamik der Konjunk-
tur in den Schwellenlidndern reicht nicht aus, um dort
fiir eine binnenwirtschaftliche Entwicklung zu sorgen,

die die gedimpfte Nachfrage aus den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften kompensieren kénnte. Hierzu haben
auch die im Sommer stark gestiegenen Energie- und Le-
bensmittelpreise beigetragen.

In den Schwellenldndern ist die Geld- und Finanzpoli-
tik auf einen deutlich expansiveren Kurs umgeschwenkt,
um der wirtschaftlichen Abkiihlung zu begegnen. In der
zweiten Jahreshilfte und vor allem ab der Jahreswende
diirfte sich die Konjunktur in den Schwellenlindern da-
her wieder beschleunigen. Davon profitieren im Laufe
des Jahres 2013 zunehmend auch die Industrielinder.
Zu hohen Wachstumsraten wird es aber insbesondere in
den Lindern nicht kommen, in denen die Konsolidierung
der Staatshaushalte der Finanzpolitik einen deutlich res-
triktiven Kurs abverlangt. Hierzu gehéren vor allem die
Krisenlinder im Euroraum; ab der Jahreswende diirfte
auch in den USA die Finanzpolitik neu ausgerichtet wer-
den und voraussichtlich erheblich restriktiver ausfallen.

Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013

Euroraum 2,0 15 -04 0,3 1,6 2,7 2,5 19 10,1 10,2 1,3 11,8

Frankreich 16 17 0,2 0,2 15 2, 2,2 18 9,8 9,7 10,1 10,5

Italien 18 0,5 -24 -0,3 16 29 35 2.2 8,4 84 10,8 12,6

Spanien -0,1 0,7 -1.3 -2,2 18 32 2,0 15 20,1 217 247 25,8

Niederlande 16 11 -03 0,6 09 2,5 2,6 2.2 4,5 4,5 54 6,1
GroRbritannien 18 038 -0.8 04 33 4,5 2,8 2,2 79 8,1 8,2 81
USA 24 18 2.2 1,6 16 31 2,0 17 9,6 9,0 81 77
Japan 4,6 -07 27 11 -07 -0,3 0,2 0,1 51 4,6 4,6 4.8
Stidkorea 6.3 36 27 43 29 4] 24 25 37 34 33 32
Mittel- und Osteuropa 4.4 57 35 36 53 50 6,2 39 10,2 94 9.3 9.3
Russland 4.2 4,5 38 38 6,9 8,4 44 6,5 74 6,6 59 6,0
China 104 9,2 73 79 33 54 30 34 4] 4] 4,0 38
Indien 103 70 44 4.8 12,0 8,9 88 71 - - - -
Brasilien 76 27 16 49 50 6,6 51 56 6,8 6,0 58 58
Mexiko 5,6 39 4,0 35 4,2 34 39 38 54 5.2 49 49
Industrielander 2,7 14 13 12 15 27 2,0 1,6 838 8,5 8,5 8,5
Schwellenlander 84 71 53 6,0 56 6,3 48 47 58 54 52 51
Weltwirtschaft 53 41 3,2 3,6 34 4,4 34 31 74 70 6,9 6,9

Quellen: Nationale statistische Amter; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2012

Insgesamt betrachtet wachst die Weltwirtschaft moderat, die Inflation entwickelt sich giinstig, und die Arbeitslosigkeit nimmt nicht zu.

DIW Wochenbericht Nr. 40.2012
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Abbildung 1

Reales Bruttoinlandsprodukt

Index 1. Quartal 2008 = 100 Prozent
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Quellen: Nationale statistische Amter; Berechnungen des DIW Berlin.
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In den Industrie- und Schwellenlandern hat das Wachstum zuletzt
merklich nachgelassen.

Durch die Erklirung der Europiischen Zentralbank,
gegebenenfalls unbegrenzt Staatsanleihen an den Se-
kundirmirkten aufzukaufen, um die Zinsen der Kri-
senldnder zu stabilisieren, diirfte sich die Anspannung
an den Finanzmirkten zumindest voriibergehend legen.
Fiir die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum wirkt
dies stiitzend, wenngleich sich die konjunkturelle Lage
in den Krisenldndern auch im nichsten Jahr kaum ver-
bessern diirfte.

Die Weltwirtschaft wird in diesem Jahr lediglich mit
einer Rate von etwa drei Prozent zulegen konnen (Ta-
belle 1). Zwar erholt sich der Welthandel im Prognose-
zeitraum zunehmend und kann im nichsten Jahr wie-
der relativ hohe Zuwichse verzeichnen (Abbildung 2),
dennoch ist eine spiirbare Belebung des weltwirtschaft-
lichen Wachstums erst ab der zweiten Hilfte 2013 zu
erwarten (Abbildung 3). Im Jahresdurchschnitt wird

DIW Wochenbericht Nr. 40.2012

Abbildung 2

Welthandel
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Der Welthandel verliert im zweiten Halbjahr deutlich an Schwung, legt danach aber wieder

mit steigenden Raten zu.

Abbildung 3

Beitrdge zum realen Bruttoinlandsprodukt der Weltwirtschaft
In Prozent'
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Quellen: Nationale statistische Amter; Berechnungen und Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2012

Das Wachstum der Weltwirtschaft ist gedampft, wird sich im Prognosezeitraum aber
deutlich beschleunigen..
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Kasten 1

Annahmen

Die vorliegende Prognose stiitzt sich auf folgende Annahmen
(Tabelle). Die EZB-Geldpolitik ist anhaltend expansiv aus-
gerichtet; bis zum Ende des Prognosezeitraums sind keine
Leitzinsanderungen angenommen. Entsprechend bleiben auch
die kurz- und langfristigen Kapitalmarktzinsen auf niedrigem
Niveau, wenngleich zu erwarten ist, dass sich das deutsche
Zinsniveau dem europdischen Durchschnitt annahert. Der
nominale Wechselkurs zwischen US-Dollar und Euro wird
gemaR der tblichen Konvention tiber den Prognosezeitraum
konstant gesetzt, in dieser Prognose auf den Durchschnitt der
vergangenen 30 Tage. Die Olpreisannahme stiitzt sich auf die
Entwicklung der Preise von Futures auf Brentol,' die zum Stich-
tag 24. September, der allen Annahmen zugrunde liegt, einen
leichten Riickgang im Prognosezeitraum anzeigt.

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

die Weltwirtschaft im nichsten Jahr dann um 3,6 Pro-
zent expandieren.

Die Risiken fiir diese Prognose sind erheblich. Eine gro-
e Gefahr fiir die Weltkonjunktur geht immer noch von
einer Eskalation der Situation im Euroraum aus. Die an-
haltenden Instabilititen im Bankensystem einzelner
Linder kénnten sich immer noch in einer systemischen
Krise der europdischen und globalen Finanzmirkte ent-
laden. Dagegen diirfte mit dem neuen EZB-Programms
die Gefahr einer Ansteckungswelle beim Austritt eines
Mitgliedslandes aber weitgehend gebannt sein.

Ein zusitzliches Risiko fiir die Weltkonjunktur geht
von der Finanzpolitik in den USA aus. Insgesamt ste-
hen hier Kiirzungen von bis zu drei Prozent des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts zur Disposition; wie viel
hiervon tatsidchlich umgesetzt wird und damit letztlich
die Konjunktur belastet, ist abhingig vom Wahlergeb-
nis im November und dem nachfolgenden politischen
Entscheidungsprozess.

Schlieflich ergeben sich aus der weiteren Entwicklung
der Energie- und Lebensmittelpreise Unsicherheiten fiir
die wirtschaftliche Entwicklung im Prognosezeitraum.
Die vorliegende Prognose nimmt — ausgehend von dem
derzeit recht hohen Niveau — einen leichten Riickgang
der Ol- und Lebensmittelpreise an (Kasten 1). Insbe-
sondere bei den Lebensmittelpreisen ist aber auch ein
kraftigerer Riickgang denkbar, als hier unterstellt wird

Tabelle

Annahmen der Prognose

In Prozent

201 ‘ 2012 ‘ 2013
EZB-Leitzins 125 0,87 0,75
Geldmarktzins (EURIBOR-Dreimonatsgeld)| 140 0,59 0,74
Kapitalmarktzins (Rendite von Staats-
anleihen im Euroraum mit 10ahriger
Restlaufzeit) 3,87 3,19 271
Kapitalmarktzins (Rendite von Staats-
anleihen in Deutschland mit 10jdhriger
Restlaufzeit) 2,62 1,62 2,08
Wechselkurs (US-Dollar je Euro) 1,39 1,28 1,27
Erdolpreis (Brent in US-Dollar je barrel) 111,79 111,62 107,28
Erdélpreis (Brent in Euro je barrel) 80,40 8727 84,25

© DIW Berlin 2012

(Kasten 2). Umgekehrt ist nicht auszuschliefien, dass
die beobachtete Teuerung bei Energie- und Lebensmit-
telpreisen im Prognosezeitraum anhilt oder sich gar
beschleunigt, wenn es etwa zu einer Ausweitung der
Unruhen und der politischen Krisen im Nahen Osten
kommt. Insbesondere die Konjunktur in den Schwel-
lenldndern wiirde bei stirkeren Anstiegen der Energie-
und Lebensmittelpreise gedampfter verlaufen.

Vereinigte Staaten

In den Vereinigten Staaten hat sich die Konjunktur ab-
gekiihlt, die aufs Jahr hochgerechnete Wachstumsrate
des Bruttoinlandsprodukts ist im zweiten Quartal auf
1,7 Prozent gesunken (Abbildung 4). Die wirtschaftliche
Dynamik reicht damit schon seit lingerem nicht aus, um
fur spiirbare Verbesserungen am Arbeitsmarkt zu sor-
gen. Die Zahl der neugeschaffenen Stellen unterschrei-
tet mit zuletzt knapp 100 0oo Jobs deutlich die Schwelle
von etwa 150 000 Stellen, die erreicht werden muss, um
die Zuwichse beim Erwerbspersonenpotential auszuglei-
chen. Die amtliche Arbeitslosenquote liegt daher immer
noch bei etwas {iber acht Prozent; zusitzlich ziehen sich
mehr und mehr Menschen vollstindig aus dem Arbeits-
markt zuriick, wie sich an der bestindig zurtickgehenden
Erwerbsquote ablesen ldsst (Abbildung 5). Die verdeckte
Unterbeschiftigung nimmt also weiter zu. Auch die Loh-
ne spiegeln den Angebotsiiberhang am Arbeitsmarkt wi-
der; mit einem Zuwachs von 1,7 Prozent im Vorjahres-
vergleich konnten die Stundenlohne gerade die Inflation

DIW Wochenbericht Nr. 40.2012
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Abbildung 4

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA,
in Japan und im Euroraum
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Das Wachstum in den Industrielandern bleibt gering, private und
offentliche Verschuldung wirken weiterhin bremsend.
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Abbildung 5

Arbeitsmarktsituation in den USA
Saisonbereinigte Monatsdaten
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Die offizielle und die verdeckte Arbeitslosigkeit in den USA sind weiter hoch. die Zuwachse

bei der Beschaftigung reichen fiir eine Verbesserung der Lage nicht aus.

ausgleichen, die aufgrund der steigenden Energie- und
Lebensmittelpreise wieder etwas gestiegen ist. Insgesamt
bleibt die Einkommensentwicklung somit schwach.

Hinzu kommt eine steigende Sparquote. Zwar ist es den
privaten Haushalten seit dem Héhepunkt der Finanzkri-
se gelungen, ihre Verschuldung deutlich abzubauen (Ab-
bildung 6). In den nichsten Quartalen diirfte die Kon-
sumneigung dennoch etwas weiter sinken, nicht zuletzt
aufgrund der wirtschaftlichen Unsicherheit. Dies wird
den privaten Verbrauch, in den letzten Quartalen der
wesentliche Treiber der wirtschaftlichen Entwicklung
inden USA, zusitzlich zu der schwachen Einkommens-
entwicklung dimpfen. Zudem wird im nichsten Jahr
der private, aber auch der 6ffentliche Konsum durch die
absehbar restriktivere Finanzpolitik gedimpft werden.

Die Industrie stellt sich offenbar auf eine ungiinstige-
re Entwicklung ein. So haben sich die Ausriistungsin-
vestitionen in den letzten Quartalen deutlich schwicher
entwickelt und die Auftragslage der Investitionsgiiter-
hersteller weist nicht auf eine kriftigere Investitionsta-
tigkeit in der nahen Zukunft hin. Die Industrieproduk-
tion hatim August den stirksten Riickgang seit Januar
2009 verzeichnet. Der Einkaufsmanagerindex fiir das
verarbeitende Gewerbe liegt seit Juni unter der Schwel-
le von 50 Punkten; dies weist auf eine stark eingetriibte
Geschiftslage hin (Abbildung 7). Im Dienstleistungsbe-
reich ist die Lage etwas besser. Zwar ist der Einkaufsma-
nagerindex fiir das Dienstleistungsgewerbe seit Friih-
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Kasten 2

Zum Anstieg der OI- und Lebensmittelpreise in den Sommermonaten

In den Sommermonaten sind die Weltmarktpreise fiir Lebensmit-
tel und insbesondere fiir Getreide und Zucker deutlich gestiegen.
So ist zwischen Juni und Juli 2012 der Getreidepreisindex der
Food and Agriculture Organization der Vereinten Nationen (FAQO)
um Uber 17 Prozent gestiegen, der Zuckerpreisindex um knapp
zwolf Prozent (Abbildung 1). Diese starken Zuwéchse wurden
zwar durch sinkende Fleisch- und Milchpreise und weniger starke
Preisanstiege in anderen Komponenten des Index gedampft;
dennoch stieg der Lebensmittelpreisindex zwischen Juni und Juli
um (iber sechs Prozent. Auch bei den Olpreisen konnte in den
Sommermonaten ein deutlicher Anstieg beobachtet werden.
Dies diirfte die Konjunktur insbesondere in den energieintensiv
produzierenden Schwellenldndern weiter dampfen.

Fiir den kraftigen Anstieg der Ol- und Lebensmittelpreise
kommen verschiedene Erklarungen in Betracht.! Vielfach wird
diskutiert, dass Schwankungen der Rohstoffpreise stark durch
spekulative Anleger beeinflusst werden. Dies konnte, gerade
nachdem die Zentralbanken im Zuge der Rezessions- und
Krisenbekampfung die Finanzmarkte mit Liquiditat geflutet
haben, an Bedeutung gewonnen haben. Hinzu kommen andere
nachfrageseitige Einfliisse auf die Preise. So konnte die kraftige
wirtschaftliche Entwicklung in den Schwellenlandern zu einer
steigenden Nachfrage nach Rohstoffen gefiihrt haben. Ange-
sichts der global und insbesondere in den Schwellenlandern
nachlassenden wirtschaftlichen Dynamik dirften aber eher
angebotsseitige Faktoren die Preissteigerungen erklaren.

Dafiir spricht auch, dass sich gerade die angebotsseitigen Be-
dingungen durch Sonderfaktoren zuletzt deutlich verschlechtert
haben. Die USA erlebten in diesem Sommer die schlimmste Diirre
seit mindestens 25 Jahren. Hierdurch war insbesondere die Mais-
und Sojabohnenernte spiirbar beeintrachtigt. Von starker Trocken-
heit betroffen war auch die Region um das Schwarze Meer.

Bei den Olpreisanstiegen diirften der noch immer ungeléste
Irankonflikt sowie der sich zuspitzende Syrienkonflikt die ent-
scheidende Rolle gespielt haben. Zusatzlich wurden im Juni und
Juli die Produktionsmengen der norwegischen Erdélindustrie
durch Streiks deutlich gemindert. Auch weiterhin ist hier eine
reduzierte Férdermenge zu erwarten, denn im Herbst werden
weitreichende Wartungsarbeiten an Olplattformen in der
Nordsee durchgefiihrt; dies konnte durch Preissteigerungen im
Sommer bereits vorweggenommen worden sein.?

1 Vgl auch ausfihrlich Fichtner, F. et al.: Sommergrundlinien 2011.
DIW Wochenbericht Nr. 26+27,/2011.

2 Vgl. OPEC: Monthly Oil Market Report. September 2012.

Abbildung 1
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Mittels einer empirischen Analyse bestatigt sich, dass die
Sonderfaktoren einen wesentlichen Einfluss auf die Preis-
entwicklung in den Sommermonaten hatten.®> Wahrend die
Veranderung der Getreidepreise in den letzten Jahren mit Hilfe
eines VAR-Modells, das die Entwicklung der Industrieproduktion
in den fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften
sowie die Liquiditatsbereitstellung durch Zentralbanken heran-
zieht, durch die realwirtschaftliche Entwicklung insbesondere

in den Industrielandern weitgehend erklart werden kann, gilt
dies fir die zuletzt massiven Anstiege bei den Getreidepreisen
nicht. Vielmehr verbleibt ein groBes, unerklartes Residuum, das
die Auswirkungen der Diirreperioden in den USA und anderen
Landern abbilden diirfte (Abbildung 2). Auch beim Olpreis ist
mit den hier beriicksichtigten Variablen nur ein geringer Teil des
Anstiegs im dritten Quartal zu erklaren. Zwar dampft die schwa-
che wirtschaftliche Entwicklung in den Schwellenléandern die
Preissteigerungen etwas. Der groBte Teil der Zuwachse bleibt
aber auch beim Olpreis unerklart und diirfte auf die dargestell-
ten Sondereinfliisse bei den Angebotsbedingungen und damit
insbesondere die Konflikte im Nahen Osten und die reduzierte
Forderung in der Nordsee zuriickzufiihren sein (Abbildung 3).

3 Zur Methodik vgl. ausfiihrlich Fichtner, F. et al.: Friihjahrsgrund-
linien 2011. Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 14-15,/2011.

DIW Wochenbericht Nr. 40.2012
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Abbildung 2

Bestimmungsfaktoren der
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Abbildung 3

Bestimmungsfaktoren der Olpreisentwicklung
In Prozentpunkten
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Abbildung 6

Schuldenbelastung der privaten Haushalte in den USA
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Die Haushalte konnten ihre Schulden deutlich zurtickfiihren. Die Sparquote wird dennoch
bis auf weiteres erhoht bleiben.

Abbildung 7

Einkaufsmanagerstimmung in den USA
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Die Stimmung in der Industrie hat sich verschlechtert, im Dienst-
leistungsbereich bleibt sie aber recht gut.

jahr deutlich gefallen, ist aber im August wieder etwas
gestiegen. Insbesondere hat sich die Einschitzung fiir
die Beschiftigung bei den Dienstleistern trotz ungtins-
tiger Auftragslage etwas verbessert.

Im Immobiliensektor setzt sich die leichte Verbesserung
der Lage fort. Die lange Stagnation nach dem Einbruch
im Zuge der Immobilienkrise diirfte itberwunden sein;
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mittlerweile wieder riicklaufige Leerstandsquoten sowohl
im Wohn- als auch im Gewerbebau sprechen fiir eine
leichte Erholung. Darauf weist auch der kriftige Anstieg
der Bauinvestitionen in der ersten Jahreshilfte 2012 hin.

Die Finanzpolitik wird im Prognosezeitraum tiberwiegend
restriktiv sein. Zwar sind vor der Prisidentschaftswahlim
November keine groffen Verdnderungen in der Haushalts-
planung zu erwarten, jedoch steht zum Jahreswechsel ein
Umbruch bevor. Infolge automatischer Budgetkiirzungen
und vor allem der Riicknahme von Steuererleichterungen
wird die realwirtschaftliche Entwicklung im kommenden
Jahr deutlich gedampft (Kasten 3).

Die Federal Reserve hat ihre geldpolitischen Mittel weit-
gehend ausgeschopft. Der Leitzins liegt bereits seit Ende
2008 nahe der Null-Prozent-Marke. Im September 2012
hat die Notenbank angekiindigt, bis mindestens Mitte
2015 an ihrer Nullzinspolitik festzuhalten. Auflerdem
fithrt sie das als ,,Operation Twist“ bezeichnete Pro-
gramm zum Umtausch von kurzfristigen Staatsanlei-

Kasten 3

nFiscal Cliff" und die US-Konjunktur

Die amerikanische Haushaltspolitik steht vor einem radikalen
Umbruch. Ende 2012 laufen in den USA MaBBnahmen aus, die
wahrend der Finanzkrise zur Belebung der Konjunktur beschlossen
worden waren; gemeinsam mit den automatischen Haushalts-
kiirzungen, die vergangenes Jahr im Zuge der Erhéhung der Schul-
dengrenze vereinbart wurden, wiirde sich hieraus eine erhebliche
Verbesserung der Haushaltssituation ergeben. Wird die derzeit
giiltige Finanzplanung voll umgesetzt, so werden nach Schatzun-
gen der US-Aufsichtsbehorde Congressional Budget Office (CBO)
die im Jahr 2013 anfallenden Einsparungen und Mehreinnahmen
etwa 500 Milliarden US-Dollar oder gut drei Prozent des Brutto-
inlandsprodukts betragen. Allein die Ende 2012 auslaufenden
Steuervergiinstigungen, die zum groten Teil in der Bush-Regie-
rungszeit beschlossen und wahrend der Rezession 2008,/09 ver-
langert wurden, fiihren zu Mehreinnahmen von rund 290 Milliar-
den Dollar (Abbildung). Durch den Wegfall der Verlangerung der
Anspruchszeiten bei der Arbeitslosenunterstiitzung, den Wegfall
der Senkung der Sozialversicherungsbeitragssatze um zwei Pro-
zentpunkte sowie Kiirzungen beim staatlichen Gesundheitsdienst
Medicare konnen weitere 129 Milliarden eingespart werden. Die
automatischen Ausgabenkiirzungen, die wahrend der Haushalts-
krise des vergangenen Jahres im sogenannten Budget Control
Act zwischen Demokraten und Republikanern vereinbart worden
waren, ergeben zusatzliche Minderausgaben in Hohe von etwa
fiinfzig Milliarden Dollar. Die Kiirzungen betreffen zu gleichen
Teilen Riistungs- und andere Ausgaben. Urspriinglich waren diese
automatischen Kiirzungen zwischen Vertretern der Parteien aus-

hen in Anleihen mit lingerer Laufzeit bis zum Jahres-
ende fort. Durch diese Mafinahme sollen die langfristi-
gen Zinsen gesenkt werden. Angesichts der schwachen
Konjunktur und der im Trend riickldufigen Inflationsra-
te hat die US-Notenbank im September zusitzlich eine
weitere geldpolitische Lockerung durch Anleihenkauf-
programme angekiindigt. Sie wird Hypothekendarle-
hen im Wert von 40 Milliarden US-Dollar pro Monat
aufkaufen. Diese Mafnahme wird zwar die Liquiditit
der Banken erhohen,; sie diirfte aber nicht unmittelbar
zu mehr Krediten fiihren, da viele Investoren durch das
unsichere Umfeld — mit Blick etwa auf die binnenpoliti-
sche Lage, aber auch auf die Eurokrise —kreditfinanzier-
te Ausgaben scheuen diirften. Von dieser dritten Run-
de der geldpolitischen Lockerung sind daher keine weit-
reichenden Effekte auf die Realwirtschaft zu erwarten.”

1 Vgl zu den Grenzen der Wirksamkeit geldpolitischer MaBnahmen im
aktuellen weltwirtschaftlichen Umfeld auch BIS (2012): The limits of monetary
policy. BIS Annual Report 2011,/2012, Kapitel 4.
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gehandelt worden, um den Druck auf den Kongress zu erhohen,
ein geeigneteres Konsolidierungspaket zu beschlieBen. Kongress-
abgeordnete beider Parteien konnten sich jedoch bis heute nicht
auf eine Alternative zur Defizitreduzierung einigen, deshalb
stehen nun die automatischen Haushaltskiirzungen an.

Angesichts einer 6ffentlichen Gesamtverschuldung von
ungefahr einhundert Prozent des Bruttoinlandsprodukts und

DIW Wochenbericht Nr. 40.2012
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Trotz der duflerst expansiv ausgerichteten Geldpolitik
ist im Prognosezeitraum kein ausgeprégter Inflations-
druck zu erwarten. Die Verbraucherpreisinflation ist
zwar im August deutlich von 1,4 auf 1,7 Prozent ange-
stiegen, hierfiir war aber in erster Linie die kriftige Er-
hohung der Energiepreise verantwortlich, die auch im
weiteren Verlauf die Inflationsrate anschieben diirfte.
Die Kerninflationsrate dagegen ging im August leicht
von 2,1 auf 1,9 Prozent zuriick, was auch angesichts
der immer noch niedrigen Kapazititsauslastung und
insbesondere der anhaltend schwierigen Situation am
Arbeitsmarkt anhalten und dazu fithren diirfte, dass
die Preissteigerungsrate im Durchschnitt des nichs-
ten Jahres wieder unter der Zwei-Prozent-Marke liegt.

Nur aufgrund des kriftigen Jahresauftakts wird die
US-Wirtschaft in diesem Jahr um gut zwei Prozent
wachsen. Im nichsten Jahr dimpft insbesondere die
restriktive Finanzpolitik die Konjunktur, und es ist nur
noch mit einer Wachstumsrate von anderthalb Prozent
zu rechnen.

der hohen laufenden Haushaltsdefizite der Zentralregierung
von deutlich tber sieben Prozent des Bruttoinlandspro-

dukts steht die amerikanische Regierung unter immensem
Konsolidierungsdruck. Die konjunkturellen Folgen einer
vollen Umsetzung der Sparplane wéren allerdings gravie-
rend. Die Riicknahme der Steuervergiinstigungen aus der
Bush-Regierungszeit diirfte zwar die private Konsumnach-
frage nur begrenzt dampfen, da diese vor allem reichere
Bevolkerungsschichten mit einer hohen Sparquote ent-
lasteten. GroBer diirfte aber die Multiplikatorwirkung der
Einschnitte im Gesundheits- und Sozialsystem und vor allem
die Erhohung der Sozialversicherungsbeitrage sein; dariiber
hinaus verringern die automatischen Ausgabenkirzungen die
staatliche Investitions- und Konsumnachfrage. Wegen der

so gedampfteren gesamtwirtschaftlichen Nachfrage dirfte
auch die Investitionstatigkeit der Unternehmen wesentlich
schwacher ausfallen. Unter der Annahme, dass nur ein kleiner
Teil (20 Prozent) der EinsparungsmaBnahmen in Kraft tritt,
schatzt die CBO den Wachstumsverlust im Fiskaljahr 2013 auf
gut zwei Prozentpunkte.! Da das amerikanische Fiskaljahr das
Schlussquartal 2012 einschlieBt, in dem noch keine Einspa-
rungen anstehen, fallt der Wachstumsverlust im Kalenderjahr
2013 sogar noch hoher aus.

