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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 30 JAHREN

Restriktionspolitik behindert
wirtschaftliche Erholung

Zur Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte 1983/84

Auch die leichte konjunkturelle Besserung in den letzten Monaten kann nicht da-
ritber hinwegtiuschen, daf die Anzeichen fiir einen nachhaltigen Aufschwung
nach wie vor rar sind. Dabei haben sich die Bedingungen auf der Angebotssei-

te splirbar verbessert, sieht man einmal ab von dem anhaltend hohen Zinsniveau.
Was in der gegenwirtigen Lage vor allem fehlt, ist ein Mehr an gesamtwirtschaft-
licher Nachfrage. Auch eine primir angebotsorientierte Wirtschaftspolitik hat nur
dann Aussicht auf Erfolg, wenn die wechselseitigen Beziehungen zwischen Nach-
frage und Angebot berticksichtigt werden.

Tatsdchlich aber wird diese Voraussetzung von der Wirtschaftspolitik, insbeson-
dere von der Finanzpolitik, nicht erfiillt: Trotz offenkundiger Fehlentwicklungen
bei Wachstum und Beschiftigung hat das Ziel, die 6ffentlichen Defizite moglichst
rasch zu verkleinern, noch immer Vorrang. Der Defizitabbau ging vor allem zu Las-
ten der wachstums- und beschiftigungswirksamen 6ffentlichen Investitionen so-
wie der Sozialleistungen, deren Kiirzungen die Konsumnachfrage erheblich beein-
trichtigen. Mit einem Teil der eingesparten Mittel wurde der Unternehmenssektor
steuerlich entlastet und der ohnedies hochsubventionierte Wohnungsbau gefordert.
Die dadurch ausgelésten Wachstumsimpulse reichen jedoch bei weitem nicht aus,
die negativen Wirkungen der Ausgabenkiirzungen zu kompensieren. Es bestiti-
gen sich die Befiirchtungen, dafs ein tiberstiirzter Defizitabbau in einer Phase der
Wachstumsschwiche gesamtwirtschaftlich mehr Schaden als Nutzen anrichtet.
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Auf moderatem Aufwartskurs

Von Ferdinand Fichtner, Simon Junker, Guido Baldi, Jacek Bednarz, Franziska Bremus, Karl Brenke, Dmitry Chervyakov, Christian Dreger,
Hella Engerer, Christoph GroBe Steffen, Philipp Konig, Claus Michelsen, Malte Rieth, Dirk Ulbricht und Kristina van Deuverden

Die deutsche Wirtschaft folgt einem moderaten Aufwérts-
trend. Zwar war die wirtschaftliche Dynamik im zweiten
Quartal hoch, diese Entwicklung dirfte aber durch Sonder-
effekte iiberzeichnet sein. Im weiteren Verlauf wird die Pro-
duktion dann stetig zunehmen; 2014 liegt das Wachstum
bei 1,7 Prozent, nach 0,4 Prozent in diesem Jahr.

Nach einem schwachen Jahresauftakt hat die Weltwirt:
schaft im zweiten Quartal etwas Fahrt aufgenommen. Vor
allem die Industrielander lassen trotz anhaltend restrik-

tiv wirkender Finanzpolitik eine erhéhte wirtschaftliche
Dynamik erkennen; geringe Inflationsraten und eine sich
verbessernde oder zumindest stabilisierende Arbeitsmarkt
situation stlitzen den Konsum. Im Zuge zuriickgehender
Unsicherheit und anhaltend expansiver Geldpolitik diirfte
im weiteren Verlauf auch die bisher zogerliche Investitions-
tatigkeit an die kraftigere Entwicklung des Konsums an-
kniipfen. Hingegen ist in vielen Schwellenlandern aufgrund
der verhaltenen binnen- und auB8enwirtschaftlichen Ent
wicklung das Expansionstempo gedampfter. Alles in allem
diirfte sich das Wachstum der Weltwirtschaft beschleuni-
gen und im kommenden Jahr bei knapp vier Prozent liegen,
nach etwa drei Prozent im laufenden Jahr.

In Deutschland war die konjunkturelle Dynamik im zweiten
Quartal kraftig; diese Entwicklung war aber durch Nachhol-
effekte in der Bauwirtschaft infolge des strengen Winters
Uberzeichnet. Im dritten Quartal diirfte das Wachstum
etwas schwacher ausfallen, denn die Produktion in der
Industrie wird nur zégerlich ausgeweitet, zuletzt war sie so-
gar riicklaufig. Die Auftragseingange lassen weitere, wenn-
gleich nur moderate Zuwachse erwarten. Die gute und sich
weiter aufhellende Stimmung in den Unternehmen des
verarbeitenden Gewerbes spricht dafiir, dass die Produktion
im weiteren Verlauf anziehen wird.
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Die Lage auf dem Arbeitsmarkt ist nach wie vor gut und
der Beschaftigungsaufbau setzt sich - wenn auch in etwas
abgeschwachtem Tempo fort. Die zunehmende Zahl an
Arbeitnehmern spiegelt sich allerdings nicht in einem ent:
sprechenden Riickgang bei der Zahl der Arbeitslosen wider;
stattdessen profitiert der Arbeitsmarkt in Deutschland auch
im kommenden Jahr von Wanderungsgewinnen. Auch die
Arbeitslosenquote verharrt in diesem und im ndchsten Jahr
bei knapp sieben Prozent. Die Lohnentwicklung wird etwas
schwacher als in den vergangenen zwei Jahren, aber weiter
hin kréftig sein. In einem Umfeld moderater Teuerung - die
Inflationsrate durfte in diesem Jahr bei 1,6 Prozent und im
kommenden bei 1,9 Prozent liegen - wird der private Kon-
sum die wirtschaftliche Entwicklung merklich antreiben.
Dies lasst auch die Investitionen nach und nach zunehmen,
die zudem durch die sich im Zuge der weltwirtschaftlichen
Erholung belebenden deutschen Exporte gestiitzt werden.
Aufgrund der binnenwirtschaftlichen Entwicklung legen
die Importe allerdings etwas starker zu, so dass der AuBen-
handel per Saldo das Wachstum leicht dampft.

Wie bereits im Jahr 2012 werden die 6ffentlichen Haus-
halte auch im Prognosezeitraum mit einem Uberschuss ab-
schlieBen; in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
liegt er in diesem Jahr bei 0,2 und im kommenden Jahr

bei 0,3 Prozent. Die giinstige Entwicklung der 6ffentlichen
Finanzen er6ffnet Spielrdume, die nun entschieden genutzt
werden sollten, um das potentielle Wachstum der deut:
schen Wirtschaft zu erhéhen. So besteht in Deutschland
mittlerweile erheblicher Nachholbedarf bei den 6ffentli-
chen Investitionen, allein um die Substanz zu erhalten.
Gerade weil die Finanzlage der Kommunen sich zusehends
verbessert, ist jetzt ein guter Zeitpunkt fiir eine Starkung
der wirtschaftspolitischen Aktivitaten in diesem Bereich.
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Europa und die Weltwirtschatft:
Erholung setzt sich fort

Nach einem schwachen Jahresauftakt hat die Weltwirt-
schaft im zweiten Quartal etwas Fahrt aufgenommen
(Abbildung 1). Insgesamt hat sich die Dynamik dabei in
Richtung der Industrielinder verschoben. Die US-Wirt-
schaft tiberraschte positiv mit solidem Wachstum, und
der Euroraum fand aus der Rezession heraus. Stiitze der
konjunkturellen Belebung in den Industrielindern sind
die zumeist geringen Inflationsraten, die die Entwick-
lung der Realeinkommen stirken und damit den Kon-
sum anregen, zumal sich die Arbeitsmarktsituation in

Abbildung 1

Reales Bruttoinlandsprodukt
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Im zweiten Quartal gewann die Weltwirtschaft etwas an Schwung.
Dabei hat sich die Dynamik in Richtung Industrielander verschoben.

vielen Lindern allmihlich verbessert. Hingegen blieb
das Expansionstempo in vielen Schwellenlindern — trotz
einer leicht zulegenden Grunddynamik — deutlich hin-
ter dem der Aufschwungjahre 2010 und 2011 zuriick.
Sowohl die binnen- als auch die auflenwirtschaftliche
Entwicklung fiel verhalten aus. Teils geht dies zurtick
auf innenpolitische Probleme. Zuletzt sorgten aber in
erster Linie Turbulenzen auf den Devisenmirkten fiir
Verunsicherung und Zuriickhaltung bei den Investoren.

Insgesamt diirfte das Expansionstempo der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung in den kommenden Quarta-
len dank der Impulse aus den Industrielindern weiter
steigen (Abbildung 2). In Folge der zuriickgehenden Un-
sicherheit — insbesondere im Zusammenhang mit der
Krise im Euroraum — sollte die bisher noch eher zéger-
liche Investitionstatigkeit an die kraftigere Entwicklung
des Konsums und die dadurch angeregte Belebung des
Welthandels ankniipfen. Trotz erster Anzeichen einer
Riickfithrung der unkonventionellen geldpolitischen
Mafinahmen in den USA bleibt die Geldpolitik global
weiterhin sehr expansiv. Mit Ausnahme einiger Hoch-
inflations-Schwellenldnder ist nicht mit einer baldigen
Straffung der geldpolitischen Ziigel zu rechnen, sodass
das globale Umfeld niedriger Zinsen tiber den Progno-
sezeitraum weitgehend Bestand hat und die weltwirt-
schaftliche Entwicklung stiitzen diirfte; hieran dndert
auch der Anstieg langfristiger Zinsen nichts, der nach
der Andeutung der US-Notenbank, die expansive Li-
quiditatsbereitstellung allmihlich zuriickzufahren, zu
beobachten war.

Die von der erwarteten Wende in der US-Geldpolitik
ausgelosten Kapitalabfliisse aus den Schwellenlindern
sorgten dort fiir einen Anstieg der Zinsen. Dies fiihrte
bereits zu einer Verschlechterung der staatlichen Finan-
zierungskonditionen. Die Spielriume der Finanzpolitik,
die Konjunktur anzuregen, werden hierdurch begrenzt.
Noch geringer sind die Spielrdume in den entwickel-
ten Volkswirtschaften, wo angesichts hoher staatlicher
Schuldenstinde ebenfalls eine restriktive Finanzpoli-
tik auf der Agenda steht. Im privaten Sektor setzt sich
die Entschuldung fort und belastet die Konjunktur, zu-
mal sich die Situation auf dem Arbeitsmarkt zwar etwas
verbessert, aber vielfach weiterhin angespannt bleibt.

Alles in allem ist daher damit zu rechnen, dass die jah-

resdurchschnittliche Zuwachsrate der Weltwirtschaft
2013 mit 2,9 Prozent dhnlich schwach wie im Vorjahr

DIW Wochenbericht Nr. 38.2013
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014

Euroraum 16 -0,6 -0,3 10 27 25 14 1,6 10,2 14 12,0 11,8

Frankreich 2,0 0,0 0,1 0,38 2,1 2,0 09 15 9,6 10,2 10,9 10,8

Italien 0,5 -24 -17 0,5 29 33 15 17 8,4 10,5 12,0 12,0

Spanien 04 -4 -14 0,5 32 24 14 1,0 217 251 26,2 247

Niederlande 1,0 -13 =11 0,8 25 2,8 27 16 45 53 6,6 72
Vereinigtes Konigreich 1,1 0,2 10 15 45 2.8 27 2.3 81 8,0 77 74
USA 18 2,8 15 21 31 2,1 14 18 89 81 75 70
Japan -0,6 2,0 1,6 17 -03 0,0 -0,1 04 4,6 44 4,0 38
Stidkorea 37 2,0 2,9 49 4, 2,2 12 19 34 32 32 30
Mittel- und Osteuropa 52 13 2,5 37 5,1 59 4,0 4,0 9,4 9,4 9,3 9,1
Russland 45 33 1,6 33 8,4 51 6,5 56 6,6 5.5 54 52
China 9,2 78 74 76 54 27 2,5 28 4,1 4,0 39 38
Indien 79 36 30 4,8 8,9 93 10,6 78 - - - -
Brasilien 2,7 09 34 4,0 6,6 54 6,2 53 6,0 55 5.6 51
Mexiko 4,0 3,6 12 4,4 34 4] 4,2 39 5.2 50 50 4.8
Industrielander 15 14 10 17 2,7 2,0 1,3 1,6 84 8,4 83 8,0
Schwellenlander 72 50 438 58 6,2 47 49 44 54 51 5.0 49
Welt 4,2 31 29 38 44 33 31 30 6,9 6,8 6,7 6,4

Quellen: Nationale statistische Amter; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

ausfillt. In der zweiten Jahreshilfte wird sich das Ex-
pansionstempo leicht erhéhen, wozu vor allem moderat
steigende Wachstumsraten in den entwickelten Volks-
wirtschaften beitragen. Fiir das kommende Jahr ist eine
durchschnittliche Wachstumsrate der Weltwirtschaft
von 3,8 Prozent zu erwarten (Tabelle 1). Der Welthan-
del wird nach einem Dampfer im zweiten Quartal 2013
wieder zur Stirke des Auftaktquartals zuriickfinden
(Abbildung 3).

Risiken fiir die Prognose bestehen weiterhin in einem
erneuten Aufflammen der Krise im Euroraum. Auch
eine etwaige Eskalation des Konflikts in Syrien und
damit verbunden steigende Olpreise kénnten die Welt-
konjunktur beeintrichtigen. Ein Risiko fiir die welt-
wirtschaftliche Erholung sind zudem die Turbulenzen
auf den Mirkten fur die Wihrungen einiger Schwel-
lenldnder, die zusammen mit der Verschlechterung der
Leistungsbilanzen dieser Linder eine Gefahr fiir deren
Finanzsysteme und damit die konjunkturelle Entwick-
lung darstellen.

Vereinigte Staaten

In den Vereinigten Staaten betrug das Wirtschafts-
wachstum im zweiten Quartal 2013 annualisiert 2,5 Pro-
zent (Abbildung 4). Nach dem schwachen Wachstum im

DIW Wochenbericht Nr. 38.2013

Abbildung 2

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent, Prozentpunkten
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Fur die Weltwirtschaft ist im Jahresverlauf mit einer sich festigenden Wirtschaftsentwick-

lung zu rechnen.
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Abbildung 3
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Nach einem Dampfer im zweiten Quartal dirfte der Welthandel zu alter Starke zurtickfinden.

ersten Quartal von nur 1,1 Prozent hat die wirtschaftli-
che Entwicklung somit wieder an Dynamik gewonnen.
Mit kriftigem Wachstum ist aber im weiteren Jahresver-
lauf, insbesondere vor dem Hintergrund wirtschaftspoli-
tischer Unsicherheiten, nicht zu rechnen. Die Finanz-
politik ist weiterhin restriktiv und diirfte dies auch in
den folgenden Quartalen bleiben; zudem belasten Unsi-
cherheiten iiber die Ausgestaltung weiterer finanzpoli-
tischer Konsolidierungsmafinahmen die wirtschaftli-
che Entwicklung.

Die Geldpolitik ist zwar vorerst immer noch duferst
expansiv ausgerichtet. Verantwortliche der US-Noten-
bank haben aber verschiedentlich angedeutet, dass der
geldpolitische Kurs, abhingig von der weiteren wirt-
schaftlichen Entwicklung und der Lage am Arbeits-
markt, allmahlich weniger expansiv ausgerichtet wird.
Der bereits in den vergangenen Monaten zu beobach-
tende Anstieg der langfristigen Zinsen ist zu wesentli-
chen Teilen auf diese Andeutungen zuriickzufiithren.
Bei der Zinspolitik ist bis auf weiteres aber keine An-
derung zu erwarten; im Dezember des vergangenen
Jahres hatte die Notenbank angekiindigt, die Leitzin-
sen nicht anzuheben, mindestens solange die Arbeits-
losenquote iiber 6,5 Prozent liegt und die Inflationsra-
te nicht tiber 2,5 Prozent steigt. Damit ist fiir den Pro-
gnosezeitraum nicht zu rechnen. Der Preisdruck wird
angesichts der niedrigen Kapazititsauslastung wohl ge-

Abbildung 4

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA, in Japan
und im Euroraum
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Die Konjunktur in den USA und in Japan tberraschte positiv. In der
Eurozone ist die Wende zu positiven Wachstumsraten geschafft.

DIW Wochenbericht Nr. 38.2013
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ring bleiben. Die Inflationsrate wird in diesem und im ~ Abbildung 5

nichsten Jahr unter zwei Prozent bleiben.
Arbeitsmarktsituation in den USA

Der private Konsum trigt nach wie vor kriftig zum  Monats- und Quartalsdaten, saisonbereinigt

Wirtschaftswachstum bei; im zweiten Quartal nahm er
gegeniiber dem Vorquartal um annualisiert 1,8 Prozent
zu. Der private Verbrauch wird durch die zwar immer
noch moderate, aber kontinuierliche Verbesserung der

Veranderung

Prozent in 1 000 Personen

67,0

Lage am Arbeitsmarkt gestiitzt. Im Juli wurden 162 coo 003

und im August 169 000 neue Stellen geschaffen; da- 660

mitlagen die Zuwichse deutlich iiber der Schwellevon 655 -150
ungefihr 150 ooo Jobs, die zum Ausgleich der Bevél- 59 — 300
kerungsentwicklung erforderlich sind. Die Arbeitslo- 45 450
senquote ist seit Jahresbeginn um o,5 Prozentpunkte 610 00
zuriickgegangen und lag im August bei 7,3 Prozent (Ab- '

bildung s). Allerdings ist dies nicht nur auf eine zuneh- 3> 750

mende Zahl neu geschaffener Stellen zuriickzufiihren,
sondern auch auf eine im Trend weiterhin riicklaufige
Erwerbsbeteiligung. Im Zuge dieser Arbeitsmarktent-
wicklung weisen die verfiigbaren Einkommen in nomi-
naler Rechnung einen leichten Aufwirtstrend auf (Ab-
bildung 6). Nachdem im April im Vergleich zum Vormo-

630 — T T T T T T T T 900
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

- Beschaftigung in der Privatwirtschaft
(Veranderung, rechte Skala)

e rwerbsquote (linke Skala)
Arbeitslosigkeit

Quelle: Bureau of Labor Statistics.
© DIW Berlin 2013

nat noch ein Riickgang von o,1 Prozent zu verzeichnen
war, stiegen die Einkommen im Mai und Juni um je-
weils 0,3 Prozent. Die Sparquote der privaten Haushal-
te ist im zweiten Quartal 2013 auf 4,5 Prozent gestie-

Der Arbeitsmarkt hat sich zuletzt weiter erholt. Die Beschaftigungszuwéchse waren kraftig
und die Arbeitslosenquote ist leicht zuriick gegangen.

gen. Auch wenn der Abbau der privaten Verschuldung
noch nicht abgeschlossen sein diirfte, sind deutliche
Fortschritte bei der Riickfithrung der privaten Schul-
denquote erkennbar. Eine weitere Erhohung der Spar-
quote ist nicht zu erwarten. Alles in allem bleibt der pri-

vate Verbrauch eine Stiitze des Wachstums. L S — 24
Verfiigbares Einkommen

Abbildung 6

Haushaltseinkommen und -ausgaben in den USA
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liche Verbesserung der wirtschaftlichen Lage und der
Riickgang der Arbeitslosigkeit werden dem Wohnungs-
bau auch in den folgenden Quartalen positive Impul-

Quelle: Federal Reserve, Bureau of Economic Analysis.
© DIW Berlin 2013

se verleihen. Die Einkommen der US-Haushalte steigen im Trend deutlich. Dies stiitzt die Konsum-
entwicklung.
Die Unternehmensinvestitionen haben im zweiten

Quartal merklich, um annualisiert 4,4 Prozent, ange-

zogen. Dabei diirfte es sich aber teilweise auch um Nach-
holeffekte nach dem Einbruch um 4,6 Prozent im ers-
ten Quartal gehandelt haben, als sich die Unternehmen
angesichts der zwischenzeitlich besonders hohen Un-
sicherheit tiber die finanzpolitische Ausrichtung zu-
riickgehalten haben. Insgesamt bleibt die Investitions-
tatigkeit vor dem Hintergrund wirtschaftspolitischer
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Unsicherheiten und gestiegener langfristiger Zinssit-
ze verhalten (Kasten 1). Da die Importe zégerlich und
schwicher als die Exporte zulegen werden, wird das
Leistungsbilanzdefizit weiterhin leicht riickliufig sein.

Beeintrachtigt wird die wirtschaftliche Entwicklung
durch die stark restriktiv ausgerichtete Finanzpoli-
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Abbildung 7

Immobilienmarkt in den USA
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Die Erholung am Immobilienmarkt setzte sich zuletzt weiter fort.

tik. Zu Jahresbeginn sind — im Zuge des Auslaufens
von Steuererleichterungen — insbesondere der Spitzen-
steuersatz fiir die Einkommensteuer und die Steuer-
satze auf Erbschaften und Kapitalertrige deutlich ge-
stiegen. Auch ist eine mit den Konjunkturpaketen
zur Bekimpfung der Wirtschaftskrise befristet einge-
fihrte Senkung der Sozialabgaben ausgelaufen. Hin-
zu kommt, dass zum 1. Mirz 2013 die im Zuge der Ver-
handlungen tiber die Erhéhung der Schuldengrenze im
Sommer 2011 festgelegten automatischen Budgetkiir-
zungen mit einem Volumen von etwa o,5 Prozent in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Kraft
getreten sind. Da diese noch nicht ausreichen, um die
derzeit giiltige Schuldenobergrenze einzuhalten, bleibt
die Unsicherheit hinsichtlich der zukiinftigen Ausrich-
tung der Finanzpolitik aber auch nach dem Wirksam-
werden dieser automatischen Kiirzungen hoch. Noch
in diesem Herbst muss die Obergrenze wieder erhéht
werden; die hierfiir notwendigen Abstimmungen zwi-
schen den politischen Parteien iiber die lingerfristige fi-
nanzpolitische Linie gestalten sich weiterhin schwierig.
Immerhin erwartet das Congressional Budget Office
(CBO) fiir die Zentralregierung im laufenden Fiskal-
jahr nur noch ein Defizit von 3,4 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts, deutlich unter den noch im Februar
erwarteten 5,3 Prozent.’

1 Diese deutliche Reduktion des vorausgesagten Defizits ist auf hohere
erwartete Steuereinnahmen und hohere Dividendenzahlungen der
Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddy Mac zuriickzufiihren, vgl. www.
cbo.gov/publication/44172.

Alles in allem wird die US-Wirtschaftim laufenden Jahr
um 1,5 Prozent wachsen. Die Arbeitslosenquote diirfte
im Jahresdurchschnitt im Vergleich zum Vorjahr um
mebhr als einen halben Prozentpunkt auf?,5 Prozent zu-
riickgehen. Im kommenden Jahr wird die Wachstums-
rate des Bruttoinlandsprodukts im Zuge nach und nach
steigender Investitionen und etwas kriftigerer Exporte
bei 2,1 Prozent liegen und die Arbeitslosenquote wird
weiterhin sinken.

Siid- und Mittelamerika

Die konjunkturelle Entwicklung Lateinamerikas folgt
weiterhin einem gemifligten Aufwirtstrend.