1 CBO (2012): An Update to the Budget and Economic Outlook: Fiscal
Years 2012 to 2022. www.cbo.gov/publication/43539.
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Siid- und Mittelamerika

Die lateinamerikanischen Linder haben in den ersten
Quartalen 2012 nur geringe Zuwachsraten erreicht. Im
Verlauf der zweiten Jahreshilfte diirfte die wirtschaft-
liche Entwicklung in Lateinamerika aber aufgrund des
vielerorts anhaltend expansiven politischen Kurses ins-
gesamt an Dynamik zulegen.

Nachdem die brasilianische Wirtschaft im ersten Halb-
jahr 2012 stagnierte, ist im weiteren Verlauf des Jahres
und vor allem ab der Jahreswende aufgrund des anhal-
tend expansiven wirtschaftspolitischen Umfeldes ein
Anziehen der Wirtschaftsleistung zu erwarten. Aus den
Steuererleichterungen und der Lockerung der Kreditver-
gabebedingungen bei Konsumentenkrediten resultieren
bereits recht deutliche Zuwichse bei den Einzelhandels-
umsitzen; die seit Mitte 2011 riickldufige Industriepro-
duktion hat sich dank einer kriftigen Mehrproduktion
von Konsumgiitern stabilisiert. Auch der Riickgang der
Arbeitslosenquote in den letzten Monaten diirfte die

Da keine der beiden Parteien kompromissbereit zu sein
scheint, ist eine Einigung auf ein anderes Sparpaket, das
weniger gravierende Auswirkungen auf die wirtschaftliche
Entwicklung hat, noch vor der Prasidentschaftswahl im
November sehr unwahrscheinlich. Die Demokraten bestehen
auf Steuererhohungen fiir Besserverdiener und Vermégende
sowie auf Einsparungen beim Militar, um die Staatsfinanzen in
den Griff zu bekommen; die Republikaner méchten hingegen
alle Steuererleichterungen der Bush-Regierung beibehalten
und deutliche Ausgabenkiirzungen im Sozial-und Renten-
system durchsetzen.

Je langer die Parteien brauchen, um sich auf eine nachhaltige
Haushaltspolitik zu einigen, desto ausgepragter werden die
negativen Folgen fir die amerikanische Konjunktur sein;
bereits jetzt dirfte die Planungsunsicherheit die Investi-
tionsbereitschaft der Unternehmen beeintréachtigen. In der
vorliegenden Prognose wird davon ausgegangen, dass sich die
Parteien noch auf einen spaten Kompromiss vor Ablauf der
Jahresfrist einigen werden. Angesichts der negativen Folgen
fir die Konjunktur dirften die Demokraten einer teilweisen
Verlangerung der Steuervergiinstigungen zustimmen und

die Republikaner Zugesténdnisse bei den Staatsausgaben
machen; insgesamt wird in der vorliegenden Prognose eine
Senkung des Defizits um etwa 150 Milliarden US-Dollar unter-
stellt; die damit verbundene Reduktion der Wachstumsrate der
US-Wirtschaft liegt bei etwa einem Prozentpunkt.



WELTWIRTSCHAFT

wirtschaftliche Entwicklung Brasiliens durch die Stir-
kung der Binnennachfrage unterstiitzen. Etwas dimp-
fend auf die Kaufkraft der Haushalte wirkt allerdings
die im August auf 5,2 Prozent gestiegene und im Pro-
gnosezeitraum weiter anziehende Inflation. Trotzdem
hat die brasilianische Zentralbank Ende August erneut
den Leitzins gesenkt, und zwar um o,5 Prozentpunkte
auf 7,5 Prozent; er liegt nun fiinf Prozentpunkte unter
seinem Stand vom August 2011.

Im August wurde zudem ein Investitionsprogramm in
Hohe von fast drei Prozent des Bruttoinlandprodukts
zur Verbesserung der Infrastruktur beschlossen. Erste
Bauprojekte aus dem Programm werden bereits umge-
setzt. Ein weiteres Programm soll noch in diesem Jahr
verabschiedet werden. Auch die zuletzt wieder deutlich
gestiegenen auslindischen Direktinvestitionen, die im
Juli 2010 den hochsten Stand seit Dezember 2010 er-
reichten, diirften die wirtschaftliche Entwicklung un-
terstiitzen. Nach der Stagnation in der ersten Jahres-
hilfte ist fiir dieses Jahr im Durchschnitt nur mit ei-
nem schwachen Wachstum von unter zwei Prozent zu
rechnen. Im weiteren Verlauf nimmt die Dynamik dann
wieder deutlich zu, im nichsten Jahr steigt die Wachs-
tumsrate auf knapp finf Prozent.

Auch Mexikos Wirtschaft kann derzeit und im weite-
ren Jahresverlauf vor allem dank der anhaltend star-
ken Binnennachfrage zulegen, wenngleich ein Riick-
gang der Staatsausgaben nach der Prisidentenwahl im
Juli das Wachstum etwas dimpfen diirften. Die Geld-
politik diirfte aber weiterhin expansiv eingestellt blei-
ben. Angesichts der schwichelnden Konjunktur in den
USA sind bei den Exporten bis auf weiteres nur gerin-
ge Zuwichse zu erwarten. Im Jahr 2012 diirfte Mexikos
Wirtschaft um etwa vier Prozent expandieren, im kom-
menden Jahr mit einer etwas geringeren Rate.

In Peru und Chile wird die insgesamt giinstige wirt-
schaftliche Entwicklung dank solider Inlandsnachfrage
anhalten. Der von den Zentralbanken verfolgte stabili-
tatsorientierte geldpolitische Kurs trigt zu einer Begren-
zung des Inflationsrisikos bei und wirkt dank krifti-
ger Kapitalzufliisse wachstumsfordernd. Argentiniens
Wirtschaftsleistung hingegen bleibt schwach: eine un-
glinstige weltwirtschaftliche Entwicklung und der hohe
reale Wechselkurs tritben Argentiniens Wachstumsaus-
sichten ein. Auch fiir Venezuela sind angesichts der Pri-
sidentschaftswahl im Oktober und der daraus resultie-
renden politischen Unsicherheit die wirtschaftlichen
Perspektiven zunichst eingetriibt.

Japan

Die japanische Wirtschaft konnte im zweiten Quartal
nur schwach zulegen. Das reale Bruttoinlandsprodukt

wuchs nur noch um o,2 Prozent, nach 1,3 Prozent zu
Jahresbeginn. Die Ursachen fiir die langsamere Ent-
wicklung liegen sowohl im Export als auch im Binnen-
markt. Die Aufwertung des Yen und die geringe Nach-
frage in wichtigen Ausfuhrmirkten lasteten auf den Ex-
porten. So sind die Exporte in die Linder des Euroraums
zuletzt um zwanzig Prozent, nach China um zehn Pro-
zent eingebrochen. Dies hat zu einer defizitiren Han-
delsbilanz gefiihrt, zu der auch steigende Energieimpor-
te infolge der sinkenden Nutzung von Atomenergie nach
der Katastrophe von Fukushima beigetragen haben.

Die Unternehmen halten sich wegen der hohen Unsi-
cherheit hinsichtlich der weiteren weltwirtschaftlichen
Entwicklung zunichst mit gréfleren Investitionspro-
jekten zuriick. Auch die Konsumnachfrage der priva-
ten Haushalte, die in den letzten Quartalen das Wirt-
schaftswachstum stiitzte, hat inzwischen nachgelassen.
Im weiteren Verlauf kommt hinzu, dass ein Subven-
tionsprogramm fiir umweltfreundliche Autos ausliuft,
das die Nachfrage bisher stimuliert hatte. So bleibt die
Wiederaufbauleistung nach der Reaktor- und Naturka-
tastrophe im Mdrz 2or11 die wichtigste Triebfeder fiir
das Wirtschaftswachstum, wenngleich dieser Effekt
allmihlich schwicher wird.

Die Moglichkeiten der Politik, die wirtschaftliche Ent-
wicklung zu stirken, sind ausgeschépft. Eine expansive
Finanzpolitik miisste zum gréften Teil kreditfinanziert
werden und wiirde die enorme Staatsverschuldung noch
weiter nach oben treiben, die mit weit {iber zweihundert
Prozent des Bruttoinlandsprodukts bereits auf einem sehr
hohen Niveau liegt. Der Staat ist in erhebliche Finanzie-
rungsschwierigkeiten geraten, da die Opposition eine von
der Regierung geplante Ausgabe von Sonderanleihen, um
Zuschiisse an Universititen und Kommunen zu finan-
zieren, blockiert. Die Regierung hat bereits angekiindigt,
kurzfristig Ausgaben in Héhe von finf Billionen Yen
(etwa flinfzig Milliarden Euro oder ein Prozent des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts) bis November zu kiirzen.
Sollten sich Regierung und Opposition nicht bald auf ei-
nen Kompromiss einigen, sind zusitzliche weitere Ein-
schnitte wahrscheinlich, die die Entwicklung abermals
belasten und private Akteure zusitzlich verunsichern
wiirden. Die Geldpolitik diirfte ihre unkonventionellen
Mafnahmen zwar fortsetzen, zumal die deflationdren
Tendenzen noch nicht tiberwunden sind. Allerdings zeigt
die bisherige Erfahrung, dass die stimulierenden Effekte
wohl nicht allzu hoch zu veranschlagen sind.

Durchschnittlich ist fiir dieses Jahr mit einem Zuwachs
des realen Bruttoinlandsprodukts von knapp drei Pro-
zent zu rechnen, der immer noch vor allem auf den
Wiederaufbauarbeiten nach der Katastrophe vom Marz
letzten Jahres beruht. In erster Linie schlug sich dies in
der starken Entwicklung zum Jahresauftakt nieder; im
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weiteren Verlauf des Jahres nimmt der Einfluss ab und
die japanische Konjunktur verliert im Zuge der nach-
lassenden Weltkonjunktur zunehmend an Fahrt; ab der
Jahreswende diirften die Exporte insbesondere in die
dann wieder dynamischer wachsenden Schwellenlin-
der wieder zulegen kénnen. Im nichsten Jahr wird das
Wachstum wohl bei einem Prozent liegen.

China

Das Wirtschaftswachstum in China ist im zweiten
Quartal auf knapp acht Prozent im Vorjahresvergleich
zuriickgegangen, ein Drei-Jahres-Tief. Die Exporte in
die Industrielinder haben deutlich nachgelassen. Der
Handel mit der Europiischen Union, dem wichtigs-
ten chinesischen Absatzmarkt, ist seit Jahresbeginn
um zwei Prozent gesunken und der Zuwachs in die
USA ist mit zehn Prozent nur noch halb so stark aus-
gefallen wie im gleichen Zeitraum des Vorjahres. Auf-
grund der gedimpften Exportentwicklung haben die
Unternehmen bereits Arbeitsplitze abgebaut. Gleich-
zeitig sind die Importe weiter gesunken; dies durfte
ein Indiz dafiir sein, dass auch die Binnenkonjunktur
an Dynamik verliert.

Die fiir chinesische Verhiltnisse moderate Entwick-
lung der Industrieproduktion und ein erneut sinken-
der Einkaufsmanagerindex deuten auf eine Abkiih-
lung der Konjunktur hin. Um eine weitere Eintritbung
der Konjunktur zu verhindern, hat die Regierung ein
Konjunkturprogramm im Umfang von 125 Milliarden
Euro (rund zwei Prozent des Bruttoinlandsprodukts)
beschlossen. Die Wirkung in diesem und im nichs-
ten Jahr dirfte aber begrenzt sein: Nach den derzeiti-
gen Planungen verteilt sich der Nachfrageimpuls auf
mehrere Jahre.

Die Inflation hat sich in den letzten Monaten verrin-
gert; sie liegt aktuell nur noch bei zwei Prozent. Da zu-
dem der inflationire Druck aufgrund unterausgelaste-
ter Kapazititen gering bleiben diirfte, kann die Geld-
politik auch weiterhin expansiv ausgerichtet bleiben.
Dies diirfte die Investitionsnachfrage der Unterneh-
men und die Konsumnachfrage der Haushalte stimu-
lieren. Daneben diirften die Banken durch die weitere
Senkung von Mindestreservevorschriften zu einer star-
keren Kreditvergabe angeregt werden.

Die expansive Ausrichtung der Wirtschaftspolitik diirfte
in der zweiten Jahreshilfte und vor allem ab der Jahres-
wende zu wieder steigenden Wachstumsraten in Chi-
na fithren. Insgesamt ist fiir dieses Jahr nur mit einem
vergleichsweise geringen Zuwachs des realen Brutto-
inlandsprodukts von gut sieben Prozent zu rechnen.
Im nichsten Jahr wird die Rate mit acht Prozent dann
etwas hoher liegen.
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Indien

Wihrend sich die Konjunktur in vielen Lindern Asiens
abschwicht, hat sich die Entwicklung in Indien zu-
nichst stabilisiert. Das Wachstum des realen Brutto-
inlandsprodukts im Vergleich zum Vorjahr lag im zwei-
ten Quartal bei fiinfeinhalb Prozent und damit etwas
tiber der Rate des Vorquartals. Im April hatte die Zen-
tralbank angesichts pessimistischerer Wachstums-
prognosen den Leitzins um fiinfzig Basispunkte auf
acht Prozent gesenkt. Dies diirfte der Binnenkonjunk-
tur etwas Auftrieb geben. Allerdings besteht kaum Aus-
sicht auf weitere Zinssenkungen. Dagegen spricht die
bei knapp zehn Prozent liegende hohe Inflation, die
angesichts anziehender Lebensmittelpreise weiter zu-
legen diirfte. Bei alldem nimmt das auflenwirtschaftli-
che Defizit zu: Ausfuhrorientierte Unternehmen profi-
tieren von der Abwertung nur verzogert, und der Anteil
des exportorientierten Industriesektors an der gesam-
ten Wertschopfung ist relativ gering. Zudem sind viele
Importe nur schwer substituierbar.

Die Investitionen haben zuletzt kaum noch zugelegt,
und die Expansion des Konsums der privaten Haushal-
te wird durch die hohe Inflation erheblich gedampft.
Infolge hoher Haushaltsdefizite hat auch die Finanz-
politik wenig Spielraum, um einzugreifen. Alles in al-
lem wird die indische Wirtschaft in diesem Jahr daher
voraussichtlich nur um gut vier Prozent wachsen. Im
nichsten Jahr ist dann wieder ein etwas stirkerer An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts zu erwarten.

Euroraum

Die wirtschaftliche Entwicklung

Von den grofRen Volkswirtschaften im Euroraum weist
lediglich Deutschland noch positive Wachstumsraten
auf. Im Euroraum insgesamt ist das Bruttoinlands-
produktim zweiten Quartal 2012 um 0,2 Prozent gesun-
ken). Der Konsum trug mit einem Wachstumsbeitrag
von —o,1 Prozent zu dieser Schrumpfung bei und duirf-
te auch in den kommenden Quartalen sinken. Das Kon-
sumentenvertrauen hat sich weiter eingetriibt und die
Arbeitslosenquote liegt im Durchschnitt des Euroraums
inzwischen bei iiber elf Prozent (Abbildung 8). Der Bank
Lending Survey der Europiischen Zentralbank zeigte
zuletzt einen Riickgang der Nachfrage nach Konsum-
krediten und auch die tatsichliche Vergabe von Darle-
hen an Haushalte zu Konsumzwecken (aufser Hypothe-
kendarlehen) schrumpfte im Juli um ein halbes Prozent
im Vergleich zum Vorjahr (Abbildung o).

Auch die Vergabe von Darlehen an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften lag im Juli unter dem Vorjahreswert.
Dies weist darauf hin, dass die Investitionstitigkeit wei-
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ter zurtickgehen diirfte. Das Industrievertrauen ist wei-
ter gesunken, die Industrieproduktion sowie die Auf-
tragseingdnge stagnieren. Fiir schrumpfende Investi-
tionen spricht auflerdem, dass die Unternehmen ihre
Exportmoglichkeiten zunehmend pessimistisch ein-
schitzen. In der zweiten Jahreshilfte werden sich die
Exporte zunichst gedimpft entwickeln, erst im nichs-
ten Jahr diirften die Ausfuhren wegen der leichten Bele-
bung in den Schwellenlindern wieder zulegen. Gleich-
zeitig bleibt die Entwicklung der Importe schwach, so
dass insgesamt mit positiven Wachstumsbeitrigen des
Auflenhandels zu rechnen ist.

In Frankreich stagniert die Wirtschaftsleistung seit drei
Quartalen und auch fiir den Prognosezeitraum ist keine
nennenswerte Belebung zu erwarten. Zwar waren die
Wachstumsbeitrige des Auflenhandels zuletzt positiv.
Dies ist aber nur vorriibergehender Natur; die Export-
erwartungen verschlechtern sich bereits (Abbildung 10).
Die Wirtschaft diirfte auch deshalb weiter auf der Stelle
treten, weil die Auftragseinginge stagnieren und sich
die Produktionserwartungen der Unternehmen deut-
lich eingetriibt haben.

Zwar versucht die neue franzosische Regierung der
wirtschaftlichen Schwiche mit finanzpolitischen Im-

Abbildung 8

Arbeitslosenquoten im Euroraum
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pulsen zu begegnen. Die konjunkturelle Wirkung der
Mafinahmen diirfte aber gering bleiben. Die voriiber-
gehende Senkung des Benzinpreises um bis zu sechs
Cent pro Liter? ist nicht mehr als ein symbolischer Akt
zur Einlésung eines Wahlversprechens. Die im Juli be-
schlossene Erhohung der Primie beim Kauf von Fahr-
zeugen mit umweltfreundlicherem Antrieb wird wohl
kaum zusitzliche Verkdufe generieren, denn bereits
der Vorlidufer war ohne grofle Wirkung. Damit diirften
die Impulse fiir den Konsum vorerst gering ausfallen.
Auch hat sich das Konsumentenvertrauen zuletzt ein-
getriibt. Die Arbeitslosigkeit steigt weiter; zwar nimmt
die Beschiftigung nicht ab, aber die Zahl der Personen
im erwerbsfihigen Alter nimmt zu.

Im kommenden Jahr wird der private Konsum zusitz-
lich gedampft, denn die franzdsische Regierung diirfte
aufgrund der Konsolidierungserfordernisse auf einen
deutlich restriktiven finanzpolitischen Kurs einschwen-
ken. Bisher steht lediglich fest, dass das Haushaltsde-
fizit im Jahr 2013 von 4,5 Prozent in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt auf drei Prozent zu-
riickgefiihrt werden soll. Dies wiirde Einsparungen
in einer Groflenordnung von 30 Milliarden Euro er-
fordern. Ein Drittel wird die privaten Haushalte insbe-
sondere in Form von Steuererhéhungen belasten. Ein

2 Die Regierung verzichtet auf drei Cent Mineral6lsteuer pro Liter, die
verbleibenden drei Cent werden von den Mineral6lkonzernen getragen.

Abbildung 9

Kreditvergaben im Euroraum
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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Die Arbeitslosenquote im Euroraum liegt inzwischen bei tiber elf Prozent. Vor allem in den
Krisenlandern steigt sie mehr und mehr.

Die Kreditvergabe im Euroraum ist trotz der sehr expansiven Geld-
politik gebremst und liegt unter dem Vorjahresniveau.
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weiteres Drittel soll im 6ffentlichen Bereich eingespart
werden. Auflerdem soll der Unternehmenssektor belas-
tet werden; dies wird die Investitionstitigkeit zusatz-
lich dampfen. Zusammengenommen wird die franzé-
sische Wirtschaftin diesem Jahr und im nichsten Jahr
um o,2 Prozent wachsen.

Die italienische Wirtschaft steckt seit Sommer vergan-
genen Jahres in der Rezession. Eine Trendwende ist
kurzfristig nicht zu erwarten, auch weil das mit Blick
auf die Haushaltslage dringend notwendige Konsolidie-
rungsprogramm der italienischen Regierung die Wirt-
schaft belastet. Der private Konsum bleibt so bei hoher
Arbeitslosigkeit und sinkenden Reallshnen schwach.
Im Juli wurden nochmals Konsolidierungsmafinah-
men beschlossen, die Einsparungen bei den &ffentli-
chen Ausgaben und im Gesundheitsbereich von fast
funf Milliarden Euro (etwa 0,3 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts) vorsehen und gréfiten Teils im laufen-
den Jahr wirksam werden (Kasten 4). Erst fiir den Ver-
lauf der zweiten Jahreshilfte 2013 ist mit einer leich-
ten Belebung der Konsumnachfrage zu rechnen, auch
weil die Inflationsraten weiter zuriickgehen diirften.
Die Investitionen bleiben durch die Unsicherheit im
Zuge der Schuldenkrise im Euroraum und ungtinsti-
gen Finanzierungsbedingungen stark belastet. Der posi-
tive Auflenbeitrag ist im Zuge anhaltend riicklaufiger
Exporte und weniger stark gesunkener Importe abge-
schmolzen. Auch fiir die kommenden Quartale ist vor
dem Hintergrund der anhaltend schlechten Aussich-
ten fiir die Eurozone nur mit einer schwachen Export-
tatigkeit zu rechnen. Insgesamt ist fiir 2012 mit einem
Riickgang des italienischen Bruttoinlandsprodukts um
gut zwei Prozent zu rechnen, im Jahr 2013 wird es noch-
mals um o,3 Prozent sinken.

Die spanische Wirtschaftsleistung sank im zweiten
Quartal mit 0,4 Prozent zum dritten Mal in Folge. Zwar
ist die Arbeitslosenquote nochmals kriftig gestiegen,
die Konsumenten iiben sich bisher aber kaum in Kauf-
zurtickhaltung. Dies diirfte sich im Prognosezeitraum
aber dndern. In Spanien war der private Konsum in Fol-
ge der Krise 2008/09 kriftig eingebrochen, die Spar-
quote schnellte im Frithjahr 2009 auffast zwanzig Pro-
zenthoch. Mittlerweile ist die Sparquote jedoch auf acht
Prozent gesunken — deutlich unter das Vorkrisenniveau;
dies hat den Konsum bislang stabilisiert. Weitere Riick-
ginge der Sparquote sind aber nicht zu erwarten, denn
die private Verschuldung ist nach wie vor hoch. Die ver-
fugbaren Einkommen diirften sinken, da die Arbeits-
losigkeit weiter zunimmt und im 6ffentlichen Dienst
Sondervergiitungen gestrichen wurden. Alles in allem
diirfte der private Konsum somit deutlich zurtickgehen.
Dies gilt umso mehr, da der normale Mehrwertsteuer-
satz zum 1. September um drei Prozentpunkte ange-
hoben worden ist.
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Abbildung 10

Exporterwartungen des verarbeitenden Gewerbes
Saldo der Befragungsergebnisse
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Quelle: Europdische Kommission.

Die Stimmung bei den Unternehmen ist schlecht. Die Exporterwartungen sind deutlich

zuriickgegangen.

Angesichts der duflerst niedrigen Industrieprodukti-
on und riicklaufigen Auftragseingingen diirfte in den
kommenden Quartalen auch die Investitionsnachfra-
ge zuriickgehen — noch stirker als die Konsumnach-
frage. Eine Erholung des Bausektors ist noch immer
in weiter Ferne: Der Riickgang der Hauspreise ist un-
gebrochen, die Zahl der Baugenehmigungen und die
Bauproduktion liegen auf ausgesprochen niedrigem Ni-
veau. Lediglich der AuRenbeitrag sollte trotz eingetriib-
ter Exporterwartungen positiv ausfallen; dies ist aber
in erster Linie der schwachen Importnachfrage zuzu-
schreiben. Fiir dieses Jahr ist mit einem Riickgang der
Wirtschaftsleistung um 1,3 Prozent und fiir das nichs-
te Jahr um 2,2 Prozent zu rechnen.

Das Bruttoinlandsprodukt der Niederlande hat in
der ersten Jahreshilfte mit einer Wachstumsrate von
0,2 Prozent je Quartal nahezu stagniert. Dabei wirkte
vor allem der private Verbrauch konjunkturdimpfend.
Angesichts sinkender Reallshne und der zuletzt auf
iiber sechs Prozent gekletterten und weiter steigenden
Arbeitslosenquote diirfte die Konsumnachfrage auch in
den kommenden Quartalen noch riickliufig sein. An-
haltende Schwierigkeiten auf den Immobilienmirkten,
aber auch sinkende Unternehmensgewinne belasten die
Investitionstitigkeit; erst ab dem Jahreswechsel sind in
diesem Bereich wieder Zuwichse zu erwarten. Lediglich
der Aufienhandel hat im zweiten Quartal positiv zum
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Kasten 4

Relative Wettbewerbsfahigkeit und Strukturwandel in den Krisenlandern

Trotz anhaltend schwierigen makrookonomischen Umfelds
lassen sich in allen Krisenlandern erste Konsolidierungserfolge
erkennen. Griechenlands Primardefizit, also das 6ffentliche
Haushaltsdefizit ohne Berticksichtigung von Zinsausgaben,

ist deutlich riicklaufig und sank in den Jahren 2009 bis 2011
von (iber zehn auf gut zwei Prozent des Bruttoinlandprodukts
(Abbildung 1). Auch Portugal schaffte es dank der im Mai 2010
beschlossenen fiskalischen Konsolidierungs- und ReformmaB-
nahmen, das Primardefizit um knapp sieben Prozentpunkte des
Bruttoinlandsprodukts auf knapp ein halbes Prozent zu senken.
Die Defizitriickfiihrung ist in beiden Landern vor allem auf Ein-
sparungen bei den Renten und im Gesundheitswesen zuriickzu-
filhren. Sie resultiert aber zu einem bedeutenden Teil auch aus
einer Reduktion der Lohne und der Beschaftigung im o6ffentli-
chen Dienst. Irland kann bei der Sanierung der Staatsfinanzen
auf den ersten Blick die groBten Verbesserungen vorweisen. Das
aufgrund der staatlichen Bankenrettung im Jahre 2010 enorme
irische Primardefizit von 28 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
war 2011 um 18 Prozentpunkte niedriger. Im Vergleich zum
Defizit von zwolf Prozent des Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2009 sank es allerdings nur um gut zwei Prozentpunkte und
bleibt mit knapp zehn Prozent des Bruttoinlandsprodukts sehr
hoch. Spanien gelang es, das Primardefizit seit 2009 kontinuier-
lich zu senken, jedoch in geringerem AusmaR als die zuvor
genannten Lénder. Es fiel im Zeitraum von 2009 bis 2011 von
knapp zehn auf gut sechs Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
Die Verabschiedung einer umfangreichen Arbeitsmarktreform

Abbildung 1

Primardefizite in den Krisenldndern
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im Frithjahr dieses Jahres und vor allem weitere Reformen

des Steuersystems sowie der Haushaltsfiihrung diirften sich
mittelfristig glinstig auf den Staatshaushalt auswirken. Italien
konnte vergangenes Jahr, nach einem Primardefizit in den
Jahren 2009 und 2010 von etwas mehr als drei Prozent, sogar
einen Primariiberschuss von einem Prozent des Bruttoinlands-
produkts erwirtschaften; auch dabei wurde vorrangig tiber die
Einnahmenseite konsolidiert.