Die brasilianische Wirtschaft ist seit Anfang 2012 zu-
nehmend dynamisch gewachsen; im zweiten Quar-
tal des laufenden Jahres hat das Bruttoinlandsprodukt
kraftig, um 1,4 Prozent gegentiber dem Vorquartal, zu-
gelegt. Getrieben wird das Wachstum vor allem durch
hohere Exporte und eine gestiegene Produktion im Ag-
rarsektor. Die Finanzpolitik ist eher expansiv ausge-
richtet. Die Zentralbank hat die Leitzinsen seit Febru-
ar mehrfach angehoben, um der anziehenden Inflation
zu begegnen. Zudem kam es infolge der Andeutung der
US-amerikanischen Federal Reserve, ihre expansive Li-
quidititsbereitstellung allmihlich zurtickzufiithren, be-
reits zu erheblichen Kapitalabfliissen. Die brasiliani-
sche Zentralbank diirfte in diesem Umfeld auf einen
eher restriktiven Kurs einschwenken. Im Jahresdurch-
schnitt wird die brasilianische Wirtschaft mit gut drei
Prozent zulegen, im kommenden Jahr werden es knapp
vier Prozent sein.

In Mexiko hat sich die wirtschaftliche Entwicklung
merklich abgekiihlt. Zum ersten Mal seit vier Jahren
schrumpfte die Wirtschaft, das Bruttoinlandsprodukt
sank um o,7 Prozent. Hierzu hat die nach wie vor recht
schwache Nachfrage aus den USA beigetragen. Die nach
der Wahl 2012 vorherrschende Euphorie im Hinblick
auf potentielle Reformen ist mittlerweile in Skepsis
und Unsicherheit umgeschlagen; inldndische und aus-
landische Investoren halten sich zunichst zuriick. Die
Konsumnachfrage leidet unter steigender Arbeitslosig-
keit. Zwar diirfte die beabsichtigte Offnung des Ener-
giesektors einen deutlichen Aufschwung mit sich brin-
gen, jedoch erst allmihlich im kommenden Jahr. Auch
die im Zuge der Reformen, etwa im Bildungs- und Ge-
sundheitssystem, getitigten auslindischen Direktin-
vestitionen sowie der hohe Olpreis diirften das Wachs-
tum unterstiitzen.

So wird die mexikanische Volkswirtschaftin diesem Jahr

mit lediglich gut einem Prozent wachsen, im kommen-
den Jahr liegt das Wachstum dann bei tiber vier Prozent.
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Kasten 1

Produkte des Geistigen Eigentums gelten in den USA von nun an als Investitionen

Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung sowie fiir die
Entwicklung von Originalen in den Bereichen Unterhaltung,
Literatur und Kunst gelten in den USA seit Ende Juli 2013 als
Investitionen im Sinne der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen. Vor fiinf Jahren hat sich die internationale Gemein-
schaft auf diese Revision geeinigt, die im Jahr 2014 auch im
Europaischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen umgesetzt werden wird.

Mit dieser Revision soll die Statistik naher an die 6konomi-
sche Wirklichkeit herangefiihrt und der investive Charakter
von Forschung und Entwicklung und anderer immaterieller
Wirtschaftsguter beriicksichtigt werden. Diese immateriellen
Investitionen - im Folgenden als Produkte des Geistigen
Eigentums bezeichnet - werden in den Industrielandern immer
wichtiger, weil Produkte und Dienstleistungen zunehmend
wissensbasiert und somit immaterieller Natur sind. Nach dem
Einbezug von Computer-Software Ende der 90er Jahre werden
nun also weitere Kategorien immaterieller Giiter in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen als Investitionen erfasst.
Bislang wurden sie als Vorleistungen im Produktionsprozess
behandelt und somit vom Wert der Produktion abgezogen.
Von nun an werden die Produkte des geistigen Eigentums als
separate Kategorie zu den Investitionen zahlen. Investitionen
in Computer-Software werden nicht mehr als Ausriistungs-
investitionen behandelt, sondern in diese neue Kategorie
umgebucht.

Die Revision hat merkliche Auswirkungen auf die Hohe der
Investitionen und des Bruttoinlandsprodukts. Laut den Ende
Juli veroffentlichten Zahlen der amerikanischen Statistik-
behorde ist das nominale Bruttoinlandsprodukt der USA bei-
spielsweise fiir das Jahr 2012 um fast 500 Milliarden Dollar
oder rund drei Prozent héher als auf Grundlage der bisherigen
Abgrenzung. Damit dndern sich auch wichtige Kennziffern,
die zur Beurteilung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit
und der Qualitat der Staatsfinanzen herangezogen werden.
Die private Investitionsquote hat sich fiir das vergangene Jahr
von 13,1 auf 15,2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts erhéht
und die Schuldenstandsquote der zentralstaatlichen Ebene

ist von 72,6 auf 70,1 Prozent gefallen. Die materiellen In-
vestitionen sind seit 1981 im Trend riicklaufig (Abbildung 1),
wahrend der Anteil der Produkte des Geistigen Eigentums am
Bruttoinlandsprodukt zulegen konnte. Allerdings ist der Anteil
dieser neuen Investitionskategorie seit Beginn der 2000er
Jahre etwa konstant geblieben. Fiir die Konjunkturanalyse ist
zu beachten, dass die Investitionen in Produkte des Geistigen
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Abbildung 1

Produkte des Geistigen Eigentums (PGE)
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Abbildung 2

Produkte des Geistigen Eigentums (PGE)
Annualisierte Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
in Prozent
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Eigentums weniger stark schwanken als die tibrigen Unter-
nehmensinvestitionen (Abbildung 2). So sind etwa wahrend
der Rezession im Jahr 2008 die Produkte des Geistigen
Eigentums weniger stark eingebrochen als die materiellen In-
vestitionen der Firmen. Die privaten Investitionen als Ganzes
werden deshalb nach der neuen Abgrenzung weniger volatil
sein als zuvor.
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Japan

Die japanische Wirtschaft konnte im zweiten Quartal
um 0,9 Prozent gegeniiber dem Vorquartal zulegen.
Dies war der dritte Anstieg in Folge nach Zuwachsra-
ten von einem Prozent im ersten Quartal und o,3 Pro-
zent im Schlussquartal 2012. Zu dem deutlichen Plus
haben insbesondere die privaten und 6ffentlichen Kon-
sumausgaben beigetragen. Die Exporte sind mit drei
Prozent zudem doppelt so schnell gestiegen wie die
Importe. Hierzu hat die Abwertung des Yen beigetra-
gen. Auch bei den Ausriistungen der Unternehmen
war zuletzt eine stirkere Dynamik erkennbar. Zudem
haben die Investitionen in die 6ffentliche Infrastruk-
tur im Zuge der Wiederaufbaumafinahmen nach der
Erdbeben- und Tsunamikatastrophe das Wachstum an-
geschoben. Die Konsumentenpreise lagen im Juli mit
0,7 Prozent iiber dem Niveau des Vorjahreszeitraums.
Die Importpreise sind wegen der Yen-Abwertung ge-
stiegen. Insbesondere haben sich die Preise fiir Ener-
gie und Lebensmittel erhoht.

Das Wachstum in Japan wird aktuell zwar zu einem er-
heblichen Teil von 6ffentlichen Ausgaben gestiitzt; dies
diirfte angesichts der hohen Staatsverschuldung zuneh-
mend schwierig werden. Ein Wechsel hin zu einem von
den privaten Akteuren bestimmten Wachstum zeichnet
sich allerdings ab. Darauf deuten auch Stimmungsindi-
katoren wie der Tankan-Index hin. Die Finanzierungs-
bedingungen der Firmen haben sich verbessert, und
Kredite sind bei steigenden Bérsennotierungen leich-
ter erhiltlich. Entsprechend haben die Unternehmens-
investitionen zuletzt Fahrt aufgenommen. Die Dyna-
mik des privaten Verbrauchs, der mit 6o Prozent zur
Wirtschaftsleistung beitragt, diirfte sich aber etwas ab-
schwichen. So ist die Anschaffungsneigung der privaten
Haushalte fiir langlebige Gebrauchsgiiter gesunken. Die
Erhéhung der Umsatzsteuer, deren erste Stufe im Ap-
ril 2014 ansteht, wird die Konsumnachfrage dimpfen.

Alles in allem istim Prognosezeitraum eine weitere Er-
holung der japanischen Volkswirtschaft zu erwarten. In
diesem Jahr diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt um
1,3 Prozent zulegen, im nichsten Jahr wird die Expan-
sionsrate bei 1,7 Prozent liegen.

China

In China schwicht sich das Wirtschaftswachstum im
Trend leicht ab, auch wenn fiir das zweite Quartal eine
Beschleunigung im Vergleich zum Vorquartal zu be-
obachten war. Hinter der nachlassenden Konjunktur
stehen eine schwichere Export- und Investitionsent-
wicklung. Die Ausfuhren in die USA sind in der ersten
Jahreshilfte um zwei Prozent gegeniiber dem Vorjah-
reszeitraum gestiegen, die in die EU um drei Prozent

gefallen. Die Abwertung des japanischen Yen hat die
preisliche Wettbewerbsfihigkeit der chinesischen Ex-
porte verschlechtert. Auflerdem wird die Kreditverga-
be verschirft; dies zieht eine schwichere Investitions-
dynamik nach sich. So hatte das Verhalten der staatlich
dominierten Banken, Kredite ohne ausreichende Boni-
tatspriifung an 6ffentliche Unternehmen zu vergeben,
das Investitionsgeschehen stimuliert, aber auch den An-
teil fauler Kredite erhéht. Fortan sollen Unternehmen
in Branchen mit Uberkapazititen kein frisches Geld
mehr erhalten, es sei denn, sie wollen damit ihren Be-
trieb stilllegen. Eine starke Abschwichung des Wachs-
tums steht jedoch nicht an. So ist der Einkaufsmana-
gerindex der HSBC im verarbeitenden Gewerbe wieder
iiber die Expansionsschwelle gestiegen.

Die leicht schwichere Konjunktur wird von einem Wan-
del in der Wirtschaftspolitik begleitet. Wahrend frither
in dhnlichen Situationen Investitionsprogramme aufge-
legt oder Projekte vorgezogen wurden, um einer Ver-
langsamung des Wachstums vorzubeugen, scheint die
neue Fiihrung etwas geringere Zuwachsraten zu tole-
rieren. Stattdessen wird versucht, die aufgestauten Un-
gleichgewichte abzubauen. Dazu zihlt auch die zuneh-
mende 6ffentliche Verschuldung, die sich vor allem in
den Provinzen als Folge der Konjunkturprogramme
deutlich erhoht hat. Dies begrenzt die kiinftigen Aus-
gabenspielrdume, auch im sozialen Bereich.

Im Prognosezeitraum diirften sich die Investitionen et-
was schwicher entwickeln. Dagegen wird von der Re-
gierung angestrebt, den Konsum der privaten Haushal-
te zu fordern. Allerdings sind Hemmnisse abzubauen,
die ein hoheres Konsumwachstum in den vergangenen
Jahren verhindert haben. Dazu zdhlen auch stark regu-
lierte Finanzmirkte, die private Akteure bei der Kredit-
vergabe benachteiligen und zum Aufblithen des Schat-
tenbankensektors beigetragen haben. Entsprechende
Reformen sind allerdings nur auflingere Sicht umsetz-
bar. Die geringere Investitionsdynamik diirfte daher zu-
nichst nur teilweise durch ein stirkeres Konsumwachs-
tum ausgeglichen werden. Angesichts der moderaten
Erholung in den Industrieldndern diirften jedoch die
Exporte wieder stirker zulegen. Alles in allem diirfte
das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts im
laufenden Jahr mit 7,4 Prozent schwicher als im lang-
jahrigen Mittel ausfallen. Im nichsten Jahr diirfte das
Wachstum bei 7,6 Prozent liegen.

Indien

Die Konjunktur in Indien hat zuletzt nochmals deut-
lich an Schwung verloren. Das Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal 2012 lag im
Vorjahresvergleich bei 4,7 Prozent. Im ersten Quartal
2013 wurden 4,8 Prozent erreicht, im zweiten Quartal
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4,4 Prozent. Das Wachstum wird wesentlich durch die
staatliche Nachfrage gestiitzt. Dagegen haben sich der
private Konsum und die Unternehmensinvestitionen
nur schwach entwickelt. Das Auflenhandelsdefizit hat
sich zuletzt wieder etwas vergrofert. Die Ausfuhren
werden durch die in den vergangenen Quartalen ver-
haltene Konjunktur in den Industrieldindern gebremst,
diirften sich im Prognosezeitraum aber langsam erho-
len. Entsprechend hat sich das Leistungsbilanzdefizit
zuletzt weiter ausgeweitet. Um dem entgegenzuwirken,
hat die Regierung insbesondere den Import von Gold
beschrankt; so wurden etwa die Einfuhrzélle erhéht.

Eine rasche Riickkehr zu den fritheren Wachstumsraten
von 6,5 Prozent ist in naher Zukunft nicht zu erwarten.
Auch die Planungen zum Abbau der 6ffentlichen Ver-
schuldung diirften sich zunehmend als unrealistisch
erweisen. Die Schuldenquote liegt bei knapp 70 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts und diirfte sich infol-
ge einer schwicheren wirtschaftlichen Dynamik eher
wieder erhhen. Diese Aussichten machen das Land fiir
auslindische Investoren unattraktiver. Die Rupie hatim
Zuge anhaltender Kapitalabfliisse abgewertet. Um den
Kursverfall zu stoppen, hat die Notenbank die Zinsen
fur kurzfristige Kredite angehoben sowie indischen
Auslandsinvestitionen einen Riegel vorgeschoben. Weil
wichtige Importe in US-Dollar berechnet werden, ver-
harrt die Inflation auf hohen Raten. So sind die Produ-
zentenpreise im Sommer um sechs Prozent gestiegen,
die Konsumentenpreise liegen noch immer um zehn
Prozent iiber ihren Vorjahresstinden.

In diesem Jahr diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt in
Indien um drei Prozent wachsen. Im kommenden Jahr
duirfte das Wachstum bei knapp fiinf Prozent liegen.

Euroraum

Der Euroraum iiberwindet langsam die Rezession. Das
Bruttoinlandsprodukt stieg im 2. Quartal um o,3 Pro-
zent im Vergleich zum Vorquartal; zum ersten Mal seit
sechs Quartalen ist die Wirtschaftsleistung in der Wah-
rungsunion damit wieder gewachsen. Die Arbeitslo-
senquote liegt allerdings mit 12,2 Prozent noch immer
sehr hoch und durfte im kommenden Jahr nur wenig
zuriickgehen.

Das wirtschaftliche Wachstum im Euroraum wurde zu-
letzt vor allem durch die Entwicklung in Deutschland
und in Frankreich getragen; auch in den Krisenldndern
des Euroraums zeichnet sich aber die Talsohle der wirt-
schaftlichen Entwicklung ab.

In Portugal scheint sich die wirtschaftliche Lage zu

verbessern. Im zweiten Quartal wuchs das Bruttoin-
landsprodukt um 1,1 Prozent. Die Arbeitslosenrate fiel
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von 17,6 Prozent zu Jahresbeginn auf 16,5 Prozent im
Juli. Gleichzeitig steigt das Konsumentenvertrauen, und
die Stimmung in der Gesamtwirtschaft hellt sich auf.

In Griechenland lag das Bruttoinlandsprodukt im zwei-
ten Quartal nur noch um 3,8 Prozent unter dem Niveau
des Vorjahrs, nachdem es im Vorquartal noch 5,6 Pro-
zent unter Vorjahresniveau lag. Im Vergleich zum ers-
ten Quartal diirfte die griechische Wirtschaft damit ge-
wachsen sein. Dies deutet darauf hin, dass die griechi-
sche Wirtschaft die Talsohle erreicht hat. Dennoch ist
das griechische Produktionsniveau innerhalb der letz-
ten fiinf Jahre um ein Viertel geschrumpft. Die Arbeits-
losigkeit liegt nach wie vor auf einem Rekordniveau von
27,6 Prozent und wird sich auch nicht rasch verbessern.
Dies spiegelt sich auch im Indikator fiir das Konsumen-
tenvertrauen wieder, der in Griechenland im dritten Mo-
nat in Folge sank.

Fiir den Euroraum ist fiir das Gesamtjahr 2013 mit
einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um o,3 Pro-
zent zu rechnen. Im kommenden Jahr wird die Wirt-
schaft im Zuge der Erholung dann voraussichtlich um
ein Prozent expandieren.

Frankreich

In Frankreich hat die wirtschaftliche Entwicklung im
zweiten Quartal 2013 {iberraschend kriftig angezogen.
Im Vergleich zum Vorquartal stieg das Bruttoinlands-
produktum o,5 Prozent; dies war der kriftigste Zuwachs
seit dem ersten Quartal 2011. Der Composite Leading
Indicator der OECD deutet auf eine Stabilisierung der
Wirtschaft hin (Abbildung 8). Der Indikator der wirt-
schaftlichen Einschitzung ist seit Mai zusammenge-
nommen um fiinf Punkte gestiegen (Abbildung 9). Der
Einkaufsmanagerindex der Industrie verbesserte sich
seit Anfang dieses Jahres und lag im August nur knapp
unter 50 Punkten.

Vor allem die Konsumausgaben haben im zweiten Quar-
tal merklich zugelegt. Dabei haben allerdings auch Son-
dereinfliisse eine Rolle gespielt — so hat das recht kiih-
le Frithjahr zu deutlich hoheren Energieausgaben der
privaten Haushalte gefiihrt. Allerdings hat auch bei
langlebigen Verbrauchsgiitern die Nachfrage zugenom-
men. Mit einer stirkeren Zunahme des privaten Ver-
brauchs ist im Prognosezeitraum und insbesondere im
kommenden Jahr aber nicht zu rechnen. Vor allem die
Arbeitsmarktsituation belastet den privaten Konsum.
Die Arbeitslosenquote ist weiter gestiegen und lag im
Juli bei elf Prozent. Allerdings hat sich der Anstieg zu-
letzt etwas verlangsamt; im Zuge einer etwas kriftigeren
wirtschaftlichen Entwicklung diirfte auch die Arbeits-
losigkeit — wohl ab der Jahreswende — allmihlich sin-
ken. Mit kriftigen Riickgingen der Arbeitslosigkeit ist
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Abbildung 8

Composite Leading Indicator
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Die Entwicklung der Composite Leading Indicators weist auf eine Belebung der wirtschaftli-
chen Entwicklung im Euroraum hin.

Abbildung 9

Indikator der Einschatzung der wirtschaftlichen Lage im Euroraum
Index, Durchschnitt 1990 bis 2010 = 100
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Die Einschatzung der wirtschaftlichen Lage im Euroraum hat sich merklich verbessert. Auch
in den Krisenlandern hat sich die Stimmung aufgehellt.

angesichts der gedimpften wirtschaftlichen Entwick-
lung aber nicht zu rechnen; die Arbeitslosenquote diirf-
te dieses Jahr im Durchschnitt bei 10,9 Prozent liegen,
im kommenden Jahr bei 10,8 Prozent. Der private Kon-
sum wird daher im weiteren Verlauf nur einen recht ge-
ringen Beitrag zum Wachstum leisten.

Auch die bis zuletzt kriftig gestiegenen 6ffentlichen
Konsumausgaben diirften im weiteren Verlauf an Dy-
namik verlieren. Die franzésische Regierung ist im-
mer noch weit davon entfernt, die im Stabilitits- und
Wachstumspakt verankerte Defizitregel zu erfiillen; in
diesem Jahr wird das Defizit des 6ffentlichen Gesamt-
haushalts wohl bei etwa vier Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt liegen und im kommenden Jahr
kaum zuriickgehen. Verbesserungen im Budgetsaldo
hat die Regierung bisher im Wesentlichen iiber die Ein-
nahmenseite, durch Erhéhungen der Steuern im obe-
ren Einkommensbereich und auf Vermogen, erreicht;
die Abgabenquote liegt mittlerweile bei 46 Prozent. So
diirften im weiteren Verlauf auch die Staatsausgaben
stirker zur Konsolidierung herangezogen werden; ange-
kiindigt sind insbesondere Einschnitte im 6ffentlichen
Dienst —etwa im Bildungswesen — sowie Kiirzungen im
sozialen Bereich. All dies diirfte die Konsumnachfrage
und die Arbeitsmarktsituation belasten.

Die Investitionstitigkeit der Unternehmen ist bis zu-
letzt zuriickgegangen. Allerdings hat sich der Riick-
gang im zweiten Quartal merklich verlangsamt; im
Gegensatz zu fritheren Quartalen haben die Banken
im Bank Lending Survey der Europdischen Zentralbank
auch keine weitere Verschirfung der Kreditvergabebe-
dingungen gemeldet. Deutlich riickliufig ist hingegen
nach wie vor der Wohnungsbau; die anhaltend schwie-
rige Arbeitsmarkt- und Einkommensentwicklung der
Haushalte wird im weiteren Verlauf noch eine merkli-
che Belastung darstellen. Hingegen ist bei den Ausriis-
tungsinvestitionen trotz anhaltend geringer Kapazitits-
auslastung eine leichte Erholung zu erwarten; im Laufe
der Entspannung auf den europiischen Finanzmirkten
istauch mit einer Verbesserung der Finanzierungssitu-
ation der Unternehmen zu rechnen; schliefRlich diirf-
ten auch aufgehellte Absatzperspektiven —insbesondere
im Ausland — fiir eine etwas zulegende Investitionsti-
tigkeit sorgen. Seit Frithjahr weist der Geschiftsklima-
index der Europdischen Kommission fiir die Indust-
rie auf eine Verbesserung der Geschiftsbedingungen
hin; fiir den Dienstleistungsbereich waren hier zuletzt
allerdings leichte Verschlechterungen zu beobachten.

Die Exporte haben im zweiten Quartal kriftig zugelegt.
Insbesondere die Ausfuhren in den Euroraum sind zu-
letzt wieder gestiegen, nachdem sie seit Mitte 2011 dem
Trend nach riickldufig waren. Auch die Exporte in EU-
Mitgliedslander auflerhalb der Wihrungsunion haben
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sich nach einer Schwichephase im Winterhalbjahr wie-
der spiirbar erholt. Hingegen sind die Ausfuhren in den
auflereuropidischen Raum nach einem ausgesprochen
kriftigen Jahresauftakt merklich zurtickgegangen. Dies
lag insbesondere an der zwischenzeitlich nachlassenden
Nachfragedynamik aus den asiatischen Schwellenlin-
dern, die sich im Zuge der kommenden Quartale wie-
der erholen diirfte. Auch die Exportméglichkeiten in
den tibrigen Euroraum werden sich im Prognosezeit-
raum allmihlich verbessern, so dass die Exporte insge-
samt auch im weiteren Verlauf positivzum Wachstum
beitragen diirften. Die Ausfuhren werden auch durch
die Entwicklung der Exportpreise gestiitzt, die in den
kommenden Quartalen weiter abwartsgerichtet sein
wird. Gemessen an den anhaltenden Problemen Frank-
reichs hinsichtlich der preislichen Wettbewerbsfihig-
keit seiner Exporte ist diese seit Anfang 2013 zu beob-
achtende Korrektur tiberfillig; das in den vergangenen
Jahren aufgebaute Leistungsbilanzdefizit der franzosi-
schen Volkswirtschaft wird sich aber nur langsam zu-
riickbilden. Dies liegt auch daran, dass die Importe, die
im zweiten Quartal deutlich zugelegt haben, im weite-
ren Verlauf recht kriftig bleiben diirften.

Im Vergleich zum Vorjahr diirfte die Wirtschaftsleis-
tung im Durchschnitt dieses Jahres kaum steigen. Dies
liegt aber in erster Linie an dem schwachen Start ins
Jahr; im weiteren Verlauf ist mit positiven Wachstums-
raten zu rechnen. Im kommenden Jahr diirfte im Zuge
einer leichten Belebung der Investitions- und Konsum-
nachfrage eine jahresdurchschnittliche Wachstumsrate
von knapp einem Prozent erreicht werden.

Italien

Die italienische Wirtschaft bewegt sich langsam
auf das Ende der Rezession zu. Im zweiten Quartal
schrumpfte die Wirtschaftsleistung zwar noch um
0,3 Prozent. Die Indikatoren deuten aber darauf hin,
dass die Wirtschaft in der zweiten Jahreshilfte wie-
der wachsen wird.

Auch der private Verbrauch ging im zweiten Quartal wei-
ter zuriick. Die Arbeitslosenquote scheint ihren Héhe-
punkt tiberschritten zu haben und nahm im Juni und
Julijeweils um einen Zehntel Prozentpunkt auf zuletzt
zwolf Prozent ab. Die sich stabilisierende Entwicklung
auf dem Arbeitsmarkt diirfte den Riickgang des priva-
ten Verbrauchs bis zum Jahresende etwas dimpfen. Da-
rauf deuten auch positive Werte bei den Befragungen
zum Konsumentenvertrauen hin. Hinzu kommt eine
riickliufige Teuerungsrate, die im August mit 1,2 Pro-
zent unterhalb des Durchschnitts im Euroraum lag.
Die Beschiftigung sowie der private Verbrauch diirf-
ten sich bis Ende 2014 nur schleppend, aber kontinu-
ierlich verbessern.
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Der Auflenhandel stiitzte im zweiten Quartal das Wachs-
tum; einem méfligen Anstieg bei den Exporten um gut
ein Prozent standen dabei leichte Riickginge bei den
Importen gegeniiber. Damit stieg auch der Leistungs-
bilanziiberschuss auf'3,6 Prozentin Relation zum Brut-
toinlandsprodukt. In den kommenden Quartalen diirfte
sich der positive Wachstumsimpuls des Auflenbeitrags
etwas abschwichen, wenn vermehrte Vorleistungsim-
porte im Zuge der anziehenden Produktion anfallen.

Die Anreize flir Investitionen sind derzeit mifig. Die
Industrieproduktion istim Vormonatsvergleich im Juli
um 1,1 Prozent zuriickgegangen, nachdem sie im Juni
noch leicht zugelegt hatte. Demgegeniiber signalisiert
der Anstieg des Einkaufsmanagerindex des verarbeiten-
den Gewerbes im Juli und August, dass sich die Pro-
duktion stabilisieren diirfte. Zusammen mit den Impul-
sen aus dem Auflenhandel lisst dieses Umfeld erwar-
ten, dass die Unternehmensinvestitionen bis Jahresende
seitwirts laufen und anschliefend moderat steigen.

Die Finanzpolitik wurde zuletzt leicht gelockert. So sind
nach dem Regierungswechsel im Friihjahr einige der
in der Vergangenheit beschlossenen Sparmafinahmen
aufgeweicht worden. Beispielsweise wurde die Immo-
biliensteuer auf den Erstwohnsitz ausgesetzt. Da die
Zinsen auf italienische Staatsanleihen zuletzt wieder
leicht angezogen haben, diirfte die Finanzpolitik aber
unter dem Druck der Finanzmirkte und der europii-
schen Nachbarlinder bis Ende 2014 keine weiteren Lo-
ckerungen beschliefRen.

Insgesamt wird das italienische Bruttoinlandsprodukt
in diesem Jahr um gut eineinhalb Prozent zuriickge-
hen. Im kommenden Jahr erholt sich die italienische
Wirtschaft langsam und wichst um ein halbes Prozent.

Spanien

In Spanien ging die Wirtschaftsleistung im zweiten
Quartal des Jahres 2013 weiter zuriick. Mit o,1 Pro-
zent war der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts je-
doch der geringste seit Anfang 2011. Viele Indikatoren
sprechen dafiir, dass Spanien damit den Tiefpunkt der
wirtschaftlichen Entwicklung erreicht hat. Die Pro-
duktion im verarbeitenden Gewerbe sinkt seit Anfang
2013 nicht mehr. Der OECD Composite Leading Indi-
cator weist auf eine vorsichtige Erholung im weiteren
Verlauf hin (Abbildung 9). Auch die Stimmungsindi-
katoren haben sich leicht verbessert: Der Indikator der
wirtschaftlichen Einschitzung der Europdischen Kom-
mission ist seit Jahresbeginn kontinuierlich, um zu-
sammengenommen sieben Punkte, gestiegen (Abbil-
dung Euro-Sentiment). Die Einkaufsmanagerindizes
sowohl fiir das verarbeitende Gewerbe als auch fiir den
Dienstleistungsbereich lagen im August erstmals seit
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Anfang 2011 tiber 50 Punkten und signalisieren damit
eine steigende Produktion.

Gestiitzt wird die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
nahezu ausschlief8lich vom Aufienhandel, wihrend die
Binnennachfrage bis zuletzt deutlich riicklaufig war.
Die Konsumnachfrage sowie die Investitionen haben
indes im zweiten Quartal das Wachstum gedampft. Fiir
den Riickgang des privaten Verbrauchs diirfte in ers-
ter Linie die anhaltend schwierige Situation auf dem
Arbeitsmarkt verantwortlich sein. Die Arbeitslosen-
quote liegt immer noch bei gut 26 Prozent, die Lohn-
summe ist im Vergleich zum Vorjahr um fiinf Prozent
zuriickgegangen. Allerdings zeichnet sich zuletzt eine
leichte Entspannung auf dem Arbeitsmarkt ab; seit Ap-
ril geht die Arbeitslosenquote leicht zurtick und diirfte
bei fortschreitender gesamtwirtschaftlicher Erholung
im weiteren Verlauf sinken. Auch der Konsumenten-
stimmungsindex der Europiischen Kommission hat
sich seit Anfang des Jahres merklich verbessert. All
das diirfte den Riickgang des Konsums etwas dimp-
fen; erst ab Mitte kommenden Jahres diirfte er wieder
leicht steigen.

Die Bauinvestitionen gehen weiter deutlich zuriick. Seit
2006 sind die Bauinvestitionen in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt von knapp 25 Prozent auf zuletzt etwa
zehn Prozent zuriickgegangen; der Anteil liegt damit
nur noch wenig tiber dem Durchschnitt des Euroraums.
Die Riickginge bei den Bauinvestitionen diirften sich
daher im weiteren Verlauf verlangsamen und im Ver-
lauf des kommenden Jahres zum Stillstand kommen.
Eine kriftige Expansion ist in diesem Bereich aber da-
nach nicht zu erwarten.

Die Ausriistungsinvestitionen sind hingegen zuletzt
merklich gestiegen. Nach deutlichen Riickgingen im
vergangenen Jahr haben die Unternehmen seit Jahres-
beginn kriftig in Maschinen und Kapitalgiiter investiert;
Hintergrund diirfte die robuste Exportkonjunktur sein.
Die Exporte werden wohl auch im weiteren Verlauf die
spanische Wirtschaft stiitzen. Die allmdhlich kraftige-
re Nachfrage aus dem Euroraum sowie die sich etwas
giinstiger entwickelnde Weltwirtschaft diirften die spa-
nischen Ausfuhren anregen; in der Folge werden auch
die Investitionen in Ausriistungen kriftig bleiben. Ins-
gesamt bleibt die Binnennachfrage trotzdem schwach
und die Importe werden weiterhin sinken. Vom Auflen-
handel ist so tiber den gesamten Prognosezeitraum ein
deutlich positiver Wachstumsbeitrag zu erwarten; der
Leistungsbilanzsaldo, der zur Jahreswende erstmals
seit den 8oer-Jahren ein positives Vorzeichen aufwies,
diirfte bis auf weiteres im Plus bleiben.

Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt in Spanien
in diesem Jahr um rund eineinhalb Prozent schrump-

fen. Fir das nichste Jahr ist mit einer langsamen Erho-
lung der Wirtschaft zu rechnen. Im Jahresdurchschnitt
2014 diirfte die Wirtschaftsleistung aber nur um etwa
ein halbes Prozent steigen.

Niederlande

Die Rezession in den Niederlanden hat sich im zweiten
Quartal dieses Jahres mit einem Riickgang des Brutto-
inlandsprodukts um o,2 Prozent fortgesetzt. Die wei-
tere Erholung wird voraussichtlich sehr langsam erfol-
gen, da Haushalte, Unternehmen und der 6ffentliche
Sektor weiterhin mit der finanziellen Konsolidierung
befasst sein diirften.

Der private Verbrauch diirfte auch im laufenden Vier-
teljahr dhnlich stark schrumpfen wie im zweiten Quar-
tal; auch im weiteren Verlauf diirfte der Konsum weiter
zurtickgehen. Die realen verfiigbaren Einkommen sind
seit Mitte 2011 mit abnehmender Dynamik riicklaufig.
Bei derzeit konstanten nominalen Einkommen belastet
vor allem die seit Oktober 2012 durch eine Mehrwert-
steuererhchung erhéhte Inflation die Kaufkraft der Kon-
sumenten. Die Teuerungsrate lag im Juni mit 3,2 Pro-
zent doppelt so hoch wie im Durchschnitt des Euro-
raums. Zudem wird der private Verbrauch durch die
hohe Arbeitslosenquote belastet, die im Zeitraum von
Mai bis Juli um einen halben Prozentpunkt auf sieben
Prozent gestiegen ist. Auch im kommenden Jahr wer-
den die Haushalte ihren Verbrauch weiter einschrinken,
danach wie vor die Notwendigkeit zum Schuldenabbau
besteht. Dies gilt umso mehr, als die Vermogenspreise
weiter sinken. Im August gingen die Preise fiir selbst-
genutzte Wohnimmobilien gegeniiber den Vormonaten
mit verminderten Raten zurtiick. Ein Ende des Preisver-
falls auf dem Immobilienmarkt wird zentral sein fiir die
binnenwirtschaftliche Wende in den Niederlanden, die
etwa Mitte des kommenden Jahres einsetzen diirfte.

Bei den Investitionen diirfte bereits im zweiten Quartal —
mit dem Anstieg um ein halbes Prozent — eine Trend-
wende eingesetzt haben, denn die Exporte haben wieder
ordentlich angezogen. Einkaufsmanagerbefragungen
der Monate Juli und August lagen auf einem 2,5-Jahres-
hoch und deuten darauf hin, dass die positive Dynamik
bei den Investitionen keine voriibergehende Entwicklung
darstellt. Auf das Exportwachstum von knapp ein Pro-
zentim zweiten Quartal folgten im Juli weitere Zuwich-
se. So stiegen die Exporte im Vorjahresvergleich um mo-
derate 1,1 Prozent, wihrend die Importe mit 1,4 Prozent
zuriickgingen. Im Zuge der Stabilisierung im Euroraum
diirften die Exporte wieder stirker zunehmen.

Die Finanzpolitik ist nach wie vor duflerst restriktiv aus-

gerichtet. Die Regierung kiindigte im Juni Einsparun-
gen fiir das Jahr 2014 in einem Umfang von einem Pro-
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zent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
(etwa sechs Milliarden Euro) an. Das avisierte Ziel, das
Defizit im Jahr 2014 unter die Drei-Prozent-Marke zu
driicken, wird auch angesichts der ohnehin schon schwa-
chen Konjunktur damit aber gewiss nicht erreicht.

Insgesamt wird die Wirtschaftsleistung in den Nieder-
landen im laufenden Jahr aufgrund der schwachen Bin-
nenkonjunktur um gut ein Prozent zuriickgehen. Im
kommenden Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt bei
nur méfligen Quartalsraten dennoch insgesamt um ein
knappes Prozent wachsen.

Vereinigtes Konigreich

Der wirtschaftliche Ausblick fiir das Vereinigte Konig-
reich hat sich im ersten Halbjahr merklich aufgehellt.
So wuchs die Wirtschaft im zweiten Quartal um kraf-
tige 0,7 Prozent. Nachdem sich die Wirtschaft in den
vergangenen zwei Jahren seitwirts bewegt hat, deuten
nun zahlreiche Indikatoren in Richtung einer Erholung.

Der private Verbrauch hat — bei riicklaufiger Sparquo-
te — zum Wachstum beigetragen; im zweiten Quartal
waren es 0,2 Prozentpunkte. Die Arbeitslosenquote ist
zuletzt leicht zuriickgegangen; die hohe Inflationsra-
te von zuletzt 2,8 Prozent im Juli belastet aber die Ent-
wicklung der realen Einkommen, die weiterhin leicht
riicklaufig sind.

Kurzfristig positiv diirfte sich die Wende auf den Im-
mobilienmarkten auswirken; hier steigen die Preise seit
Anfang des Jahres mit zunehmenden Raten. Begiinstigt
wird diese Entwicklung durch das funding for lending Pro-
gramm der Bank of England, das die Finanzierungs-
kosten fiir Hypothekendarlehen reduziert hat. Wahrend
langfristig neue Konjunkturrisiken aus dem Aufbau ei-
ner neuen Immobilienpreisblase und einer drohenden
Uberschuldung der privaten Haushalte erwachsen, diirf-
te sich ab der Jahreswende aus dem positiven Vermogen-
seffekt ein leichter Auftrieb fiir den privaten Verbrauch
ergeben. Die in den Monaten Juli und August gestiegene
Konsumentenzuversicht weist auf eine anhaltend dyna-
mische Entwicklung des privaten Konsums hin.

Das Wachstum im zweiten Quartal wurde hauptsich-
lich durch die mit 3,6 Prozent kriftig gestiegenen Expor-
te getrieben. Dabei konnten die nach wie vor riicklaufi-
gen Exporte in den Euroraum durch Zugewinne bei den
Exporten in Linder auferhalb der EU iiberkompensiert
werden. Fiir das dritte Quartal zeichnet sich angesichts

2 Offizielle Schatzungen gehen von einem Defizit fiir 2013 von 3,0 Prozent
und fiir 2014 von 3,9 Prozent aus. Vgl. CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis: Updated CPB Projections, 2013-2014. 14. August 2013.
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der Exportauftrige aber wieder eine Abschwichung
der Exportzuwichse ab. In den kommenden Quartalen
duirfte der Auflenhandel leicht positiv zum Wachstum
beitragen, wobei sich der Schwerpunkt der Exportzu-
gewinne wieder zunehmend in Richtung der EU und
des Euroraums verlagern diirfte.

Die Industrieproduktion lag zuletzt tiber dem Durch-
schnitt des zweiten Quartals. Kriftig nach oben weisen
auf breiter Front die Einkaufsmanagerindizes. Fiir den
Bausektor und das verarbeitende Gewerbe lagen sie im
August deutlich im expansiven Bereich; fiir den Dienst-
leistungssektor lagen sie mit einem Wert von 60,5 Punk-
ten besonders giinstig. Damit wird der positive Trend bei
den Investitionen auch im weiteren Verlauf anhalten.

Die Geldpolitik versucht Zinsanstiegen durch die Poli-
tik der forward guidance zu begegnen (Kasten forward
guidance). Die Bank of England verpflichtet sich dabei,
den zukiinftigen geldpolitischen Kurs unverandert ex-
pansiv zu belassen, bis eine Arbeitslosenquote von sie-
ben Prozent unterschritten wird.> Dadurch soll erreicht
werden, dass die wirtschaftliche Erholung sich zunachst
selbst trigt, bevor die Erwartungen tiber mogliche Zins-
anhebungen seitens der Notenbank den Aufschwung
abbremsen. Trotz der Ankiindigung dieser Politik sind
die Zinsen auf 10-jihrige Staatsanleihen seit Ende April
um mehr als ein Prozent gestiegen, wodurch die geld-
politischen Rahmenbedingungen de facto etwas weni-
ger expansiv geworden sind. Die Finanzpolitik diirfte
ihren restriktiven Kurs beibehalten.

Alles in allem wird die Wirtschaftsleistung im Vereinig-
ten Konigreich im laufenden Jahr infolge des starken
ersten Halbjahrs um ein Prozent zulegen. Im Jahr 2014
diirfte das Wachstum weiter anziehen und bei etwa ein-
einhalb Prozent liegen.

Mittel- und Osteuropa

Die Wirtschaftsleistung der mittel- und osteuropéischen
Linder ist in der ersten Jahreshilfte 2013 nur leicht ge-
stiegen. Auf viele der Linder wirkte sich die bislang
schwache Entwicklung ihrer (west-) europdischen Ab-
satzmirkte aus. In der Tiirkei hat sich die wirtschaftli-
che Lage bis zur Jahresmitte deutlich eingetriibt.

Das polnische Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten
Quartal 2013 um 0,4 Prozent und damit etwas krafti-

3 Die Bank of England verpflichtet sich zu dieser Politik unter der
Nebenbedingung, dass die Inflationserwartungen weiterhin verankert bleiben,
sowie keine Risiken fiir die Finanzmarktstabilitat entstehen. Weitere Details zur
Operationalisierung siehe Bank of England (August 2013): Monetary policy
trade-offs and forward guidance. www.bankofengland.co.uk/publications/
Documents/inflationreport,/2013/ir13aug.pdf.
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ger gestiegen als im Vorquartal. Zugenommen hat vor
allem die Nachfrage aus dem Ausland. Im Inland stieg
der Konsum, wihrend die Investitionen abnahmen. Die
Industrieproduktion stieg. Die Bauwirtschaft entwickel-
te sich indes weiter riicklaufig. Die Realeinkommen in
der Industrie nahmen geringfiigig zu. Die Arbeitslo-
sigkeit verharrte zur Jahresmitte auf 10,6 Prozent. An-
gesichts der schwachen Entwicklung hat die polnische
Zentralbank ihren expansiven geldpolitischen Kurs fort-
gesetzt und den Leitzins im Juni und Juli erneut um je-
weils 0,25 Prozentpunkte auf 2,5 Prozent gesenkt. Der
Geschiftsklimaindex deutet bislang nicht auf eine kraf-
tigere Entwicklung der polnischen Wirtschaft hin. Ins-
gesamt wird die polnische Wirtschaft 2013 weitaus we-
niger stark wachsen als im Vorjahr. 2014 wird in einem
wieder giinstigeren Umfeld eine Belebung einsetzen.

Die tschechische Wirtschaft hat im zweiten Quartal
2013 nach sechs Quartalen der Rezession mit 0,7 Pro-
zent zwar erkennbar zugelegt. Dies ist aber vor allem
auf die Auslandsnachfrage zuriickzufiihren, insbeson-
dere die wieder etwas kriftigere Nachfrage aus Deutsch-
land als wichtigstem Handelspartner. Im Inland ging
die Investitionstatigkeit leicht zuriick; der private Kon-
sum nahm im Vergleich zum ersten Vierteljahr leicht
zu. Anhaltspunkte fiir eine nachhaltige Erholung des
privaten Konsums bestehen derzeit nicht. Die Produk-
tion in Industrie und Bauwirtschaft zeigt keine Auf-
wirtstendenz. Die Wirtschaft wird nach einem schwa-
chen Jahresauftakt in diesem Jahr leicht und im nichs-
ten Jahr etwas stirker wachsen.

Das ungarische Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten
Quartal geringfiigig gestiegen. Die Verkiufe von Indus-
triegiitern ins Ausland haben leicht zugenommen, im
Inland gingen sie aber zuriick. Nach dem langen Win-
ter kam es in der Baubranche zu Nachholeffekten. Die
Einzelhandelsumsitze sind nach einer voriibergehen-
den Erholung im April wieder riickldufig und deuten
auf eine verhaltene Nachfrage der privaten Haushalte
hin. Angesichts der schwachen wirtschaftlichen Ent-
wicklung hat die Zentralbank den Leitzins in mehre-
ren Schritten bis Ende August auf 3,8 Prozent gesenkt.
Als exportorientiertes Land bleibt Ungarn stark an die
Auslandsnachfrage gekoppelt. Die Wirtschaftsleistung
kann 2013 leicht und im Folgejahr deutlich zulegen.

In Rumainien hat die Wirtschaftsleistung auch im zwei-
ten Quartal leicht zugenommen. Das Handelsbilanz-
defizit hat sich im ersten Halbjahr bei steigenden Ex-
porten und sinkenden Importen verringert. Im Inland
bleibt die Nachfrage schwach. Die Teuerungsrate lag
Ende Juli mit 4,4 Prozent weiterhin oberhalb des Ziel-
korridors der ruméanischen Zentralbank; dies ist auch
auf die Erthchung der Nahrungsmittelpreise und eine
Anhebung der Tabaksteuer zuriickzufiihren. Trotzdem

verfolgt die ruminische Zentralbank seit Mai einen
deutlich expansiven geldpolitischen Kurs und hat in
zwei Schritten den Leitzins von 5,75 auf 4,5 Prozent An-
fang August gesenkt. Die leicht positive Entwicklung
der ruminischen Wirtschaft wird sich in diesem und
im kommenden Jahr fortsetzen.

Die bulgarische Wirtschaft ist im zweiten Quartal ge-
ringfiigig geschrumpft. Die Investitionen sind gesun-
ken, der private Konsum und die Importe nahmen leicht
zu, der Export stagnierte. Am Arbeitsmarkt bleibt die
Lage mit einer Arbeitslosenquote von 12,6 Prozent zur
Jahresmitte schwierig. Derzeit gibt es keine Anzeichen
fuir eine Erholung der Wirtschaft. Damit bleiben die
Aussichten auf Wachstum in Bulgarien in diesem und
im nichsten Jahr schlecht.

In den baltischen Volkswirtschaften hat sich im zwei-
ten Quartal das immer noch kriftige Wachstum abge-
schwicht, auf 0,5 Prozentin Lettland und 0,6 Prozentin
Litauen. Insbesondere der private Konsum hat aufgrund
gestiegener verfiigbarer Einkommen zugenommen. Die
schwache Auslandsnachfrage wirkte sich dimpfend
auf die Exporte aus. In Litauen ist die hohe Arbeitslo-
sigkeit zuriickgegangen; die Quote lag zur Jahresmit-
te aber noch immer bei 11,7 Prozent. Insgesamt werden
die beiden Volkswirtschaften in diesem und nichsten
Jahr deutlich wachsen.

In der Tiirkei hat sich die wirtschaftliche Lage im zwei-
ten Quartal 2013 deutlich verschlechtert. Die auslindi-
schen Anleger ziehen ihr Kapital ab, das indes notwen-
dig wire, um das nach wie vor hohe Leistungsbilanz-
defizit zu finanzieren. Die Handelsbilanz hat sich im
zweiten Quartal vor allem aufgrund gestiegener Im-
porte weiter verschlechtert. Die Einfuhren aus der EU
haben sich leicht erhéht. Seit Mai wertet die tiirkische
Lira gegeniiber US-Dollar und Euro ab. Die Inflations-
rate ist bis Ende Juli 2013 auch aufgrund anziehender
Nahrungsmittelpreise auf fast neun Prozent gestiegen.
Damit wurde das Inflationsziel von fiinf Prozent deut-
lich verfehlt. Die Zentralbank versucht dieser Entwick-
lung entgegenzuwirken und hat die Leitzinsen von 7,25
auf' 7,75 Prozent angehoben. Im weiteren Jahresverlauf
bleiben die Risiken betrichtlich. Der im Inland schwe-
lende politische Konflikt kann zu weiteren Protesten
fithren. Der Biirgerkrieg in Syrien bedroht die Stabili-
tit in der Region. Die Wirtschaftsleistung in der Ttir-
kei wird in diesem Jahr geringer als im Vorjahr steigen;
im kommenden Jahr wird sie wieder stirker zulegen.