Neben der Verbesserung der Staatsfinanzen sind auch bei

der gesamtwirtschaftlichen Anpassung der Krisenlander
mittlerweile Fortschritte zu erkennen. Vor allem in Irland und
Griechenland, mit Einschrankungen auch in Portugal und
Spanien, sind die Lohnstiickkosten seit 2009 deutlich riicklaufig
(Abbildung 2). Dabei ist der Riickgang in Griechenland und
Irland vor allem auf gesunkene Pro-Kopf-Lohne zurtickzufiihren.
Zwar betrifft ein Teil der Lohnanpassungen den Sektor der nicht
handelbaren Giiter (insbesondere den 6ffentlichen Dienst und
die Bauwirtschaft) und hat damit keinen direkten Einfluss auf
die Wettbewerbsfahigkeit der Lander; dennoch findet offenbar
eine Korrektur der Arbeitskosten statt, die durch eine damit
einhergehende Senkung der Produktionskosten auch die Export-
wirtschaft begiinstigen diirfte. In Portugal und Spanien hin-
gegen resultiert die glinstige Entwicklung der Lohnstiickkosten
zu einem guten Teil aus Produktivitatssteigerungen aufgrund
von Entlassungen. In Italien ist der Anstieg der Lohnstuick-
kosten hingegen ungebremst, die Pro-Kopf-Loéhne ziehen sogar
weiter kraftig an. Die leicht steigende Entlassungsproduktivitat
verhindert einen noch dramatischeren Anstieg.

Auch die Entwicklung der auBenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte in den Krisenldandern ist heterogen. Zwar haben sich
in allen Landern die Waren- und Dienstleistungsbilanzdefizite
deutlich verringert (Abbildung 3). In Griechenland und Portugal
ist das Defizit gemessen am Bruttoinlandsprodukt seit 2008
um zehn Prozentpunkte zurtickgegangen; Spanien und Italien
konnten zuletzt sogar einen leichten Uberschuss in der Waren-
und Dienstleistungsbilanz erzielen. Allerdings sind nur in
Griechenland und Portugal die Verbesserungen im AuBenhan-
del auch tatsachlich auf zulegende Exporte zuriickzufiihren. In
Italien und zuletzt auch wieder in Spanien stiitzt sich die Ver-
besserung der Handelsbilanzposition nahezu ausschlieBlich auf
gesunkene Importe, die sich aus der schwachen Inlandsnach-
frage ergeben; eine nachhaltige Erholung der Exporte zeichnet
sich hier bisher nicht ab.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass zwar in allen
Krisenlandern Fortschritte bei der Bewaltigung des wirt-
schaftlichen Anpassungsprozesses zu beobachten sind, aber
in unterschiedlichem MaRe. Insbesondere in den kleinen
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Abbildung 2

Lohnstiickkosten in den Krisenlandern
Index 1999 = 100

Portugal
170
160
150
140
130
120
110
100
90
0 T T T T T T T T T T T T

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Italien
170
160
150
140
130
120

110
100 —( e —
90

e O O B B B
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Spanien
170
160
150
140
130
120
110
100
90
0 T T T T T T T T T T T T

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Quellen: Europdische Kommission; Berechnungen des DIW Berlin.

Irland
170
160
150
140
130
120
110
100
90
80 T T T T T T

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Griechenland
170
160
150
140
130
120
110
100
90
e I L

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

e Produktivitatseffekt
e | ohnstiickkosten
e Pro-Kopf-Lohn-Effekt

© DIW Berlin 2012

Krisenldndern Portugal, Irland und Griechenland haben sich
die Reformen der jiingeren Vergangenheit in deutlichen Ver-
besserungen sowohl der fiskalpolitischen Situation als auch
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der Lohnkosten und der Exporttatigkeit niedergeschlagen. In
Spanien und Italien ist hingegen hinsichtlich der Lohnentwick-
lung noch keine deutliche Korrektur zu erkennen.
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Abbildung 3

Handelsbilanzen der Krisenldnder
Waren und Dienstleistungen in Millionen Euro
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Wachstum beigetragen. Allerdings riithrt dies auch in
den Niederlanden von einem starken Riickgang der Im-
porte her; die Exporte legten zuletzt nur noch um zwei
Prozent zu. Es ist zu erwarten, dass die Exporte auch
in den kommenden Quartalen weiter abflachen wer-
den, dies aber durch die sinkenden Importe {iberkom-
pensiert wird, sodass sich beim Auflenhandel ein posi-

tiver Wachstumsbeitrag ergibt. Alles in allem wird die
Wirtschaftsleistung der Niederlande 2012 leicht zuriick-
gehen, wihrend 2013 mit einem Wachstum von etwa
einem halben Prozent zu rechnen ist.

Wihrend sich in den Krisenlindern Griechenland und
Portugal noch keine Trendwende abzeichnet — die Wirt-
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schaftsleistung diirfte dort noch mehrere Quartale riick-
ldufig sein —, mehren sich aus Irland positive Signale. So
haben die verfiigbaren Einkommen in den letzten zwei
Quartalen im Vorjahresvergleich deutlich zugelegt, und
die Inflation ist mit 1,6 Prozent recht moderat. Zuletzt
ist auch die Industrieproduktion deutlich angestiegen.

Fiir den Euroraum insgesamt ist in diesem Jahr mit ei-
nem Riickgang des realen Bruttoinlandsprodukts um
0,4 Prozent zu rechnen. Im nichsten Jahr diirfte die
Wirtschaftsleistung dann wieder um 0,3 Prozent zu-
legen.

Wirtschaftspolitik

Angesichts der sich weiter eintriibenden Konjunktur-
aussichten und der Zuspitzung der Schuldenkrise im
Euroraum hat die Europdische Zentralbank (EZB) im
Juli den Leitzins um o,25 Prozentpunkte gesenkt. Der
Hauptrefinanzierungssatz liegt damit auf einem Re-
kordtief von 0,75 Prozent. Parallel wurden auch der Spit-
zenrefinanzierungs- und der Einlagensatz auf 1,5 bezie-
hungsweise null Prozent gesenkt. Damit erhalten die
Geschiftsbanken erstmals in der Geschichte der Euro-
pdischen Wihrungsunion auf ihre iiber die Reserve-
pflicht hinausgehenden Guthaben keine Zinsen. Bisher
ist jedoch nicht zu beobachten, dass dies die Geldinsti-
tute dazu veranlasst, ihre Kreditvergabe auszuweiten.
Die Banken lassen ihre tiberschiissige Liquiditit nun
grofitenteils auf den unverzinslichen Girokonten bei der
EZB liegen, anstatt sie, wie vor der Leitzinssenkung, in
der nun ebenfalls unverzinslichen Einlagenfazilitit an-
zulegen (Abbildung 11).

Zwischen Mai und Juli dieses Jahres lag die jahrliche
Teuerung im Euroraum unverindert bei 2,4 Prozent.
Im August hat die Inflation etwas — auf 2,6 Prozent —
angezogen. Damit verfehlt die europiische Notenbank
wie auch schon in den vorangegangenen Quartalen ihr
Inflationsziel von nahe aber unter zwei Prozent. Ein er-
heblicher Teil der Preissteigerungen kann dabei den im
Vorjahresvergleich kriftig gestiegenen Energiekosten
zugerechnet werden. Die Inflation ohne Berticksichti-
gung von Nahrungsmittel- und Energiepreisen lag in
den vergangenen zwolf Monaten durchweg bei knapp
unter zwei Prozent, im August bei 1,8 Prozent.

Fiir den Prognosezeitraum sind abnehmende Infla-
tionsraten zu erwarten. Grund sind leicht riickliufige
Energiepreise, abklingende Preiseffekte von Steuererho-
hungen in den Krisenlindern sowie die weiterhin gro-
en Produktionsliicken in vielen Mitgliedslindern der
Wihrungsunion. Auch die Inflationserwartungen der
Mirkte tiber verschiedene Erwartungshorizonte sind —
trotz deutlich expansiv ausgerichteter Geldpolitik — noch
immer fest verankert. Die aus den Inflationsswaps ab-
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Abbildung 11
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Der Gebrauch der Einlagenfazilitat ist stark zurtickgegangen, Banken lagern ihre tiber-
schiissigen Reserven nun groRtenteils auf den unverzinslichen Girokonten bei der EZB.

geleiteten Inflationserwartungen sind in den vergange-
nen Wochen zwar leicht gestiegen, liegen aber immer
noch im Bereich der EZB-Definition von Preisstabilitit
(Abbildung 12). Im Jahresdurchschnitt ist fiir 2012 da-
her eine Inflation von insgesamt 2,5 Prozent zu erwar-
ten. Unter der Annahme, dass keine weiteren Erh6hun-
gen indirekter Steuern beschlossen werden, wird die
Preissteigerungsrate im nichsten Jahr bei knapp unter
zwei Prozent liegen.

Ein Schwerpunkt der Geldpolitik der EZB liegt weiter-
hin auf der Krisenintervention. Die Krise im Euroraum
hatte sich weiter zugespitzt, das Vertrauen der Mirkte
in ein Fortbestehen der Wihrungsunion in ihrer jetzi-
gen Form war zunehmend gestort. Dies zeigte sich in
einer sich vergréflernden Heterogenitit der Finanzie-
rungsbedingungen in den einzelnen Eurolindern —und
zwar nicht nur bei den Staatsanleihen, sondern etwa
auch bei den Unternehmenskrediten. Im Umfeld anhal-
tend maroder Staatsfinanzen und diisterer Konjunktur-
aussichten sind die Zinsen auf Staatsanleihen der nicht
durch die Rettungspakete abgesicherten Krisenlinder
im Vergleich zu Deutschland bis Juli nahezu kontinu-
ierlich zugenommen (Abbildung 13).

Durch die enge Verkniipfung des Staats- und Banken-
sektors sind mehrere Peripheriestaaten neben einer
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Abbildung 12
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Die Inflationserwartungen sind leicht gestiegen.

Abbildung 13

Zinsspreads' auf Staatsanleihen
In Prozentpunkten
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Der Riickgang der Zinsen auf Staatsanleihen der Krisenlander und insbesondere Spaniens
und Italiens hat sich zuletzt beschleunigt.

20

Staatsschuldenkrise auch gleichzeitig mit einer Ban-
kenkrise konfrontiert. Hinzu kommen Probleme von
Finanzinstituten infolge von Fehlinvestitionen im Im-
mobiliensektor. Die Finanzierungsbedingungen der
Banken in den Krisenlidndern sind erheblich erschwert.
Sie sind — wegen der hohen Risiken in ihren Bilanzen —
nahezu vom Interbankenmarkt abgeschnitten und lei-
den unter Kapitalabfliissen, etwa in die Kernldnder der
Wihrungsunion und hier insbesondere nach Deutsch-
land. Gleichzeitig ist durch die Rezession die wirtschaft-
liche Lage vieler Unternehmen in den Krisenlindern
kritisch, so dass die Banken hohe Risikoprimien for-
dern. So sind die Zinsen auf Kredite an nichtfinanziel-
le Unternehmen in Griechenland, Spanien und Italien
seit 2011 wesentlich stirker gestiegen als beispielswei-
se in Finnland, Osterreich oder Deutschland (Abbil-
dung 14). Die niedrigen Leitzinsen, mit denen die EZB
einen Wachstumsimpuls setzen will, kommen daher
gerade in den Krisenlindern nicht zur vollen Wirkung.

Mit der erklidrten Absicht, den Regierungen mehr Zeit
fur die erforderlichen Reformen zu verschaffen, hat die
Europiische Zentralbank Anfang September ein neues
Anleihekaufprogramm beschlossen (Outright Monetary
Transaction, OMT). Damit sollen die Zinsen auf Staats-
anleihen der Krisenstaaten beeinflusst werden. Dabei
hat die EZB vor allem das unbeschrinkte Interventions-
volumen des neuen Programms betont. Der wesentli-
che Unterschied im Vergleich zum vorhergehenden, be-
reits seit Mai 2010 laufenden Kaufprogramm fiir europi-
ische Staatsanleihen (Securities Market Program, SMP)
istaber wohl, dass die EZB fiir das neue Programm kei-
nen ,preferred creditor status“ in Anspruch nimmt, also
im Falle eines Kreditausfalls die gleichen Verluste hin-
zunehmen akzeptiert wie private Glaubiger. Dies soll
die Attraktivitit der Kreditvergabe durch den reguliren
Kapitalmarkt erhchen. Anders als beim SMP sind die
OMT auflerdem an die Bedingung gekniipft, dass das
betroffene Land sich bestimmten Auflagen unterwirft.

Seit der informellen Ankiindigung des neuen Anleihe-
kaufprogramms durch den EZB-Prisidenten Anfang
August und insbesondere nach der EZB-Ratssitzung
vom 6. September sind die Zinsen auf Staatsanleihen
der Krisenlinder deutlich gefallen. Entscheidend fiir
die Entspannung an den Mirkten diirfte gewesen sein,
dass die EZB in ihrer Kommunikation die formale Un-
begrenztheit der Programme in den Mittelpunkt ge-
riickt hat. Damit hat die EZB ihre Strategie in der Kri-
senbekimpfung grundsitzlich gedndert.

Dabei unterscheidet sich das neue Instrument nicht
grundsitzlich von den Méoglichkeiten der letzten Jahre.
Auch beim vorhergehenden SMP-Programm wurde die
zwar formal existierende, vom EZB-Rat aber jederzeit
inderbare Obergrenze nicht 6ffentlich kommuniziert,
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so dass ein grofler Unterschied zwischen den beiden
Programmen an dieser Stelle nicht feststellbar ist. Im
Vergleich zum alten Programm sogar eher restriktiv ist
die Voraussetzung fiir den Ankauf von Anleihen, dass
das entsprechende Land einen offiziellen Hilfsantrag
an die EFSF beziehungsweise den ESM stellt und sich
den damit verbundenen Spar- und Reformprogrammen
akzeptiert. Diese Konditionalitit soll sicherstellen, dass
die Regierungen ausreichend Reformdruck verspiiren
und die Stiitzungskiufe der EZB nur als ein vortiiber-
gehendes Instrument zum Einsatz kommen, bis sich
die Wirtschafts- und Finanzlage der Linder verbessert
hat. Eine entsprechende Bedingung hatte die EZB bis-
her nicht formuliert.

Fiir die langfristige Wirksamkeit der Programme diirf-
te gerade die Konditionalitit von entscheidender Bedeu-
tung sein. Auf der einen Seite kann die Ausschlussmog-
lichkeit von Lindern, die sich nicht an die Auflagen hal-
ten, die zinssenkende Wirkung des Aufkaufprogramms
noch verstirken, da sie den Reformdruck auf Seiten der
Regierungen erhoht. Glauben Investoren aber nicht an
eine erfolgreiche Umsetzung der Reform- und Sparmaf3-
nahmen in den Krisenlindern, sei es aufgrund man-
gelnden Reformwillens der Regierung oder aufgrund
nicht erreichbarer Ziele, so diirfte die Einschitzung des
Ausfallrisikos des Landes dann nicht wesentlich sinken,
so dass ein Zinseffekt gering wire. In diesem Fall hitte
das Anleiheaufkaufprogramm nur den Effekt, dass die
EZB mehr Risiken in ihren Bilanzen hilt und so entwe-
der das Verlustrisiko fiir den Steuerzahler steigt oder
das Vertrauen in die Preisstabilitdt wankt.

Ohnehin muss klar sein, dass mit dem EZB-Programm
allein die Probleme im Euroraum nicht gelést werden;
die Zentralbank kauftlediglich Zeit, in der Reformen auf
nationaler und internationaler Ebene umgesetzt werden
kénnen. Neben den realwirtschaftlichen Reformen in den
Krisenlindern und der fiskalischen Konsolidierung wird
auf europdischer Ebene derzeit eine verbesserte Banken-
aufsicht und -regulierung diskutiert. Unter dem Stich-
wort ,Bankenunion* ist eine Euro-weite Bankenaufsichts-
behorde geplant, die nach den —ambitionierten — Plinen
der Europdischen Kommission bereits Anfang 2013 die
Aufsicht iiber die Banken der Eurozone tibernehmen soll
und — zu Recht — weithin als Voraussetzung fiir eine di-
rekte Refinanzierung von Geschiftsbanken durch den
ESM gesehen wird, da bei gemeinsamer Haftung im
Rahmen des ESM auch eine gemeinsame Kontrolle auf
europdischer Ebene erforderlich ist.3

3 Vgl hierzu ausfiihrlich auch Fichtner, F. et al.: Sommergrundlinien 2012.
DIW Wochenbericht Nr. 26+27,2012, 13ff.
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Abbildung 14

Zinsspreads' auf Unternehmensanleihen
In Prozentpunkten
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In den Krisenlandern sind die Zinsen auf Unternehmenskredite
wesentlich héher als im Euroraum-Durchschnitt.

Die deutsche Bundesregierung bremst in dem Ent-
scheidungsfindungsprozess derzeit eher. Dies mag
zum einen darin begriindet liegen, dass mit der Blo-
ckade der gemeinsamen Bankenaufsicht auch die ge-
meinsame Haftung verzogert werden kann, die mog-
licherweise zusitzliche Ressourcen fiir den ESM er-
forderlich machen wiirde. Zum anderen zeichnet sich
ab, dass die Bundesregierung die deutschen Institu-
te vor dem Zugriff der europiischen Behérde schiit-
zen und lediglich die Groffbanken der europiischen
Aufsicht unterwerfen mochte. Letzteres wire eine ge-
fahrliche Fehlentscheidung: Ein Blick nach Spanien
reicht, um zu sehen, dass nicht nur international ak-
tive Banken eine Gefahr fiir das europiische Finanz-
system darstellen kénnen, sondern auch die kleinen,
lokal operierenden Sparkassen. In Deutschland waren
mit manchen Landesbanken auch Sparkassen von der
Finanzkrise betroffen — und wurden mit Staatshilfen
gestiitzt. Ursache hierfiir waren auch Verzerrungen,
die sich aus der Sonderrolle der halbstaatlichen Lan-
desbanken im deutschen Finanzsystem ergaben. Eine
dhnlich verzerrende Wirkung kénnte nun auch eine
geteilte Aufsicht tiber die unterschiedlichen Bereiche
des Bankensektors haben.

Fragwiirdig ist allerdings, ob die Aufgaben der Banken-
aufsicht und -regulierung nach den derzeitigen Plinen
der Europiischen Zentralbank zugewiesen werden sol-
len. Es ist nicht von der Hand zu weisen, dass das Pri-
mirziel der Zentralbank — die Gewihrleistung der Preis-
stabilitit — mit anderen Zielen wie der Herstellung von
Finanzmarkstabilitit in Konflikt geraten kénnte.
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Vereinigtes Konigreich

Der Riickgang der Wirtschaftsleistung im Vereinigten
Kénigreich beschleunigte sich im zweiten Quartal des
laufenden Jahres auf ein halbes Prozent. Zusitzlich zu
den Problemen in der Eurozone, die den Auflenhandel be-
lasten, schwicht vor allem die Konsolidierung der éffent-
lichen Finanzen sowie die angespannte Finanzierungssi-
tuation der Unternehmen die wirtschaftliche Dynamik.

Der Riickgang des privaten Konsums wird durch die
weiter sinkende Teuerungsrate abgemildert — diese lag
im August bei 2,5 Prozent und diirfte im Prognosezeit-
raum bis auf zwei Prozent zuriickgehen. Allerdings ist
davon auszugehen, dass sich die Situation auf dem Ar-
beitsmarkt angesichts der weiter riicklaufigen Wirt-
schaftsleistung tendenziell verschlechtert.

Aufgrund der anhaltend angespannten Finanzierungsbe-
dingungen und zurtickgehender Auslandsnachfrage ist
die Investitionstatigkeit zuletzt deutlich gesunken. Aller-
dings deuten die aktuellen Einkaufsmanagerindizes dar-
auf hin, dass sich Auftragsriickgang am aktuellen Rand
nicht fortsetzt. AuRerdem wurde von der Regierung und
der Zentralbank ein Programm zur vereinfachten Refi-
nanzierung von Banken (,Funding for Lending“) initiiert,
welches die Kreditvergabe an die Realwirtschaft vereinfa-
chen soll und fiir zusitzliche Investitionen sorgen diirf-
te. Im Rahmen des Programms kénnen Geschiftsban-
ken oder Baugesellschaften direkt bei der Bank of Eng-
land eine giinstige Refinanzierung fiir Kredite mit einer
Laufzeit von bis zu vier Jahren erhalten. Als Sicherheiten
miissen im Gegenzug verbriefte Geschiftskredite oder
Pfandbriefe bei der Zentralbank hinterlegt werden, sodass
direkt die Kreditvergabe stimuliert wird. Das Programm
lduft zunichst fiir 18 Monate ab August dieses Jahres. Zu-
sammengenommen sollten ab der Jahreswende daher die
Investitionen leicht positiv zum Wachstum beitragen.

Die Lage im Auflenhandel hat sich zuletzt durch einen
Einbruch bei den Exporten bei gleichzeitigem Anstieg der
Importe stark eingetriibt. Dabei schrumpften die Exporte
in die USA zuletzt sogar stirker als die Exporte in die Eu-
rozone, in die fast die Hilfte aller britischen Exporte ge-
hen. Angesichts einer anhaltend schwachen wirtschaft-
lichen Dynamik in den USA und dem Euroraum diirfte
der Auflenbeitrag in den kommenden Quartalen wei-
terhin einen negativen Beitrag zum Wachstum leisten.

Nachdem die britische Zentralbank zuletzt ihre Anlei-
hekiufe um 50 Milliarden#* auf insgesamt 375 Milliar-

4  Dies entspricht einer Ausweitung des Programms der quantitativen
Lockerung um 3,3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts von 2011. Damit haben
die Anleihenkéufe der britischen Zentralbank insgesamt knapp 25 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts erreicht.

den Pfund ausgeweitet hat und sich seit Augustan dem
Funding for Lending-Programm beteiligt, sind unmit-
telbar keine weiteren unkonventionellen geldpolitischen
Mafinahmen zu erwarten. Im kommenden Jahr wird
die Inflation wohl die Zielinflationsrate von zwei Pro-
zent unterschreiten. In diesem Umfeld diirfte die Zent-
ralbank eine erneute Ausweitung der Anleihekiufe be-
schlieflen; die monetiren Rahmenbedingungen bleiben
in Grofbritannien aufserordentlich locker.

Vor dem Hintergrund des schwachen zweiten Quartals
ist fiir 2012 mit einem Riickgang von knapp einem Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts zu rechnen. Im Jahres-
durchschnitt 2013 diirfte die britische Wirtschaft dann
wieder um ein halbes Prozent zulegen.

Mittel- und Osteuropa

In den meisten mittel- und osteuropiischen Lindern ha-
ben sich die wirtschaftlichen Aussichten im Jahresver-
lauf 2012 vor dem Hintergrund eines sich verschlech-
ternden Umfelds eingetriibt. Vor allem einige der klei-
nen exportorientierten mittel- und osteuropiischen
Linder geraten in den Sog der sich abschwachenden
Nachfrage aus dem europidischen Ausland.

In Tschechien sinkt das Bruttoinlandsprodukt bereits seit
mehreren Quartalen, wenngleich das Tempo des Riick-
gangs zuletzt etwas abgenommen hat. Da die Nachfra-
ge aus dem Ausland im weiteren Jahresverlauf eher ver-
halten sein wird, diirfte sich der Riickgang des Bruttoin-
landsprodukts im zweiten Halbjahr 2012 wieder etwas
beschleunigen und erstim Folgejahr abmildern. Auch in
Ungarn hat sich der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
in der ersten Jahreshilfte zunichst etwas abgeschwicht.
Ungarn als exportorientiertes Land ist allerdings stark
von einer nachlassenden Nachfrage aus dem Ausland be-
troffen. Hinzu kommen die schwache Investitionstitig-
keit und der infolge sinkender Realeinkommen riickliu-
fige private Konsum. Insgesamt diirfte das Bruttoinland-
sprodukt in Ungarn erst ab Mitte 2013 wieder wachsen.

In Ruménien und Bulgarien nahm das Bruttoinlands-
produkt im ersten Halbjahr 2012 leicht zu. In Ruméni-
en war dies vor allem auf gestiegene Investitionen, dar-
unter auf EU finanzierte Infrastrukturprojekte, sowie
auf leichte Zuwichse des privaten Verbrauchs zuriick-
fuhren. Zuletzt hat sich die Stimmung aber etwas ein-
getriibt. Die Auftragseinginge fiir die Industrie wie-
sen im Juni 2012 nach unten, insbesondere bei Inves-
titions- und langlebigen Konsumgiitern. Zudem haben
die politischen Auseinandersetzungen zu einem Riick-
gang auslindischer Investitionen beigetragen. In Bulga-
rien blieb der private Verbrauch die wichtigste und tra-
gende Komponente der Inlandsnachfrage. Die Exporte,
starker jedoch die Importe sind im zweiten Quartal ge-
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stiegen, so dass sich das Handelsbilanzdefizit vergré-
Rert hat. Seit Sommer gibt es Anzeichen fiir eine Eint-
riibung; im Juni sind im Vergleich zum Vormonat Riick-
ginge der Bautitigkeit und der Industrieproduktion zu
beobachten. Insgesamtistin beiden Lindern im laufen-
den Jahr allenfalls mit einer leichten Zunahme des Brut-
toinlandsprodukts zu rechnen. Im Jahr 2013 diirften
ebenfalls geringe Zuwichse realisiert werden kénnen.

Die polnische Wirtschaft ist in der ersten Jahreshilfte
2012 weiter gewachsen. Dabei konnte der private Konsum
zuletzt noch etwas zulegen, die Bruttoinvestitionen wa-
ren aber bereits riicklaufig. Exporte und Importe stiegen
in der ersten Jahreshilfte nur leicht. Die konjunkturelle
Schwiche im Euroraum diirfte sich in der zweiten Jah-
reshilfte weiter dimpfend auf die wirtschaftliche Lage in
Polen auswirken, so dass der jahresdurchschnittliche Zu-
wachs des polnischen Bruttoinlandsprodukts zwar deut-
lich tiber dem europiischen Durchschnitt, aber geringer
als 2011 ausfallen diirfte. 2013 wird sich das polnische
Bruttoinlandsprodukt wohl erneut kriftig entwickeln.

In den baltischen Lindern konnte das Wachstum in der
ersten Jahreshilfte 2012 weiter gesteigert werden. Die
Inlandsnachfrage, insbesondere die Investitionen haben
zuletzt stark zugelegt. Dabei handelte es sich auch hier
teilweise um EU-finanzierte Infrastrukturprogramme.
Die Aussichten bleiben fiir den weiteren Verlauf 2012
vergleichsweise gut. Lettland und Litauen werden im
Hinblick auf die geplante Einftihrung des Euro im Jahr
2014 weiterhin ein besonderes Augenmerk auf die Preis-
entwicklunglegen und Preisauftriebstendenzen gegebe-
nenfalls mitrestriktiven Mafnahmen entgegenwirken.
Hieraus kénnten sich fiir 2013 wachstumsdimpfende
Effekte ergeben, so dass das Bruttoinlandsprodukt et-
was langsamer zulegen diirfte.

Die Tiirkei musste nach starken Zuwichsen im Jahr
2011 im ersten Quartal 2012 einen Diampfer hinneh-
men, konnte aber im zweiten Quartal bereits wieder
kraftig zulegen. Das Handelsbilanzdefizit ist riicklau-
fig, da die Exporte zuletzt deutlich ausgeweitet werden
konnten. Die regionale Aufteilung der Exporte zeigt,
dass die Exporte in die EU anteilsmiflig zuriickgehen,
wihrend die Ausfuhren in Drittstaaten, darunter den
Iran, kraftig zulegen. Im Vergleich zu den Vorjahren
wird sich in der Tiirkei das Wachstum 2012 zwar ab-
schwichen, aber weiterhin deutlich iiber dem Durch-
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schnitt der EU liegen. Im Jahr 2013 diirfte die Rate wie-
der etwas zulegen.

Russland

Das Wachstum in Russland diirfte sich in den kom-
menden Quartalen etwas abschwichen. Dabei beein-
trachtigt vor allem die konjunkturelle Schwiche in der
Eurozone die Aussichten fiir die Exportwirtschaft. Zu-
satzlich belasten die im Prognosezeitraum leicht riick-
ldufigen Olpreise den Aufenhandel. Russlands Beitritt
zur World Trade Organization (WTO) zum 22. August
diirfte kurzfristig keine Wirkung haben.

Auch die Binnennachfrage hat sich zuletzt nur schwach
entwickelt. Bisher waren die Konsumausgaben der Haus-
halte noch relativ robust, wie sich etwa an den deutlich
angezogenen Einzelhandelsumsitzen ablesen lisst. Fi-
nanziert wurden sie allerdings tiberwiegend durch zu-
nehmende Konsumentenkredite und eine riickliufige
Sparquote. Allerdings entzieht die auf knapp sechs Pro-
zent gestiegene Inflation den privaten Haushalten Kauf-
kraft. Die Preissteigerungen sind in erster Linie durch
die Erhchung der staatlich regulierten Energiepreise be-
dingt, gehen aber auch auf deutlich gestiegene Nahrungs-
mittelpreise wegen steigender Weltmarktpreise und eher
ungiinstige Erntebedingungen in Russland zuriick.

Der Kaufkraftentzug diirfte auch in den kommenden
Quartalen die privaten Konsumausgaben dimpfen. An-
gesichts der steigenden Inflationsraten hat die Zentral-
bank Mitte September den Referenzzinssatz erneut auf
8,25 Prozent angehoben. Selbst bei einer Arbeitslosen-
quote von anhaltend rund sechs Prozent ist mit einer
weiteren Kriftigung des privaten Konsums unter die-
sen Umstinden nicht zu rechnen. Auch die Unterneh-
men halten sich angesichts der gedimpften welt- und
binnenwirtschaftlichen Nachfrage mit Investitionen
zunichst zuriick.

Insgesamt diirfte die russische Wirtschaft dieses Jahr
mit etwas {iber drei Prozent noch recht kriftig wach-
sen. Dies ist aber fast ausschlieflich auf die gute Ent-
wicklung in der ersten Jahreshilfte zuriickzufiihren.
Im nichsten Jahr wird die Wachstumsrate dann etwa
gleichauf liegen, da die kriftigere weltwirtschaftliche
Dynamik ab der Jahreswende das Wachstum wieder
etwas anschiebt.
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Deutsche Wirtschaft: Weltwirtschaftliches
Umfeld belastet nur kurzzeitig

Nach kriftigen Zuwichsen in den beiden vorangegange-
nen Quartalen wird die deutsche Wirtschaft im zweiten
Halbjahr 2012 weniger dynamisch wachsen. Sowohl die
Krise im Euroraum als auch die insgesamt schwichere
Entwicklung der Weltkonjunktur belasten die Exporte
(Abbildung 15) und dimpfen auch die Absatzaussichten
der Unternehmen. Diese halten sich seit Spitsommer
vergangenen Jahres mehr und mehr bei den Investitio-
nen zuriick. Dabei wurde aber die Beschiftigung nach
wie vor spiirbar aufgebaut. Offenbar entscheiden sich vie-
le Unternehmen angesichts der zunehmenden Knapp-
heit auf dem Arbeitsmarkt dafiir, ihre Belegschaft zu
halten. Die Knappheit spiegelt sich auch in steigenden
Lohnen wider. Zwar ist dies bei sich abschwichender
Produktionsentwicklung mit héheren Kosten verbun-
den und hat so zu deutlich schwicheren Zuwichsen
bei den Unternehmens- und Vermégenseinkommen
gefithrt. Gleichzeitig ist die Lohnsumme weiter kriftig
gestiegen. Insgesamt haben die Zuwichse bei den ver-
fugbaren Einkommen die Teuerung mehr als ausgegli-
chen und den Konsum merklich angeschoben.

Fiir diese Prognose wird unterstellt, dass die Krise im
Euroraum an Schirfe verliert. Sobald die Weltwirt-

schaft ab dem Jahreswechsel wieder allméhlich Fahrt
aufnimmt, diirften die Unternehmen rasch auf die sich
belebende Auslandsnachfrage reagieren, zumal die Be-
legschaften kaum abgebaut wurden. Die derzeitige Un-
sicherheit bei der Planung von Investitionsprojekten
wird abebben, und bei den Investitionsentscheidungen
der Unternehmen werden die fiir Deutschland extrem
giinstigen Finanzierungsbedingungen wieder stirker in
den Fokus riicken. Entsprechend werden die Unterneh-
men wieder mehr in Ausriistungen investieren, wenn-
gleich nur mit moderaten Zuwichsen (Tabelle 2). Im spi-
teren Verlauf werden sie dann auch wieder den Beschif-
tigungsaufbau fortsetzen. Die Bauinvestitionen werden
das Wachstum tiberwiegend stiitzen, da sie zum einen
aus Sicht privater Anleger offenbar derzeit eine attrakti-
ve Anlageform darstellen, und zum anderen, weil dem
offentlichen Bau angesichts der guten Finanzlage der
Kommunen Mittel in erheblichen Umfang zufliefRen.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt alles in allem
gut (Abbildung 16), und die voriibergehende, moderate
Schwichephase bis Frithjahr kommenden Jahres diirf-
te die verfiigbaren Einkommen insgesamt kaum belas-
ten. Der Konsum wird daher weiterhin merklich und

Tabelle 2

Quartalsdaten der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent, saison- und kalenderbereinigt

201 2012 2013

| ‘ ] ‘ 1l ‘ v | ‘ 1 ‘ 1l ‘ v | ‘ 1 ‘ 1l ‘ v
Private Konsumausgaben 07 -0,5 1,3 -0,3 0,1 04 0,3 03 03 03 04 04
Offentliche Konsumausgaben 0,1 0,6 0,2 0,5 0,2 0,2 0,3 04 0,2 0,2 0,1 0,2
Ausriistungen 09 11 1,6 -0,3 -0,9 -2,3 -4 -0,5 16 2,0 2,0 2,0
Bauten 72 -04 -07 14 -0,8 -0,3 15 11 -0,3 -0,1 0,2 0,4
Sonstige Investitionen 09 0,2 16 2,0 -1,0 11 -1,5 -0,5 0,5 0,7 0,9 0,9
Lagerverdnderung’ -0.3 13 -0.8 -0.2 -0.2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 09 1.2 0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0.2 0,3 04 04 04 04
AuBenbeitrag’ 0,3 -07 03 0,0 0,7 0,3 01 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Ausfuhr 27 0,5 2,1 -0,5 12 2,5 07 09 15 1,6 17 17
Einfuhr 23 2.2 17 -0,4 -0,2 2,1 07 09 15 16 1,6 16
Bruttoinlandsprodukt 12 0,5 04 -0,1 0,5 0,3 0,2 03 04 0,5 0,5 0,5

1 Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten.

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

© DIW Berlin 2012
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Abbildung 15

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1 Auf Jahresrate hochgerechnet.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin, 2012 und 2013 Prognose des DIW Berlin.
© DIW Berlin 2012
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Abbildung 16
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin, Prognose ab
August 2012.
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Der Beschaftigungsaufbau wird nur kurzzeitig unterbrochen.

im spiteren Verlauf zunehmend zum Wachstum bei-
tragen. Ab dem Jahreswechsel werden auch die Inves-
titionen wieder zulegen. Der Export stiitzt das Wachs-
tum ebenfalls, verliert jedoch an Schwung. Angetrieben
durch die stirkere Binnenwirtschaft zieht auch der Im-
port stirker an, so dass der Auflenhandel im gesamten
Prognosezeitraum einen im Vergleich zur Binnennach-
frage geringen Wachstumsbeitrag leistet.

Das Bruttoinlandsprodukt wird aufgrund der Schwi-
chephase im zweiten Halbjahr im Jahresdurchschnitt
2012 das Vorjahresniveau nur um o,9 Prozent iiber-
treffen, im kommenden Jahr ergibt sich ein Plus von
gut anderthalb Prozent (Tabelle 3). In diesem Jahr wer-
den die Produktionskapazititen leicht unterausgelas-
tet sein. Die Expansion 2013 entspricht dem Potential-
wachstum, so dass die Unterauslastung anhilt. Dies
tragt dazu bei, dass die Inflation in beiden Jahren mit
jeweils rund zwei Prozent moderat bleibt. Insbesonde-
re im kommenden Jahr dimpft allerdings vor allem der
Riickgang der Teuerung bei den Olpreisen den Preis-
auftrieb. Ohne den Einfluss von Energie zieht die In-
flation leicht an, auch weil die Unternehmen die krif-
tigen Lohnsteigerungen zu einem Teil an die Verbrau-
cher weitergeben.

Tabelle 3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2008 2009 2010 201 2012 2013

Reales Bruttoinlandsprodukt'
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 1,1 =51 4,2 3,0 0,9 16
Erwerbstétige im Inland (1 000 Personen) 40348 40370 40603 41164 41615 41722
Erwerbslose, ILO (1000 Personen) 3138 3230 2947 2501 2375 2539
Arbeitslose, BA (1000 Personen) 3258 3415 3238 2976 2901 3045
Erwerbslosenquote?, ILO (in Prozent) 75 78 71 59 56 6,0
Arbeitslosenquote?, BA (in Prozent) 78 81 77 71 6,8 71
Verbraucherpreise?
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 2,6 0,3 1,1 2,3 2,0 19
Lohnstiickkosten*
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 2,3 6,2 -1,6 12 27 14
Finanzierungssaldo des Staates®

In Milliarden Euro -1.8 -73,0 -103,6 -19,7 74 88

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

(in Prozent) -0,1 =31 -4,1 -0,8 0,3 0,3
Leistungsbilanzsaldo in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt (in Prozent) 6,3 6,0 6,0 57 6,2 6,3

1 In Preisen des Vorjahres.

2 Bezogen auf die Erwerbspersonen im Inland (ILO) beziehungsweise die zivilen Erwerbspersonen (BA).

3 Verbraucherpreisindex.

4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstdtigen.

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen des DIW Berlin; 2012 und 2013 Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2012
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Der offentliche Gesamthaushalt wird in diesem wie
auch im kommenden Jahr mit einem leichten Uber-
schuss von jeweils 0,3 Prozent in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt abschlieflen. Dies liegt vor-
wiegend an kriftig steigenden Einnahmen. Gleichzei-
tig nehmen die Ausgaben nur verhalten zu. Die gute
Finanzlage ist vor allem den hohen Uberschiissen der
Sozialversicherungen zu verdanken. Die Gebietskorper-
schaften weisen dagegen noch immer Defizite auf, vor
allem der Bundeshaushalt.

Arbeitsmarkt:
nur kurzfristiger Beschaftigungsriickgang

Auf dem Arbeitsmarkt zeigen sich leichte Schwicheten-
denzen. Die Arbeitslosigkeit baut sich zwar seit April mo-
derat auf, die Beschiftigung hat aber zuletzt noch gering-
fugig zugenommen. Im Durchschnitt von Juli und August
betrug der Anstieg saisonbereinigt nur noch 10 ooo—und
damitnur ein Viertel so viel wie im Durchschnitt des ers-
ten Halbjahres. Zuwichse gab es weiterhin im Wesent-
lichen bei der sozialversicherungspflichtigen Beschifti-
gung — vermutlich insbesondere bei den Teilzeitkriften.s
Dagegen nimmt die Zahl derjenigen Personen ab, die aus-
schlieflich einem Mini-Job nachgehen — wihrend es Zu-
wichse an solchen Mini-Jobs gibt, die neben einer ande-
ren bezahlten Beschiftigung ausgeiibt werden. Es gibt
also gegenliufige Trends bei der pro Kopf geleisteten Ar-
beitszeit: Einerseits sinkt sie infolge steigender sozialversi-
cherungspflichtiger Teilzeitarbeit, andererseits steigt sie,
weil eine zunehmende Zahl an Erwerbstitigen mehrere
Jobs hat. Gestiegen ist bis zuletzt auch die Zahl der Selb-
stindigen, aber nur noch wenig.

In den nichsten Monaten wird sich die Lage auf dem
Arbeitsmarkt weiter eintriiben, denn die Beschiftigung
diirfte infolge der schwicheren Wirtschaftsentwicklung
abnehmen. Die Arbeitslosigkeit nimmt infolge dessen
etwas starker zu als zuvor. Allerdings wird die Unter-
auslastung von Kapazititen nicht voll auf den Arbeits-
markt durchschlagen, weil die Unternehmen durch
innerbetriebliche Malnahmen zur Arbeitszeitverkiir-
zung (Abbau von Arbeitszeitkonten und Uberstunden
sowie Kurzarbeit) in erheblichem Mafle Entlassungen
vermeiden werden (Tabelle 4). Zu Beginn des nichsten
Frithjahrs, und damit etwas zeitversetzt zum erwarteten
Produktionsanstieg, nimmt die Erwerbstitigkeit wieder
zu — im weiteren Verlauf des Jahres 2013 mit zuneh-
mendem Tempo. Fiir 2012 ergibt sich im Durchschnitt
eine um 1,1 Prozent héhere Zahl an Erwerbstitigen als

5  Fur eine weiterhin tberdurchschnittliche Zunahme der Teilzeit
beschéaftigung spricht, dass in solchen Sektoren, in denen haufig verkiirzt
gearbeitet wird, sich die Beschaftigung vergleichsweise giinstig entwickelt hat.
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im Vorjahr, wobei die Wachstumsrate vom guten Start
in das Jahr geprigt ist. Im nichsten Jahr liegt die Zahl
der Erwerbstitigen um o,3 Prozent héher.

Im kommenden Jahr baut sich die Arbeitslosigkeit erst
etwas spdter auf als und nicht in gleichem Mafe ab wie
die Zahl der Arbeitsplitze zunimmt. Denn auch das An-
gebot an Arbeitskriften steigt weiter, wenngleich abge-
schwicht. Zum einen nimmt wegen der eingetriibten
Lage auf dem Arbeitsmarkt die Erwerbsbeteiligung in
geringerem Mafle zu als bisher, zum anderen schwicht
sich der Zuwanderungsschub ab, den es wegen der Her-
stellung der Freiziigigkeit fiir die Arbeitnehmer aus den
2004 zur EU beigetretenen Staaten gab. Die Zuwande-
rung von Arbeitskriften aus den Krisenstaaten Siideuro-
pas nimmt weiter zu; die jiingsten Informationen lassen
zwar nennenswerte, aber keine sehr hohen Zahlen er-
warten.® Im nichsten Jahr diirfte die Zahl der Arbeits-
losen im Durchschnitt bei gut drei Millionen liegen,
nach 2,9 Millionen in diesem Jahr.

Im Wesentlichen wird die Beschiftigung in den direkt
vom Export abhingigen Wirtschaftszweigen und den
mit thnen verbundenen Branchen zeitweilig zuriick-
gehen — also in der Industrie und in manchen produk-
tionsnahen Diensten. Bei der Leiharbeit, eine Branche,
die frith und besonders stark auf Verinderungen bei
der konjunkturellen Entwicklung reagiert, ist schon seit
Jahresbeginn eine Verringerung der Beschiftigung zu
beobachten. Wenig bertihrt werden von der konjunk-
turellen Eintriibung dagegen die konsum- und haus-
haltsnahen Sektoren. Auch die Bauwirtschaft diirfte
ihren Personalstand weiter aufstocken. Auch in den
Bereichen, die kurzzeitig vom Beschiftigungsabbau
betroffen sein werden, wird im Verlauf des nachsten
Jahres die Zahl der Arbeitsplitze mehr und mehr wie-
der zunehmen.

Die je Erwerbstitigen geleistete Arbeitszeit wird 2012 ge-
ringer als im Vorjahr sein, da kalenderbedingt weniger
Arbeitstage anfallen und konjunkturbedingt die Arbeits-
zeit verkiirzt wird. Wegen der jahresdurchschnittlich
hoheren Beschiftigungszahl wird aber das gesamtwirt-

6 Die zeitnahesten Informationen dazu liefert eine Sonderauswertung der
Bundesagentur fir Arbeit. Danach war die Zahl der sozialversicherungspflichtig
Beschaftigten aus Italien, Spanien, Portugal und Griechenland insgesamt im
Juni 2012 um knapp 26 000 oder um 7,2 Prozent héher als im entsprechenden
Monat des Vorjahres. Die gesamte sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
legte in derselben Zeit dagegen nur um 1,9 Prozent zu, Bundesagentur fiir
Arbeit, Statistik: Hintergrundinformationen: Auswirkungen der EU-Schuldenkri-
se auf den deutschen Arbeitsmarkt. Niirnberg, August 2012. Unklar bleibt
allerdings, in welchem MaBe der tiberdurchschnittliche Beschaftigungszuwachs
auf Zuwanderungen zuriickzufiithren ist. Zum Teil kdnnte er daran gelegen
haben, dass angesichts der Krise in Siideuropa Riickwanderungen - etwa von
Studienabsolventen - unterblieben sind. Viel starker als bei den Personen aus
Stideuropa war indes der Beschaftigungszuwachs bei Arbeitskraften aus den
2004 zur EU beigetretenen Staaten.
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Tabelle 4

Arbeitsmarktbilanz
In Millionen Personen

2010 ‘ 20M ‘ 2012 ‘ 2013

Erwerbstétige im Inland

40,60 41,16 41,62 4172

Selbstandige und mithelfende Familienangehorige 4,49 4,54 4,57 4,59
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte' 2777 28,46 28,95 29,09
Beamte, Richter, Zeit- und Berufssoldaten 1,85 1,85 1,85 1,85
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte (Minijobber) 4,88 4,86 4,75 4,68
Sonstige 1,61 145 1,50 1,51

+/- Pendler, Beschaftigtigte in staatlichen Einrichtungen

des Auslandes beziehungsweise im Ausland etc. -0,05 -0,04 -0,04 -0,05

Erwerbstétige Inlander
Erwerbslose

40,57 41,12 41,58 41,67
2,95 2,50 2,37 2,54

Erwerbspersonen 43,45 43,54 43,95 44,21
Nachrichtlich:

Arbeitslose 324 2,97 2,91 3,06
Arbeitslosenquote BA? in Prozent 77 71 6,8 71
Arbeitslosenquote SGB® in Prozent 10,4 9,4 9,1 9,5
Erwerbslosenquote VGR? in Prozent 6,8 57 54 57
Erwerbslosenquote ILO-Statistik in Prozent 71 59 56 6,0
Erwerbstatige am Wohnort nach I1LO 38,66 39,64 39,77 39,72

1 Bis 2011 einschlieBlich Personen im Freiwilligendienst.
2 Registriete Arbeitslose bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen.
3 Registrierte Arbeitslose bezogen auf die Summe aus 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 2012
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schaftliche Arbeitsvolumen von 2011 iibertroffen (um
0,7 Prozent). Im nichsten Jahr fillt der Zuwachs mit
einem halben Prozent leicht schwicher aus. Die Be-
schiftigung wird etwas hoher als in diesem Jahr sein,
und die pro Kopf geleistete Stundenzahl wichst insbe-
sondere wegen der Riicknahme konjunkturbedingter
Arbeitszeitverkiirzungen.

Im zweiten Quartal dieses Jahres kam es zu einer deut-
lichen Anhebung der Lohne —nicht zuletzt deshalb, weil
Tarifabschliisse in einigen bedeutenden Branchen wirk-
sam wurden. Im Vergleich zum Vorjahr ergeben sich so-
mit spiirbare Lohnanhebungen. Fiir einige Wirtschafts-
zweige — etwa Bankgewerbe, Chemieindustrie, 6ffent-
licher Dienst (Bund und Kommunen) — liegen bereits
Tarifvereinbarungen fiir das nichste Jahr vor, die ins-
gesamt keinen verringerten Lohnanstieg erwarten las-
sen. Angesichts einer sich abschwichenden Produk-
tions- und Beschiftigungsentwicklung diirfte es den
Gewerkschaften in den anstehenden Tarifrunden al-
lerdings schwerer als in diesem Jahr fallen, deutliche
Lohnsteigerungen durchzusetzen. Das wird aber fiir
grofle Teile des Dienstleistungssektors nicht gelten, der
von den zeitweisen Produktionseinschrinkungen kaum

Abbildung 17

Teuerung der Verbraucherpreise
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin.
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Die Verbraucherpreise haben zuletzt wieder deutlicher zugelegt,
bleiben aber nahe der Zwei-Prozent-Marke.

betroffen ist. Zudem sind gerade die Gewerkschaften
des Dienstleistungssektors (wie Verdi oder NGG), die
bis etwa 2010 auf eine moderate Lohnpolitik gesetzt ha-
ben, von ihrem Kurs abgeriickt. Uberdies ist in der 6f-
fentlichen Meinung — auch wegen der Krise im Euro-
raum — die Akzeptanz fiir hthere Lohnabschliisse ge-
stiegen. Die Bruttostundenldhne diirften 2012 um gut
drei Prozent hoher als im vorhergehenden Jahr ausfal-
len, fiir 2013 ist mit einem Plus von gut zweieinhalb
Prozent zu rechnen.

Verbraucherpreise: Inflation bleibt
nahe der Zwei-Prozent-Marke

Nachdem die Inflationsrate im Juni und Juli 2012 unter
der Zwei-Prozent-Marke lag, legten die Verbraucher-
preise im August mit 2,1 Prozent gegeniiber dem Vor-
jahresmonat wieder deutlicher zu. Dies war vor allem
auf den stirkeren Preisauftrieb bei Energie (knapp acht
Prozent gegentiber August 2o11) zuriickzufiihren, ins-
besondere bei den Mineral6lprodukten. Auch die Nah-
rungsmittelpreise lagen im August um gut drei Prozent
héoher als im Vorjahresmonat. Die Kernrate der Infla-
tion, also die Teuerung ohne die volatilen Komponen-
ten Energie und Nahrungsmittel, betrug im Sommer
gut ein Prozent (Abbildung 17).

Trotz der zuletzt wieder anziehenden Energiepreise
diirfte die Anderung der Verbraucherpreise im Prog-
nosezeitraum nahe der Zwei-Prozent-Marke bleiben.
Nach den starken Olpreissteigerungen im Jahr 2011

DIW Wochenbericht Nr. 40.2012
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und einem erneuten Anstieg im Sommer 2012 dirf-
te der Olpreis im weiteren Verlauf nun wieder leicht
nachgeben — darauf deuten die Marktnotierungen fiir
kiinftig gehandeltes Ol hin. Diese Entwicklung diirfte
die Teuerung der Energiepreise etwas bremsen. Trotz-
dem werden die Preise fiir Energie insgesamt und ins-
besondere fiir Strom aber deutlich steigen. So ist fiir
2013 unter anderem mit einer spiirbaren Erhhung der
Okostrom-Umlage zu rechnen, die von den Stromanbie-
tern an die Endverbraucher weitergegeben wird. Auch
der Aufwirtstrend bei den Nahrungsmittelpreisen wird
sich weiter fortsetzen. Mit einem tiberdurchschnittlich
starken Anstieg der Nahrungsmittelpreise ist trotz des
Anstiegs der Weltmarktpreise aber nicht zu rechnen. Da
der Anteil unverarbeiteter Nahrungsmittel am Waren-
korb der deutschen Verbraucher gering ist, schlagen
sich die Schwankungen der Weltmarktpreise fiir unver-
arbeitete Nahrungsmittel und Rohstoffe nur begrenzt
in den Verbraucherpreisen nieder.

Im Gegensatz zum vergangenen Jahr ist von Seiten der
administrierten Preise im Prognosezeitraum kaum ein
Einfluss auf die Inflation zu erwarten: Nachdem 2011im
Zuge der Konsolidierungsmafinahmen indirekte Steu-
ern wie zum Beispiel die Luftverkehrsabgabe, die Kern-
brennstoffsteuer und die Tabaksteuer zu einer deutliche-
ren Teuerung bei den administrierten Preisen fithrten,
schligt 2012 und 2013 nur die Tabaksteuer nennens-
wert zu Buche.

Die Kernrate der Inflation (chne Energie und Nahrungs-
mittel) wird im Prognosezeitraum ansteigen. Nach und
nach diirften sich die deutlichen Lohnzuwichse der
letzten beiden Jahre und die damit zunehmenden Pro-
duktionskosten der Unternehmen teilweise im Preisni-
veau niederschlagen, da die Unternehmen bei steigen-
der privater Nachfrage grofere Uberwilzungsspielriu-
me haben. So wird die Kernrate in diesem Jahr bei etwa
1,3 Prozent liegen, im nichsten Jahr noch etwas hoher.
Insgesamt wird die Inflationsrate in diesem Jahr rund
zwei Prozent betragen. 2013 diirfte die Teuerung dann
aufgrund von moderateren Energiepreissteigerungen
knapp unter dem Wert von 2012 liegen.

Kraftige Lohnzuwéachse schieben
privaten Verbrauch merklich an

Der Konsum der privaten Haushalte ist nach einem schwa-
chen Jahresauftakt im zweiten Quartal kriftig gestiegen.
Zwar sind die Unternehmens- und Vermogenseinkom-
men der privaten Haushalte eingebrochen. Die verfiigba-
ren Einkommen sind gegeniiber dem ersten Vierteljahr
dennoch nur leicht gesunken, denn die Masseneinkom-
men konnten kriftig zulegen. Zudem hat der geringe
Preisauftrieb bei den Giitern des privaten Verbrauchs die
Kaufkraft der Konsumenten gestiitzt.