Russland

Das Bruttoinlandsprodukt Russlands ist im zweiten
Quartal 2013 lediglich um 1,2 Prozent im Vorjahresver-
gleich gewachsen. In vielen Wirtschaftsbereichen, dar-
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unter im Bergbau und im Maschinenbau, stagniert die
Produktion. Insbesondere die im Zuge der schwachen
Nachfrage aus dem Euroraum und China gedampfte
Exporttitigkeit belastet die Konjunktur. Gleichzeitig
legen die Importe deutlich zu, so dass der Leistungs-
bilanziiberschuss merklich zuriickgeht. Die ungiinsti-
gen Exportmoglichkeiten belasten zudem die Investi-
tionstatigkeit.

Die Konsumentwicklung ist hingegen stabil; dies zeigt
sich etwa an der anhaltend recht hohen Dynamik der
Einzelhandelsumsitze. Auch fiir den Prognosezeitraum
ist mit einer zwar gedimpften, aber aufwirts gerichte-
ten Entwicklung des privaten Verbrauchs zu rechnen.
Diese Entwicklung wird durch die sinkende Arbeitslo-
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senquote von sechs Prozent zu Beginn des Jahres auf
zuletzt 5,3 Prozent sowie durch die leicht riicklaufige
Inflation unterstiitzt. Zur kriftigen Investitionsnach-
frage tragtauch bei, dass die russische Zentralbank auf
einen expansiveren Kurs eingeschwenkt ist. Im Zuge
dessen hat der Rubel deutlich abgewertet, seit Jahres-
beginn um knapp zehn Prozent gegeniiber Euro und
US-Dollar. Dies und die zulegende Nachfrage aus dem
Euroraum diirften zu einer etwas kraftigeren Entwick-
lung der Exporttitigkeit im Prognosezeitraum fithren.

Im Jahr 2013 diirfte die russische Wirtschaft um knapp
zwei Prozent zulegen. Im kommenden Jahr ist dann mit
einer durchschnittlichen Wachstumsrate von gut drei
Prozent zu rechnen.
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Deutsche Wirtschatft:
Zogerliche Erholung

Die deutsche Wirtschaft folgt einem moderaten Auf-
wirtstrend. Das Wachstum war zwar im zweiten Quartal
mit 0,7 Prozent gegentiber dem ersten Vierteljahr {iber-
raschend stark, diese Entwicklung wurde aber von Nach-
holeffekten in der Bauwirtschaft infolge des strengen
Winters begiinstigt. Im laufenden Quartal diirfte das
Wachstum etwas schwicher ausfallen (Tabelle 2); so ist
die Produktion in der Industrie zuletzt sogar gesunken.
Die Auftragseinginge weisen mit einem Plus von vier
Prozent gegeniiber dem Jahresbeginn auf eine schwa-
che Aufwirtsbewegung hin. Die gute und sich weiter
aufhellende Stimmung in den Unternehmen des ver-
arbeitenden Gewerbes lisst ein Anziehen der Produk-
tion erwarten. Die sich weltweit — auch im Euroraum —
erholende Wirtschaft fithrt zu anziehenden Exporten
(Abbildung 10) und regt die Unternehmen in der Fol-
ge zu einer dynamischeren Investitionstitigkeit an. Die
Importe legen etwas stirker zu, sodass der Auflenhan-
del per Saldo das Wachstum leicht dimpft.

Die Importe werden durch die binnenwirtschaftliche
Entwicklung angeregt. So schieben die Investitionen
in Bauten sowie zunehmend auch in Ausriistungen die
Inlandsnachfrage an. Besonders kriftig entwickelt sich
durchweg der private Verbrauch, der weiterhin von der
guten Lage auf dem Arbeitsmarkt profitiert. Der Be-

schiftigungsaufbau wird sich wohl fortsetzen, wenn-
gleich mit weiter nachlassendem Tempo. Bereits in den
vergangenen Quartalen waren die Zuwichse bei der
Zahl der Beschiftigten deutlich zuriickgegangen, in
der Industrie ist der Beschiftigungsaufbau sogar zum
Erliegen gekommen. Die Arbeitslosenquote verharrt
im Prognosezeitraum bei 6,8 Prozent (Tabelle 3), da
die Zahl der Erwerbspersonen, vor allem wanderungs-
bedingt, zunimmt.

Der Arbeitseinsatz wird, insbesondere in der Industrie,
mittels der Arbeitszeit an gednderte Produktionsbedin-
gungen angepasst. So wurde in der bis zum ersten Quar-
tal 2013 reichenden konjunkturellen Flaute die Arbeits-
zeit je Erwerbstdtigem deutlich reduziert. Das kraftige
Wachstum im zweiten Quartal wurde von einer entspre-
chenden Ausweitung der Arbeitszeit begleitet, die sich
im Folgenden abgeschwicht fortsetzen diirfte. Die Loh-
ne werden, wie in den vergangenen Jahren, spiirbar stei-
gen, wenngleich mit nachlassendem Tempo.

Aufgrund der Produktionsriickginge im Winterhalbjahr
2012/13 wird die deutsche Wirtschaft im Durchschnitt
dieses Jahres nur um o,4 Prozent wachsen. Im kommen-
den Jahr betriagt das Wachstum 1,7 Prozent. Die deut-
sche Wirtschaft bleibt damit im Prognosezeitraum un-

Tabelle 2

Quartalsdaten der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent, saison- und kalenderbereinigt

2012 2013 2014

| ‘ ] ‘ 1] ‘ \" | 1] ‘ 1] ‘ \" I ‘ 1] ‘ 1] ‘ v

Privater Verbrauch 0,0 0,0 0,3 0,1 0,2 0,5 0,3 04 04 04 0,3 0,3
Offentliche Konsumausgaben 04 -0,5 0,6 0,1 0,1 0,6 0,1 01 0,3 0,2 0,1 01
Ausriistungen -04 =37 -0,6 -0,3 =21 0,9 10 17 2,2 2,3 2,5 25
Bauten -0,5 -10 0,5 -10 =22 2,6 24 19 08 -0,2 -0,3 -0.3
Sonstige Investitionen -0,1 0,7 14 11 -0,8 13 0,8 1,2 1.8 19 2,0 2,0
Lagerveranderung’ -0,1 -0,1 -03 0,1 04 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -0,1 -0,5 0,0 0,0 0,2 0,6 0,6 0,6 0,5 04 04 04
AuBenbeitrag’ 0,8 04 0,3 -0,5 -0,2 0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ausfuhr 17 14 0,5 -16 -07 2,2 0,3 15 15 1,6 17 17
Einfuhr 0,1 07 0,1 -09 -04 2,0 10 18 19 2,0 2,0 2,0
Bruttoinlandsprodukt 07 -0,1 0,2 -0,5 0,0 07 0.2 0.5 04 03 03 03

1 Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin, Prognose ab dem dritten Quartal 2013.

© DIW Berlin 2013
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Abbildung 10

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstéaglich bereinigter Verlauf

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

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

© DIW Berlin 2012
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Tabelle 3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014

Reales Bruttoinlandsprodukt' =51 4,0 33 07 04 17
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)
Erwerbstatige im Inland (1 000 Personen) 40372 40587 41152 41608 41835 42010
Erwerbslose, ILO (1000 Personen) 3230 2947 2501 2315 2296 2301
Arbeitslose, BA (1000 Personen) 3415 3238 2976 2897 2940 2969
Erwerbslosenquote, ILO? 78 71 59 55 54 54
Arbeitslosenquote, BA? 8,1 77 7 6,8 6,8 6,8
Verbraucherpreise® (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 03 11 2,1 2,0 16 19
Lohnstiickkosten® (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 6,2 -15 08 2,8 2,3 17
Finanzierungssaldo des Staates®

In Milliarden Euro -73,6 -104,3 -20,2 2,4 6,1 9,2

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (in Prozent) =31 -4,2 -0,8 0,1 0,2 0,3
Leistungsbilanzsaldo in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (in Prozent) 6,0 6,3 6,2 70 70 6,5

1 In Preisen des Vorjahres.

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

3 Verbraucherpreisindex.

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

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen des DIW Berlin; 2013 und 2014: Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

terausgelastet: Die Produktionsliicke weitet sich in die-
sem Jahr um einen Prozentpunkt aus —auf 1,6 Prozent
in Relation zum Produktionspotential; im Jahr 2014 ver-
ringert sie sich geringfiigig auf 1,4 Prozent.

Der Preisauftrieb bleibt in diesem Umfeld moderat.
Die Inflationsrate diirfte im Jahr 2013 bei 1,6 Prozent
liegen und im kommenden Jahr bei 1,9 Prozent. Die
offentliche Hand wird — wie bereits im vergangenen
Jahr — mit einem Uberschuss abschlieRen. In diesem
Jahr diirfte er auf sechs Milliarden Euro steigen und
im kommenden Jahr nochmals zulegen, auf dann neun
Milliarden Euro. In Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt liegen die Uberschiisse in diesen Jah-
ren bei 0,2 beziehungsweise 0,3 Prozent. Bereinigt um
konjunkturelle Einfliisse liegt die (strukturelle) Uber-
schussquote noch héher, und zwar bei einem Prozent
in beiden Jahren.

Verbraucherpreisinflation bleibt moderat

Nachdem die Inflation zwischenzeitlich bei knapp zwei
Prozentlag, ist sie im August vor allem aufgrund der ge-
ringeren Preissteigerungen bei Energie auf 1,5 Prozent
gesunken (Abbildung 11). Heizol und Kraftstoffe verbil-
ligten sich gegeniiber August 2012 sogar. Auch die Ab-
schaffung der Praxisgebiithr zu Beginn dieses Jahres
trug weiterhin zur im Vergleich zum Vorjahr modera-
ten Teuerung bei. Preistreibend wirkten dagegen Nah-
rungsmittel, die sich im Vorjahresvergleich um bis zu
5,7 Prozent verteuerten. Dies war zum Teil auch wit-

terungsbedingt: So waren insbesondere Obst und Ge-
miise aufgrund des langen Winters und den damit ver-
bundenen Ernteausfillen zuletzt immer noch deutlich
teurer als im vergangenen Jahr. Dariiber hinaus stie-
gen die Preise fiir Molkereiprodukte; dies ist unter an-
derem auf die gestiegene Nachfrage auf dem Weltmarkt
und auf gestiegene Futtermittelpreise zurtickzufiithren.
Die Kernrate der Inflation, also die Teuerungsrate ohne
Energie und Nahrungsmittel, ist etwas gestiegen und
lag im Juli und August bei jeweils 1,3 Prozent.

Im Prognosezeitraum diirfte sich der Anstieg der Kern-
inflation fortsetzen, da sich — selbst bei unterausgelas-
teter Wirtschaft— die hohen Lohnabschliisse in den ver-
gangenen Jahren bei steigender Konsumnachfrage nach
und nach in den Preisen widerspiegeln werden. In die-
sem Jahr wird die Kernrate bei etwa 1,2 Prozent liegen,
2014 diirfte sie auf tiber eineinhalb Prozent steigen.

Der Aufwirtstrend bei den Nahrungsmittelpreisen wird
sich fortsetzen und damit zu Inflationsdruck fithren,
zum Beispiel aufgrund weiter steigender Preise fiir
Milchprodukte. Auch bei den Strompreisen zeichnet
sich erneut ein kriftiger Anstieg fiir das Jahr 2014 ab,
da die EEG-Umlage wieder deutlich angehoben wird.
Bei niedrigen Borsenpreisen und zunehmenden Ein-
speisungen von Okostrom ist bereits ein hohes Defizit
zwischen Einnahmen aus der EEG-Umlage und den
Zahlungen an die Okostromproduzenten entstanden.
Dieses Defizit muss durch eine Erhhung der EEG-Um-
lage ausgeglichen werden. Die EEG-Umlage diirfte von
derzeit 5,3 auf 6,5 Cent/kWh im kommenden Jahr stei-

DIW Wochenbericht Nr. 38.2013
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Abbildung 11

Teuerungsraten nach dem Verbraucherpreisindex
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

© DIW Berlin 2013

Die Inflation liegt seit Januar 2013 unter der Zwei-Prozent-Marke.
Preistreibend wirkten zuletzt vor allem Nahrungsmittel, die Energie-
preise schwanken stark, lagen im August aber nur geringfiigig tiber
dem Vorjahresniveau.

gen, sodass die Strompreise wieder kriftig zunehmen.4
Die Olpreise werden im Prognosezeitraum —nach dem
zwischenzeitlichen Anstieg im August — annahmege-
mif jedoch leicht zuriickgehen (Kasten 2), sodass die
Preise fiir Energie insgesamt nur moderat steigen diirf-
ten. Die volatilen Olpreise bergen allerdings, auch mit
Blick auf den Konflikt in Syrien, Aufwirtsrisiken fiir
die Energiepreise.

Insgesamt wird die Inflation in diesem Jahr bei 1,6 Pro-
zentliegen. Im kommenden Jahr diirfte die Teuerungs-
rate bei kriftigerer privater Nachfrage knapp zwei Pro-
zent betragen.

Arbeitsmarkt: Zunehmende Beschaftigung,
aber kein Abbau der Arbeitslosigkeit

Die Zahl der Erwerbstdtigen hat zuletzt wieder etwas
kraftiger zugelegt. Dennoch stieg die Arbeitslosigkeit
leicht, da das Erwerbspersonenpotential stirker ex-
pandierte. Zuwichse gab es allein bei der abhingigen
Beschiftigung, insbesondere bei der sozialversiche-
rungspflichtigen. Besonders stark nahm die Zahl der
Teilzeitbeschiftigten zu. Der Trend hin zu einer Mehr-
fachbeschiftigung hat sich ebenfalls fortgesetzt. Dabei
duirfte es sich bei den Personen mit mehreren Jobs zu
einem groflen Teil um solche Arbeitnehmer handeln,

4 Die EEG-Umlage wird von den Ubertragungsnetzbetreibern ermittelt und im
Oktober 2013 fiir das Jahr 2014 bekanntgegeben. Aktuelle Schatzungen gehen
von einem Anstieg der Umlage von 5,3 Cent/kWh auf 6,2 bis 7 Cent/kWh aus.
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Abbildung 12

Unfreiwillig Teilzeitbeschiftigte und Arbeitskrifte,
die in einer zweiten Tatigkeit einen Minijob ausiiben
In 1000 Personen’
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1 Teilzeitbeschdftigte, die lieber Vollzeit arbeiten wollen = Jahresangaben;
Arbeitskrdfte mit einem Minijob in zweiter Erwerbstdtgkeit = Angaben fiir Juni
des jeweiligen Jahres.

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Eurostat (Mikrozensus).

© DIW Berlin 2013

Die Zahl der unfreiwillig Teilzeitbeschaftigten nimmt stark ab, die der
Personen mit Zweitjob zu.

die in ihrer ersten Tétigkeit verkiirzt arbeiten und die
eine weitere Teilzeitstelle angenommen haben — etwa
einen Minijob. Die Aufstockung der Arbeitszeit auf die-
se Weise wiirde zu einem Teil auch erklaren, dass in
den vergangenen Jahren die Zahl derjenigen Teilzeit-
krafte stark abgenommen hat, die linger arbeiten wol-
len (Abbildung 12). Weiter zurtickgegangen ist die Zahl
der Personen, die neben einem Minijob keiner weiteren
Erwerbstitigkeit nachgehen.

Die Zahl der Selbstindigen, die seit Anfang 2012 ab-
nahm, hat im zweiten Quartal stagniert. Beeinflusst
wurde die Entwicklung der selbstindigen Beschifti-
gung zuvor auch dadurch, dass die Subventionen fiir
arbeitslose Existenzgriinder zuriickgefithrt wurden.
Inzwischen ist die Zahl der geforderten Personen nur
noch gering und bewegt sich seit einigen Monaten in
einer Gréfenordnung von 25000. Ein Jahr zuvor wa-
ren es noch doppelt so viele. Dass die Tendenz zur Selb-
standigkeit gebrochen ist, hingt moglicherweise auch
damit zusammen, dass das Angebot an abhingigen Be-
schiftigungsverhiltnissen zugenommen hat—und des-
halb weniger hiufig mangels Alternativen die Selbstin-
digkeit gewahlt wird.s

5 Vgl zum zyklischen Verlauf von Existenzgriindungen Fritsch, M., Kritikos, A.,
Pijnenburg, K: Unternehmensgriindungen nehmen zu, wenn die Konjunktur ab-
flaut. DIW Wochenbericht Nr. 12,/2013.

21



DEUTSCHLAND

22

Kasten 2

Annahmen

Die vorliegende Prognose stiitzt sich auf folgende Annahmen
(Tabelle 1). Die EZB-Geldpolitik bleibt expansiv ausgerichtet.
Die Rendite zehnjéhriger deutscher Staatsanleihen steigt im
weiteren Verlauf leicht, auch weil sich die Verunsicherung im
Rahmen der Krise im Euroraum langsam zuriickbildet. Der
nominale Wechselkurs zwischen US-Dollar und Euro wird
gemaB der tblichen Konvention liber den Prognosezeitraum
als konstant angenommen; in dieser Prognose wird der durch-
schnittliche Wechselkurs der vergangenen 30 Tage unterstellt.
Der Stichtag, der allen Annahmen zugrunde liegt, ist der

2. September. Fiir die Olpreisentwicklung werden die Futures
auf Brentol herangezogen, die einen leichten Riickgang im

Prognosezeitraum anzeigen. Nach einem Zuwachs der Tarif-
I6hne auf Stundenbasis um 2,7 Prozent im Jahr 2012 wird fiir
2013 und 2014 eine tarifliche Entgeltanhebung von jeweils
2,7 Prozent unterstellt. Die Finanzpolitik wirkt in beiden
Jahren des Prognosezeitraums leicht expansiv. Im Jahr 2013
wurde der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung
gesenkt und die Steuerzahler werden durch die Anhebung des
Grundfreibetrags entlastet. Letzteres fiihrt auch im kommen-
den Jahr nochmals zu einer Senkung der Steuerbelastung. Zu-
dem werden in Zusammenhang mit der Flut vom Friihjahr des
Jahres 2013 6ffentliche Investitionen getéatigt sowie Hilfen fiir
von dem Hochwasser Betroffene geleistet (Tabelle 2).

Tabelle 1

Annahmen dieser Prognose

2012 ‘ 2013 ‘ 2014

EZB-Leitzins Prozent 0,88 0,58 0,5
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent 0,5 0,2 04
Kapitalmarktzins Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum mit 10-j&hriger Restlaufzeit 3.2 27 2,6
Kapitalmarktzins Rendite fir Staatsanleihen in Deutschland mit 10&hriger Restlaufzeit 15 17 2,1

Wechselkurs US-Dollar/Euro

129 1,32 1,33

Tarifl6hne, Stundenbasis Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 27 27 27
Erdélpreis US-Dollar/Barrel 112,0 109,9 109,2
Erdélpreis Euro/Barrel 871 79,5 76
Welthandelsvolumen Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 19 35 82

Stichtag 2. September 2013.

© DIW Berlin 2013

Im August war die Zahl der registrierten Arbeitslo-
sen um reichlich 40 ooo héher als im entsprechenden
Monat des Vorjahres. Dabei ist diese Zunahme noch
dadurch unterzeichnet, dass weitere 40 0coo Personen
wegen ihres Alters oder wegen der Ubergabe an priva-
te Arbeitsvermittler nicht mehr als Arbeitslose gezihlt
werden. Zugenommen hat die registrierte Unterbeschif-
tigung in erheblichem Mafle durch Einschrinkungen
bei den Mafinahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik —
etwa durch die Verringerung von Weiterbildungsmaf-
nahmen, Einschrankungen bei den Lohnsubventionen
und durch den fortgesetzten Abbau von Ein-Euro-Jobs.

Die Zahl der Erwerbspersonen ist vor allem wegen der
Zuwanderung gestiegen. Vom Erwerbsverhalten kamen
dagegen zuletzt kaum noch Impulse. So ist nach den ak-
tuell verfiigbaren Daten, die allerdings nur bis zum ers-
ten Quartal 2013 verfiigbar sind, der Anteil der Erwerbs-
personen an der Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter
nicht weiter gestiegen. Dies diirfte Ausdruck der kon-

junkturellen Flaute zu Jahresbeginn gewesen sein, die
sich dimpfend auf die Erwerbsneigung ausgewirkt hat.
Zu den Zuwanderungen gibt es keine aktuellen Zahlen.
Verfiigbar sind aber Angaben iiber die Beschiftigungs-
entwicklung nach der Staatsangehorigkeit. Eine Sonder-
auswertung der Bundesagentur fiir Arbeit zeigt, dass die
Zahl der Arbeitnehmer (sozialversicherungspflichtig Be-
schiftigte, Minijobber) vor allem aus den 2004 zur EU
beigetretenen Staaten gestiegen ist;® im Juni war sie um
79 ooo hoher als ein Jahr zuvor. Bei Arbeitnehmern aus
Stideuropa (Italien, Spanien, Griechenland und Portugal)
gab esim selben Zeitraum einen Anstieg um 36 ooo und
aus Ruminien sowie aus Bulgarien waren es zusammen
31000 mehr. Zugleich haben auch die Zahl der Arbeitsu-
chenden und die der Arbeitslosen aus all diesen Staaten

6  Bundesagentur fiir Arbeit, Statistik: Hintergrundinformation: Auswirkun-
gen der EU-Freiziigigkeit und der EU-Schuldenkrise auf den deutschen Arbeits-
markt. Berichtsmonat: Juni 2013. Niirnberg, August 2013.
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Tabelle 2

Finanzpolitische MaBnahmen'

Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-) in Milliarden Euro gegentiber 2012

2013 2014

Anhebung des Grundfreibetrags -0,8 =24
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 04 0.8
Gesetz zur Anderung und Vereinfachung der Unternehmensbesteuerung und des steuerlichen Reisekostenrechts -0,2
Steuervereinfachungsgesetz 2011 0.2 0,2
Zweites Gesetz zur Anderung des Energiesteuer- und Stromsteuergesetzes -2,3 -2,3
Strompreiskompensation -04
Brennelementesteuer -0,2 -0,2
Erhéhung der Tabaksteuer 0.2 04
Jahressteuergesetz 2013 -0,3 -0,3
Sonstige steuerliche MaBnahmen? 0,1 01
Einfiihrung der LKW-Maut auf BundesstraRen 0,1 0,1
Betreuungsgeld -0,0 -0,5
Flut-Hilfefonds -16 -3,2
Investitionsbeschleunigungsprogramm 0,3 0.3
zusatzliche Ausgaben des Bundes zur energetischen Sanierung von Bundesgebauden -04

Anderungen im SGB 11 und Il 0,5 0,5
Einsparungen bei disponiblen Ausgaben 0,6 06
Anhebung des Regelsatzes bei Hartz IV -0,5
Anhebung der Minijobgrenze von 400 auf 450 Euro -0,3 -0,3
Diskretionare MaBnahmen von Landern und Gemeinden 0,5 10
Verzicht auf Gewinn- und Zinseinnahmen zugunsten Griechenlands -07 -0,8
Eingriffe in die Rentenformel 1.8 1.8
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 01.01.2013 um 0,6 Prozentpunkte -6,6 -6,7
Erhohung des Beitragssatzes zur Pflegversicherung zum 01.01.2013 um 0,1 Prozentpunkte 11 12
Anhebung der Insolvenzgeldumlage 0,5 0,5
Lebensleistungsrente -0,1 -0,1
Abschaffung der Praxisgebihr =21 =21
Gestetz zur Verbesserung der Versorungsstrukturen in der Gesetzlichen Krankenversicherung -0,1 =01
Gesetz zur Neuausrichtung der Sozialen Pflegeversicherung -1,0 -2,0
Private Zusatzpflegeversicherung -0,1 =01
Honorarerhdhung bei niedergelassenen Arzten -1,3 -2,0
Insgesamt -11,5 -16,7
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,4 -0,6

1 Ohne makroékonomische Riickwirkungen, ohne MaBnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und EU-Schuldenkrise.
2 Verordnung zur Absenkung der Steuersdtze bei der Lufverkehrsteuer, Anwendung des BFH-Urteils zur regelmdBigen Arbeitsstdtte bei mehreren
Tatigkeitsstdtten, Verkehrssteuerdnderungsgesetz, Urteil zum Ehegattensplitting bei eingtragenen Lebensgemeinschaften.

Quellen: BMF; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

zugenommen — bei den Arbeitsuchenden um insgesamt
37000 und bei den Arbeitslosen um 16 ooo.

Die Zahl der je Erwerbstitigen gearbeiteten Stunden
hatim zweiten Quartal dieses Jahres saison- und kalen-
derbereinigt wieder deutlich angezogen, nachdem im
Winterhalbjahr die Arbeitszeit pro Kopf deutlich einge-
schrinkt worden war. Zum einen lag das daran, dass
Arbeit, die wegen des ungewohnlich harten Winters
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aufgeschoben werden musste, nachgeholt wurde. Zum
anderen diirften betriebliche Arbeitszeitverkiirzungen
infolge der im Winterhalbjahr schwierigen Auftragsla-
ge zuriickgenommen worden sein, sodass beispielswei-
se Arbeitszeitkonten nun nicht mehr abgebaut, sondern
eher wieder aufgefiillt werden.

Im Zuge der moderat anziehenden Wirtschaftsleis-
tung wird auch die Zahl der Erwerbstitigen weiter stei-
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gen (Tabelle 4). Das Beschiftigungswachstum verrin-
gert sich aber. Das Erwerbspersonenpotential wichst
vornehmlich wanderungsbedingt weiter. Schwer abzu-
schitzen sind die Zuwanderungen aus Bulgarien und
Ruminien; fiir diese Linder gilt ab Beginn des nichs-
ten Jahres die vollstindige Arbeitnehmerfreiziigigkeit.
Angenommen wird, dass sich die Zahl der Zuwande-
rer von dort auf etwa 100 000 im Jahr 2014 beliuft. Al-
les in allem diirfte das zusatzliche Angebot an Arbeits-
kriften den Aufbau bei den Arbeitsplitzen iibertref-
fen. Die Zahl der Arbeitslosen nimmt daher bis zum
Herbst nichsten Jahres etwas zu. In diesem Jahr diirf-
te die Zahl der Arbeitslosen das Vorjahresergebnis um
40000 iibersteigen. Im nichsten Jahr werden es durch-
schnittlich 30 ooo mehr sein. Die Jahreswerte bleiben
somit knapp unter drei Millionen. Die Arbeitslosenquo-
te stagniert bei 6,8 Prozent. Die Zahl der Erwerbstati-
gen legt 2013 jahresdurchschnittlich um 230 coo oder
0,5 Prozent und 2014 um 175000 oder 0,4 Prozent zu.

Angeschoben wird der Arbeitsplatzaufbau vor allem von
Sektoren, die auf die Binnennachfrage ausgerichtet sind.
So setzt sich im Bereich 6ffentlicher Dienst, Gesund-

Tabelle 4

Arbeitsmarktbilanz
In Millionen Personen

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
Erwerbstétige im Inland (in Millionen) 40,59 4115 41,61 41,84 42,01
Selbstandige und mithelfende Familien- 4,49 4,54 4,54 4,49 4,48
angehorige
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte' 2778 28,47 29,01 29,26 29,47
Beamte, Richter, Zeit- und Berufssoldaten 1,87 1,88 1,89 1,90 1,91
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte 4,88 4,86 4,80 4,76 471
(Minijobber)
Sonstige 1,57 1,40 1,37 143 1,44
+/— Pendler, Beschaftigte in staatlichen -0,04 -0,05 -0,06 -0,07 -0,06
Einrichtungen des Auslandes beziehungsweise
im Ausland etc.
Erwerbstatige Inlander 40,55 41,10 41,55 41,77 41,95
Erwerbslose 2,95 2,50 2,32 2,30 2,30
Erwerbspersonen 43,50 43,60 43,87 44,07 44,25
Nachrichtlich:
Arbeitslose 324 2,98 2,90 2,94 2,97
Arbeitslosenquote BA? in Prozent 77 71 6,8 6,8 6,8
Arbeitslosenquote SGB? in Prozent 10,4 9,5 9,1 9,1 9,2
Erwerbslosenquote VGR* in Prozent 6,8 57 53 5.2 52
Erwerbslosenquote ILO-Statistik in Prozent 71 59 55 54 54
Erwerbstétige am Wohnort nach ILO 38,66 39,64 39,95 40,21 40,26

1 Bis 2011 einschlieBlich Personen im Freiwilligendienst.
2 Registrierte 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 des DIW Berlin; 2013 und 2014:

Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013
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heit, Erziehung und Soziales die Expansion fort. Auch
im Sektor Information und Kommunikation entstehen
zusitzliche Arbeitsplitze. Nur schwach zieht die Zahl
der Beschiftigten im Bereich Handel, Verkehr und Gast-
gewerbe an. Dasselbe gilt fiir die Bauwirtschaft und das
verarbeitende Gewerbe. Hingegen wird im Prognose-
zeitraum die individuell geleistete Arbeitszeit weiter aus-
geweitet. Angesichts der Verbesserung der wirtschaft-
lichen Lage im Euroraum diirften konjunkturbedingte
Arbeitszeitminderungen immer seltener werden. Die
Zahl der je Arbeitnehmer geleisteten Arbeitsstunden
wird 2014 um o,4 Prozent hoher als in diesem Jahr aus-
fallen — bei einer in etwa gleichen Zahl an Arbeitstagen.

Die Lohne je Arbeitnehmer beziehungsweise je Stun-
de hatten im zweiten Quartal dieses Jahres deutlich
schwicher zugelegt als noch im ersten. Darin spiegelt
sich zeitversetzt die vorhergehende konjunkturelle Eint-
ritbung wider, die sich im zweiten Quartal in schwi-
cheren Sonderzahlungen (wie Pramien) niederschlug.
Auch die Tarifsteigerungen fielen verhaltener aus. Hin-
zukommt, dass die Linder die ausgehandelten Tarifver-
einbarungen fiir den 6ffentlichen Dienst teils gar nicht,
teils erst mit Zeitverzug auf die Beamten tibertragen.
Hier kommt es allerdings im weiteren Verlauf zu Lohn-
hebungen. Vor allem angesichts der weiter anziehenden
Beschiftigung diirften die Léhne wieder stirker zule-
gen als zuletzt. Dimpfend wirkt sich aus, dass das Er-
werbspersonenpotential weiter wichst und der leichte
Anstieg der Arbeitslosigkeit erst ab Mitte nichsten Jah-
res zum Stillstand kommt. Die effektiven Bruttostun-
denlohne werden 2013 sowie 2014 um 2,5 Prozent ho-
her als im jeweiligen Vorjahr ausfallen. Wegen der Aus-
dehnung der pro Kopf geleisteten Arbeitszeit fillt der
Anstieg der Bruttolchne je Arbeitnehmer im nichsten
Jahr mit etwa drei Prozent noch stirker aus.

Anziehende Einkommen
kurbeln privaten Verbrauch an

Der private Verbrauch entwickelte sich in den vergan-
genen eineinhalb Jahren insgesamt schwach, denn die
verfiigbaren Einkommen legten in dieser konjunkturell
schwachen Phase wenig zu. Dies lag vor allem an den
Einkommen aus Unternehmertitigkeit und Vermogen.
Im zweiten Quartal 2013 verzeichneten diese aber deut-
liche Zuwichse, und der Konsum trug mit einem Zu-
wachs von einem halben Prozent gegentiber dem ers-
ten Quartal mafigeblich zum Wachstum bei.

Die privaten Haushalte profitieren weiterhin von den
spiuirbaren Lohnsteigerungen. Allerdings verlieren so-
wohl der Beschiftigungsaufbau als auch die Zuwich-
se bei den Effektivlohnen im Prognosezeitraum an
Schwung, sodass der Anstieg der Lohnsumme in die-
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sem wie im kommenden Jahr geringer ausfallen wird
als im Jahr 2012.

Im zweiten Quartal 2013 fiel der Anstieg der effekti-
ven Stundenl6hne mit nur 1,3 Prozent im Vorjahres-
vergleich gering aus. Die Tariflohnsteigerungen sig-
nalisieren, dass der Aufwirtstrend bei den Léhnen an-
hilt. Unter dem Strich ergibt sich fiir das Jahr 2013 ein
Anstieg um 2,5 Prozent bei den Stundenléhnen. Zu-
dem diirfte das Arbeitsvolumen der Arbeitnehmer um
0,6 Prozent gegeniiber dem Vorjahr ausgeweitet wer-
den, was insgesamt zu einem Anstieg der Lohnsum-
me um 3,2 Prozent fiithrt. Da sich der Lohnauftrieb
im Zuge der weniger dynamischen Entwicklung am
Arbeitsmarkt leicht abschwichen diirfte, werden die
Stundenléhne auch im kommenden Jahr nur um gut
2,5 Prozent zulegen. Bei anziehender Konjunktur und
zunehmender Arbeitszeit ergibt sich im Jahr 2014 ein
etwas hoherer Zuwachs bei den Bruttolshnen und -ge-
hiltern von 3,4 Prozent.

Wie in den vergangenen Jahren steigt die Nettolohnsum-
me langsamer als die Bruttolohnsumme; dies liegt an
der — auch progressionsbedingt — kriftig anziehenden
Lohnsteuer. Dabei wirkt die Anhebung des Grundfreibe-
trags in beiden Jahren entlastend, im kommenden Jahr
etwas stirker. In diesem Jahr dimpft die Senkung des
gesetzlichen Beitragssatzes zur Rentenversicherung den
Anstieg der von den Arbeitnehmern zu entrichtenden
Sozialbeitrige. Sie nehmen mit 2,2 Prozent in diesem
Jahr vergleichsweise wenig zu, im Jahr 2014 dann um
3,4 Prozent, weil die Entlastung durch die Beitragssatz-
senkung wegfillt. Alles in allem steigen die Nettolohne
und -gehilter im Jahr 2013 um 2,8 und um 2,9 Prozent
im kommenden Jahr. Die monetiren Sozialleistungen
nehmen in den Jahren 2013/14 um jeweils gut zweiein-
halb Prozent zu. Die Unternehmens- und Vermogens-
einkommen der privaten Haushalte erholen sich in die-
sem Jahr leicht; sie legen 2013 um 1,8 Prozent zu, im
Jahr 2014 im Zuge der guten konjunkturellen Entwick-
lung um gut dreieinhalb Prozent.

Alles in allem steigen die verfiigbaren Einkommen in
diesem Jahr —wie bereits im Jahr 2012 —um 2,3 Prozent.
Bei moderater Teuerung bei den Giitern und Dienstleis-
tungen des privaten Verbrauchs um 1,7 Prozent und auf-
grund der zu Jahresbeginn leicht gesunkenen Sparquo-
te steigt der Konsum der privaten Haushalte in diesem
Jahr um ein Prozent. Im kommenden Jahr trigt die dy-
namischere Entwicklung der Unternehmens- und Ver-
mogenseinkommen zu einem kriftigen Anstieg der ver-
fuigbaren Einkommen um 3,2 Prozent bei. Bei nur ge-
ringfiigig hoherer Teuerung, diese diirfte bei 1,8 Prozent
liegen, fiihrt dies zu einem merklichen Anstieg des pri-
vaten Konsums um 1,4 Prozent. Der Konsum wird zu-
dem durch weitere, wenngleich nur leichte Riickginge
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Abbildung 13
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Index Durchschnitt 1997 bis 2010 = 100

200

150 A r\\
AV

0 L A L A A A A AN R e
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Quelle: PolicyUncertainty.com, unterstellter Verlauf ab August 2013.
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Die Unsicherheit im Euroraum hat sich deutlich reduziert. Deshalb
kann mit einer regeren Investitionstatigkeit gerechnet werden.

der Sparquote unterstiitzt. Diese Riickginge diirften
zum Teil darauf zurtickzufithren sein, dass aufgrund
der kriftigen Lohnzuwichse die Einkommen verstirkt
in der Breite der Bevolkerung ankommen, und damit
bei den Haushalten, die eine geringe Sparquote haben
als diejenigen Haushalte, die den grofsten Teil der Ver-
mogenseinkommen beziehen?

Ausriistungsinvestitionen bei giinstigen
Finanzierungskonditionen leicht im Aufwind

Die Ausriistungsinvestitionen sind im zweiten Quar-
tal um ein Prozent gestiegen, nachdem sie anderthalb
Jahre riicklaufig waren. Seit Mitte des vergangenen Jah-
res zeigen sich deutliche Vertrauensgewinne im Euro-
raum (Abbildung 13); dies spricht dafiir, dass vor allem
die exportorientierten Unternehmen den angestauten
Investitionsbedarf allmihlich auflsen.

Allerdings fallen die Zuwichse im zweiten Halbjahr
2013 zunichst moderat aus. Darauf deuten die aktuell
noch relativ schwachen Importe von Investitionsgiitern
und die inldndischen Umsitze der Investitionsgiiterpro-
duzenten hin. Im weiteren Verlauf diirften die Ausrtis-
tungsinvestitionen jedoch Fahrt aufnehmen. Bei weiter-
hin abnehmender Unsicherheit werden die Unterneh-
men verstirkt die guten Rahmenbedingungen nutzen:
Das Finanzierungsumfeld bleibt giinstig, trotz leicht
steigender Realzinsen; sowohl die inlindische Nach-

7 Vgl Fichtner, F, Junker, S., Schwabe, C. (2012): Die Einkommensvertei-
lung - eine wichtige GroRe fiir die Konjunkturprognose. DIW Wochenbericht
Nr. 22,/2012.
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Abbildung 14

Ausriistungsinvestitionen’
Veranderung gegentiber dem Vorquartal in Prozent
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index ohne Energie, um drei Quartale verzogert), die Kapazitdtsauslastung, die Auftragseingdnge und ein

UnsicherheitsmaB.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo; Berechnungen des DIW Berlin; Prognose ab dem 3. Quartal 2013.
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Niedrige Zinsen und ein Riickgang der Unsicherheit schieben die Investitionen an.
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frage als auch die Weltkonjunktur legen allmihlich zu
und die Kapazititsauslastung ist zuletzt deutlich gestie-
gen (Abbildung 14).

Aufgrund des schwachen Winterhalbjahrs 2012/13 wer-
den die Unternehmen im Jahresdurchschnittin diesem
Jahr rund zwei Prozent weniger investieren. Im Durch-
schnitt des Jahres 2014 werden die Investitionen bei an-
ziehenden Raten gut acht Prozent hoher liegen. Trotz
des kriftigen Zuwachses im kommenden Jahr bleiben
die Investitionen in Deutschland schwach: Mit nicht ein-
mal sieben Prozent in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt liegen die Investitionen noch gut einen
Prozentpunkt unter dem durchschnittlichen Niveau der
Vorkrisenjahre (Abbildung 15).

Bauinvestitionen:
hohes Niveau bei abflauender Dynamik

Nach dem auflergewohnlich strengen und langen Win-
ter und dem damit verbundenen Einbruch bei den Bau-
investitionen im Winterhalbjahr hat die Bautitigkeitim
zweiten Quartal 2013 Fahrt aufgenommen. Insbeson-
dere die Neubautitigkeit im Wohnungsbau war rege. In
den Sommermonaten hat auch das Ausbaugewerbe die
Produktion ausgeweitet; dies kénnte auch im Zusam-
menhang mit der Beseitigung der Flutschiden stehen.
Insgesamt hat der Wohnungsbau mit gut drei Prozent
im zweiten Quartal 2013 zwar kriftig zugelegt, konnte

Abbildung 15

Ausriistungsinvestitionen in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt
In Prozent

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Die Ausriistungsinvestitionsquote ist im Verleich zu den Jahren vor
der Wirtschaftskrise gering.

damit aber nur Teile der witterungsbedingten Ausfille
im Winterhalbjahr 2012/13 aufholen. Auch fiir das dritte
Quartal 2013 ist daher ein kriftiger Anstieg von gut zwei
Prozent zu erwarten. Ab dem Winterhalbjahr 2013/14
verliert der Wohnungsbau dann etwas an Dynamik.

Insgesamt lassen die Rahmenbedingungen im Prog-
nosezeitraum eine robuste Baukonjunktur mit anhal-
tend hohen Investitionen, insbesondere im Wohnungs-
bau erwarten. Die Geschiftslage in der Bauwirtschaft
ist nach Einschitzung der Unternehmen tiberwiegend
gut, die Auftragsbiicher sind voll und die Zahl der Bau-
genehmigungen weiterhin hoch. Allerdings normalisie-
ren sich die derzeit duflerst glinstigen Rahmenbedin-
gungen im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums:
Die zurtickkehrende Sicherheitim Euroraum senkt die
Attraktivitit deutscher Immobilien als sichere Anlage-
form. Auch steigt das Niveau der Hypothekenzinsen;
dies fithrt zu leicht verschlechterten Finanzierungskon-
ditionen (Abbildung 16). Zwar steigen vor allem in den
Ballungsriumen die Mieten nach wie vor deutlich, al-
lerdings haben auch die Bestands- und Baupreise krif-
tig angezogen. Dies schmilert die erzielbare Rendite
von Immobilien und senkt deren Attraktivitit als An-
lage (Abbildung 17).

Diese Tendenzen scheinen die Bauunternehmen bereits
in ihren Planungen zu berticksichtigen. So sind die Er-
wartungen an die zukiinftige Bautitigkeit und an die
Preisentwicklung laut ifo-Geschiftsklimaindex deutlich
weniger optimistisch (Abbildung 18). Trotz der prall ge-
fullten Auftragsbiicher werden die Kapazititen deshalb
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Abbildung 16

Zinsentwicklung
In Prozent
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Deka-Bank; Berechnungen des DIW Berlin.
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Die Zinsen der Wohnungsbaukredite werden bei riickkehrender
Sicherheit im Euroraum anziehen und damit den Zinsen fiir Pfand-
briefe folgen.

Abbildung 18

Erwartungen der Bauwirtschaft
Saldo positiver und negativer Einschatzungen, saisonbereinigt
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Die Erwartungen der Unternehmen im Wohnungsbau sind in den
letzten Monaten deutlich gesunken.

Abbildung 17

Wert-, Ertrags- und Rendite von Wohnimmobilien
Index Jahresdurchschnitt 2003 = 100

120

115 /.

Neuvertragsmietw
110

Kapitalwert

95 [T T[T T T T T T[T T T T TT T[T T[T 77T
2003 2005 2007 2009 2011 2013

Quelle: Verband Deutscher Pfandbriefbanken (vdp).

© DIW Berlin 2013

Abbildung 19

Maschinenauslastung und Auftragsbestiande
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Die Preise fiir Renditeobjekte im Wohnungsmarkt haben deutlich
angezogen. Dies schmalert den Liegenschaftszinssatz als einen Grad-
messer fiir die Rendite einer Immobilie.

nur schleppend ausgeweitet. Die Beschiftigung liegtim
Hochbau leicht unterhalb des Vorjahresniveaus, wih-
rend die Auslastung der Maschinen im Sommer einen
historischen Hochststand erreicht hat (Abbildung 19).

Insgesamt werden die Wohnungsbauinvestitionen im
laufenden Jahr um knapp eineinhalb Prozent, im kom-
menden Jahr, nicht zuletzt aufgrund des hohen Uber-
hangs, um rund vier Prozent zulegen. Die hohe Aus-
lastung und das nach wie vor hohe Investitionsniveau
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Die Auftragsbestande haben im Jahresverlauf einen historischen
Héchststand erreicht.

lassen den Preisdruck erst zum Ende des Prognosezeit-
raums leicht sinken. Der Anstieg der Baupreise liegt des-
halb im Jahresdurchschnitt 2013 und 2014 bei jeweils
gut zwei Prozent.

Die gewerblichen Bauinvestitionen zeigen keine kla-
re Tendenz. Entgegen der Entwicklung in den ande-
ren Bausparten sind die Investitionen im Wirtschafts-
bau im ersten Quartal um knapp zweieinhalb Prozent
gestiegen und im zweiten Quartal um rund vier Pro-
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Abbildung 20

Warenexporte in den Euroraum
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Wéhrend die Warenausfuhren in die Krisenlander des Euroraums seit
Mitte 2012 zugenommen haben, sind die Exporte in den (ibrigen
Euroraum zuletzt etwas gesunken.

zent eingebrochen. Insgesamt ist bei anhaltend giins-
tigen Finanzierungsbedingungen und einer guten bin-
nenwirtschaftlichen Entwicklung mit leichten Zuwach-
sen bei den Wirtschaftsbauinvestitionen in der zweiten
Jahreshilfte 2013 und zu Beginn des kommenden Jah-
res zu rechnen. Die Gewerbebauinvestitionen sinken
im Jahr 2013, nicht zuletzt aufgrund des schlechten
zweiten Quartals, um knapp zwei Prozent im Vergleich
zum Vorjahr. Im Jahr 2014 diirfte der Anstieg knapp
ein Prozent betragen.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen sind vor allem auf-
grund der guten Kassenlage in threm Trend aufwirts
gerichtet. Die winterbedingten Ausfille wurden be-
reits im zweiten Quartal 2013 mit einem Investitions-
zuwachs von knapp zwanzig Prozent zu groflen Teilen
wieder aufgefangen. Im dritten und vierten Quartal
werden die Investitionen nochmals dynamisch zulegen.
Dies hingt auch mit der Beseitigung der Flutschiden
zusammen. Im Flut-Hilfefonds haben Bund und Lin-
der fiir von der Flut im Frithjahr 2013 betroffene Regio-
nen Mittel in Héhe von acht Milliarden Euro bereitge-
stellt. Diese werden in grofsem Umfang fiir 6ffentliche
Investitionen verausgabt; allein fiir die Wiederherstel-
lung von Infrastruktur des Bundes stehen 1,5 Milliar-
den Euro bereit. In dieser Prognose ist angenommen,
dass bereits in der zweiten Jahreshilfte 2013 solche In-
vestitionen durchgefithrt werden. Schwerpunktmifig
diirfte sich aber die Bautdtigkeit im ersten Halbjahr
2014 beleben. Auch im zweiten Halbjahr flieflen noch
zusitzliche Mittel, jedoch weniger als zuvor, was alles
in allem zu im Verlauf leicht sinkenden 6ffentlichen
Investitionen fiihrt.

Abbildung 21

Auslandsnachfrage und Warenexporte
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent
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Quellen: Datastream, Deutsche Bundesbank; Berechnungen des DIW Berlin; ab
3.Quartal 2013 Prognose des DIW Berlin.
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Die Auslandsnachfrage nimmt im Prognosezeitraum zu, sodass auch
die Exporte nach und nach anziehen.

Insgesamt werden die Bauinvestitionen gegentiber 2012
kaum, im kommenden Jahr um knapp vier Prozent zu-
legen.

Moderater Aufwartstrend bei den
Exporten, aber keine Wachstumsimpulse
vom AuBenhandel

Nachdem die Exporte im ersten Quartal 2013 real um
knapp ein Prozent gegeniiber dem Vorquartal zurtick-
gegangen sind, haben sie im zweiten Quartal mit gut
zwei Prozent wieder zugelegt. Besonders die Ausfuh-
ren in die aufereuropiischen Lander — etwa nach China
und in die USA — entwickelten sich gut, wihrend in den
Euroraum weniger als im Vorquartal geliefert wurde.
Ein Blick auf die Krisenlinder des Euroraums zeigt al-
lerdings, dass die nominalen Warenexporte in diese Re-
gion schon seit drei Quartalen steigen (Abbildung 20);
fur die rtickldufigen Ausfuhren in den Euroraum wa-
ren andere Linder der Wihrungsunion wie Frankreich
und die Niederlande verantwortlich. Die nominalen Wa-
renexporte in die iibrigen europiischen Absatzmirkte
stagnierten im zweiten Vierteljahr.