DIW Wochenbericht Nr. 40.2012

Abbildung 18

Verbrauchervertrauen
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Das Verbrauchervertrauen triibt sich ein, die Sorge vor Arbeitslosig-
keit hat seit Mitte 2010 aber etwas an Bedeutung verloren.

Fiur das laufende Quartal ist nur mit einem modera-
ten Anstieg des Konsums zu rechnen. So zeichnete
sich etwa im Handel zuletzt eine leichte Eintriibung
ab. Die Umsitze im Einzelhandel (sowohl mit als auch
ohne Kfz), aber auch im Gastgewerbe, lagen zuletzt et-
was niedriger als im zweiten Vierteljahr, und seit Jah-
resbeginn bis August wurden gut ein halbes Prozent
weniger Neufahrzeuge zugelassen als im gleichen Zeit-
raum des Jahres 2011.

Die Stimmung der Haushalte hat sich durch die Euro-
krise eingetriibt. Das von der EU Kommission erhobe-
ne Verbrauchervertrauen ist zuletzt deutlich zurtickge-
gangen, was sich auch in steigender Sorge vor dem Ver-
lust des Arbeitsplatzes widerspiegelt. Im Vergleich zum
allgemeinen Ausblick iiber die wirtschaftliche Entwick-
lung ist die Sorge vor Arbeitslosigkeit aber seit Langem
in den Hintergrund getreten (Abbildung 18), wozu die
gute Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt seit einigen
Jahren beigetragen haben diirfte.

Die schlechtere Stimmung spricht fiir sich genommen
fuir eine steigende Sparneigung. Allerdings kommen die
Einkommenszuwichse, anders als in den Vorkrisenjah-
ren, nun zu einem zunehmenden Teil aus steigenden
Lohneinkommen und damit verstirkt in der breiten Be-
volkerung an. Diese hat im Durchschnitt eine héhere
Konsumneigung als wohlhabendere Teile der Bevélke-
rung, die tiberdurchschnittlich Einkommen aus Vermo-
gen und unternehmerischer Titigkeit beziehen. Somit
sprechen die kriftig steigenden Lohne bei anhaltend
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hoher Beschiftigung fiir eine sinkende Sparquote.” Al-
les zusammengenommen hat sich die Sparquote daher
seit einiger Zeit auf einem im Vergleich zur Vorkrisen-
zeit niedrigen Wert eingependelt und diirfte im weite-
ren Verlauf dort verharren.

Anders als die Unternehmens- und Vermégenseinkom-
men konnten die Nettolohne und -gehilter saisonberei-
nigt erneut um kriftige 1,3 Prozent zulegen, und auch
die monetiren Sozialleistungen sind erneut leicht ge-
stiegen. Wahrend fiir die Unternehmens- und Vermo-
genseinkommen mit deutlichen Zuwichsen erst fiir
das zweite Halbjahr 2013 zu rechnen ist — im Zuge der
sich dann spiirbar belebenden Konjunktur — legt die
Lohnsumme im Prognosezeitraum durchweg kriftig
zu. Im Jahresdurchschnitt 2012 steigt sie um knapp vier
Prozent, im kommenden Jahr jedoch aufgrund der nur
noch moderat steigenden Beschiftigung etwas schwi-
cher, um immer noch kriftige 3,2 Prozent. Die spiirba-
ren Zuwichse bei der Lohnsumme erkldren sich vor al-
lem aus weiterhin deutlich steigenden Effektivlshnen je
Arbeitnehmer. In diesem Jahr diirften sie 2,8 Prozent
hoher liegen als 2011, im kommenden Jahr diirften sie
erneut um 2,9 Prozent steigen.

Die Nettolohnsumme steigt in beiden Jahren etwas
schwicher als die Bruttolohne, da die Lohnsteuer (in
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen) — auch progressionsbedingt —jeweils deutlich
tiber finf Prozent zulegt. Die Sozialbeitrige steigen we-
niger stark, weil der Beitragssatz zur Rentenversiche-
rung in beiden Jahren gesenkt wird. Die monetiren
Sozialleistungen steigen — getragen vor allem von den
Anhebungen der Renten jeweils zur Jahresmitte — so-
wohl in diesem als auch im kommenden Jahr. Die ver-
figbaren Einkommen legen alles in allem in diesem
Jahr um 2,6 Prozent und im kommenden um gut drei
Prozent zu. Bei einer konstanten Sparquote steigt der
Konsum 2012 um ein Prozent, im kommenden Jahr
bei einer héheren Teuerung bei den Giitern des priva-
ten Verbrauchs, gleichzeitig aber auch deutlich héhe-
ren Einkommen um 1,2 Prozent.

Ausriistungsinvestitionen:
Zuriickhaltung lost sich erst zum
Jahreswechsel auf

Die Investitionen in Ausriistungen sind im zweiten
Quartal dieses Jahres um 2,3 Prozent gesunken und
damit seit drei Quartalen riickliufig. Die nach wie vor
giinstigen externen Finanzierungsbedingungen regen

7  Vgl. Fichtner, F, Junker, S, Schwabe, C. (2012): Die Einkommensverteilung
- eine wichtige GroRe fiir die Konjunkturprognose. DIW Wochenbericht
Nr.22/2012.

die Investitionstatigkeit der Unternehmen derzeit also
nicht an (Abbildung 19). Dies diirfte auch im weiteren
Verlauf der Fall sein: Die Kapazititsauslastung im ver-
arbeitenden Gewerbe hat sich im laufenden Quartal
weiter vermindert, so dass eine Ausweitung der Inves-
titionstatigkeit fiir viele Unternehmen derzeit nicht zur
Disposition steht. Der Order-Capacity-Index der Bun-
desbank erholte sich im zweiten Quartal entsprechend
nur sehr geringfiigig und liegt nach wie vor unter sei-
nem langjihrigen Durchschnittswert.® Nicht zuletzt
weisen auch die ifo-Geschiftserwartungen, welche ab-
gesehen von einem Zwischenhoch im Friihjahr seit ge-
raumer Zeit sinken, nicht auf eine Belebung der Aus-
riistungsinvestitionen hin. Die Hauptursache hierfiir
ist nach wie vor die Krise im Euroraum und die hier-
mit verbundene Unsicherheit beziiglich der Auslands-
nachfrage. Auch die Gewinnsituation der Unternehmen
ist derzeit nicht mehr so gut wie noch im vergangenen
Jahr. Vor diesem Hintergrund sind fiir das dritte und
vierte Quartal weitere leichte Riickginge bei den Aus-
riistungsinvestitionen zu erwarten, auch wenn die Pro-
duktions- und Umsatzzahlen fiir Investitionsgiiter im
Juli recht hoch waren. Gegeniiber dem Vorjahr sinken
die Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2012 um 3,5 Pro-
zent. Erst mit dem Aufleben der Auslandsnachfrage im

8  Der Order-Capacity-Index setzt den Auftragseingang in verschiedenen
Sektoren ins Verhaltnis zur jeweiligen Kapazitatsauslastung und gewichtet die
Quotienten gemaB der Bedeutung der Wirtschaftssektoren.

Abbildung 19
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Trotz der glinstigen Finanzierungsbedingungen halten sich die Unter-
nehmen mit Investitionen zuriick.
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nichsten Jahr und der damit verbundenen konjunktu-
rellen Belebung diirfte auch die Investitionstatigkeit
wieder in Schwung kommen. In einem solchen Umfeld
werden auch die niedrigen Zinsen wieder kriftig zur
Investitionsférderung beitragen (Abbildung 20). Jahres-
durchschnittlich werden die Ausriistungsinvestitionen
im Jahr 2013 um 3,1 Prozent zunehmen.

Bauinvestitionen:
Wohnungsbau weiter im Aufwind

Die Wohnungsbauinvestitionen haben im zweiten
Quartal erneut zugelegt. Der Aufschwung im Woh-
nungsbau hat sich damit in moderatem Tempo fortge-
setzt. Die verfligbaren Frithindikatoren deuten aufder-
dem ein Andauern der Aufwirtsbewegung an. So sind
die wohnungsbaubezogenen Auftragseinginge im Bau-
hauptgewerbe im Juni stark gestiegen und der Auftrags-
bestand hat sich im zweiten Quartal weiter aufgebaut.
Auch bei den Baugenehmigungen ist ein eindeutiger
Aufwirtstrend auszumachen, wenn man von den regu-
latorisch bedingten Verzerrungen zu Beginn des Jahres
absieht.? Es weist einiges darauf hin, dass der Aufwirts-
trend im Wohnungsbau derzeit mafigeblich auf die Neu-
bautitigkeit zuriickzufiithren ist. Bei den kleinen und
mittleren Betrieben des Ausbaugewerbes, welche das

9  ZuJahresbeginn wurde der Umfang der statistischen Erhebungen bei
Baugenehmigungen erheblich erhoht. Daher gab es einen Vorzieheffekt bei
den Genehmigungen.

Abbildung 20

Ausriistungsinvestitionen
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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Gros der gesamten Bautitigkeit ausmachen und welche
durch die Frithindikatoren kaum erfasst werden, ent-
wickeln sich die Vorjahresraten der Umsitze seit tiber
einem Jahr riicklaufig. Im zweiten Quartal waren sie
sogar erstmals negativ (Abbildung 21). Nicht zuletzt
diirfte dies auf die anhaltende Unklarheit beziiglich der
Abschreibungsméglichkeiten fiir Sanierungsmafinah-
men zuriickzufithren sein, aufgrund derer viele Inves-
titionen zurtickgehalten werden. Diese Zurtickhaltung
wird die Wachstumsraten im Wohnungsbau auch im
weiteren Verlauf dimpfen, da die diesjiahrige Erhchung
der KfW-Forderung fiir Sanierungen gegeniiber etwai-
gen Sonderabschreibungen gering ausfillt.

Fiir ein Andauern der Aufwirtsbewegung bei den Woh-
nungsbauinvestitionen insgesamt sprechen jedoch das
derzeitige Finanzierungsumfeld fiir Wohnbauten und die
Rahmenbedingungen auf den Anlagemirkten. Im volu-
mengewichteten Mittel lagen die Zinsen fiir Wohnungs-
baukredite im Juli bei 3,2 Prozent. Demgegeniiber ist die
Rendite fiir festverzinsliche Anleihen duflerst gering. Die
Umlaufrendite lag im August bei 1,2 Prozent und damit
deutlich unterhalb der Teuerungsrate der Verbraucher-
preise von 2,1 Prozent (Abbildung 22). In diesem Umfeld
scheinen Wohnungsbauinvestitionen vielen Investoren
relativ rentabel. Nicht zuletzt ruft auflerdem die massive
Geldmengenausweitung durch die EZB Besorgnis iiber
in der lingeren Frist hohere Preissteigerungen hervor, so-
dass Anleger vermehrt den Weg in die Sachwerte suchen.
Die Wohnungsbauinvestitionen werden somit im Progno-
sezeitraum weiter zunehmen; im Jahr 2012 um 2,1 Pro-
zent und im néchsten Jahr um 1,7 Prozent.

Abbildung 21

Umsétze zulassungspflichtiger Handwerksbetriebe
im Sonstigen Ausbaugewerbe
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Das Finanzierungsumfeld spricht schon seit langem fiir kréftigere
Investitionen.
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Die Umséatze der Handwerksbetriebe waren im zweiten Quartal
geringer als im gleichen Zeitraum des Vorjahres.
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Im gewerblichen Bau sind die Investitionen nach einem
spiirbaren Anstieg im ersten Quartal im folgenden Vier-
teljahr um 1,8 Prozent gesunken. Die konjunkturelle
Eintritbung hat sich somit auch in der Bautitigkeit der
Unternehmen niedergeschlagen. Angesichts der Kri-
se im Euroraum und den seit vier Monaten riicklau-
figen Geschiftserwartungen diirfte der Wirtschafts-
bau sich vorldufig nicht wieder beleben. Allerdings si-
gnalisieren die Frithindikatoren auch keinen weiteren
Einbruch. Die Auftragslage im Bauhauptgewerbe er-
weist sich gegenwirtig als recht stabil und die Bauge-
nehmigungen weisen sogar einen Aufwartstrend auf.
Fraglich ist allerdings ob angesichts der nachlassen-
den Geschiftserwartungen alle genehmigten Bauvor-
haben auch umgesetzt werden. Unter diesen Umstin-
den wirkt sich auch das giinstige Finanzierungsumfeld
nur in geringem Umfang auf die gewerblichen Bauin-
vestitionen aus. Es diirfte in der zweiten Jahreshilfte
somit zu einer Stagnation im Wirtschaftsbau kommen.
Gegeniiber dem Vorjahr nehmen die gewerblichen Bau-
ten in diesem Jahr mit o,2 Prozent zu und im kommen-
den mit 0,3 Prozent.

Der offentliche Nichtwohnungsbau ist zu Jahresbeginn
um tiber 15 Prozent eingebrochen und legte im zweiten
Quartal um lediglich 0,7 Prozent zu. Es zeigt sich, dass
der Wegfall der Konjunkturprogramme spiirbare Auswir-
kungen hat. Es ist jedoch davon auszugehen, dass die 6f-
fentlichen Bauinvestitionen in der zweiten Jahreshilfte
wieder zulegen werden, denn aufgrund steigender Steu-
ereinnahmen ist die Kassenlage der 6ffentlichen Hand

gut. Die Kommunen, der Hauptinvestor der 6ffentlichen
Hand, werden bereits in diesem Jahr mit einem deutli-
chen Haushaltstiberschuss abschliefien, der im kommen-
den Jahr noch einmal deutlich zunehmen wird. Entspre-
chend haben sich die Baugenehmigungen im Mai und
Juni bereits ein wenig erholt, nachdem sie sich zuvor
iiber zwei Jahre lang riicklaufig entwickelt hatten. Die
ab dem dritten Quartal zu erwartende Gegenbewegung
der Investitionen reicht jedoch nicht aus, um den Jahres-
durchschnitt der 6ffentlichen Investitionen auf das Vor-
jahresniveau zu heben. Insgesamt werden sie in diesem
Jahr um tiber sieben Prozent zuriickgehen. Im nichs-
ten Jahr ergibt sich jedoch ein Anstieg von 1,4 Prozent.

AuBenhandel: Flaute, aber keine Einbriiche

Trotz der Krise im Euroraum und einer sich abschwi-
chenden Weltkonjunktur stiegen die Exporte zuletzt dy-
namisch. Dies lag vor allem an den Ausfuhren in Dritt-
linder, die auch von dem deutlich gesunkenen Eurokurs
begiinstigt wurden und gut ein Fiinftel héher lagen als
vor der Rezession 2008/09 (Abbildung 23) — die Exporte
nach China haben sich in diesem Zeitraum sogar mehr
als verdoppelt. Im Euroraum dagegen ist die Nachfra-
ge aus den Krisenldndern nach wie vor riicklidufig. Sie
lag zuletzt gut ein Fiinftel unter dem Vorkrisenniveau
und damit etwa zehn Prozent niedriger als im gleichen
Zeitraum 2o011. Die Ausfuhren in die iibrigen Eurolidn-
der dagegen haben seit Beginn vergangenen Jahres den
Vorkrisenstand bereits tiberschritten, standen zuletzt
im Vorjahresvergleich aber leicht im Minus.

Abbildung 22

Zinsen fiir Wohnungsbaukredite,
Renditen alternativer Anlagen und Inflation
In Prozent
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Abbildung 23
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Niedrige Finanzierungskosten und niedrige Renditen fiir alternative
Anlagen machen Wohnungsbauinvestitionen attraktiv.

Vor allem die Nachfrage aus Drittlandern stitzt die deutschen Ex-
porte, die Krisenlander belasten die Ausfuhren dagegen.
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China ist der dynamischste Markt fiir die aus deut-
scher Sicht besonders wichtige Exportgruppe der Er-
zeugnisse des Maschinenbaus und der Elektrotechnik
sowie des Fahrzeugbaus. Jedes zehnte Exportprodukt
aus dieser Gruppe geht mittlerweile in die Volksre-
publik — mehr als in die USA und deutlich mehr als
nach Italien, Spanien, Portugal, Irland und Griechen-
land zusammen. Die chinesische Nachfrage nach die-
sen Glitern hat seit Anfang 2008 um das 22 — fache
zugenommen. Zudem diirften in merklichen Umfang
Dienstleistungsexporte angefallen sein, die typischer-
weise mit dem Export von High-Tech-Giitern verbun-
den sind, etwa die Installation und Wartung von Ma-
schinen oder die Schulung von Personal. Auch im wei-
teren Verlauf diirfte die deutsche Exportwirtschaft vom
Wachstum Chinas profitieren, das im kommenden Jahr
wieder anziehen wird.

Trotz der Rezession im Euroraum werden die deutschen
Exporte insgesamt auch im zweiten Halbjahr zulegen,
wenngleich sich die Dynamik zunichst abflachen wird.
Immerhin lagen die Auftragseinginge aus den Drittlin-
dern im Juli iiber dem durchschnittlichen Niveau des
zweiten Quartals. Im Zuge einer sich ab dem Jahres-
wechsel kriftiger entwickelnden Weltkonjunktur wer-
den die Ausfuhren im kommenden Jahr dann wieder
mit etwas hoheren Raten steigen (Abbildung 24). An
die kraftigen Zuwichse wihrend des Aufschwungs ab
Frithjahr 2009, in dem sie pro Quartal durchschnitt-
lich um 2% Prozent gestiegen waren, werden die Ex-
porte jedoch nicht ankntipfen kénnen. Im Jahresdurch-

Abbildung 24

Deutsche Exporte und gewichtete Importnachfrage
wichtiger Absatzregionen
Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

N WA o N

2010 2011 2012 2013

Auslandsnachfrage e Exporte

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

© DIW Berlin 2012

Die Nachfrage nach deutschen Exporten zieht allmahlich wieder an.
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schnitt werden sie nach vier Prozent in diesem Jahr um
gut 52 Prozent im kommenden Jahr zulegen.

Die Importe sind im ersten Vierteljahr gesunken, was
neben der riickldufigen inlindischen Verwendung wohl
auch mit deutlichen Preissteigerungen zusammenhing.
Trotz der leicht zuriickgehenden Preise und dem damit
einhergehenden etwas kriftigeren Anstieg der Einfuh-
ren im zweiten Quartal verlief die Importtitigkeit im ers-
ten Halbjahr 2012 insgesamt schwach. Die Krise belas-
tet also nicht nur die Exporte, sondern tiber gedimpfte
Vorleistungsgiiterimporte direkt und {iber eine schwa-
chere Binnennachfrage, insbesondere bei den Investi-
tionen, auch indirekt die Importe. Dies wird bis zum
Jahreswechsel anhalten, erst dann ziehen mit der sich
belebenden Binnenkonjunktur auch die Importe etwas
stirker an. Im Jahresdurchschnitt 2012 legen sie —auch
aufgrund des schwachen ersten Halbjahres — nur um
2,7 Prozent zu, im kommenden Jahr doppelt so stark.

Der Auflenhandel hat, anders als die Binnennachfra-
ge, in den ersten beiden Quartalen dieses Jahres das
Wachstum merklich angeschoben. Im zweiten Viertel-
jahr hat sich der Wachstumsbeitrag zwar abgeschwicht,
doch auch im Prognosezeitraum wird der Aufenhandel
durchgehend zum Wachstum beitragen, wenngleich der
Impuls bis Frithjahr 2013 gering sein diirfte. Im kom-
menden Jahr werden die Exporte kriftig, aber kaum stér-
ker als die Importe anziehen, so dass sich der Auflen-
beitrag nur wenig erhéhen diirfte. Alles in allem bleibt
der Export eine Siule des Wachstums, auch wenn der
Auflenhandel im weiteren Verlauf nur noch knapp ein
Drittel zum Wachstum der deutschen Wirtschaft bei-
tragt. Nach einem kriftigen Startin dieses Jahr wird der
Auflenbeitrag 2012 rund 0,8 Prozentpunkte betragen,
im kommenden Jahr etwa 0,4 Prozentpunkte.

Die Terms of Trade haben sich in den vergangenen Mo-
naten tendenziell verbessert (Abbildung 25). Diese Ent-
wicklung ist vor allem auf die nachlassende Dynamik bei
den Importpreisen seit Beginn des vergangenen Jahres
zuriickzufithren. Nach einer durchschnittlichen Teue-
rungsrate von rund acht Prozent im Jahr 2011 lagen die
Importpreise im August nur noch rund drei Prozent ho-
her als ein Jahr zuvor. Die Abschwichung der Import-
preisdynamik ist hauptsichlich durch die riickldufigen
Teuerungsraten fiir importierte Energie bedingt, auch
wenn im August wieder ein stirkerer Preisdruck von
Seiten der Energiepreise kam.

Auch bei den Ausfuhrpreisen hat die Dynamik seit An-
fang 2011 tendenziell nachgelassen. Im Juni und Juli
2012 lagen die Preise fiir exportierte Giiter nur 1,4 Pro-
zent {iber dem jeweiligen Vorjahresmonat, im August
war der Preisanstieg mit 1,8 Prozent wieder etwas ho-
her. Insbesondere bei Kraftwagen und Kraftwagenteilen

33



DEUTSCHLAND

34

Abbildung 25

AuBenhandelspreise
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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Die Terms of Trade haben sich in den vergangenen Monaten mehr und
mehr verbessert.

sowie Maschinen war allerdings schon seit Beginn die-
ses Jahres ein deutlicherer Preisanstieg zu verzeichnen,
was sich positiv auf die Terms of Trade ausgewirkt hat.

Fiir den weiteren Verlauf des Prognosezeitraums ist damit
zu rechnen, dass der seit tiber zwei Jahren andauernde
Abwirtstrend bei den Terms of Trade ausliuft. So dirf-
ten die Importpreise in diesem Jahr zwar noch um etwa
1,6 Prozent steigen. Dies ist vor allem durch den schwa-
chen Euro-Wechselkurs und die hohen Energiepreise in
der ersten Jahreshilfte bedingt. Im kommenden Jahr ist
aber bei leicht sinkenden Olpreisen nur noch eine Erhé-
hung der Importpreise um rund ein Prozent zu erwar-
ten. Wie im August beobachtet bergen die volatilen Ener-
giepreise allerdings Aufwirtsrisiken fiir die Importprei-
se. Die Exportpreise werden 2012 mit gut einem Prozent
weniger stark als die Importpreise steigen. Jedoch diirfte
sich der Aufwirtstrend im kommenden Jahr bei allmih-
lich anziehender Nachfrage fortsetzen, so dass die Aus-
fuhrpreise dann sogar etwas stirker anziehen als die Ein-
fuhrpreise. Die Terms of Trade werden voriibergehend
stagnieren, im Jahr 2013 eher etwas steigen.

Offentliche Haushalte im Plus -
vor allem der Bund nach wie vor im Minus

Bereits in diesem Jahr diirfte der 6ffentliche Gesamt-
haushalt mit einem Uberschuss abschlieRen. Dies liegt
auch an der nach wie vor guten Entwicklung der Ein-

nahmen. Vor allem die direkten Steuern, werden spiir-
bar zulegen. So wird die Lohnsteuer deutlich expan-
dieren, denn obwohl sich fiir das Winterhalbjahr eine
leichte Flaute am Arbeitsmarkt abzeichnet, nimmt die
Beschiftigung in jahresdurchschnittlicher Betrachtung
in beiden Jahren des Prognosezeitraums zu. Zudem
sind die Lohnabschliisse kriftig. Wenngleich die Pro-
Kopf-Lohne mit nachlassender Dynamik steigen, wer-
den in beiden Jahren des Prognosezeitraums progres-
sionsbedingte Mehreinnahmen in erheblichem Umfang
anfallen. Allerdings ist in dieser Prognose unterstellt,
dass das Gesetz zum Abbau der kalten Progression ver-
abschiedet wird (Tabelle 5), so dass ab dem kommen-
den Jahr solche Mehreinnahmen geddmpft werden. Die
Gewinnsteuern steigen im Jahr 2012 nochmals kriftig,
vor allem weil die Vorauszahlungen bei der veranlag-
ten Einkommensteuer, aber auch bei der Korperschaft-
steuer in der ersten Jahreshilfte noch immer deutlich
zugenommen haben. Die Gewinnentwicklung diirfte
allerdings dazu fithren, dass sich diese Dynamik ab-
schwicht. Auch die Zinseinnahmen und die Dividen-
denausschiittungen diirften sich im Prognosezeitraum
nur verhalten entwickeln, so dass die Einnahmen bei
den nicht veranlagten Steuern vom Ertrag und der Ab-
geltungsteuer nur wenig zunehmen werden.™ Alles in
allem werden die Einkommen- und Vermégensteuern
in diesem Jahr mit 8,5 Prozent und im kommenden mit
3,4 Prozent expandieren. Bei den indirekten Steuern le-
gen vor allem die Steuern vom Umsatz weiter deutlich
zu, denn der (nominale) private Konsum steigt wie in
den Vorjahren kriftig. Die indirekten Steuern insge-
samt werden in diesem Jahr mit 1,8 und im kommen-
den Jahr mit 2,4 Prozent expandieren.”

Die Einnahmen des Staates aus Sozialbeitrigen stei-
gen in beiden Jahre spiirbar. Zwar wurde der Beitrags-
satz zur gesetzlichen Rentenversicherung zu Beginn
dieses Jahres um 0,3 Prozentpunkte gesenkt und diirf-
te zu Beginn kommenden Jahres um weitere 0,6 Pro-

10 In den Jahren 2011 und 2012 fiihren einige Sondereffekte in nennens-
werter GroBenordnung dazu, dass das Aufkommen bei den nicht veranlagten
Steuern vom Ertrag verringert, in gleichem AusmaB aber das Aufkommen bei
der Korperschaftsteuer erhoht wird. Wird die Entwicklung der einzelnen
Steuerarten betrachtet, muss dies beriicksichtigt werden. Nach langen
Verhandlungen haben Deutschland und die Schweiz sich auf ein Steuerabkom-
men zur Besteuerung von Zinsertragen geeinigt. Dieses Abkommen ist im
Bundesrat zustimmungspflichtig. Da eine solche Zustimmung zurzeit fraglich
ist, sind Mehreinahmen aufgrund des Steuerabkommens in dieser Prognose
nicht unterstellt.

11 Regierung und Opposition haben sich darauf geeinigt, méglichst bis Ende
2012 die Einfithrung einer Finanztransaktionssteuer auf den Weg zu bringen.
Gleichwohl ist in dieser Prognose unterstellt, dass eine solche Einfihrung in
dieser Legislaturperiode nicht mehr erfolgt.
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zentpunkte zuriickgefiihrt werden.” Allerdings nimmt
der Beschiftigungsstand vor allem im sozialversiche-
rungspflichtigen Bereich nach wie vor zu, wenn auch
mit nachlassender Dynamik. Zudem steigen die Loh-
ne weiterhin kriftig.? Alles in allem werden die Sozial-
beitridge in diesem Jahr um 2,7 Prozent und im kom-
menden Jahr um zwei Prozent zunehmen.

Die weiteren Einnahmen des Staates werden sich im Prog-
nosezeitraum eher verhalten entwickeln, insbesondere
weil die Zinseinkommen nicht mehr so dynamisch stei-
gen werden, die infolge der Griindung der ,Bad Banks“
aber auch der ersten Rettungspakete fiir Griechenland,
deutlich zugenommen hatten.™ Insgesamt werden die
Einnahmen in diesem Jahr um 3,7 Prozent und im kom-
menden Jahr um 2,4 Prozent expandieren.

Auf der Ausgabenseite zeigt sich in diesem Jahr bisher
eine relativ geringe Dynamik. Die Vorleistungskaufe des
Staates expandieren nach dem Wegfall der Konjunktur-
pakete mit lediglich 2,2 Prozent. Im kommenden Jahr
werden die Vorleistungen dann etwas stiarker zulegen.
Die Arbeitnehmerentgelte nehmen mit knapp zwei Pro-
zent in diesem Jahr und 1,6 Prozent im kommenden
Jahr vergleichsweise wenig zu. Bund und Kommunen
haben im Frithjahr zwar spiirbare Lohnerhchungen fiir
beide Jahre des Prognosezeitraums vereinbart. Die Lin-
der werden im kommenden Jahr Lohnverhandlungen in
einem ungiinstigeren gesamtwirtschaftlichen Umfeld
fuihren, so dass die Abschliisse niedriger ausfallen diirf-
ten. Zwar diirfte der Personalbestand auf Bundesebene
nach Jahren linearer Stellenkiirzungen allméahlich wie-
der leicht aufgebaut werden, und auch die Kommunen
werden im Zuge des Kita-Ausbaus mehr Personal be-
schiftigen. Demgegeniiber diirfte der Personalbestand
bei der Bundesagentur fiir Arbeit und bei der Bundes-
wehr aber deutlich zurtickgefithrt werden. Die Sozialen
Sachleistungen werden hingegen wieder eine groflere

12 Nach der geltenden Rentenformel ist der Beitragssatz zur gesetzlichen
Rentenversicherung zuriickzufiihren, wenn am Ende des kommenden Jahres die
Schwankungsreserve voraussichtlich das 1,5-fache einer Monatsausgabe
libersteigt. Der Reduktion des Beitragssatzes zur Rentenversicherung steht eine
geringfiigige Erhéhung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung im
kommenden Jahr um 0,1 Prozentpunkte gegeniiber.

13 Die Einnahmen des Staates aus Sozialbeitragen werden auch deshalb
tendenziell hoher ausfallen, da der Christlichen Gewerkschaft im Jahr 2010 die
Tariffahigkeit aberkannt wurde. In der Folge missen Unternehmen, die
Leiharbeiter nach diesen Tarifen beschéaftigt hatten, diese nun wie ihre
Stammbelegschaft entlohnen. Auf diese Nachzahlungen werden Sozialbeitrage
fallig. Betroffene Unternehmen hatten gegen diese Zusatzbelastung zwar
geklagt; nach ersten Urteilen, fiir die teilweise noch aufschiebende Wirkung
angeordnet worden ist, diirften Einnahmen aufgrund nachentrichteter Beitrage
im Prognosezeitraum anfallen.

14 Neue Hilfen, die iber den ESM abgewickelt werden, werden hingegen
keine Zinsertrage des deutschen Fiskus auslésen.
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Tabelle 5

Finanzpolitische MaBnahmen’
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-)
in Milliarden Euro gegeniiber 2011

2012 | 2013
Einfiihrung einer Luftverkehrsabgabe 0,1 01
Abbau von Verglinstigungen bei der Energie- und der Stromsteuer? -0,2 -0,8
Einfiihrung einer Kernbrennstoffsteuer 0,6 04
Erhéhung der Tabaksteuer 0,3 0,5
Steuervereinfachungsgesetz 2011 -0,5 -0,3
Gesetz zum Abbau der kalten Progression -1,9
Sonstige steuerliche MaBnahmen? -04 -0,3
Steuerliche Forderung der energetischen Gebaudesanierung -0,0
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 1,2 16
Einfiihrung einer Bankenabgabe 0,6 0,6
Doppeltes Weihnachtsgeld fiir Beamte -0,5 -0,5
Einfithrung der LKW-Maut auf Bundesstraen 01
Einfiihrung eines Betreuungsgeldes -0.2
Zuséatzliche Ausgaben des Bundes beim Ausbau der Kitas -0,6
Wegfall der Heizkostenkomponente beim Wohngeld 0,2 0,2
Zusatzliche Infrastrukturinvestitionen, Koalitionsbeschluss im Oktober 2011 -04 -0,1
Zusatzliche Ausgaben des Bundes zur energetischen Sanierung von Bundesgebauden -04
Ersatz von Pflicht durch Ermessensleistungen (SGB Il und SGB 111 Bereich) 1,0 15
Einsparungen bei disponiblen Ausgaben 10 10
Diskretionare MaBnahmen von Landern und Gemeinden 0,5 10
Eingriffe in die Rentenformel 37 55
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1.1.2012 39 33
um 0,3 Prozentpunkte auf 19,6 Prozent ! !
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1.1.2013 66
um 0,6 Prozentpunkte auf 19,0 Prozent !
Erhéhung des allgemeinen Beitragssatzes zur Pflegversicherung zum 1.1.2013 .
um 0,1 Prozentpunkte auf 2,05 Prozent !
Zuschussrente fiir Geringverdiener -0,1
Gesetz zur Verbesserung der Versorungsstrukturen
in der gesetzlichen Krankenversicherung 02 ) -03
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung -0,1 -11
Private Zusatzpflegeversicherung -0,1
Insgesamt 3,0 -3,0
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent 0,1 -0,1

1 Ohne makroékonomische Riickwirkungen, ohne MaBnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und

EU-Schuldenkrise.

2 Aufgrund EU-rechtlicher Beihilferegeln sind die Ausnahmen fiir energieintensive Unternehmen bei

der Okosteuer bis zum 31.12.2012 beschréinkt. Der Abbau von Steuervergtiinstigungen ist somit ebenfalls

auf Ende des Jahres beschrinkt

3 Jahressteuergesetz 2013, Gesetz zur Umsetzung der Betreibungsrichtlinie sowie zur Anderung steuerlicher

Vorschriften, Gesetz zur Anderung des Gemeindefinanzreformgesetzes, Verordnung zur Absenkung

der Steuersdtze bei der Luftverkehrsteuer, Verordnung zur Anderung der Fahrzeug-Zulassungsverordnung,
Anwendung des BFH-Urteils zur regelmdBigen Arbeitsstitte bei mehreren Tatigkeitsstdtten.

Quellen: BMF; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2012

Dynamik aufweisen, denn gesetzliche Mafnahmen, die
diese im Vorjahr gebremst hatten, sind ausgelaufen.’s

15 ImJahr 2011 hat das Arzneimittelsparpaket den Anstieg dieser Ausgaben
gebremst. Diese MaRnahme ist nun aber ausgelaufen. Lediglich das Arzneimittel-
neuordnungsgesetz entfaltet im Jahr 2012 noch eine preisdampfende Wirkung.
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Auch die monetiren Sozialleistungen werden wieder
zunehmen. Im laufenden Jahr trigt hierzu vor allem
die Rentenanpassung zur Jahresmitte bei. Die Ausga-
ben des Staates fiir Lohnersatzleistungen gehen hin-
gegen nochmals zuriick, denn im Durchschnitt ist die
Zahl der Arbeitslosen niedriger als im Vorjahr; im kom-
menden Jahr liegt sie hingegen hoher und damit neh-
men auch die Ausgaben fiir Arbeitslosengeld und Ar-
beitslosengeld II zu. Zudem werden die Rentenausga-
ben im kommenden Jahr stirker steigen als in diesem,
denn in der ersten Jahreshilfte wirkt die kriftige Ren-
tenanpassung vom Vorjahr nach. Die Anpassung zur
Jahresmitte 2013 wird dagegen etwas schwicher sein.
Zum einen diirften die durchschnittlichen Versicher-
tenentgelte, an denen sich die Rentenanpassung orien-
tiert, im Jahr 2012 weniger als im Vorjahr zunehmen.
Zum anderen werden die sozialversicherungspflichti-
gen Beschiftigungsverhiltnisse zwar weiter aufgebaut,
aber mit nachlassender Dynamik. Damit wird die Rela-
tion der Zahl der Rentenempfinger zu der Zahl der Bei-
tragszahler wieder etwas steigen; der Anpassungssatz
steigt folglich nicht mehr ganz so stark. In dieser Pro-
gnose ist zudem unterstellt, dass das Betreuungsgeld
eingefithrt wird. Alles in allem werden die monetiren
Sozialleistungen in diesem Jahr mit 1,4 Prozent und im
kommenden Jahr mit 2,5 Prozent zulegen.’

Die Bruttoinvestitionen des Staates sind in der ersten
Jahreshilfte gegentiber dem ersten Halbjahr 2011 kraf-
tig zuriickgegangen. Hier schligt sich nieder, dass im
laufenden Jahr keine Mittel mehr aus den Konjunktur-
paketen fiir Investitionen verausgabt werden. Ab Mitte
des Jahres diirfte aber die zunehmend gute Kassenlage
der Kommunen, die fiir den gréfiten Teil der offentli-
chen Investitionen verantwortlich zeichnen, immer stir-
ker zu tragen kommen, denn es besteht Spielraum fiir
zusitzliche investive Ausgaben. Zudem diirfte der Ki-
ta-Ausbau noch im laufenden Jahr vorangetrieben wer-
den. Der Bund hat den Kommunen im Zuge der Ver-
handlungen zum Fiskalpakt bereits fiir das Jahr 2012
zusitzliche Mittel von 580 Millionen Euro zugesagt.”
Alles in allem werden die Bruttoinvestitionen in diesem
Jahr um knapp drei Prozent sinken und im kommen-
den Jahr um gut drei Prozent expandieren.

16 Bei der Rentenanpassung wirkt im Prognosezeitraum immer noch
déampfend, dass rentenmindernde Faktoren - in den Jahren 2008 und 2009
war der Riesterfaktor, in den Jahren 2005 und 2006 der Nachhaltigkeitsfaktor
ausgesetzt worden, nachgeholt werden. Fiir die neuen Bundeslander wird dies
letztmalig im Jahr 2012 die Rentenanpassung mindem, fiir die alten
Bundeslander zur Mitte nachsten Jahres.

17 Ab dem Jahr 2013 besteht fiir 1- bis 2dhrige Kinder ein Rechtsanspruch
auf einen Kita-Platz. Aus diesem Grund wurden die Kapazitaten in den
vergangenen Jahren erweitert. Der Ausbau ist aber weit hinter den Planen
zuriickgeblieben, so dass nun eine Beschleunigung notwendig sein durfte. Bei
den Verhandlungen ber den Fiskalpakt hat der Bund den Kommunen bereits
zugesagt, dass Mittel zur Verfiigung gestellt werden sollen.

Die Zinsausgaben werden in diesem Jahr deutlich zu-
riickgehen, vor allem weil mit der Griindung der Ab-
wicklungsanstalten einhergehende Verpflichtungen
die Zinsausgaben im Vorjahr in die Hohe getrieben
hatten. Zudem sind die Zinskonditionen insbesondere
fiir den Bund, aber auch fiir die Linder ausgesprochen
guinstig. Im kommenden Jahr werden die Zinsausga-
ben dann leicht zunehmen. Zwar diirften die Zinsaus-
gaben der Linder mit der Einftihrung der Deutsch-
landbonds tendenziell geringer ausfallen (Kasten 5).
Es ist allerdings davon auszugehen, dass potentielle
Kapitalgeber sich nicht auf Dauer mit negativen rea-
len Renditen begniigen werden. Gleichzeitig diirften
etwas hohere Riickstellungen fiir inflationsindexierte
Bundesanleihen gebildet werden miissen, was in Ab-
grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (VGR) die Zinsausgaben erhoht. Insgesamt sinken
die Zinsausgaben in diesem Jahr um drei Prozent; im
kommenden Jahr werden sie um 1,7 Prozent steigen.

Die geleisteten Vermogenstransfers werden im Prognose-
zeitraum leicht zurtickgehen. Dies liegt mafRgeblich am
schrittweisen Abbau der Eigenheimzulage. Auch ist un-
terstellt, dass die Abwicklung der WestLB in Abgrenzung
der VGR nicht defizitwirksam wird und sich letztlich nur
im Schuldenstand niederschligt. Alles in allem werden
die Ausgaben des Staates in diesem Jahr um 1,3 Prozent
und im kommenden Jahr um 2,3 Prozent steigen.

Bereits in diesem Jahr werden die 6ffentlichen Haushal-
te insgesamt einen Uberschuss erwirtschaften. In Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt liegt dieser
jeweils bei 0,3 Prozent in diesem und im kommenden
Jahr (Tabelle 6); strukturell liegt der Uberschuss in bei-
den Jahren bei 0,4 Prozent. Damit kniipfen die 6ffent-
lichen Haushalte an die Entwicklung vor der Finanz-
krise an, als im Jahr 2007 erstmals seit der deutschen
Vereinigung ein Uberschuss erreicht werden konnte.

Dabei stellt sich die Situation der einzelnen Ebenen sehr
heterogen dar. Es sind in erster Linie die Sozialversiche-
rungen, die hohe Uberschiisse aufweisen, insbesonde-
re die gesetzlichen Krankenkassen, aber auch die Ren-
tenversicherung. Bei der Rentenversicherung ist nach
geltender Rechtslage vorgesehen, dass der Beitragssatz
zu Beginn eines Jahres zurtickgefithrt wird, wenn die
Obergrenze der Schwankungsreserve voraussichtlich
am Ende des gleichen Jahres tiberschritten wird. Zwar
istzu Beginn des Jahres 2012 der Beitragssatz nennens-
wert gesunken, dennoch wird die obere Grenze bereits
am Ende des laufenden Jahres iibertroffen werden. Da-
mitist nach der geltenden Rechtslage eine deutliche Re-
duktion des Beitragssatzes notwendig; bei der hier pro-
gnostizierten Beschiftigungs- und Lohnentwicklung
muss die gesetzliche Rentenversicherung im kommen-
den Jahr sogar leicht defizitir abschliefRen, wenn die
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Tabelle 6

Ausgewdhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren'
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
o Schul-
. . nachrichtlich:
darunter: darunter: Finanzierungs- - denstand
) ) saldo Zins/Steuer- nach
insgesamt Sozial- insgesamt Zins- Brutto- quote? .
Steuern o . o Maastricht
beitrage ausgaben investitionen

2000° 45,9 233 18,5 472 32 19 -1,3 13,6 59,7
2001 443 21,7 18,3 474 31 18 -3,1 141 58,8
2002 438 214 18,3 49,9 29 18 -6,1 13,8 60,4
2003 44,0 214 18,4 48,1 3,0 16 -4,1 14,0 64,0
2004 43,3 211 18,1 471 29 15 -3,8 13,6 66,3
2005 43,6 214 179 46,9 2,8 14 =33 13,3 68,6
2006 437 22,2 173 45,3 29 15 -17 12,9 68,1
2007 437 23,0 16,5 435 2,8 15 0.2 12,3 65,2
2008 44,0 231 16,5 441 2,8 1,6 -0,1 11,9 66,7
2009 451 231 173 48,2 2,7 17 =31 11,6 74,4
2010* 43,6 22,0 16,9 479 2,5 17 -43 11,6 82,6
201 44,5 22,7 16,9 453 25 16 -0.8 11,2 80,3
2012 45,2 234 16,9 44,9 2,4 16 03 10,3 83,0
2013 447 233 16,7 44,4 24 16 0,3 10,2 82,0

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 Milliarden Euro).
4 Ohne Erldse aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Milliarden Euro).

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

© DIW Berlin 2012

Obergrenze nicht bereits wieder gegen Ende des Jah-
res 2013 iiberschritten werden soll.

Bei den Krankenkassen zeichnet sich hingegen trotz
der giinstigen Finanzlage keine Senkung des Beitrags-
satzes ab. Zwar konnte mit einer Gesetzesdnderung
der einheitliche Beitragssatz wohl reduziert werden —
die Politik priferiert aber, dass jene Krankenkassen,
die Uberschiisse erwirtschaften, diese iiber Primien
an ihre Versicherten freiwillig riickerstatten. Bis auf
einige kleine Versicherer haben die Kassen dies unter
Verweis auf hohe Biirokratiekosten lange abgelehnt. In
jungster Zeit hat nun allerdings auch eine gréfiere Kasse
Pramienriickerstattungen angekiindigt. Dies kann aber
nicht verhindern, dass beim Gesundheitsfonds selbst
weiterhin Uberschiisse kumuliert werden. Dafiir wére
eine Senkung des Beitragssatzes notwendig, zumal die
gut gefiillten Kassen im Gesundheitssektor bereits ers-
te Begehrlichkeiten zu wecken scheinen.

Auch die Arbeitslosenversicherung schliefit in beiden
Jahren des Prognosezeitraums mit einem Uberschuss
ab. Diese Uberschiisse diirften aber wohl zu gering
sein, die Darlehen, die der Bund der Bundesagentur
fur Arbeit im Zuge der Finanzkrise gewdhrt hat, am
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Ende des Prognosezeitraums getilgt zu haben. Die re-
lativ geringen Uberschiisse bei der Bundesagentur lie-
gen dabei nicht nur an der leichten Flaute am Arbeits-
markt. Hinzu kommt, dass der Bund seinen Beitrag zu
den Kosten der Arbeitsférderung schrittweise zurfick-
fithrt. Diese Finanzentwicklung ist bedenklich. Eigent-
lich sollten die von der Bundesagentur in konjunkturell
guten Zeiten erwirtschafteten Uberschiisse ausreichen,
den Haushalt der Arbeitslosenversicherung tiber einen
Konjunkturzyklus hinweg auszugleichen. Ein Beitrags-
satz von drei Prozent ist hierfiir nicht ausreichend. Die
Pflegeversicherung wird im Jahr 2013 mit einem De-
fizit abschlieflen, denn Leistungserhohungen, insbe-
sondere bei Demenzerkrankungen, lassen die Ausga-
ben spiirbar zunehmen.

Im Gegensatz zu den Sozialversicherungen weisen die
Gebietskorperschaften noch immer ein Defizit auf. Aller-
dings ist auch hier das Bild heterogen. So werden die Ge-
meinden wohl bereits in diesem Jahr einen Uberschuss
erzielen. Im kommenden Jahr diirften sie diesen dann er-
héhen konnen, auch weil der Bund im Rahmen der Ver-
handlungen zum Fiskalpakt eingewilligt hat, die Kosten
fiir die Eingliederungshilfen von Schwerbeschadigten zu-
mindest teilweise zu tibernehmen. Die Linder werden in
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Kasten 5

Gemeinsame Bund-Lander-Anleihen

Im Zuge der Verhandlungen tiber den Fiskalpakt konnten

die Lander durchsetzen, dass ab Februar kommenden Jahres
gemeinsame Bund-Lander-Anleihen am Kapitalmarkt platziert
werden konnen. Damit wurde einer langjahrigen Forderung der
Lander nachgegeben, die sich durch solche Anleihen geringere
Zinskosten versprechen.

Die Finanzierung iiber den Kapitalmarkt hat fiir die deutschen
Lander gegeniiber der Kreditfinanzierung zunehmend an
Bedeutung gewonnen. Waren Mitte der 90er Jahre lediglich
20 Prozent der Landerschulden am Kapitalmarkt finanziert,
lag dieser Anteil im Jahr 2011 schon bei 56 Prozent. Bertick-
sichtigt man die Nachhaltigkeit der Landerfinanzen,' lagen
die Renditen, die die Lander potentiellen Investoren bieten
mussten, relativ niedrig.

Ein Grund hierfir diirfte die Deutsche Finanzverfassung

sein. In den 90er Jahren klagten die Lander Bremen und das
Saarland erfolgreich vor dem Bundesverfassungsgericht eine
drohende Haushaltsnotlage ein. In der Folge erhielten sie

vom Bund bis Ende des Jahres 2004 Sonderbedarfsbundes-
erganzungszuweisungen. Zwar setzte das Bundesverfassungs-
gericht mit seinem Berlin-Urteil im Jahr 2006 der gemeinsamen
Haftung von Bund und Landern Grenzen. An der Einschétzung
der Markte, dass der Bund sich bei einer drohenden Insolvenz
nicht aus der Verantwortung zuriickziehen konnte, anderte dies
jedoch nur wenig.? So stellte die Rating-Agentur Fitch nach dem
Berlin-Urteil klar, dass sie weiterhin davon ausgeht, dass Bund
und Lander gegebenenfalls gegenseitige finanzielle Unterstiit-
zung leisten missten.?

Dennoch mussten die Lander regelmaBig hohere Renditen
bieten als der Bund, wohl vor allem, weil Anleihen mit
Emissionsbetragen von einer halben bis einer Milliarde Euro

1 Fiir den Zeitraum 1995 bis 2009 weisen die Lander in ihrer
Gesamtheit in jedem Jahr ein strukturelles Defizit auf. Es gibt nur wenige
Jahre, in denen einige Lander mit einem strukturell ausgeglichenen
Haushalt abgeschlossen haben. Vgl. van Deuverden, K., Freye, S.:
Schuldenbremse: Bisherige Beschlisse stellen Gelingen auf Landerebene in
Frage. In: Wirtschaft im Wandel, 92010, 438-447.

2 VerfG, 2 BvF 3/03 vom 19.10.2006, AbsatzNr. 1-256.

3 Vgl www.fm.rlp.de/fileadmin/fm/downloads/finanzen/
kapitalmarkt/laenderjumbo/laenderjumbo_4,/Laender_40.pdf.

diesem Jahr zwar noch ein Defizit aufweisen, die Linder-
gesamtheit diirfte im kommenden Jahr dann aber einen
geringen Uberschuss erreichen. Bei den einzelnen Lin-
dern bestehen dabei nach wie vor grofle Unterschiede.

schwerer zu platzieren sind. Um durch ein groBeres Emissions-
volumen von der hoheren Marktliquiditat zu profitieren und
auch das Interesse groRer, internationaler Investoren zu
wecken, begaben einige Lander im Jahr 1996 erstmals eine
gemeinsame Anleihe (Landerjumbo), bei denen sie anteilig
haften. Bei diesen gemeinsamen Anleihen mehrerer Lander lag
die Rendite zwar regelmaRig unter der der einzelnen Lander;
sie war aber durchgangig héher als bei Bundesanleihen. In der
ersten Jahreshalfte 2012 mussten die Lander bei 10-jahrigen
Anleihen rund 36 Basispunkte und bei 5-jahrigen Anleihen
rund 52 Basispunkte mehr bieten als der Bund. Bei Einzel-
emissionen lagen die Lander nochmals um 20 Basispunkte
hoher (Abbildungen 1 und 2).

Trotz der niedrigeren Rendite, die die Landergemeinschaft

im Vergleich zu einzelnen Landeranleihen regelmaBig bieten
musste, beteiligten sich aber nicht alle Lander an diesen
Emissionen.* Dies lag vor allem daran, dass die gemeinschaft-
lich begebenen Wertpapiere nicht optimal auf die Bedirfnisse
eines einzelnen Landes bei seiner Haushaltsfiihrung zuge-
schnitten sein konnen.> Bei groRen Landern wie Niedersach-
sen oder Nordrhein-Westfalen sind zudem die Vorteile héherer
Emissionsvolumen geringer, denn sie begeben selbst in der
Regel Anleihen in Milliardenhohe und kénnen so auch allein
in allen Marktsegmenten prasent sein.

Bei den Deutschlandbonds wird nun auch der Bund an den ge-
meinsamen Emissionen teilnehmen. Die genaue Ausgestaltung
dieser Papiere ist zwar noch nicht festgelegt, allerdings diirfte es
sich wie bisher um festverzinsliche Wertpapiere handeln. Unklar
ist zudem, wer bei den Anleihen haftet. Der Bund hat eine ge-
meinschaftliche Haftung mit dem Hinweis auf das Berlin-Urteil
des Bundesverfassungsgericht zwar ausgeschlossen.® Ob auf
eine gemeinsame Haftung formlich verzichtet wird, durfte fir die

4 Als harter Kern der Emissionsgemeinschaft haben sich dabei die
Lander Bremen, Hamburg, Mecklenburg-Vorpommern, Rheinland-Pfalz,
Saarland und Schleswig-Holstein herausgebildet; aber auch Brandenburg
und Thiringen beteiligten sich.

5 Vgl beispielsweise Stenografischer Bericht der 102. Sitzung des
Niedersachsischen Landtags vom 12.10.2006.

6  Pressemitteilung Nr. 28 des Bundesministerium der Finanzen vom
25.6.2012.

Deutlich unterfinanziert ist hingegen nach wie vor der
Bundeshaushalt. Zwar geht auch dort das Defizit zu-
riick. Dies ist aber vor allem eine Folge der Kiirzung
des Bundesanteils fiir die Arbeitsférderung sowie der
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Abbildung 1

Renditen 10-jahriger Anleihen
von Bund und Liandern
In Prozent
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Quellen: finanzen.net; Borse Frankfurt; Berechnungen des DIW Berlin.
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Abbildung 2

Renditen 5-jahriger Bundesobligtionen
und Linderjumbos
In Prozent
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Finanzierungskonditionen aber wohl von nachrangiger Bedeutung
sein. Bereits bei den Landerjumbos gehen die Markte davon aus,
dass der Bund sich im Fall einer drohenden Insolvenz eines Landes
nicht aus der Haftung zuriickziehen kann. Die Bonitat des Bun-
des - er steht fiir 63 Prozent der Staatsverschuldung, die Lander
ftir gut 30 Prozent - wird durch eine gemeinsam begebene Anleihe
daher nicht anders eingeschatzt werden. Die nochmals gréBeren
Emissionsvolumina, der gemeinsame Marktauftritt von Bund und
Landern, aber auch das professionelle Schuldenmanagement
durch die Finanzagentur des Bundes diirften jedoch dazu fiihren,
dass die Finanzierungskonditionen der Deutschlandbonds sich den
Renditen angleichen werden, die der Bund bisher bieten muss.’