Auch wenn die Exporte im Juli riickldufig waren, ist die
Entwicklung im Prognosezeitraum moderat aufwirts
gerichtet. Da die Auslandsnachfrage aufgrund der an-
ziehenden Weltkonjunktur im Prognosezeitraum stei-
gen wird (Abbildung 21), werden auch die Ausfuhren
nach und nach zulegen. Darauf deuten auch die Ge-
schiftserwartungen der Unternehmen hin, insbeson-
dere die des verarbeitenden Gewerbes. Dartiiber hinaus
haben sich die Ausfuhren wichtiger Giitergruppen wie
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Abbildung 22
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1 Realer effektiver Wechselkurs auf Basis der Verbraucherpreise.

Quelle: Deutsche Bundesbank.
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Gegeniiber ausgewdahlten Industrielandern hat der reale effektive
Wechselkurs seit einem Jahr aufgewertet. Damit hat sich die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exporteure verschlechtert.

Maschinen, elektrotechnische Erzeugnisse und Kraft-
fahrzeuge im zweiten Quartal kriftig entwickelt.

Neben den verbesserten Absatzaussichten im Euroraum
durften Impulse fiir die Exporte insbesondere von der
Nachfrage aus den aufsereuropdischen Lindern ausge-
hen. Insgesamt werden die Ausfuhren in diesem Jahr
um knapp ein Prozent gegentiber dem Vorjahr steigen.
Im kommenden Jahr diirften sie dann bei anziehender
Weltkonjunktur um gut sechs Prozent zulegen.

Auch wenn die deutschen Exporteure zuletzt leicht an
preislicher Wettbewerbsfihigkeit eingebiifit haben (Ab-
bildung 22), gewinnen sie auf wichtigen Absatzmarkten
immer noch Marktanteile. Insgesamt bleibt das Expan-
sionstempo der Ausfuhren aber im Prognosezeitraum
hinter dem des Welthandels zurtick. Dies ist auf die
verhaltene Entwicklung der Lieferungen in den Euro-
raum zuriickzufiihren, die nach wie vor einen groflen
Teil der deutschen Exporte ausmachen.

Die Importe sind nach einem Riickgang im ersten Quartal
im zweiten Vierteljahr mit zwei Prozent deutlich gestie-
gen. Das lag auch an den giinstigen Importpreisen und,
aufgrund des hohen Anteils an Vorleistungsgiitern, an
dem kriftigen Zuwachs bei den Exporten. Zudem hat die
kriftigere Entwicklung des privaten Verbrauchs und der
Ausriistungsinvestitionen die Einfuhren belebt. Im Pro-
gnosezeitraum werden die Importe bei dynamischer In-
landsnachfrage und steigenden Ausfuhren anziehen und
mit knapp zwei Prozent in diesem und tiber sieben Prozent
im kommenden Jahr im Jahresdurchschnitt zunehmen.
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Abbildung 23
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Die Terms of Trade haben sich in den vergangenen Monaten verbes-
sert, da die Importpreise starker als die Exportpreise gefallen sind.

Nachdem der Auflenhandel im ersten Quartal das
Wachstum etwas belastete, trug er im zweiten Viertel-
jahr 0,2 Prozentpunkte zum Wachstum bei. Im Progno-
sezeitraum werden aber die Importe kriftiger zulegen
als die Exporte, so dass der Auflenhandel das Wachstum
um 0,4 Prozentpunkte in diesem Jahr und um o,3 Pro-
zentpunkte im nichsten Jahr dimpft. Der Auflenbei-
trag sinkt von sechs Prozent des Bruttoinlandsprodukts
in diesem Jahr auf etwa fiinfeinhalb Prozent im Jahr
2014. Der Leistungsbilanziiberschuss wird sich eben-
falls leicht zurtickbilden, von sieben Prozent in diesem
Jahr auf 6 %2 im Jahr 2014.

Das auflenwirtschaftliche Tauschverhiltnis hat sich
in den vergangenen Monaten weiter verbessert, da die
Einfuhrpreise stirker als die Ausfuhrpreise zurtickge-
gangen sind (Abbildung 23). Bei den Importen verbil-
ligten sich zuletzt vor allem Energie und Metalle deut-
lich gegentiber dem Vorjahr. Zwar gingen die Ausfuhr-
preise fiir wichtige Guitergruppen wie Kraftfahrzeuge
und chemische Produkte zurtick. Die Ausfuhrpreise fiir
Maschinen und Elektrotechnik zogen aber weiter an.

Die Verbesserung des auflenwirtschaftlichen Tausch-
verhiltnisses diirfte sich noch bis ins zweite Halbjahr
2013 fortsetzen. Anschliefiend werden sich die Terms of
Trade wieder etwas verschlechtern, da die Importprei-
se weniger stark gegentiber dem Vorjahr fallen und bei
zunehmend dynamischer Importtitigkeit zulegen diirf-
ten. Insgesamt werden die Importpreise im Jahr 2013
um gut ein Prozent zuriickgehen, 2014 diirften sie um
gut ein Prozent steigen. Die Exportpreise stagnieren
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in diesem Jahr und nehmen im kommenden Jahr um
knapp ein Prozent zu. Insgesamt werden die Terms of
Trade damit in diesem Jahr um gut ein Prozent steigen,
im kommenden Jahr diirften sie in etwa stagnieren.

Offentliche Finanzen:
Entspannte Kassenlage

Wie im vergangenen Jahr wird der 6ffentliche Gesamt-
haushalt auch im Prognosezeitraum mit Uberschiis-
sen abschlieflen. Nach wie vor expandieren die Steuer-
einnahmen kriftig, wenn auch mit nachlassender Dy-
namik. Thr Anstieg wurde in den vergangenen Jahren
zu einem groflen Teil von der Lohnsteuer getragen: Be-
schiftigung und Lohnsumme expandierten merklich,
und steigende Pro-Kopf-Léhne fiithrten auch zu pro-
gressionsbedingten Mehreinnahmen. Zwar bleibt die
Lohnentwicklung in diesem Jahr leicht hinter den Zu-
wichsen in den vergangenen beiden Jahren zuriick. Die
Lohnsteuer wird aber dennoch deutlich um 5,8 Prozent
in diesem und 5,2 Prozentim kommenden Jahr steigen.®
Auch wenn in beiden Jahren Anhebungen des Grund-
freibetrags progressionsbedingten Mehreinnahmen ent-
gegenwirken, kénnen die beschlossenen Tarifanpas-
sungen dies nicht vollstindig verhindern. Wihrend die
veranlagte Einkommensteuer im laufenden Jahr noch-
mals kriftig steigt, entwickeln sich die tibrigen Einkom-
men- und Vermogensteuern verhalten — vor allem weil
die Unternehmens- und Vermégenseinkommen im ver-
gangenen Jahr gesunken sind. Die Einnahmen des Staa-
tes aus indirekten Steuern haben in diesem Jahr bisher
nur wenig zugenommen. Insbesondere die Steuern vom
Umsatz entwickeln sich bisher schwach. Ab der zweiten
Jahreshilfte diirften sie allerdings etwas stirker zulegen,
denn der nominale private Konsum wird im Prognose-
zeitraum in Vorjahresbetrachtung kriftig zunehmen.
Alles in allem steigen die Steuern in diesem Jahr mit
3,6 Prozent und im kommenden Jahr mit 2,8 Prozent.

Die Entwicklung der Sozialbeitrage wird in diesem Jahr
dadurch geddmpft, dass der kumulierte Beitragssatz zu
den gesetzlichen Sozialversicherungen zu Jahresbeginn
um o,5 Prozentpunkte zuriickgefithrt worden ist.> Ob-
wohl auch die Lohnsumme etwas schwicher zunimmt,
steigen die Beitrdge noch immer kriftig. Nach wie vor
wird Beschiftigung aufgebaut und zwar vor allem im
sozialversicherungspflichtigen Bereich. Dieser Auf-

8 In finanzstatistischer Abgrenzung steigt die Lohnsteuer in diesem Jahr um
3,8 Prozent, im kommenden Jahr um 6,8 Prozent. In dieser Abgrenzung
mindern die Ausgaben fiir das Kindergeld das Lohnsteueraufkommen. Ab dem
laufenden Jahr muss Kindergeld nach einem Urteil des EuGH auch fiir Kinder
von Wanderarbeitern aus EU-Ldndern gezahlt werden; dadurch ergibt sich
einmalig ein Niveaueffekt beim Kindergeld.

9  Zu Beginn des Jahres ist der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversiche-
rung um 0,6 Prozentpunkte gesunken und der Beitragssatz zur sozialen
Pflegeversicherung um 0,1 Prozentpunkte gestiegen.

bau setzt sich iiber den Prognosezeitraum fort, wenn-
gleich mit leicht nachlassender Dynamik. Alles in al-
lem nehmen die Sozialbeitrige daher mit 2,2 Prozent
in diesem Jahr zu. Im kommenden Jahr — falls der Bei-
tragssatz nicht weiter reduziert wird — legen die Sozial-
beitrige um 3,1 Prozent zu.

Die tibrigen Einnahmen des Staates gehen in diesem
Jahr um ein Prozent zuriick. Die empfangenen Vermo-
genseinkommen, die bereits im Vorjahr kriftig gesunken
waren, werden nochmals deutlich nachgeben. So sinken
die Zinseinnahmen des Staates, da nach und nach Ver-
pflichtungen zuriickgefiihrt werden, die im Zuge von
Stitzungsmafinahmen des heimischen Bankensektors
oder im europiischen Umfeld eingegangen worden wa-
ren. Dies wird sich auch im kommenden Jahr fortsetzen.
Demgegentiber diirfte der vom Bund vereinnahmte Bun-
desbankgewinn im kommenden Jahr wieder etwas zu-
nehmen. In den Jahren 2011 und 2012 wurde er durch
hohe Riickstellungen reduziert, die die Bundesbank in
Zusammenhang mit der Finanzkrise gebildet hatte. Die
Einnahmen des Staates aus Verkdufen werden im Progno-
sezeitraum dadurch gemindert, dass mit Bayern und Nie-
dersachen weitere Lander Studiengebiihren abschaffen.

Alles in allem werden die Einnahmen des Staates in die-
sem Jahr um 2,6 Prozent steigen; im kommenden Jahr
werden sie dann um 2,8 Prozent zunehmen.

Die Ausgaben des Staates nehmen im Prognosezeitraum
wieder stirker zu. Vor allem bei den sozialen Sachleistun-
gen zeigt sich eine kriftige Ausgabendynamik. In diesem
Jahr schligt sich hier die Abschaffung der Praxisgebiihr
nieder. Zudem wurden die Arztehonorare angehoben
und die Ausgaben fiir das Krankengeld steigen deut-
lich — insbesondere bei Alteren. Auch im kommenden
Jahr diirften die sozialen Sachleistungen erneut spiirbar
zulegen. Wieder stehen Honorarverhandlungen fiir die
Arzte an und demographische Faktoren wirken sich zu-
nehmend ausgabensteigernd aus. Die Arbeitnehmerent-
gelte steigen in diesem Jahr mit 1,9 Prozent. Zu Beginn
des Jahres erfolgte eine Tarifanhebung beim Bund und
den Angestellten der Kommunen, und es wurde eine
deutliche Tariferh6hung fiir die Angestellten der Linder
beschlossen. Diese Erhéhung wird allerdings zum Teil
gar nicht, zum Teil zeitverzégert und zumeist mit deut-
lich geringeren Lohnerhshungen auf die Beamten der
Linder wie auch der Kommunen tibertragen. Da knapp
8o Prozent des Personals auf Linderebene verbeamtet ist,
wird so der Anstieg der Arbeitnehmerentgelte im 6ffent-
lichen Dienst erheblich geddmpft. Im kommenden Jahr
nehmen die Arbeitnehmerentgelte mit 2,3 Prozent zu.

Auch die monetiren Sozialleistungen legen deutlich stir-

ker als in den Vorjahren zu. Die Ausgaben des Staates fiir
Leistungen bei Arbeitslosigkeit werden kriftig zuneh-
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Tabelle 5

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren' 2000 bis 2014

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
) . . nachrichtlich: Schulden-
darunter. darunter. Finanzierungs- .
. . 1d Zins/Steuer- | stand nach
insgesamt Sozial- insgesamt Zins- Brutto- saldo quote? Maastricht
Steuern o . .
beitrage ausgaben investitionen

2000° 45,9 233 18,5 472 3,2 19 -1.3 13,6 59,7
2001 44,3 217 18,3 474 31 18 =31 14,1 58,8
2002 43,8 214 18,3 477 2,9 18 -38 13,8 60,4
2003 44,0 214 18,4 48,1 3,0 1,6 -4,1 14,0 64,0
2004 43,3 211 18,1 471 29 15 -38 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 44,1 2,8 16 -01 119 66,8
2009 45,2 231 17,3 48,3 2,7 18 =31 11,6 74,5
2010* 437 22,0 16,9 48,0 2,5 17 -4,4 11,5 82,4
201 44,3 227 16,7 45,1 2,5 17 -0,8 11 79,9
2012 44,8 232 16,8 44,7 2,4 16 0,1 10,3 81,2
2013 44,7 234 16,8 44,5 2,3 15 0,2 10,0 794
2014 44,5 233 16,7 44,2 2,2 16 0,3 9,6 76,8

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

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

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

© DIW Berlin 2013

men, zumal die Zahl der Arbeitslosen steigt. Auch wird
die durchschnittlich bezogene Leistung zunehmen.™ Zu-
dem fallen in diesem Jahr erstmals Ausgaben in Zusam-
menhang mit dem Betreuungsgeld an. Dariiber hinaus
expandieren die Rentenausgaben merklich. Deren Anstieg
war in den vergangenen Jahren durch rentenmindernde
Faktoren begrenzt, welche im Prognosezeitraum nach
und nach wegfallen.” Aulerdem ist die der Rentenanpas-
sung zugrunde liegende Entwicklung der sozialversiche-
rungspflichtigen Entgelte im jeweiligen Vorjahr kriftig.

Die Investitionen des Staates sind im vergangenen Jahr
aufgrund des Wegfalls der in den Konjunkturpaketen
bereitgestellten zusitzlichen Mittel eingebrochen, und
auch im ersten Halbjahr des laufenden Jahres haben die
éffentlichen Investitionen nochmals nachgegeben — wohl
auch aufgrund des strengen Winters. Im Prognosezeit-
raum wird sich die Bautitigkeit der 6ffentlichen Hand al-

10 So wird bei Arbeitslosengeld die Hohe der Lohnersatzleistung am zuvor
bezogenen Entgelt orientiert, das im Durchschnitt gestiegen sein diirfte, und
beim Arbeitslosengeld Il wurde die Regelleistung zu Beginn der Jahre 2013
und 2014 angehoben.

11 Inden Jahren 2008 und 2009 war der Riesterfaktor, in den Jahren 2005
und 2006 der Nachhaltigkeitsfaktor ausgesetzt worden. Die damals
unterlassenen Anpassungen wurden in den Jahren danach nachgeholt. Diese
Faktoren minderten die Rentenanpassung letztmalig in den alten Landern
Mitte 2013, in den neuen Landern ein Jahr zuvor.
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lerdings deutlich beleben. So ist die Kassenlage der Kom-
munen gut; bereits seit dem Jahr 2011 weisen die Gemein-
den insgesamt einen Uberschuss auf. Dieser Uberschuss
wird im Prognosezeitraum kriftig zunehmen, und im-
mer mehr Kommunen steht eine sogenannte freie Spit-
ze zur Verfiigung. Diese diirfte — auch vor dem Hinter-
grund des hohen Investitionsbedarfs in Deutschland — zu
einem groflen Teil in Investitionen flielen. Auflerdem
wurden im Fluthilfe-Fonds Mittel im Umfang von acht
Milliarden Euro bereitgestellt, davon allein 1,5 Milliar-
den fur Infrastrukturinvestitionen des Bundes. In die-
ser Prognose ist unterstellt, dass von diesen Mitteln im
laufenden Jahr 1,2 Milliarden Euro verbaut werden; im
Jahr 2014 werden zusitzliche Investitionen in Héhe von
2,3 Milliarden Euro getdtigt. Alles in allem diirften die
offentlichen Investitionen im Jahr 2013 um 1,1 Prozent
und im kommenden Jahr mit gut sechs Prozent zulegen.

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
schlieffen die 6ffentlichen Haushalte in diesem Jahr
mit einem Uberschuss von 0,2 Prozent und im kom-
menden Jahr von 0,3 Prozent ab (Tabelle 5). In struk-
tureller, also um konjunkturelle Einfliisse bereinig-
ter Betrachtung, verbessert sich dabei der Uberschuss
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt um
0,7 Prozentpunkte auf ein Prozent. Im Jahr 2014 ver-
harrt die Quote auf diesem Niveau.
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Tabelle 6

Erwerbstitige, Beschiftigte und Arbeitszeit

" o Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige Besc.haft|gte Arbe.| tszeit preisbereinigt, verkettete Volumenswerte
(Inland) Arbeitnehmer je - . —
(Inland) Erwerbstitigen insgesamt je Erwerbs- je Erwerbs- in jeweiligen Deflator
tatigen tatigenstunde Preisen
in Millionen in Stunden in Mrd. Euro in Euro in Mrd. Euro 2005 =100

2006 39192 34736 1424 2306,6 58855 41,3 23139 100,3
2012 41608 37076 1394 24717 59405 42,6 2666,4 107,9
2018 41989 37478 1400 26939 64156 45,8 32698 1214
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2012,/2006 10 11 -04 12 0.2 0,5 2,4 12
2018/2012! Va Va 0 1% 1Va 1Va 32 2

1 In dieser Projektion sind die Vorausschdtzungen auf 1/4-Prozentpunkte gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin

© DIW Berlin 2013

Tabelle 7

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

i Konsumausgaben
Bruttoinlands- - Brutto- AuBen-
produkt Private Haus- Staat investitionen beitrag
halte

In Milliarden Euro
2006 23139 13395 4247 4178 130,1
2012 26664 15339 514,3 470,6 1579
2018 32698 18941 632,4 600,0 148,0
Anteile am BIP
2006 100 579 18,4 18,1 6
2012 100 575 19,3 176 59
2018 100 58 19 Vs 182 44
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2012,/2006 24 2,3 32 2,0 -
2018/2012! 3% 3% 4 4 -

1 In dieser Projektion sind die Vorausschdtzungen auf 1,/4-Prozentpunkte gerundet.
Quellen: Statistisches Bundesamt, Projektion des DIW Berlin

© DIW Berlin 2013
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Die wirtschaftliche Entwicklung
in der mittleren Frist

Fiir die Projektion in der mittleren Frist wird angenom-
men, dass sich die Weltwirtschaft insgesamt robust
entwickelt. Das Wachstum wird sowohl in den entwi-
ckelten Volkswirtschaften als auch in den Schwellen-
lindern schwicher sein als vor der Finanzkrise, wenn-
gleich die Dynamik in den Schwellenlindern relativ
hoch bleibt. Im Euroraum werden sich die strukturel-
len Anpassungen noch bis zum Ende des Projektions-
zeitraums fortsetzen, und die wirtschaftliche Expansion
wird geddmpft verlaufen. In anderen entwickelten Volks-
wirtschaften wie den USA wird das Wachstum mittel-
fristig wieder anziehen.

Der Welthandel wird real um jahresdurchschnittlich
rund acht Prozent steigen. Der Olpreis und der Wechsel-
kurs zwischen Dollar und Euro werden fiir die mittlere
Frist als konstant angenommen und beim fiir Ende 2014
unterstellten Preis verharren. Der Olpreis wird demnach
bei 107,3 US-Dollar pro Barrel liegen, der Wechselkurs
bei 1,33 US-Dollar pro Euro.

Die Geldpolitik der Europidischen Zentralbank wird
vor dem Hintergrund der moderaten konjunkturellen
Entwicklung im Euroraum expansiv ausgerichtet blei-
ben, denn die Inflation in der Wahrungsunion wird bei
niedriger Kapazititsauslastung moderat bleiben. Fiir
Deutschland wirkt die Geldpolitik damit sehr expan-
siv. Bei geltender Rechtslage diirfte die Finanzpolitik
in der mittleren Fristin etwa neutral ausgerichtet sein.

Das Wirtschaftswachstum in Deutschland wird zu-
nehmend von der Binnenwirtschaft getragen. Die gute
Entwicklung der Realeinkommen wird den privaten
Konsum anregen (Tabelle 6). Auch der Staatskonsum
wird kriftig zulegen, denn die Arbeitnehmerentgelte
im offentlichen Dienst werden sich in vergleichbarem
Ausmafl wie in der Gesamtwirtschaft erhéhen. Der
Wohnungsbau und die Unternehmensinvestitionen
entwickeln sich kriftig, auch dank der giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen. Angesichts der entspannten
Finanzlage der 6ffentlichen Hand werden die 6ffentli-
chen Bauinvestitionen merklich zulegen. Die Investi-
tionsquote wird so mittelfristig steigen (Tabelle 7). Die
preisliche Wettbewerbsfihigkeit wird sich wegen der
kraftig steigenden Lohne etwas verschlechtern. Zudem
ist die weltwirtschaftliche Nachfrage schwicher als im
Durchschnitt des vergangenen Jahrzehnts. Die kriftige
binnenwirtschaftliche Entwicklung wird zu einer sptir-
baren Zunahme der Importe fithren, die starker als die
Exporte steigen. Der Auflenbeitrag in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt verringert sich daher merklich.
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Kasten 3
Potentialschatzung

Die mittelfristige Projektion des Produktionspotentials be-
ruht auf dem Methodenrahmen, der von der Europaischen
Kommission verwendet wird." Als Grundlage fiir die Potential-
schatzung dient eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion mit
den Einsatzfaktoren Arbeit und Kapital. Zusatzlich wird das
Trendwachstum der Totalen Faktorproduktivitat (TFP) bertck-
sichtigt. Dieser Trend wird aus dem Solow-Residuum berech-
net und erfasst jenen Teil des Produktionspotentials, der nicht
durch die Faktoren Arbeit und Kapital erklart werden kann.

Die Investitionen steigen mittelfristig aufgrund der positiven
Nachfrageentwicklung und des giinstigen Finanzierungsum-
felds starker als das Produktionspotential. Daraus ergibt sich
bis 2018 ein durchschnittlicher Wachstumsbeitrag des Ein-
satzfaktors Kapital von 0,4 Prozentpunkten. Das potentielle
Arbeitsvolumen in Stunden wird bis 2018 durchschnittlich
einen Wachstumsbeitrag von 0,1 Prozentpunkten leisten. Dies
wird vor allem durch eine hohere Erwerbsbeteiligung erreicht,
die im Projektionszeitraum um jahresdurchschnittlich 0,3 Pro-

zentpunkte steigen wird. Diese Zunahme wird sich insbesonde-

re Uber die erhohte Erwerbstatigkeit von Frauen und Personen
tiber 55 Jahren ergeben. Damit wird angenommen, dass sich
die seit Mitte der 2000er Jahre zu beobachtende Entwicklung
fortsetzt, die sich aus dem Mikrozensus des Statistischen
Bundesamtes ergibt. Die strukturelle Erwerbslosenquote als
weiterer Bestimmungsfaktor des potentiellen Arbeitsvolumens
ist seit rund einem Jahrzehnt riicklaufig und wird sich 2018
gegeniiber 2004 auf 4,6 Prozent halbiert haben. Sie hat
jedoch bereits ein auch im internationalen Vergleich niedriges
Niveau erreicht, sodass sie sich gegen Ende des Projektions-
zeitraums nur noch langsam zurtickbildet. Auch der langjahri-
ge Trend zu einer Abnahme der Arbeitszeit je Erwerbstatigen
kommt zu einem Ende. Die jahrliche Veranderungsrate wird im
Projektionszeitraum nur noch knapp unter null liegen.