7  Andere Arbeiten kommen allerdings zu der Einschatzung, dass die
Renditeunterschiede nur zum Teil durch solche Faktoren wie Emissions-
volumen und so weiter erklart werden kénnen, und es wird geschlussfol-
gert, dass ein Bail-Out von den Markten doch als méglich angesehen wird.
Vgl. Schuknecht, L., von Hagen, J., Wolswijk, G.: Government risk premiums
in the bond market: EMU and Canada. European Journal of Political
Economy, 2009, 371-384.

konjunkturellen Entwicklung. So fiihrt beispielsweise
die Senkung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung
zwangsldufig zu einem geringeren Bundeszuschuss.
Gerade im Hinblick auf das gute konjunkturelle Um-
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In diesem Fall und unter der Annahme, dass die heute durch
Landerjumbos verbrieften Kapitalmarkttitel nach und nach
durch Deutschlandbonds ersetzt werden, kénnten die be-
teiligten Lander Zinseinsparungen von rund 70 Millionen Euro
pro Jahr realisieren. Allerdings werden die Konditionen bei der
Bund-Lander-Anleihe gegentiber den Landerjumbos noch-
mals glinstiger sein, so dass die Nachteile einer gemeinsamen
Emission weniger schwer wiegen. Beteiligen sich auch Lander,
die bisher nicht an den Landerjumbos teilgenommen haben,
steigern andere ihr Engagement oder wird der Teil der Kapital-
marktfinanzierung nochmals ausgeweitet, liegen mégliche
Zinseinsparungen deutlich hoher. Wiirden sich alle Lander an
den neuen Deutschlandbonds in einem dhnlichen AusmaB be-
teiligen wie die bisher bei den Landerjumbos beteiligten Lander
engagiert sind, so kénnten sich die Einsparungen in der langen
Frist auf bis zu 450 Millionen Euro pro Jahr summieren.

feld wire eine stirkere Defizitriickfithrung angemes-
sen gewesen. Dass diese unterbleibt, ist umso bedenk-
licher, als die Finanzplanung des Bundes in der mitt-
leren Frist Risiken enthilt. So werden teilweise noch
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Tabelle 7

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlandsprodukt AuBen-
insgesamt private Staat insgesamt Bruttoanlage- Vorrats- beitrag
Haushalte investitionen veranderung
In Milliarden Euro
2005 22244 13070 4173 384,1 3845 -0,3 116,0
2011 2592,6 14877 499,8 4735 469,9 37 1317
2017 31405 1806,1 606,6 568,5 5819 -13,4 151,6
Anteile in Prozent
2005 100 58,38 4173 173 173 0,0 52
2011 100 574 19,3 18,3 18,1 0,1 51
2017 100 57" 19Va 18 18 0 4%
Veranderung insgesamt in Prozent
2011,/2005 16,6 138 19,8 233 22,2 - -
2017,/201 -5 21 21 20 23% - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2011,/2005 2,6 2,2 31 35 34 - -
2017/201 3 3 3Va 3 3% - -

Quellen: destatis; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2012

immer globale Minderausgaben eingeplant. Vor allem
aber ist nicht auszuschlieflen, dass die Finanzkrise den
Bundeshaushalt stirker belastet. Zudem ist die Schul-
denstandsquote hoch und wird im laufenden Jahr auch
nochmals spiirbar zunehmen. Einerseits werden mit der
Abwicklung der WestLB verbundene Vermogenstrans-
fers schuldenstandswirksam. Andererseits miissen wei-
tere Ubertragungen im Zusammenhang mit der Staats-
schuldenkrise im Euroraum geleistet werden.®

Auch wenn die Finanzlage des Staates sich insgesamt ent-
spannt hat: Der Konsolidierungsprozess ist noch nicht
abgeschlossen. Insbesondere beim Bundeshaushalt, aber
auch bei den Lindern ist die Finanzpolitik noch nicht
nachhaltig.

Die Wirtschaftliche Entwicklung
in der mittleren Frist

Die Projektion der wirtschaftlichen Entwicklung fiir
die Jahre 2012 bis 2017 basiert auf der Annahme, dass
die Krise im Euroraum auch in der mittleren Frist nicht

18 Zudem wird die Schuldenstandsquote entscheidend davon beeinflusst
werden, Uber welche Institution die Hilfen fiir die spanischen und zypriotischen
Banken abgewickelt werden. Werden sie tiber den ESM flieBen, so wird der
Schuldenstand des Staates erst dann erhéht, wenn der ESM aufgrund dieser
Hilfen tatsachliche Verluste zu verbuchen hat. Werden die Hilfen hingegen
noch tber den ESFS gewéhrt, so erhoht sich der Schuldenstand Deutschlands
zeitgleich. AuBerdem miusste Deutschland einen groBBeren Anteil der bereits
gewahrten Pakete an Portugal, Irland und Griechenland tibernehmen. Auch
dieses wiirde zeitgleich den Schuldenstand erhohen.

eskaliert, sondern dass es der Wirtschaftspolitik ge-
lingt, ihr an Schirfe zu nehmen. Es wird allerdings da-
von ausgegangen, dass die realwirtschaftliche Neuaus-
richtung der Krisenlidnder in dieser Zeitspanne nicht
abgeschlossen werden kann und die Wachstumspers-
pektiven wihrend des gesamten Projektionszeitraums
belastet bleiben.

Die Volkswirtschaften in den Industrielindern werden
eine etwas geringere Dynamik als vor der Finanzkrise
zeigen, und auch in den Schwellenlindern, in denen sich
die wirtschaftliche Entwicklung gegen Ende des Jahres
2012 wieder etwas beschleunigt, wird das Wirtschafts-
wachstum letztlich hinter dem Expansionstempo der
vergangenen Jahre zurtickbleiben. Unter diesen Annah-
men diirfte auch der Welthandel mit einer leicht geringe-
ren Dynamik zunehmen; in dieser Projektion ist unter-
stellt, dass er jahresdurchschnittlich um sechs Prozent
steigt. Fiir den Olpreis ist angenommen, dass er ab dem
Jahr 2014 auf einem Niveau von knapp 110 US-Dollar pro
Barrel verharrt, und auch der Wechselkurs bleibt in der
mittleren Frist konstant, bei 1,27 US-Dollar pro Euro.

Im Euroraum ohne Deutschland diirfte die wirtschaft-
liche Entwicklung nach wie vor verhalten sein — auch
weil einige Linder ihre Konsolidierungsanstrengun-
gen fortsetzen oder gar verstirken. Bei vielfach nach
wie vor unterausgelasteten gesamtwirtschaftlichen Ka-
pazititen werden Preise und Lohne nur wenig steigen.
Angenommen wird, dass die Geldpolitik im Euroraum
auch in der mittleren Frist expansiv ausgerichtet bleibt.

DIW Wochenbericht Nr. 40.2012
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Tabelle 8

Erwerbstitige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbs- Beschiftigte | Arbeitszeit preisbereinigt, verkettete Volumenswerte
tatige Arbeitnehmer | je Erwerbs- . in ieweili
(Inland) (Inland) tatigen je Erwerbs- | 1 Erwerbs- | " j:v:_eslelsen Deflator
insgesamt s tatigen- rel
tatigen
stunde
1 000 Personen Stunden Milliarden Euro Euro Milliarden Euro| 2005=100
2005 38976 34559 1431 22243 57068 399 22244 100,0
2011 41164 36625 1406 24515 59553 42,4 2592,6 110,7
2017 42393 37745 1405 26707 62999 44,8 31405 118,2
Veranderung insgesamt in Prozent
2011,/2005 56 6,0 -1,7 10,2 4.4 6,20 16,6 10,7
2017/2011 3 3 0 9 5% 5% 21 6%
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2011,/2005 09 10 -0,3 16 07 1,0 2,6 17
2017,/2011 2 2 0 1% 1 1 3Va 1

Quellen: destatis; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2012

Aus deutscher Sicht diirfte die Geldpolitik recht expansiv
wirken. Fiir die Finanzpolitik wird davon ausgegangen,
dass sie in Deutschland alles in allem neutral ausgerich-
tet bleibt. Zwar gilt fiir den Bund ab dem Jahr 2016 die
Schuldenbremse, und die Linder diirfen ab dem Jahr
2020 keine Defizite mehr aufweisen. Im Gegensatz zu
den meisten europiischen Staaten wird der Konsolidie-
rungsdruck in der mittleren Frist aber merklich nach-
lassen. Nach dieser Projektion diirfte der Bund im Jahr
2014 die Vorgaben der Schuldenbremse erfiillen und
die Lindergesamtheit wird bereits im Jahr zuvor einen
ausgeglichenen Haushalt aufweisen. Eine aus Konsoli-
dierungszwingen resultierende restriktive Ausrichtung
der Finanzpolitik ist daher nicht zu erwarten. Damit bil-
den die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen ein
ausgesprochen giinstiges Umfeld fiir die mittelfristige
Entwicklung in Deutschland.

Die deutsche Wirtschaft diirfte bereits im Jahr 2014 voll
ausgelastet und die Produktionsliicke geschlossen sein.
In der mittleren Frist wird das Bruttoinlandsprodukt
dann wie das Produktionspotential zunehmen, um jah-
resdurchschnittlich 1,5 Prozent (Tabelle 7 und Kasten 6).

Triebfeder des wirtschaftlichen Wachstums ist dabei zu-
nehmend die Binnennachfrage. Zum einen diirften die
Investoren ihren Attentismus nach und nach aufgeben,
denn auch wenn die Finanzkrise weiter schwelt, wird sich
die Unsicherheit weiter zurtickbilden. Dann wird das re-
lativ niedrige Zinsniveau die Investitionen in Deutsch-
land deutlich anstofien. Auflerdem diirfte der private
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Konsum spiirbar expandieren. Nach der hier vorgeleg-
ten Projektion wird die Beschiftigung auch in der mitt-
leren Frist weiter aufgebaut, wenn auch mit geringerem
Tempo als in den vergangenen Jahren (Tabelle 8). Bei mo-
derat zunehmender Beschiftigung und leicht zurtickge-
hendem Erwerbspersonenpotential diirfte es in der mitt-
leren Frist zu merklichen Lohnsteigerungen kommen.
Diese kommen als verfiigbare Einkommen vermehrt in
der breiten Bevilkerung an; dies und die abnehmende
Arbeitsplatzunsicherheit schlagen sich in einer héheren
Konsumneigung nieder.

Der 6ffentliche Konsum wird in etwa so stark zulegen
wie das nominale Bruttoinlandsprodukt. Die Lhne im
offentlichen Dienst kénnen —vor allem in der mittleren
Frist — wohl nicht dauerhaft von der Lohnentwicklung
in der Gesamtwirtschaft abgekoppelt sein und werden
daher merklich schneller zunehmen als in den vergan-
genen fiinf Jahren.

Demgegeniiber wird der AufRenhandel in der mittle-
ren Frist in geringerem Maf} zum Wirtschaftswachs-
tum beitragen als in den vorhergegangenen fiinf Jahren.
Die deutschen Exporteure sind zwar nach wie vor gut
aufgestellt, auch wenn die Wettbewerbsfahigkeit durch
die steigenden Lohnstiickkosten etwas gedimpft wird.
Dennoch sind Marktanteilsgewinne auch fiir die mitt-
lere Frist zu erwarten. Der Welthandel wird aber etwas
weniger dynamisch expandieren als zuvor. Zudem wer-
den die Importe aufgrund der kriftigen Binnennach-
frage deutlich zulegen.
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Kasten 6

Potentialschitzung

Die mittelfristige Projektion des Wachstums beruht auf Berech-
nungen zum Produktionspotential. Grundlage der hier vorge-
legten Schatzung ist der Methodenrahmen des EU-Verfahrens.'
Dieser basiert auf einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion

mit den Einsatzfaktoren Arbeit und Kapital. Daneben muss
der Trend der Totalen Faktorproduktivitat (TFP) berticksichtigt
werden. Dieser Trend wird aus dem Solow-Residuum berechnet
und erfasst jenen Teil der Potentialproduktion, der nicht durch
die Faktoren Arbeit und Kapital erklart wird.

Das potentielle Arbeitsvolumen in Stunden setzt sich aus vier
Komponenten zusammen, der Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter, der Partizipationsrate, der geleisteten Arbeitszeit je Er-

werbstatigem und der Erwerbslosenquote.

Als Erwerbspersonenpotential wird die Bevélkerung im
erwerbsfahigen Alter unterstellt. Dieses wird aus der 12. Vor-
ausberechnung des Statistischen Bundesamtes (Variante 1-W1)
abgeleitet. Diese Vorausschatzung stammt allerdings aus dem
Jahr 2009 und bildet die aktuelle Entwicklung, insbesondere die
hohere Zuwanderung, nicht ab. Daher wird die Vorausschatzung
des statistischen Bundesamtes an die aktuelle Entwicklung
angepasst. Fur die Berechnung des Erwerbspersonenpotentials
wird derjenige Teil der Bevolkerung herangezogen, der zwischen
15 und 70 Jahren alt ist. Eine Obergrenze von 70 Jahren soll
dabei gewahrleisten, dass zum einen die schrittweise Anhebung
des gesetzlichen Renteneintrittsalters abgebildet wird. Zum
anderen soll diese Obergrenze auch berticksichtigen, dass ein
immer groBerer Prozentsatz von Arbeitnehmern freiwillig langer
und haufig auch iiber die gesetzliche Altersgrenze hinaus in
Beschéftigung ist. Dies hat Auswirkungen auf das Produktions-
potential. Wird zur Definition des Erwerbspersonenpotentials
auf das bisherige gesetzliche Renteneintrittsalter zuriickgegrif-
fen, also auf jene Personen zwischen 15 und 65 Jahren, so geht
deren Anzahl im mittelfristigen Projektionszeitraum bereits
merklich zuriick, was fiir sich genommen das Potentialwachstum
senkt. Wird dahingegen dem gednderten Erwerbsverhalten
Rechnung getragen und der Teil der Bevolkerung, im erwerbs-
fahigen Alter zwischen 15 und 70 Jahren zu Grunde gelegt, so
wird das Produktionspotential im Projektionszeitraum durch den
demographischen Wandel nur wenig gemindert.

Die zweite Komponente des Arbeitsvolumens ist die Partizipa-
tionsrate. Diese nimmt, bereinigt um konjunkturelle Schwankun-

1  Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung dieser Methode siehe DAuria, F,
Denis, C., Havik, K., McMorrow, K., Planas, C., Raciborski, R., Roger, W.,

Rossi, A. (2010): The Production Function Methodology for Calculating
Potential Growth Rates and Output Gaps. Economic Papers 420. Die
Européische Kommission stellt neben ausfuhrlichen Informationen auch zur
Berechnung notwendige Programme und Daten iber die Kapazitats-
auslastung zur Verfigung: circa.europa.eu,/Public/irc/ecfin/outgaps/library.

gen, im Projektionszeitraum weiter zu, zum einen weil mehr
Frauen einer Erwerbstatigkeit nachgehen, zum anderen, weil

ein immer hoherer Anteil von iiber 60-Jahrigen erwerbstatig ist.
Allerdings wird sie nicht mehr so stark wie in den vergangenen
Jahren steigen. Drittens wird das Arbeitsvolumen durch die
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden pro Erwerbstatigen
beeinflusst. Die Arbeitsstunden sind in der Vergangenheit ten-
denziell gesunken, werden nach den hier getroffenen Annahmen
in der mittleren Frist jedoch konjunkturbereinigt stagnieren.

Das Arbeitsvolumen wird schlieBlich auch durch die strukturelle
Erwerbslosenquote beeinflusst. Dies ist jene Erwerbslosen-
quote, bei der, wenn das Bruttoinlandsprodukt (NAWRU) mit
der Potentialwachstumsrate zunimmt, aus den Verhaltnissen
am Arbeitsmarkt kein Lohndruck resultiert. Die strukturelle
Erwerbslosenquote hat sich in den vergangenen Jahren deut-
lich zuriickgebildet. Dazu diirfte auch die Flexibilisierung des
Arbeitsmarktes ab Mitte der 2000er Jahre beigetragen haben.
Dieser Trend wird sich bis 2017 abgeschwacht fortsetzen.

Neben dem Arbeitsvolumen ist es vor allem der Kapitalstock,
der das potentielle Wirtschaftswachstum bestimmt. Fiir die
Ableitung des Produktionspotentials wird auf den Brutto-
kapitalstock zurtickgegriffen, der im Projektionszeitraum mit
den Bruttoanlageinvestitionen, vermindert um abgehende
Produktionsanlagen, fortgeschrieben wird.

Das reale Produktionspotential wird in den Jahren 2012 bis
2017 um durchschnittlich 1,5 Prozent steigen (Tabelle). Dabei
zeichnen sich allerdings Verschiebungen bei den Bestimmungs-
faktoren des gesamtwirtschaftlichen Wachstums ab. So wird sich
das Wachstum des Arbeitsvolumens im Vergleich zu den Jahren
2005-2011 deutlich starker niederschlagen. Demgegentiber leis-
tet das physische Kapital einen geringeren Wachstumsbeitrag
als im Durchschnitt der Jahre 2005 bis 2011.

Tabelle

Wachstum des realen Produktionspotentials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2005-2011 2011-2017
Produktionspotential 1.2 15
Wachstumsbeitrdge
Arbeitsvolumen 0,2 04
Kapitalvolumen 0,5 04
Totale Faktorproduktivitat 0,6 0,7

Differenzen bei der Aggregation entstehen durch Rundungseffekte.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Projektion
des DIW Berlin..
© DIW Berlin 2012
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Abstract: The German economy will lose some of its mo-
mentum in the second half of the year, but pick up some
speed again next year. In year-on-year terms, German GDP
is expected to increase by a mere 0.9 percent in 2012 and
1.6 percent in 2013. Growth is primarily driven by domestic
demand. The weakening of the economy in the second half
of this year will have limited impact on labor markets, the
unemployment rate will only increase slightly from 6.8 per-
cent in 2012 to 7.1 percent in 2013. Hence, disposable
income will grow at solid rates and support consumption of
private households.

Uncertainties surrounding the crisis in the euro area have
slightly decreased after the ECB's announcement to expand
its stabilization activities on government bond markets. This
should support economic developments in the euro area.
However, growth will remain weak in the crisis countries

in particular and in the euro area as a whole. In addition,
global economic dynamics are weak. Persistently high rates
of unemployment and high levels of sovereign and private
debt continue to hamper economic development in many ad-
vanced economies. Growth in emerging economies will slow
down compared to the high rates seen in previous years.
However, monetary and fiscal policy remain expansionary
there. This should stimulate growth first in emerging
economies and subsequently in advanced economies.

Weakening global demand is a drag on growth in Germany
in the second half of this year; as of next year, an accelera-
tion of the economic development is expected. Wages will

JEL: E32, E66, FO1

Keywords: Business cycle forecast, economic outlook
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increase substantially both this year and next year; inflation
will remain close to two per cent. Consequently, the purchas-
ing power of households is increasing, allowing private
consumption to be a major driver of growth. Investment

will increasingly contribute to growth in the course of next
year; with decreasing uncertainties due to financial crisis

as well as improving demand prospects, the extremely
favorable financing conditions will gain in importance for
investors. Compared to domestic demand, foreign trade is
expected to have a moderate influence on economic growth,
since exports are losing momentum due to a weak global
economy and imports are increasing due to solid domestic
demand. Over the medium term, economic developments in
Germany will continue to be shaped by favorable financing
conditions, solid wage developments, and strong domestic
demand; the German current account surplus relative to
GDP is projected to decline substantially over the five-year
horizon.

The general government's budget is expected to show

a surplus of 0.3 percent of nominal GDP in both years.
Revenues are boosting public finances, while public spend-
ing will only increase slightly. While the general govern-
ment's financial position is improving, the German federal
government is persistently facing high deficits. This is much
more alarming as there are still substantial financial risks
most notably those related to the crisis in the euro area.
Therefore, the fiscal consolidation process in Germany is not
yet completed.
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INTERVIEW

SIEBEN FRAGEN AN FERDINAND FICHTNER

»Die Arbeitslosigkeit diirfte
voriibergehend ansteigen«

Dr. Ferdinand Fichtner, I/

Leiter des Querschnittsbereichs
Konjunkturpolitik am DIW Berlin

1. Herr Fichtner, trotz Gegenwind von der Eurokrise und
der schwierigen Lage der Weltwirtschaft konnte die
deutsche Wirtschaft in den letzten beiden Quartalen Zu-
wéchse verzeichnen. Wird das so weitergehen oder droht
der Einbruch? Erst mal geht das nicht so weiter. Die
deutsche Wirtschaft wird den Gegenwind der Eurokrise,
aber auch der Weltwirtschaft zu sptiren bekommen. Wir
sehen jetzt schon gewisse Abschwachungstendenzen in
den Produktionszahlen, aber auch in den Auftragsein-
gangen. Auch am Arbeitsmarkt hat sich die Lage etwas
eingetriibt. Das werden wir in der zweiten Jahreshalfte
mehr und mehr zu spliren bekommen.

2. Ist mit einem deutlichen Beschaftigungsriickgang in
Deutschland zu rechnen? Der Arbeitsmarkt hat sich bis
zuletzt erstaunlich kraftig entwickelt. Das wird leider in
der zweiten Jahreshalfte 2012 nicht so weitergehen. Wir
miissen damit rechnen, dass die Beschaftigung etwas
zurtickgeht und die Arbeitslosigkeit etwas ansteigt. Das
durfte aber fiir die deutsche Volkswirtschaft eher eine
voriibergehende Entwicklung sein, weil wir ab der ersten
Halfte 2013 wieder damit rechnen, dass es zu relativ
kraftigem Wachstum kommt.

3. Welche Wachstumszahlen erwarten Sie? Wir rechnen in
diesem Jahr mit einer Wachstumsrate von 0,9 Prozent.
Im nachsten Jahr dirften es dann wieder 1,6 Prozent
sein. Das ist schon wieder ein ganz ordentliches Wachs-
tum, auch wenn es nattirlich nicht an das sehr kraftige
Wachstum der letzten Jahre ankniipfen kann.

4. Wo liegen die groBten Risiken, die von der Eurokrise und
der schwachen Weltwirtschaft ausgehen? Das Haupt
risiko fiir die deutsche Konjunktur und fiir die Weltwirt
schaft im Allgemeinen liegt sicherlich immer noch in der
Eurokrise. Es ist immer noch nicht auszuschlieRen, dass
die Krise nochmals eskaliert, obwohl die EZB mit ihrem
recht konsequenten Auftreten dazu beigetragen hat,
die Markte zu beruhigen. Trotzdem kann nochmal etwas
schiefgehen. In der Bankwirtschaft konnte es noch
einmal zu einer Eskalation kommen, und das diirfte
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dann wieder fiir Nervositat sorgen, die die Wirtschaft
insgesamt dampfen konnte. Dariiber hinaus gibt es die
Herausforderung, dass die USA mit ihrer schwierigen
haushaltspolitischen Lage umgehen miissen. Auch die
USA haben ja sehr, sehr hohe Defizite und sehr hohe
Schulden. Da wird die US-Regierung wohl gegensteu-
ern. Wie das auf die Konjunktur wirkt, ist zum jetzigen
Zeitpunkt noch nicht abzuschatzen und insofern auch
ein Risiko.

Eine Folge der Schuldenkrise ist auch, dass die Zinsen
sich auf einem Tiefststand befinden. Hat das nicht auch
positive Auswirkungen auf die Investitionsbereitschaft?
Tatsachlich fiihrt die Krise im Euroraum dazu, dass sehr
viel Kapital nach Deutschland fliet, weil die Anleger
sich nicht mehr trauen, es in Spanien, Italien oder Grie-
chenland zu investieren. Das macht zunéchst einmal die
Finanzierung fiir die deutschen Unternehmen glinstig.
Trotzdem stellen wir zurzeit eher eine gedampfte Kredit:
nachfrage in Deutschland fest, weil die Unternehmen
aufgrund der etwas unsicheren Absatzperspektiven mit
Investitionen zuriickhaltend sind.

Muss der deutsche AuBenhandel mit starken Einbriichen
rechnen? Es ist damit zu rechnen, dass die Exporte vor
allem in der zweiten Jahreshalfte etwas an Schwung ver-
lieren werden. Das wird aber nicht von Dauer sein. Wir
gehen davon aus, dass die Konjunktur in den Schwellen-
|andern ab der Jahreswende wieder etwas anzieht. Das
diirfte sich dann auch auf die deutsche Exportwirtschaft
positiv auswirken.

Wie entwickeln sich die Verbraucherpreise? Die Preise
bleiben in Deutschland relativ stabil. Wir haben zwar in
den letzten Monaten durchaus hdhere Preise gesehen,
das lag aber vor allem an dem starken Anstieg der
Energiepreise. Das diirfte sich aber in der Form nicht
unbedingt fortsetzen, sodass eigentlich nicht damit zu
rechnen ist, dass die Inflationsraten in Deutschland
wesentlich tber die Zwei-Prozent-Grenze steigen werden..