1  Fir eine ausfiihrliche Beschreibung dieser Methode vgl. DAAuria, F,
Denis, C., Havik, K., Mc Morrow, K., Planas, C., Raciborski, R., Roger, W.,
Rossi, A. (2010): The Production Function Methodology for Calculating
Potential Growth Rates and Output Gaps. European Economy - Economic
Papers Nummer 420.

2 Vgl Statistischen Bundesamt: Bevolkerung Deutschlands bis 2060.
Ergebnisse der 12. Koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung.
Wiesbaden 2009.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt
zwischen 2012 und 2018 jahresdurchschnittlich um
1,6 Prozent steigen. Die seit dem Jahr 2012 negative
Produktionsliicke wird sich erst am Ende des Projek-
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Die natrliche Entwicklung des Erwerbspersonenpotentials,
also der Personen zwischen 15 und 74 Jahren, ist im Projek-
tionszeitraum weiter riicklaufig.? Dies kann durch den positi-
ven Wanderungssaldo nicht ausgeglichen werden. Der positive
Wanderungssaldo von 369000 Personen im Jahr 2012 wird
sich bis zum Ende des Projektionszeitraums auf 1770000
zuriickbilden. Die Arbeitslosigkeit und insbesondere auch

die Jugendarbeitslosigkeit bleiben in den Krisenlandern der
Eurozone hoch und werden viele Personen zur Auswanderung
in die wenigen stabilen Lander wie Deutschland bewegen. Al-
lerdings ist davon auszugehen, dass sich die Zuwanderung aus
den Krisenlandern mit der dortigen wirtschaftlichen Belebung
abschwacht. Aus Mittel- und Osteuropa ist weiterhin eine
hohe Einwanderung nach Deutschland zu erwarten. Nachstes
Jahr wird den Arbeitnehmern aus Bulgarien und Ruménien die
volle Arbeitnehmerfreiziigigkeit gewahrt, sodass es zu einem
merklichen Anstieg der Zuwanderung vor allem im Jahr 2014
kommen wird. Der mittelfristig deutlich positive Wanderungs-
saldo wird den Riickgang der Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter in den Jahren 2012 bis 2018 somit abschwachen.
Insgesamt verringert sich das Erwerbspersonenpotential um
jahresdurchschnittlich 0,3 Prozent.

SchlieBlich wird der Trend der Totalen Faktorproduktivitat
einen Wachstumsbeitrag von 0,7 Prozentpunkten leisten.
Alles in allem wird gemalR der vorliegenden Prognose das
reale Produktionspotential bis 2018 um jahresdurchschnittlich
1,3 Prozent zunehmen (Tabelle).

Tabelle

Wachstum des realen Produktionspotentials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2006-2012 2012-2018
Produktionspotential 1,3 13
Wachstumsbeitrage
Arbeitsvolumen 0,2 0.2
Kapitalvolumen 0,5 04
Totale Faktorproduktivitat 0,7 0,7

Differenzen bei der Aggregation entstehen durch Rundungseffekte.

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

tionszeitraums 2018 schliefen (Kasten 3). Das nomi-
nale Bruttoinlandsprodukt wichst jahresdurchschnitt-
lich um 3% Prozent, die Teuerung liegt bei knapp
zwei Prozent.
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Wirtschaftspolitik:

Zeit tir grundlegende

Entscheidungen

Im Vorfeld der Wahlen zum Deutschen Bundestag hat
sich die wirtschaftspolitische Diskussion in Deutsch-
land auf binnenwirtschaftliche Themen konzentriert;
die europdische Wirtschaftspolitik ist — wohl auch mit
Blick auf ihre geringe Popularitit in Teilen der deut-
schen Bevélkerung — deutlich in den Hintergrund ge-
treten. Stattdessen haben familienpolitische Themen
und Verteilungsaspekte — hiufig im Zusammenhang
mit finanzpolitischen Fragestellungen — eine wesentli-
che Rolle im Wahlkampf gespielt. Diskussionen tiber das
Ehegattensplitting, Mindestlohne und das Betreuungs-
geld standen im Wahlkampf erkennbar im Vordergrund.

Bei der zuletzt kaum noch vorangekommenen institu-
tionellen Neuordnung im Euroraum ist eine langfristige
Orientierung gefordert. Das sich aufhellende konjunk-
turelle Umfeld und die deutlich stabilisierten Finanz-
mirkte wiirden es erleichtern, grundlegende Reformen
am institutionellen Fundament der Wihrungsunion
weiter voranzutreiben. Im Bereich der 6ffentlichen Fi-
nanzen wurden in den vergangenen Jahren einige Ins-
trumente zur innereuropiischen Koordinierung und
Kontrolle geschaffen, etwa der verschirfte Stabilitits-
und Wachstumspakt oder das Europiische Semester.
Ob sich diese Instrumente im politischen Alltag bewih-
ren, wird sich allerdings noch zeigen miissen.

Vor allem mit Blick auf das Bankensystem besteht aber
weiter Handlungsbedarf. Mit den Instrumenten zur
Stabilisierung der Finanzmirkte — den Europdischen
Rettungsfazilititen EFSF und ESM sowie der Ankiin-
digung der Europdischen Zentralbank, gegen strikte
Auflagen gegebenenfalls stabilisierend auf den Mark-
ten fiir Staatsanleihen einzugreifen — ist es gelungen,
die Mirkte zu beruhigen. Eine ausreichende Lésung
fiir die strukturellen Probleme der Wahrungsunion
im Bereich der Finanzmirkte sind diese Mafinahmen
aber nicht.

Zur Entstehungsgeschichte der Krise im Euroraum ge-
hoértauch, dass wegen unterschiedlich strikter Banken-
regulierung Kapital in einzelne Linder floss und dort
zu nicht nachhaltigen und letztlich die Realwirtschaft
destabilisierenden Entwicklungen gefiihrt hat, etwa auf
dem spanischen Immobilienmarkt. Auflerdem haben
in manchen Lindern, etwa in Irland, Probleme im Ban-
kensystem und die staatlichen Stiitzungsmafinahmen

erst die Schieflage der 6ffentlichen Finanzen und Refi-
nanzierungsprobleme verursacht, die die Schaffung der
Stabilisierungsfonds notwendig werden liefen.

Auch in Deutschland besteht weiterhin Handlungsbe-
darf bei der Finanzmarktregulierung. Trotz Einfiih-
rung der Bankenabgabe, Restrukturierungsgesetz und
geplanter Mitbestimmung der Aktionire bei Manager-
gehiltern bestehen weiterhin strukturelle Gefahren fiir
eine nachhaltige Stabilitit des Finanzsektors. So haben
sich die Uberkapazititen im deutschen Bankensektor
seit der Krise nicht wesentlich reduziert.”” Uberkapazi-
titen und der Mangel an nachhaltigen Geschiftsmo-
dellen kénnen zu Druck auf die Margen fiihren. In der
Folge tendieren Banken zu risikoreicheren und damit
zu — zumindest kurzfristig — ertragreicheren Geschaf-
ten, um ihre Gewinnsituation zu verbessern. Dariiber
hinaus erschweren niedrige Margen den Aufbau von
Kapitalpuffern, zum Beispiel aus einbehaltenen Ge-
winnen. In Verbindung mit der ohnehin immer noch
schwachen Eigenkapitalausstattung der deutschen Ban-
ken gefahrdet dies die mittel- und langfristige Stabilitit
des Finanzsystems. Um es nachhaltig widerstandsfihi-
ger zu machen, sollte daher die Starkung der Eigenkapi-
talbasis der Banken vorangetrieben werden. Auflerdem
ist fiir die Stabilitit und fiir unverzerrte Wettbewerbs-
bedingungen entscheidend, dass funktionierende Me-
chanismen zur Abwicklung und Restrukturierung von
Banken vorhanden sind. Das deutsche Restrukturie-
rungsgesetz allein reicht dafiir nicht aus; auch ein Re-
strukturierungsmechanismus auf europdischer Ebene
ist unerlisslich, um im Fall der Schieflage grofer und
international vernetzter Banken schnell und effektiv
handeln zu kénnen.

Vor diesem Hintergrund ist der seit dem EU-Gipfel im
Juni 2012 eingeschlagene Weg einer verstirkten euro-
piischen Kooperation bei der Bankenaufsicht und -ab-
wicklung zu begriiffen. Im April 2013 wurde beschlos-
sen, dass die EZB voraussichtlich ab Oktober 2014 —
entgegen urspriinglicher Planungen, die einen Start ab
Mirz 2014 vorsahen — fiir die Aufsicht iiber die Grof3-

12 Vgl. Hellwig, M. (2013): Deutschland und die Finanzmarktregulierung fiinf
Jahre nach der Krise. Beitrag auf ,Okonomenstimme", www.oekonomenstimme.
org vom 27. August 2013.
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banken in den Mitgliedslindern der Européischen Wih-
rungsunion zustindig ist (Single Supervisory Mecha-
nism, SSM)."

Eine Abwicklung auf europiischer Ebene ist aber wei-
terhin nicht vorgesehen. Sollten tatsichlich schwerwie-
gende Missstinde bei einer Bank aufgedeckt werden, so
kann die EZB der betroffenen Bank zwar die Zulassung
entziehen; die dann folgende Abwicklung ist aber durch
die nationalen Behorden durchzufiihren, in Deutsch-
land durch die Bundesanstalt fiir Finanzmarkstabilisie-
rung (FMSA) und die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin). Vor allem aber sind die entste-
henden finanziellen Belastungen aus der Abwicklung
der Banken weiterhin von den Mitgliedstaaten zu tra-
gen. Die wechselseitige Abhingigkeit zwischen Schief-
lagen im Bankensystem und den 6ffentlichen Finanzen
kommt also weiter zum Tragen.'+

Die Europiische Kommission hat im Juli einen Ent-
wurf fiir eine gemeinschaftliche Bankenabwicklung
auf europiischer Ebene (Single Resolution Mechanism,
SRM) vorgelegt, der eine einheitliche europdische Ab-
wicklungsbehorde (Single Resolution Board, SRB) so-
wie einen — von den Banken finanzierten — europii-
schen Abwicklungsfonds vorsieht. Der Vorschlag ist aber
weit von einer politischen Konsensfahigkeit entfernt.
Vorbehalte gegen die Einrichtung einer europiischen
Abwicklungsbehérde sind im Prinzip nachvollziehbar.
Beispielsweise ist denkbar, dass die Regierungen die
jeweiligen nationalen Geschiftsbanken verstirkt zur
Finanzierung von Staatsschulden heranziehen, wenn
die Haftung fiir eine daraus resultierende Bankenplei-
te auf die europdische Ebene — also einen europiischen
Abwicklungsfonds — iibertragen wird. Dieses Problem
lasst sich aber durch eine effektive Aufsicht auf euro-
péischer Ebene l6sen.

Eindeutig schadlich ist aber die Vermischung kurzfristi-
ger Ziele (etwa die akute Stabilisierung des europdischen
Finanzmarktes und die Beseitigung aktueller Schiefla-
gen im Bankensystem) mit langfristigen institutionel-
len Verbesserungen am Fundament der Europiischen
Wihrungsunion. Im Vordergrund miissen bei der Aus-
gestaltung der Bankenunion langfristige Ziele stehen.
In diesem Sinne ist es folgerichtig, dass in der Vergan-
genheit aufgelaufene Belastungen aus der Bankenab-
wicklung nicht auf einen zu bildenden europiischen
Fonds tibertragen werden. Erforderlich ist aber auch die
Bereitschaft, bei der institutionellen Neugestaltung der

13 Vgl zu einer wirtschaftspolitischen Beurteilung der gemeinsamen
Bankenaufsicht durch die EZB auch Fichtner et al. (2013): Sommergrundlinien
2013. DIW Wochenbericht Nr. 25,/2013.

14 Vgl Pockrandt, J., Radde, S. (2012): Reformbedarf in der EU-Bankenregu-
lierung. DIW Wochenbericht Nr. 42,/2012.
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Wihrungsunion nationale Kompetenzen an die euro-
piische Ebene abzugeben. So kann ein Netzwerk natio-
naler Abwicklungsbehérden allenfalls eine Ubergangs-
I6sung sein; langfristig miissen Bankenaufsicht und
Bankenabwicklung auf einer Ebene angesiedelt sein.

Seit einigen Monaten scheint die europiische Wirt-
schaftspolitik gelihmt; dies mag auch an den deut-
schen Bundestagswahlen liegen. Dabei wire es hochs-
te Zeit, den Reformprozess auf europiischer Ebene wie-
der aufzunehmen. Sicherzustellen ist aber auch, dass
der strukturelle Anpassungsprozess in den Krisenldn-
dern weiter fortgesetzt wird. In allen Lindern besteht
immer noch erheblicher Handlungsbedarf — trotz er-
kennbarer Fortschritte bei der Anpassung von Lohnen,
Wettbewerbsfihigkeit und 6ffentlichen Finanzen. Wei-
tere Hilfspakete, wie sie von der Politik derzeit ins Ge-
spriach gebracht werden, werden dennoch offensichtlich
erforderlich sein — zumindest als Riickversicherung,
falls der Zugang zum Kapitalmarkt voriibergehend ver-
wehrt sein sollte. Die sich in vielen Krisenlindern ab-
zeichnende Talsohle bei der wirtschaftlichen Entwick-
lung diirfte den Anpassungsprozess aber erleichtern; die
mit der steten wirtschaftlichen Verschlechterung ein-
hergehenden sozialen und politischen Spannungen —
wie sie zuletzt in Portugal zu einer Regierungskrise
und stockenden Fortschritten bei der Abarbeitung der
Reformagenda gefiithrt haben — diirften abklingen, so-
bald eine wirtschaftliche Aufhellung und eine Verbes-
serung der Arbeitsmarktsituation einsetzt. Im Zuge
der politischen und sozialen Stabilisierung in den Kri-
senlidndern diirften sich auch die Finanzmarkte weiter
beruhigen; so diirfte allmihlich eine positive realwirt-
schaftliche Dynamik in Gang kommen.

Geldpolitik:
Langfristige Wirksamkeit sichern

Angesichts niedriger Inflation und moderater Konjunk-
turaussichten im Euroraum hat die Europiische Zen-
tralbank (EZB) seit ihrer Ratssitzung im Mai die Leit-
zinsen unverindert auf historisch niedrigem Niveau
belassen. Der Hauptrefinanzierungssatz betrigt nach
wie vor 0,5 Prozent, der Spitzenrefinanzierungssatz ein
Prozent und der Einlagensatz null Prozent.

Gemessen am harmonisierten Verbraucherpreisindex
stieg die jahrliche Preissteigerungsrate zwischen Mai
und Juni zwar um o,2 Prozentpunkte auf 1,6 Prozent
leicht an, ist seitdem jedoch wieder auf 1,3 Prozent ge-
sunken. Die moderate Geld- und Kreditentwicklung
sowie eine nach wie vor hohe Arbeitslosigkeit im Euro-
raum sprechen nicht dafiir, dass in naher Zukunft mit
starkem Preisdruck zu rechnen ist, sodass die akkom-
modierende Haltung der EZB angemessen erscheint.
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Abbildung 24

Geldmarktsatze
In Prozent

EONIA Swap Index 3M

Quelle: Datastream.
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Die Geldmarktzinsen sind im Mai und Juni gestiegen.
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Aufgrund der hohen Uberschussliquiditit liegen die
Geldmarktzinsen nach wie vor nahe bei null; die Sen-
kung der Leitzinsen im Mai hatte in der Konsequenz
auch keine starke Wirkung auf diese Zinsen zur Folge
(Abbildung 24). Obwohl die Uberschussliquiditit im
Verlauf der vergangenen Monate weiter gesunken ist,
liegt sie mit rund 240 Milliarden Euro noch immer auf
hohem Niveau.

Die Zinsen fiir Unternehmens- und private Kredite
scheinen hingegen zu konvergieren. Seit Mai sinken
die Zinsen fiir neue Ausleihungen in den Krisenlin-
dern, wihrend sie beispielsweise in Deutschland und
den Niederlanden leicht steigen; dadurch nihern sich
die Refinanzierungsbedingungen in den Lindern des
Euroraums langsam wieder an. Nach wie vor besteht al-
lerdings eine recht grofRe Spreizung zwischen den Zin-
sen fiir kleinere Ausleihungen bis zu einer Million Euro
in den einzelnen Lindern. In Italien und Spanien liegen
diese Zinsen zum Beispiel bis zu 2,7 Prozentpunkte ho-
her als im Durchschnitt des Euroraums (Abbildung 25).
Da insbesondere kleinere und mittelstindische Unter-
nehmen solche Kredite in Anspruch nehmen, ist das
Finanzierungsumfeld fiir diese Unternehmen in den
Krisenlindern weiterhin vergleichsweise ungtinstig.

15 Die Uberschussliquiditat ergibt sich aus der Differenz zwischen der
Reservehaltung des Bankensektors beim Eurosystem zuziiglich der Nettoinan-
spruchnahme der standigen Fazilitaten und der Mindestreserven. Vor der
Einfiihrung des Vollzuteilungsverfahrens in den Refinanzierungsgeschaften der
EZB lag die Uberschussliquiditat in der Regel bei null.

Abbildung 25

Zinssatz auf neu abgeschlossene Kreditgeschafte
Volumen unter 1 Million Euro in Prozent
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Quelle: Europdische Zentralbank.
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Die Kreditzinsen in den Krisenlandern liegen weiterhin tiber dem
Euroraum-Durchschnitt.

Auch der Bank Lending Survey der EZB fiir das zweite
Quartal 2013 zeigt, dass die Kreditsituation insbeson-
dere fiir kleine und mittelstindische Unternehmen un-
verandert angespannt geblieben ist.

Bei den gegenwirtig niedrigen Leitzinsen und dem
noch nicht voll funktionsfihigen Transmissionskanal
sind weitere Zinssenkungen derzeit keine sinnvolle Poli-
tikoption. Um einen Einfluss insbesondere auf Zinsen
lingerer Fristigkeiten auszuiiben, setzt die EZB, neben
Anderungen ihrer Standards fiir Sicherheiten oder den
bereits erfolgreich angewandten endgiiltigen Kiufen
von Pfandbriefen im Rahmen der Covered-Bond-Pur-
chase-Programme, mittlerweile auf das Konzept der
sogenannten forward guidance. Dabei handelt es sich
um eine Form der Erwartungssteuerung, um vor al-
lem das mittel- bis langerfristige Zinsniveau noch wei-
ter zu senken (Kasten 4).

Der Grund fur die Einfithrung von forward guidance
war wohl ein Anstieg der Geldmarktzinsen im Maiund
Juni, der unter anderem im Zusammenhang mit der
Ankiindigung der amerikanischen Notenbank am 22.
Mai 2013 stehen diirfte, ihre monatlichen Anleihekau-
fe in naher Zukunft graduell zu reduzieren. Da die-
ser Anstieg nicht mit der geldpolitischen Haltung der
EZB tibereinstimmte, kiindigte sie Anfang Juli an, das
gegenwirtige Leitzinsniveau fiir eine ,extended period
of time“ beizubehalten oder méglicherweise noch wei-
ter abzusenken.'¢

16 Siehe dazu Praet, P. (2013): Forward Guidance and the ECB. Beitrag auf
vox.eu, 6. August 2013.
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Kasten 4

Die EZB und Forward Guidance

Forward guidance ist ein Mittel der Zentralbankkommunikation
zur Erwartungssteuerung, das es den Finanzmarktakteuren
erlauben soll, die Zentralbankpolitik tiber die kurze Frist hinaus
besser zu prognostizieren.

Bereits vor der Einfithrung von forward guidance kommuni-
zierte die EZB ihre Sicht auf die zukiinftige Entwicklung der
wesentlichen makro6konomischen GroBen. Da die von ihr ge-
wahlten PolitikmaBnahmen wesentlich durch diese Entwicklung
bestimmt werden, kommunizierte sie auf diese Weise implizit
immer auch einen entsprechenden zu erwartenden Politikpfad.
Aber obwohl die EZB in der bisherigen Kommunikation zwar
ihre Prognose makrookonomischer GréBen vorlegte, gab sie
tblicherweise keinerlei zusatzliche explizite Hinweise tber den
Verlauf ihrer Politik und ihre zukiinftige Reaktion auf Entwick-
lungen wesentlicher GroBen - der friihere EZB-Prasident Trichet
machte etwa auf Pressekonferenzen immer wieder die Aussage:
.We do not pre-commit!" Dagegen beinhaltet die Kommunika-
tion unter forward guidance nun explizite Hinweise tiber die
zukinftige Politik, die es den Marktteilnehmern erleichtern soll,
die Reaktionsfunktion der EZB abzuschatzen. Die EZB erldutert
dabei, wie sie, gegeben, dass die aus den aktuellen Daten abge-
leitete Entwicklung der wesentlichen makrookonomischen Gro-
Ben korrekt ist, ihr Politikinstrument einsetzt.! Dies bedeutet
nicht, dass ein expliziter unbedingter Zinspfad vorab festgelegt
wird; vielmehr will die EZB einen von der jeweiligen Datenlage
abhangigen Hinweis auf ihre zukiinftigen MaBnahmen geben.

Damit forward guidance erfolgreich sein kann, muss sich

die Zentralbank allerdings glaubwiirdig verpflichten, die
offentlich angekiindigten zukiinftigen MaBnahmen auch

zu befolgen. Zur Wahrung ihrer Glaubwiirdigkeit muss sie

so handeln, wie sie es entsprechend ihrer forward guidance
formuliert. Dieser Aspekt ist von groBer Bedeutung. Denn
obwohl forward guidance im Prinzip eine begrienswerte
Verbesserung der Zentralbankkommunikation darstellt, kann
sie gleichwohl Anreize schaffen, die in einem Zeitinkonsis-

1 Siehe dazu beispielsweise Woodford, M. (2012): Methods of Policy
Accommodation at the InterestRate Lower Bound. Jackson Hole
Conference 2012, Vortragsmanuskript, Columbia University.

Ferner senkte die EZB im Juli die Bewertungsabschlige
und Rating-Anforderungen fiir bestimmte Asset-Backed
Securities (ABS), die als notenbankfihige Sicherheiten in
geldpolitischen Geschiften hinterlegt werden kénnen.”