Das Gesprach fhrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhéren finden

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

Jahresergebnisse 2011

In Milliarden Euro

Gesamte

Kapital-

Private Haushalte und

Volkswirtschaft gesellschaften Staat przl:rt]: gﬁ::;::‘:l':cien Ubrige Welt

1 Bruttowertschopfung 23174 15417 239,6 536,2 -

2 Abschreibungen 390,2 2248 44,5 120,9 -

3 Nettowertschopfung! 19272 13169 1951 415,2 -1317

4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1326,3 928,8 1997 1978 10,4

5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 177 87 0,1 9,0 -

6 Empfangene sonstige Subventionen 26,2 23,6 04 2.2 -

7 Betriebsiiberschuss/Selbstandigeneinkommen 609,4 403,1 -4,3 210,6 -142,0

8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1328,0 - - 1328,0 8,7

9 Geleistete Subventionen 26,9 - 26,9 - 57
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 2929 - 2929 - 6,3
1 Geleistete Vermégenseinkommen 872,2 755,2 65,9 51,2 192,6
12 Empfangene Vermdégenseinkommen 919,5 476,0 273 416,3 145,3
13 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2250,7 123,8 2232 1903,7 -180,0
14 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 2919 66,2 - 2257 50
15 Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 296,6 - 296,6 - 0,3
16 Geleistete Sozialbeitrage 5244 - - 5244 29
17 Empfangene Sozialbeitrdge 5254 879 436,9 0,6 19
18 Geleistete monetare Sozialleistungen 479,3 53,3 4254 0,6 04
19 Empfangene monetére Sozialleistungen 4732 - - 473,21 6,5
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 200,5 76,3 538 70,4 50
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 166,8 76,1 170 73,7 387
22 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2216,6 92,0 4944 1630,1 -1459
23 Konsumausgaben 19874 - 499,8 14877 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -30,1 - 30,1 -
25 Sparen 229,2 619 -54 172,6 -145,9
26 Geleistete Vermogenstransfers 39,3 6,1 272 6,0 38
27 Empfangene Vermégenstransfers 383 16,0 9,7 12,6 47
28 Bruttoinvestitionen 473,5 2676 427 163,2 -
29 Abschreibungen 390,2 2248 44,5 120,9 -
30 Nettozugang an nichtproduktiven Vermogensgiitern - 0,5 -14 10 -
31 Finanzierungssaldo 144,9 28,6 -19,7 136,0 -144,9

Nachrichtlich:

34 Verflighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2216,6 92,0 4944 1630,1 -145,9
35 Geleistete soziale Sachtransfers 319,0 - 319,0 - -
36 Empfangene soziale Sachtransfers 319,0 - - 319,0 -
37 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2216,6 92,0 1754 1949,1 -145,9
38 Konsum? 19874 - 180,8 1806,7 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -30,1 - 30,1 -
40 Sparen 229,2 619 -54 172,6 -145,9

1 Fiir den Sektor Ubrige Welt: Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die Ubrige Welt.
2 Fiir den Sektor Staat: Kollektivkonsum; fiir den Sektor Private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck: Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individual-
verbrauch, das heiBt einschlieBlich sozialer Sachtransfers).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2012

In Milliarden Euro

Gesamte Kapital Staat :rril\‘/I:tt: g:;::::;?o:';i Ubrige Welt
Volkswirtschaft gesellschaften ohne Erwerbszweck

1 Bruttowertschopfung 2373,0 15778 2454 549,8 -

2 - Abschreibungen 400,0 2301 46,0 1238 -

3 = Nettowertschopfung’ 1973,0 13477 199,3 426,0 -148,4

4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1375,5 966,4 2034 205,7 10,4

5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 20,1 12 0,1 838 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen 25,5 23,1 04 2,0 -

7 = Betriebsiiberschuss/Selbstéandigeneinkommen 602,9 393,2 -37 2135 -158,9

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 13772 - - 13772 8,7

9 - Geleistete Subventionen 258 - 258 - 6,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 2983 - 2983 - 6,6
1 - Geleistete Vermégenseinkommen 881,5 765,0 63,9 52,6 198,5
12 + Empfangene Vermogenseinkommen 936,6 480,6 26,5 429,5 1435
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 23075 108,8 231,2 1967,5 -204,6
14 - Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 3171 712 - 245,8 50
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern 3217 - 3217 - 03
16 - Geleistete Sozialbeitrage 538,3 - - 538,3 30
17 + Empfangene Sozialbeitrage 5394 90,1 4487 0,6 19
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 486,1 54,3 431,2 0,6 04
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen 480,0 - - 479,97 6,6
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 203,0 74,3 57,0 717 53
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 172,3 74,7 16,7 80,9 36,0
22 = Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2276,5 737 530,2 1672,6 -173,5
23 - Konsumausgaben 2040,7 - 514,5 1526,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -30,9 - 30,9 -
25 = Sparen 235,8 428 15,7 1772 -173,5
26 - Geleistete Vermogenstransfers 356 55 24, 6,0 38
27 + Empfangene Vermogenstransfers 34,6 12,9 9,7 12,0 4.8
28 - Bruttoinvestitionen 462,2 2591 41,5 161,7 -
29 + Abschreibungen 400,0 230,1 46,0 123,8 -
30 - Nettozugang an nichtproduktiven Vermégensgiitern - 0,5 -14 10 -
31 = Finanzierungssaldo 172,6 20,8 74 144,4 -172,6

Nachrichtlich:

34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2276,5 73,7 530,2 1672,6 -173,5
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 3286 - 328,6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 3286 - - 3286 -
37 = Verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2276,5 737 2016 2001,2 -173,5
38 - Konsum? 2040,7 - 185,9 1854,8 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -309 - 30,9 -
40 = Sparen 2358 42,8 15,7 1772 -1735

1 Fiir den Sektor Ubrige Welt: Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die Ubrige Welt.
2 Fiir den Sektor Staat: Kollektivkonsum; fiir den Sektor Private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck: Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individual-
verbrauch, das heilt einschlieBlich sozialer Sachtransfers).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2013

In Milliarden Euro

Cesamte Kapital Staat :rril\‘/I:tt: g::;i:::t?ol:'ll(:\ Ubrige Welt
Volkswirtschaft gesellschaften ohne Erwerbszweck

1 Bruttowertschopfung 2458,0 1641,8 250,4 565,8 -

2 - Abschreibungen 410,0 235,6 476 126,7 -

3 = Nettowertschopfung' 2048,0 1406,2 202,8 439,0 -164,3
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 14171 998,1 206,6 2124 10,8

5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 20,2 1.3 0,1 838 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen 25,8 23,1 04 2,3 -

7 = Betriebsiiberschuss/Selbstéandigeneinkommen 636,5 420,0 -3,5 2201 -175,1
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1419,2 - - 1419,2 8,7

9 - Geleistete Subventionen 26,0 - 26,0 - 6,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 3054 - 305,4 - 6,8
1 - Geleistete Vermégenseinkommen 915,3 795,0 65,0 55,3 202,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen 972,3 498,2 270 44772 1449
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2392,2 1231 2379 2031,2 -222,9
14 - Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 3279 727 - 255,2 51
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern 3328 - 3328 - 03
16 - Geleistete Sozialbeitrage 5499 - - 5499 31
17 + Empfangene Sozialbeitrage 5510 92,5 4578 0,6 2,0
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 498,2 557 4419 0,6 04
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen 492,0 - - 491,98 6,6
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 206,9 75,3 58,8 72,8 54
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 1721 757 170 794 40,2
22 = Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 23571 877 5447 17247 -187,8
23 - Konsumausgaben 21026 - 528,7 15739 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - =317 - 317 -
25 = Sparen 2545 56,0 16,1 182,5 -187.8
26 - Geleistete Vermogenstransfers 348 53 23,5 6,0 39
27 + Empfangene Vermogenstransfers 337 12,9 9,9 11,0 49
28 - Bruttoinvestitionen 476,7 269,0 428 164,9 -
29 + Abschreibungen 410,0 2356 476 126,7 -
30 - Nettozugang an nichtproduktiven Vermégensgiitern - 0,5 -14 10 -
31 = Finanzierungssaldo 186,8 29,6 8.8 148,4 -186,8

Nachrichtlich:

34 Verfuigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 23571 877 5447 17247 -1878
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 3386 - 338,6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 3386 - - 3386 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 23571 877 206,1 20633 -1878
38 - Konsum? 21026 - 190,1 1912,5 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - =317 - 317 -
40 = Sparen 254,5 56,0 16,1 182,5 -187.8

1 Fir den Sektor Ubrige Welt: Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die Ubrige Welt.
2 Fiir den Sektor Staat: Kollektivkonsum; fiir den Sektor Private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck: Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individual-
verbrauch, das heilt einschlieBlich sozialer Sachtransfers).
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fir die Jahre 2012 bis 2013

201 2012 2013
2010 2011 2012 2013

1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstétige 0,6 14 11 0,3 14 13 13 09 0,2 0,3
Arbeitszeit, arbeitstaglich 12 0,1 09 0,5 -0,1 0,3 0,3 14 07 03
Arbeitstage 0,5 -0,1 -1.2 -0,2 08 -1,0 0,0 -2,3 -1,3 0.8
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 2,3 14 0,7 0,5 2,1 0,6 17 -0,2 -04 14
Produktivitat' 18 16 0,2 11 19 14 -0,6 09 15 07
Reales Bruttoinlandsprodukt 4,2 3,0 0,9 16 41 2,0 11 0,7 1,0 2,1
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 19208 19874 2040,7 2102,6 966,3 10211 9937 10470 10204 1082,1
Private Haushalte? 14332 14877 15263 15739 7233 764,3 7438 782,4 7634 810,5
Staat 4876 499,8 514,5 5287 243,0 256,8 2499 264,6 2570 2717
Anlageinvestitionen 435,3 469,9 4718 4879 2228 2470 2256 246,3 2304 2576
Ausriistungen 1708 183,2 1772 182,2 86,8 96,4 86,7 90,4 85,5 96,8
Bauten 236,8 2581 266,0 276,9 122,3 1358 124,8 141,2 1311 145,8
Sonstige Anlageinvestitionen 276 28,5 28,7 28,8 137 14,9 14,0 14,7 13,8 15,0
Vorratsveranderung® 13 37 -9,6 -11,3 10,5 -6,8 2,2 -11,8 1,2 -12,5
Inlandische Verwendung 23573 24609 25029 2579,2 1199,6 12613 12214 12815 12521 13272
AuBenbeitrag 138,9 1317 148,4 164,3 70,9 60,7 78,0 70,4 84,0 80,3
Exporte 11733 1300,8 13689 1465,1 640,1 660,7 676,4 692,5 715,3 749,8
Importe 1034,4 1169,2 12205 13008 569,1 600,0 5984 622,1 6313 669,5
Bruttoinlandsprodukt 2496,2 2592,6 26513 2743,6 1270,6 1322,0 1299,5 13519 1336,1 14075
b) Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,9 3.5 2,7 3,0 37 32 2,8 2,5 2,7 34
Private Haushalte? 30 38 2,6 31 4,2 35 2,8 2,4 2,6 3,6
Staat 2,6 2,5 29 2,8 2,4 2,6 2,8 30 29 2,7
Anlageinvestitionen 6,5 79 04 34 10,2 6,0 1.2 -0,3 2,1 46
Ausriistungen 10,3 73 =33 29 11,0 4,1 -0,1 -6,2 -1,5 70
Bauten 44 9,0 31 41 10,4 77 2,0 4,0 50 33
Sonstige Anlageinvestitionen 2,8 3.3 04 0,5 32 33 24 -1,5 -1,3 2,2
Inlandische Verwendung 4,4 4.4 17 3,0 50 39 18 1,6 2,5 3,6
Exporte 16,6 10,9 5.2 70 14,5 76 57 4.8 57 8,3
Importe 16,3 13,0 44 6,6 15,9 10,4 51 37 5.5 76
Bruttoinlandsprodukt 51 3,9 2,3 35 49 2,9 23 2,3 2,8 4,1
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 1810,0 18375 1856,8 1878,5 899,9 9377 911,0 945,8 919,2 959,3
Private Haushalte? 13484 13713 13849 14019 669,1 702,2 6773 7076 682,9 719,0
Staat 461,6 466,2 4719 476,6 2307 2354 2337 2382 236,3 240,3
Anlageinvestitionen 4133 4388 4339 4422 2079 2308 2073 226,5 208,5 2337
Ausriistungen 174,9 1871 180,6 186,1 878 99,2 874 93,2 86,4 99,7
Bauten 2072 219,3 219,9 2227 104,6 14,7 104,0 115,9 106,0 16,7
Sonstige Anlageinvestitionen 30,3 31,5 319 32,2 14,9 16,6 15,4 16,5 15,3 16,9
Inlandische Verwendung 22354 22929 22956 2324,6 1126,3 1166,6 11304 1165,2 1139,6 1185,0
Exporte 11442 12336 12829 13548 608,9 624,6 635,8 6471 664,7 690,1
Importe 1000,4 1074,8 11038 1164,0 523,22 5516 540,7 563,2 565,4 598,6
Bruttoinlandsprodukt 23794 24515 2473,6 25127 1211,8 12397 1225,1 1248,6 12378 12749
b) Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 11 15 1,0 12 1,6 14 1,2 09 09 14
Private Haushalte? 09 17 10 1,2 19 1,5 1,2 08 038 16
Staat 17 10 1,2 10 09 11 13 12 11 09
Anlageinvestitionen 59 6,2 -11 19 8,5 41 -0,3 -1,9 0,6 31
Ausriistungen 10,3 70 -35 3] 10,8 38 -0,5 -6,1 -1,2 71
Bauten 32 58 0,3 13 75 44 -0,6 11 2,0 07
Sonstige Anlageinvestitionen 3.3 39 13 0,8 37 4,2 3.2 -0,5 -0,7 2,2
Inldndische Verwendung 2,6 2,6 0,1 13 3,0 2.2 04 -0,1 0,8 17
Exporte 137 78 4,0 56 10,2 56 44 36 4,6 6,6
Importe 11 74 2,7 54 84 6,5 33 2,1 4,6 6,3
Bruttoinlandsprodukt 4,2 3,0 0,9 16 4,1 2,0 1,1 07 10 21
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VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fr die Jahre 2012 bis 2013

2011 2012 2013
2010 201 2012 2013
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

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

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Private Konsumausgaben? 2,0 2,1 1.6 19 2.2 19 1,6 1.6 18 19
Konsumausgaben des Staates 0,9 15 17 18 1,6 14 15 18 17 18

Anlageinvestitionen 0,6 17 16 15 15 18 15 16 16 14
Ausriistungen 0,0 0,3 0,2 -0,2 0,1 04 04 -0,1 -0,3 -0,1
Bauten 11 3,0 2,8 2,8 2,8 32 2,7 2,9 30 2,6
Exporte 2,5 2,8 12 13 39 19 12 12 11 15
Importe 47 52 1.6 11 6,9 37 17 16 0,9 1.2
Bruttoinlandsprodukt 09 0,8 13 19 08 09 12 15 18 2,0
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Milliarden Euro
Primareinkommen der privaten Haushalte? 18219 1903,7 19675 20312 9338 969,9 969,2 998,3 9939 10373
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 236,9 244, 250,6 256,8 118,2 1259 121,2 1294 1234 1335
Bruttolshne und -gehalter 1034,1 1083,9 1126,6 11624 516,5 5674 5372 589,4 551,6 610,8
Ubrige Primareinkommen* 551,0 5757 590,3 612,0 2991 276,6 3108 279,6 3189 2931
Primareinkommen der tbrigen Sektoren 345,2 3470 340,0 361,0 152,9 194,1 148,1 191,9 156,2 204,8
Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 21671 22507 23075 2392,2 1086,7 1164,0 11173 1190,3 11501 12421
Abschreibungen 379,5 390,2 400,0 410,0 194,6 195,6 199,5 200,5 204,5 205,5
Bruttonationaleinkommen 2546,7 26409 27075 2802,1 12813 1359,6 1316,7 1390,8 1354,5 14476
Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1919,3 1984,6 20351 21128 954,2 1030,4 9817 1053,4 1010,0 1102,8
Untermehmens- und Vermégenseinkommen 648,3 656,7 6579 693,5 319,5 3372 3233 334,6 335,0 358,5
Arbeitnehmerentgelt 1271,0 13280 13772 1419,2 634,7 693,3 6584 7188 675,0 744,2
b) Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Primareinkommen der privaten Haushalte? 2,8 4,5 34 32 49 4,1 38 2,9 2,6 39
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 33 3,0 2,7 2,5 34 2,7 2,5 2,8 18 31
Bruttoldhne und -gehalter 3,0 4.8 39 3.2 572 4.4 40 39 27 36
Ubrige Primareinkommen* 2,2 4,5 2,5 37 49 4,1 39 11 2,6 4,8
Primareinkommen der tibrigen Sektoren 21,0 0,5 2,0 6,2 54 -3,0 -3,2 -11 55 6,7
Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 53 3,9 25 37 5,0 2,9 2,8 2,3 29 4.4
Abschreibungen 13 2,8 2,5 2,5 2,6 3,1 2,5 2,5 2,5 2,5
Bruttonationaleinkommen 47 37 2,5 35 4.6 29 28 23 2,9 41
Nachrichtlich:

Volkseinkommen 59 34 2,5 38 43 2,6 29 2,2 29 4,7
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 12,0 1,3 02 54 31 -04 12 -0,8 3,6 72
Arbeitnehmerentgelt 3,0 4,5 37 3,1 49 41 37 37 25 35
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte
a) Milliarden Euro
Masseneinkommen 1084,8 1109,8 1142,6 11738 534,8 575,0 549,5 593,1 562,8 611,0
Nettoléhne- und -gehélter 6977 7258 752,7 774,9 3421 3837 355,5 3972 363,0 4119
Monetére Sozialleistungen 476,4 4732 480,0 492,0 2375 2357 2391 240,9 246,3 2457
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 89,2 89,2 90,1 93,0 449 44,3 45,1 449 46,5 46,6
Ubrige Primareinkommen* 551,0 5757 590,3 612,0 2991 276,6 3108 279,6 318,9 2931
Sonstige Transfers (Saldo)® -56,9 -55,4 -60,3 -61,1 -28.2 =272 -32,0 -28,3 -31,8 -29,3
Verfiigbares Einkommen 1578,9 1630,1 1672,6 17247 805,7 8244 828,2 8444 850,0 874,7
Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 29,0 30,1 30,9 31,7 14,9 15,2 15,3 15,6 15,7 16,1
Konsumausgaben 1433,2 14877 1526,3 15739 7233 764,3 743,8 7824 763,4 810,5
Sparen 1747 172,6 1772 182,5 97,2 75,4 99,7 776 102,2 80,3
Sparquote in Prozent’ 10,9 10,4 10,4 10,4 11,8 9,0 11,8 9,0 11,8 9,0
b) Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 32 2,3 30 2,7 2,0 2,6 2,7 31 24 3,0
Nettolhne- und -gehalter 4.4 4,0 37 3,0 42 3,9 39 3,5 2,1 37
Monetére Sozialleistungen 1,0 -0,7 14 2,5 -1,5 0,2 0,7 2,2 3,0 2,0
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 1,0 0,0 1.0 33 -1,0 09 0,6 14 3,0 36
Ubrige Primareinkommen* 2.2 4,5 25 37 49 41 39 1,1 2,6 4.8
Verfiigbares Einkommen 3,0 3,2 2,6 31 33 3,2 28 2,4 2,6 3,6
Konsumausgaben 30 38 2,6 31 4,2 35 2,8 24 2,6 3,6
Sparen 2,7 -1,2 27 30 -2,2 0,0 2,5 2,9 2,5 3,6
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VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fir die Jahre 2012 bis 2013

2011 2012 2013
2010 2011 2012 2013

1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Einnahmen
Steuern 548,8 589,5 620,0 638,1 2974 2922 308,7 31,3 3187 3195
Sozialbeitrage 4211 436,9 4487 45738 212,0 2249 2179 2308 2211 236,8
Verkaufe 69,8 74,1 74,6 75,6 35,0 39,0 354 39,2 359 397
Sonstige Einnahmen 477 544 533 54,1 26,8 276 26,1 272 26,7 274
Insgesamt 108738 1154,89 1196,59 122573 571,2 583,7 588,0 608,5 602,3 6234
Ausgaben
Vorleistungen 1209 126,4 129,2 132,3 58,1 68,3 59,6 69,6 61,0 713
Arbeitnehmerentgelte 195,3 199,7 203,4 206,6 96,7 103,0 979 105,5 99,7 106,9
Vermogenseinkommen (Zinsen) 63,4 65,9 63,9 65,0 333 32,6 322 318 327 32,3
Subventionen 279 26,9 258 26,0 12,9 14,0 12,1 137 12,2 13,8
Monetére Sozialleistungen 429,6 4254 431,2 4419 2139 211,6 2151 216,1 2217 2203
Soziale Sachleistungen 203,3 2078 214,5 2216 103,3 104,6 106,6 1079 110,1 11,4
Bruttoinvestitionen 419 42,7 415 42,8 18,3 24,4 16,5 25,0 175 25,2
Sonstige Ausgaben 108,6 797 797 80,9 38,6 4,1 39,7 40,0 387 421
Insgesamt 1191,0 1174,5 1189,2 1217,0 5751 599,5 579,7 609,5 5937 623,3
Finanzierungssaldo -103,6 -19,7 74 88 -39 -15,8 83 -1,0 8,6 0,1
b) Verdanderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 0.2 74 5,2 29 9,6 5.2 38 6,6 3.2 2,6
Sozialbeitrage 2,5 37 27 2,0 37 38 2,8 2,7 15 2,6
Verkéufe 53 6,1 0,7 14 73 51 11 0,5 14 13
Sonstige Einnahmen 10 141 -2,1 1,6 11,9 16,2 -2,6 -7 2,2 1,0
Insgesamt 15 6,2 3,6 2,4 73 51 2,9 4,3 24 24
Ausgaben
Vorleistungen 4.4 46 2.2 24 47 4,4 2,6 1.8 24 2,5
Arbeitnehmerentgelte 2.3 2.3 19 16 2.4 2,1 13 2,4 18 13
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -0,3 39 29 17 6,4 14 -3,5 2,4 17 16
Subventionen 0,0 -3,6 -39 0,6 =77 0,6 -6,2 -1,8 07 0,5
Monetére Sozialleistungen 09 -1,0 14 2,5 -18 -0,1 0,6 2,1 30 19
Soziale Sachleistungen 3.3 2.2 32 3.3 2,3 2,1 33 32 33 33
Bruttoinvestitionen 0.8 2,0 -2,9 31 47 0,0 -10,1 2,5 6,4 09
Sonstige Ausgaben 32,4 -26,7 0,0 15 38 -42,5 2.8 -2,6 2.4 53
Insgesamt 4,0 -14 13 23 11 =37 08 17 24 2,3
1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
4 Selbstindigeneinkommen,/ Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen.
5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.
6  Empfangene abziiglich geleistete Transfers.
7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
8  Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Berechnungen des DIW Berlin.
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Discussion Paper No. 1244,2012
Andreas Mense, Konstantin A. Kholodilin

Noise Expectation and House Prices

In this paper, we examine the effects of an airport expansion on the prices of houses and flats
located under the planned flight corridors. We focus on the role of expectations about the
exposure to noise and find that proximity to the planned corridors significantly reduces real
estate prices in the affected areas, by around 41 % to 60 %, depending on the sample. Hereby,
the various plans of expanding Berlin-Brandenburg Inter- national airport are used as a source
of exogenous variation.

Noise Expectation and

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Paper No. 1245,/2012
Florian Molders

On the Path to Trade Liberalization:
Political Regimes in International Trade Negotiations

The number of free trade agreements has increased substantially since 1980 despite efforts to
promote multilateral trade liberalization. While there is evidence on the determinants of FTA
formation, still little is known on the processing of trade agreements, particularly regarding
the pre-implementation duration. This paper fills the research gap by using event data on the
proposal, the negotiation, the signing, and the implementation of trade agreements. Dura-
tion analysis is employed to examine the connection between regime types and the lengths of
the negotiation and the ratification stages. The results support the claim that higher levels of
democratization and political constraints are associated with delays in the implementation of an agreement. This
is primarily observable in the ratification stage. Moreover, | detect significantly prolonged negotiation talks and
ratifications if the European Union participates.

www.diw.de/publikationendiskussionspapiere
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AM AKTUELLEN RAND von Alexander Kritikos

Alarmierender Riickgang
bei Existenzgriindungen

Prof. Dr. Alexander Kritikos ist Forschungs- I/
direktor am DIW Berlin und Professor fir Volks-
wirtschaftslehre an der Universitat Potsdam.

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors
wieder.

Was hat man nicht alles vor zehn Jahren getan, um in
Deutschland die Selbstandigkeit als attraktive Alternative
neben einer abhangigen Beschéaftigung zu forcieren. Das
Uberbriickungsgeld wurde ausgeweitet, die Ich-AG aus dem
Boden gestampft und eine massive Medienkampagne der
damaligen Bundesregierung zur Erhéhung der Akzeptanz
dieser Erwerbsform gestartet. Im Prinzip gelang es, auf
breiter Front eine ,Kultur der Selbstandigkeit” zu etablieren.
Denn es setzte ein regelrechter Griindungsboom ein, als
zwischen 2003 und Mitte 2006 rund eine Million Menschen
mit Hilfe von Ich-AG und Uberbriickungsgeld eine eigene
Unternehmung starteten. Die Zahl der Griindungen aus der
Arbeitslosigkeit heraus stieg auf ein nie gekanntes Niveau.

Schon damals hagelte es Kritik gegen die Instrumente.
Viele meinten, Griindungen aus Arbeitslosigkeit seien

von Haus aus zum Scheitern verurteilt. Und der Existenz-
griindungszuschuss - offizieller Titel der Ich-AG - sei ohne-
hin Teufelszeug. Heute wissen wir, dass beide Programme
so erfolgreich waren wie kaum ein anderes Instrument der
Bundesagentur fir Arbeit: Fiinf Jahre nach Férderbeginn
sind zwischen 60 und 70 Prozent der geférderten Griinder
noch selbstéandig, als groRer Erfolg hatten schon 50 Pro-
zent gegolten. Weitere 20 bis 30 Prozent haben in der
Zwischenzeit wieder einen Job gefunden, nur zehn Prozent
sind in Arbeitslosigkeit zurlickgekehrt. Weitere Jobs wurden
geschaffen, im Schnitt beschaftigt jeder mit dem Uber-

briickungsgeld geférderte Griinder einen weiteren Angestell-

ten. Viele Selbstandige verdienen zudem mehr als vergleich-
bare Personen, die zum gleichen Zeitpunkt arbeitslos waren
und stattdessen einen Angestelltenjob gesucht haben.

Zugleich haben diese Instrumente auch einen Beitrag zur
Gesundung der deutschen Wirtschaft geleistet, deren Zu-
stand vor zehn Jahren als der ,kranke Mann Deutschland”
apostrophiert wurde. Denn Griindungen und unternehme-
rische Aktivitaten spielen eine wichtige Rolle fiir 6kono-

misches Wachstum, sie sorgen fiir technischen Fortschritt,

manchmal auch fir die Einfiihrung von Innovationen. Sie
erh6hen den Wettbewerbsdruck und steigern damit die
Produktivitat in einer Volkswirtschaft. Der Zufluss von
neuen Unternehmen ist so etwas wie die Frischblutzufuhr
in den Wirtschaftskreislauf.

Nun sollen alle Bemiihungen umsonst gewesen sein. Der
Griindungszuschuss -Nachfolger von Uberbiickungsgeld und
Ich-AG - wurde nicht nur budgetar zusammengestrichen,
der Zugang zu diesem Instrument wurde so erschwert, dass
die Zahl der geforderten Griindungen bei rund zehn Prozent
des Vorjahresniveaus verharrt. Statt 134 000 Forderfalle -
wie im Jahr 2011 - werden es 2012 etwas mehr als 10000
Falle sein. Niedergang eines erfolgreichen Instruments.

Nicht genug, jetzt sollen auch noch die kleinen Selbst-
standigen mit der Einfihrung einer Rentenpflicht so stark
belastet werden, dass viele von ihnen gleich in Hartz IV
abwandern oder in die Schwarzarbeit zuriickkehren werden.
Um nicht falsch verstanden zu werden: Es ist richtig, eine
angemessene Altersversorgung fir Selbstandige zu gewahr-
leisten. Aber bei einer solchen Regelung bedarf es bei den
unteren Einkommensgruppen eines ahnlichen Augenmales
wie bei der Entwicklung der Mini- und Midi-Jobs.

Geht diese Politik so weiter, wird das Griindungsgeschehen
an allen Enden einbrechen. Fiir das Jahr 2012 wird bereits
ein Riickgang bei den Griindungszahlen um mehr als

15 Prozent im Vergleich zum Vorjahr prognostiziert, und das
ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau. Was das be-
deutet, ist auch klar: Ohne lebendiges Griindungsgeschehen
drohen Volkswirtschaften zu stagnieren. Die Wettbewerbs-
intensitat nimmt ab, Wirtschaftsstrukturen verkrusten. Das
hatten wir zuletzt vor zehn Jahren. Es ist ein Treppenwitz
der Geschichte, dass ausgerechnet eine Ministerin aus der
Partei, deren Kanzler vor einer Generation eine neue Kultur
der Selbstandigkeit eingefordert hat, nun dem Griindungs-
geschehen in Deutschland die Luft abdreht.