17 Die EZB verlangt nun fiir diejenigen ABS, die dem im Jahr 2010
eingefiihrten loan-level-reporting unterliegen, mindestens zwei A-Ratings statt
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tenzproblem miinden. Beispielsweise hat die Ankiindigung
eines fir eine langere Zeitspanne niedrigen Zinses iiber den
Erwartungskanal der geldpolitischen Transmission aktuell
eine positive Wirkung. Gleichzeitig werden jedoch etwaige
Kosten dieser Politik - ausgeldst durch zu niedrige Zinsen

im Angesicht steigender Inflationsraten - in die Zukunft
verschoben. Dieses zeitliche Auseinanderfallen von Vor- und
Nachteilen erzeugt ein Zeitinkonsistenzproblem.? Ungewiss
ist auch, wie sich die Tatsache, dass die EZB im Rahmen ihrer
forward guidance den Zeitraum bis zur nachsten Zinserho-
hung nicht naher spezifiziert (,extended period of time"), auf
ihre Glaubwiirdigkeit auswirkt; insbesondere, da Letzteres
der durch die EZB praktizierten forward guidance einen
diskretiondren Charakter verleiht. Dies steht im Widerspruch
zu der eigentlich beabsichtigten Berechenbarkeit, die die
EZB mit forward guidance anstrebt. Die EZB hat allerdings

in ihren Erlauterungen zur forward guidance immer wieder
betont, dass jede explizitere Ankiindigung zukunftiger
Politik vor dem Hintergrund interpretiert werden muss, dass
sie ausschlieBlich dem Mandat der Preisstabilitat verpflichtet
ist; jede etwaige zukiinftige MaBnahme ist folglich immer
darauf bedingt, dass sie mit dem Ziel einer Inflationsrate von
knapp unter zwei Prozent in der mittleren Frist vereinbar ist.

Weitere prominente Beispiele fiir die Anwendung von forward
guidance wahrend der Finanzkrise lieferten die Bank of
Canada im April 2009, die Federal Reserve im Dezember
2008 oder zuletzt die Bank of England.

Die von der EZB praktizierte forward guidance unterscheidet
sich allerdings durch ihren etwas vagen Charakter von der Praxis
der amerikanischen Federal Reserve oder der Bank of England;
im Rahmen ihrer forward guidance haben diese sich explizit

auf quantitative Schwellen fiir die Arbeitslosenrate beziehungs-
weise Inflationsrate festgelegt und stellten ausdriicklich klar,
dass eine Unterschreitung dieser Schwellen eine notwendige
Bedingung fiir etwaige Leitzinserhéhungen in der Zukunft seien.

2 Issing, O.(2013): A New Paradigm for Monetary Policy. Center for
Financial Studies, Working Paper, 2013,/02.

Diese MaRnahme kann Banken die Refinanzierung von
Krediten an die Realwirtschaft erleichtern und so den Zu-
gang von bislang kreditbeschrinkten Unternehmen und
Haushalten zu Finanzierung verbessern. Neben endgtil-

der bisher verlangten zwei AAA-Ratings. Der Bewertungsabschlag fir die
Senior Tranchen von ABS wurde von 16 auf zehn Prozent gesenkt.
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Abbildung 26
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Die Bedeutung von Pfandbriefen zur Besicherung von EZB-Refinanzierungskrediten hat im
Verlauf der Krise wieder zugenommen.

tigen Kaufen bestimmter ABS stellt dies eine Méglich-
keit dar, der Realwirtschaft in den Krisenstaaten die Fi-
nanzierung von Investitionen zu etleichtern.®

Allerdings fithrte die EZB dies nicht explizit als Grund
fiir die Anderung der Risikokontrollmafnahmen an,
sondern verwies vielmehr auftechnische Faktoren. Nach
der Erklirung der EZB konnten ABS nun giinstiger be-
handelt werden, weil die im Jahr 2010 eingefiihrten Re-
gulierungen zur Standardisierung von ABS erfolgreich
gewesen seien; hinterlegte ABS seien dadurch deutlich
transparenter geworden, weswegen ein geringerer Be-
wertungsabschlag angemessen sei. Im selben Zuge ver-
schirfte die EZB die Risikokontrollstandards fiir andere
Sicherheiten, insbesondere fiir von Emittenten einbe-
haltene Pfandbriefe; insgesamt wurde die Gesamtwir-
kung auf die im Umlauf befindlichen zentralbankfihi-
gen Sicherheiten neutral gehalten.”

Faktisch erhoht sich jedoch durch die Besserstellung
von ABS deren Liquiditit und Attraktivitit, was zu einer
Belebung des nur schleppend funktionierenden ABS-
Marktes fithren konnte. Insbesondere die niedrigere Ra-
ting-Anforderung setzt positive Anreize fiir Banken in
den Krisenlindern, deren ABS aufgrund eines hohen
Linderrisikos bisher keine Rating-Hochstnoten erhal-
ten konnten. Jedoch hat die Verschirfung der Standards

18 Eine detailliertere Ausfiihrung dieser Manahmen und ein Vergleich mit
dhnlichen MaBnahmen der amerikanischen Federal Reserve findet sich in Fichtner
et al. (2013): Sommergrundlinien 2013. DIW Wochenbericht Nr. 25,2013, 40-42.

19 Siehe Pressemitteilung der EZB vom 18. Juli 2013.
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fuir andere Sicherheiten einen gegenlaufigen Effekt zur
Folge, der ebenfalls die Banken in den Krisenlindern
treffen kénnte. So wurde etwa im vergangenen Jahr ein
relativ grofler Anteil der von spanischen und italieni-
schen Banken emittierten Pfandbriefe von den Emitten-
ten einbehalten, um zur Refinanzierung bei der EZB
benutzt zu werden. Da diese Sicherheiten unter den neu
eingefithrten Regelungen nun ungiinstiger behandelt
werden, steigen fiir die Banken die Kosten der Zentral-
bankrefinanzierung bei der Hinterlegung von einbe-
haltenen Pfandbriefen.

Emittenten von Pfandbriefen diirften nach diesen An-
derungen zukiinftig dazu neigen, einen gréfieren Teil
ihrer Emissionen an den Markt zu geben (und nicht ein-
zubehalten). Dies fithrt wiederum zu einer Verbesse-
rung der Risikoposition der EZB. Das Risiko, dass Emit-
tent und Nutzer einer hinterlegten Sicherheit gleichzei-
tig zahlungsunfihig werden, sinkt, da der Anteil der von
den Emittenten selber genutzten Sicherheiten an den
gesamten Sicherheiten des Eurosystems sinkt. Gleich-
zeitig wurde so auch ein Schritt gemacht, um die Ab-
hingigkeit der Banken von der Zentralbankrefinanzie-
rung zu reduzieren.

Aktuelle Daten der EZB zeigen bereits, dass wihrend des
2. Quartals der Anteil an Pfandbriefen an den hinterleg-
ten Notenbanksicherheiten leicht zuriickging, wahrend
der Anteil an ABS leicht angestiegen ist (Abbildung 26).

Angesichts der realwirtschaftlichen Entwicklung im
Euroraum ist im Prognosezeitraum nicht mit wesent-
lichem Preisdruck zu rechnen. Dies bestitigen auch
die aus den Inflationsswaps abgeleiteten Inflationser-
wartungen der Finanzmarktakteure, die in der kurzen
Frist deutlich unterhalb des Inflationsziels der EZB von
unter, aber nahe zwei Prozent liegen. Die langfristigen
Inflationserwartungen sind dagegen fest verankert. Es
ist folglich davon auszugehen, dass das Leitzinsniveau
im Prognosezeitraum unverindert niedrig bleiben wird.

Finanzpolitik: Langfristig orientiert handeln

In Deutschland hat der 6ffentliche Gesamthaushalt be-
reits im vergangenen Jahr mit einem Uberschuss ab-
geschlossen; im Prognosezeitraum werden die Uber-
schiisse zunehmen. Waren es zuerst die Sozialversi-
cherungen, deren Finanzen sich mit dem Aufbau der
sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung rapide
verbesserten, gesunden nun auch zunehmend die Fi-
nanzen der Gebietskorperschaften. In Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen erwirtschaf-
ten die Kommunen in ihrer Gesamtheit bereits seit dem
Jahr 2011 Uberschiisse. Diese nehmen iiber den Progno-
sezeitraum zu und nihern sich dem zweistelligen Mil-
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liarden-Bereich. Auch die Finanzlage der Linder erholt
sich merklich und selbst fiir den Bundeshaushalt riickt
eine schwarze Null in greifbare Nahe.

Sowohl die Bestimmungen der deutschen Schulden-
bremse?° als auch der europiische Stabilitits- und
Wachstumspakt werden eingehalten. Zwar legen die
Ausgaben des Staates mit 2,3 Prozent in diesem und
2,6 Prozentim kommenden Jahr mit einer deutlich ho-
heren Dynamik zu als in den Vorjahren; ihr Anstieg ist
aber immer noch niedriger als der des nominalen Brut-
toinlandsprodukts, sodass die Staatsquote im Progno-
sezeitraum weiter zuriickgeht. Im Jahr 2014 wird sie
auf 44,1 Prozent gesunken sein und damit auf ihrem
Niveau des Jahres 2008 liegen.

Damit scheinen die Konjunkturpakete, die Finanz- so-
wie die Staatsschuldenkrise nur begrenzte Folgen fiir die
offentlichen Kassen gehabt zu haben und die deutschen
Staatsfinanzen zurzeit ein erfreuliches Bild zu bieten.
Eine nihere Analyse offenbartallerdings, dass weiterhin
Handlungsbedarf besteht — insbesondere im Hinblick
auf den Bundeshaushalt. So diirfte der Bundeshaushalt
im Jahr 2015 zwar ausgeglichen sein. In der mittleren
Frist bestehen aber deutliche Risiken, denn gréf3ere Be-
lastungen durch Zahlungsausfille im Zusammenhang
mit der Staatsschuldenkrise, aber auch aufgrund von
wihrend der Finanzkrise eingegangener Verpflichtun-
gen, sind nicht ausgeschlossen. Ebenso zeichnen sich in
der lingeren Frist erhebliche Belastungen fiir die 6ffent-
lichen Haushalte aus demographischen Griinden ab. Vor
diesem Hintergrund ist es bedauerlich, dass der Bund
die giinstige wirtschaftliche Entwicklung in den vergan-
genen Jahren nicht konsequent genutzt hat. Stattdessen
wurden Mehrausgaben beschlossen, wie das Betreu-
ungsgeld oder ein doppeltes Weihnachtsgeld fiir Beam-
te. Vor allem aber greift der Bund auf eine Kiirzung sei-
ner Zuschiisse an die Sozialversicherungen zurtick: bei
der Bundesagentur fiir Arbeit dauerhaft, beim Gesund-
heitssystem temporar. Auf diese Weise wurden noch im-
mer erforderliche Anpassungsprozesse nicht nur in die
Zukunft verlagert, sondern mogliche Handlungsspiel-
raume gar nicht erst erarbeitet. Die Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik muss auf diese Weise hinter den Moglich-
keiten zuriickbleiben, die ihr andernfalls zur Verfiigung
gestanden hitten; nun sollten wenigstens die vorhande-
nen Spielriume entschieden genutzt werden.

Dabei sollte ein ausgewogener Mix an politischen Maf3-
nahmen angestrebt werden. Handlungsbedarf besteht
beispielsweise im deutschen Einkommensteuersystem.

20 Laut Schuldenbremse darf das strukturelle Defizit im Bundeshaushalt im
Jahr 2016 nicht mehr als 0,35 Prozent in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt betragen, die Haushalte der Lander miissen im Jahr 2020 struktu-
rell ausgeglichen sein.
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Dieses ist progressiv ausgestaltet, sodass die durch-
schnittliche Steuerbelastung mit zunehmenden Ein-
kommen tiberproportional steigt. Damit nimmt die
Steuerbelastung auch dann zu, wenn nominalen Ein-
kommenszuwichsen keine realen Kaufkraftgewinne
gegeniiberstehen. Dies ist nicht nur aus verteilungspoli-
tischen Griinden problematisch, hohere Steuern min-
dern auch die Leistungsbereitschaft der Steuerzahler.
Daher wurden solche Mehreinnahmen mittels diskre-
tiondrer Eingriffe in groferen Zeitabstinden an die pri-
vaten Haushalte zuriickgegeben.”” Uberlegen wire al-
lerdings eine Indexierung des Einkommensteuertarifs.
Auf diese Weise kénnten progressionsbedingte Mehrein-
nahmen quasi automatisch vermieden werden. Simula-
tionsrechnungen des DIW Berlin zeigen, dass eine sol-
che Indexierung mit einer Anhebung des Wirtschafts-
wachstums einhergehen wiirde.>

Handlungsbedarf besteht zudem nach wie vor auf der
Ausgabenseite. Zum einen ist es eine regelmifiige Auf-
gabe, die Staatsausgaben insgesamtim Hinblick aufihre
potentiellen Wachstumswirkungen auf den Priifstand
zu stellen und fiir eine permanente Justierung der Aus-
gabenseite zu sorgen. Zudem muss aber auch dariiber
nachgedacht werden, wie die bisher erreichten Konso-
lidierungserfolge am besten investiert werden kénnen.
Eine vielversprechende Strategie besteht darin, solche
Ausgaben zu stirken, die das potentielle Wirtschafts-
wachstum in Deutschland erhchen. Beispielsweise sind
die Ausgaben fiir Erziehung und Bildung relativ nied-
rig. Zudem hat sich bei der 6ffentlichen Infrastruktur
in den vergangenen Jahren ein hoher Investitionsbedarf
aufgestaut, sodass eine Stirkung der 6ffentlichen Inves-
titionstatigkeit angezeigt ist. Berechnungen des DIW
Berlin zeigen, dass in Deutschland im Durchschnitt
der Jahre 1999 bis 2012 eine Investitionsliicke von jahr-
lich drei Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt bestand. Auch die 6ffentlichen Investitionen ent-
wickelten sich schwach. Insbesondere bei der Verkehrs-
infrastruktur sind vermehrt Investitionen erforderlich,
soll die Substanz erhalten werden.» Der Zeitpunkt in
diesem Bereich Projekte anzustofien ist auch deshalb
glinstig, weil die Finanzlage der Kommunen sich zu-
nehmend verbessert, und damit die Gefahr geringer
ist, dass etwaige Programme daran scheitern koénnten,
dass chronisch klamme Gemeinden Kofinanzierungs-
anteile nicht stemmen kénnen.>+

21 Seit der Anderung des Einkommensteuertarifs im Jahr 2010 haben sich die
Mehreinnahmen auf derzeit 11,3 Milliarden Euro kumuliert.

22 Vgl. Bach, S. et al. (2013): Aktuelle Steuerreformvorschldge haben kaum
Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum. DIW Wochenbericht Nr. 35,/2013.
23 Vgl. hierzu auch Bach, S. et al. (2013): Deutschland muss mehr in seine
Zukunft investieren. DIW Wochenbericht Nr. 26,/2013.

24 Wobei die finanzielle Situation der Kommunen - wie auch der Lander -
recht heterogen ist und sich diese Heterogenitat zu verfestigen scheint.
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Alles in allem steht zu hoffen, dass die Finanzpolitik
nach den Wahlen Augenmaf bewahrt, ihre Einnahme-
und Ausgabeentscheidungen im Hinblick auf eine nach-
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Abstract: The German economy is following a moderate
upward trend. At 0.7 per cent, growth in the second quarter
was strong compared to the first quarter, but this develop-
ment was overstated by special effects. In the course of the
next quarters production accelerates. In the coming year,
growth will reach 1.7 per cent.

After a weak start into the year, the global economy picked
up somewhat in the second quarter. Overall, the momentum
has shifted towards industrialized countries where, despite
limited scope for fiscal policy to stimulate the economy, low
inflation rates and the improving or at least stabilizing labor
market situation are fostering consumption. As a result of
declining uncertainty and still expansionary global monetary
policy, previously subdued investment activity builds on the
upward movement of consumption and the thus stimulated
revival of world trade. On the opposite, the pace of expan-
sion in many emerging countries remains subdued due to
both weak domestic and foreign demand. Altogether, the
world economy continues to recover due to the impetus from
industrial countries and is expected to grow at about four
per cent in the coming year, after three per cent in 2013.

Growth in Germany was strong in the second quarter, but
this development was boosted by a catch-up effect in the
construction industry due to the severe winter. In the cur-
rent quarter, growth is expected to be slightly weaker since
industrial production is growing only at a moderate pace
and has even fallen recently. However, new orders indicate a
mild upward movement of the economy thereafter. In addi-

JEL: E32, E66, FOT

Keywords: Business cycle forecast, economic outlook

tion, the continued positive sentiment in the manufacturing
sector signals an increase in production.

The labor market conditions are still favorable and employ-
ment growth is expected to continue - albeit at a slightly
lower rate. Nevertheless, the increase in employment is not
reflected in a corresponding decrease in persons unem-
ployed; instead, the German labor market is profiting from
positive net migration. Hence, this year and next year,

the unemployment rate remains at seven per cent. Wages
will rise less than in the previous two years, but still at a
tangible rate. Price increases will remain moderate. An
inflation rate of 1.6 per cent is expected for this year and

of 1.9 per cent for the coming year. Against this backdrop,
private consumption continues to be a main pillar of the
expansion. The recovering global economy will lead to rising
exports and will subsequently encourage companies to
invest more dynamically. However, imports - driven by robust
domestic demand - will increase by more than exports such
that a negative current account slightly curbs growth.

The public sector is expected to have a surplus in the fore-
cast period; it amounts to 0.2 per cent in relation to nomi-
nal GDP this year and to 0.3 per cent next year. Economic
policy should use the existing scope decisively to enhance
the growth potential of the economy. By now, there exists
considerably backlog in investment, even to maintain the
current level of the capital stock. Given the improving fiscal
balances of the municipals in particular, it is time for them
to boost public investment.
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INTERVIEW

SIEBEN FRAGEN AN FERDINAND FICHTNER

» Moderater Aufwirtstrend
der deutschen Wirtschaft —
starke Konsumnachfrage «

Dr. Ferdinand Fichtner, Leiter der Abteilung I/
Konjunkturpolitik am DIW Berlin

1. Herr Fichtner, die deutsche Wirtschaft ist nur verhal-
ten in das Jahr gestartet. Hat sie im Sommer wieder
aufholen konnen? Das zweite Quartal war nach dem
Winterhalbjahr wirklich ausgesprochen kréftig. Dieser
Schwung lasst in der zweiten Jahreshalfte wieder ein
bisschen nach. Insgesamt aber sind wir jetzt wieder auf
einem soliden Wachstumspfad. Wir erwarten, dass die
deutsche Volkswirtschaft in diesem Jahr im Durchschnitt
um 0,4 Prozent wachst. Das ist eine leichte Verlangsa-
mung gegenliber letztem Jahr, als wir mit 0,7 Prozent
gewachsen sind. Dafiir geht es dann néchstes Jahr wie-
der deutlich starker aufwarts, namlich um 1,7 Prozent.

2. Hat die deutsche Industrie ihre Produktion ausweiten
kénnen? Riickblickend war die Entwicklung in der Indus-
trie eher schwach. Die Perspektiven sind trotzdem nicht
schlecht, weil die deutschen Unternehmen ihre Investi-
tionstatigkeit wieder ausbauen diirften. Grundsatzlich
sind die Finanzierungsbedingungen fiir die deutschen
Unternehmen, insbesondere die Zinsen, giinstig. Das
diirfte die Investitionstatigkeit im weiteren Prognosezeit
raum ankurbeln.

3. Konnte die Bauwirtschaft von den erwarteten Nachhol-
effekten profitieren? Im zweiten Quartal des laufenden
Jahres hat man deutlich gesehen, dass die deutsche
Bauwirtschaft noch mal ordentlich zugelegt hat. Nach
dem kalten und langen Winter, in dem sehr wenig ver-
baut werden konnte, ist im zweiten Quartal die Produk-
tion in diesem Bereich ausgesprochen kréftig gewach-
sen. Im weiteren Verlauf diirften auch die Konsequenzen
der Flutkatastrophe im Baubereich noch erkennbar sein.
Insbesondere beim 6ffentlichen Bau erwarten wir, dass
die Wiederaufbaumalnahmen nach der Flutkatastrophe
einen gewissen Teil zum Wachstum beitragen, allerdings
nicht mit groBen Milliardenbetragen.

4. Wie haben sich die Exporte in die europaischen und
auBereuropaischen Lander entwickelt? Die Exporttatig-
keit war zuletzt relativ kraftig. Relativ, weil das welt
wirtschaftliche Umfeld fiir die deutsche Volkswirtschaft
eher gedampft war. Gemessen daran haben sich die
Exporte zum Beispiel in die Schwellenldnder, aber auch
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in die USA und sogar in den Euroraum relativ glinstig
entwickelt. Das dirfte auch im weiteren Verlauf der

Fall sein. Neben den Schwellenldndern erwarten wir vor
allem aus den Industrielandern eine recht gut laufende
Nachfrage. Auch aus dem Euroraum diirfte nach und
nach eine Kraftigung der Nachfrage zu erkennen sein,
weil die Krisenlander den Tiefpunkt der wirtschaftlichen
Entwicklung erreicht haben dirften und es dann wieder
aufwarts geht.

Wie stark ist der private Konsum? Der private Konsum
in Deutschland profitiert ganz klar von der giinstigen
Arbeitsmarktsituation. Wir haben in diesem Jahr eine
niedrige Arbeitslosigkeit von knapp unter sieben Pro-
zent. Das ist gut fiir die deutsche Konsumnachfrage,
zumal sich auch die Lohne relativ giinstig entwickelt
haben. Das alles fiihrt dazu, dass die Konsumnachfrage
eine zunehmend wichtige Stiitze der deutschen Wirt:
schaft ist.

Wie sieht es bei den Verbraucherpreisen aus? Die
Inflationsrate bewegt sich absolut im Rahmen dessen,
was wir als preisstabil betrachten wiirden. Es gab im
laufenden Jahr einen gewissen Druck nach unten, weil
beispielsweise die Praxisgebiihr weggefallen ist und wir
zum Jahresbeginn relativ niedrige Energiepreise hatten.
So diirften wir dieses Jahr auf eine Inflationsrate von
ungefahr 1,6 Prozent kommen. Im nachsten Jahr steigt
sie dann wieder auf 1,9 Prozent.

Wie schatzen Sie die wirtschaftliche Entwicklung im
Euroraum ein? Der Euroraum scheint die Rezession
Uiberwunden zu haben. Im zweiten Quartal gab es eine
deutlich positive Wachstumsrate. Wir erwarten, dass in
den Krisenlandern schon in der zweiten Jahreshalfte

die Konjunktur wieder nach oben zeigt, wenngleich das
Tempo langsam bleibt. Ich denke, das ist aus politischen
Griinden fiir den Zusammenhalt der Wahrungsunion
ganz entscheidend.

Das Gesprach fuhrte Erich Wittenberg

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden
g

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

Jahresergebnisse 2013
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Vollfse\;iar:;ziaft ges:Ial‘spci;aaI;ten Staat u:(rii‘?rti\e/;:: l(l)sr:?[:.eE. Ubrige Welt

3 Bruttowertschopfung 24548 1619,6 251,8 583,5 -

4 - Abschreibungen 409,7 2333 475 1289 -

5 = Nettowertschopfung ' 20451 1386,3 204,2 4546 -163,2

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1416,5 997,5 2078 21,2 1,2

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 19,1 9.8 0,1 93 -

8 + Empfangene sonstige Subventionen 239 22,2 0,2 15 -

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 633,4 401,1 -34 2357 -174,4
10 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1418,4 - - 14184 9,3
11 - Geleistete Subventionen 248 - 248 - 53
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 302,8 - 302,8 - 6,2
13 - Geleistete Vermogenseinkommen 835,5 7270 63,8 44,7 192,4
14+ Empfangene Vermégenseinkommen 899,3 459,3 214 418,6 128,6
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 23935 1334 232,2 20279 -228,0
16 - Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 3303 734 - 256,9 74
17+ Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 3373 - 3373 - 0,3
18 - Geleistete Sozialbeitrage 550,5 - - 550,5 31
19 + Empfangene Sozialbeitrdge 5514 92,0 458,8 0,6 2,1
20 - Geleistete monetare Sozialleistungen 4974 55,5 4414 0,6 04
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 4911 - - 491,10 6,8
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 210,1 80,1 59,6 70,4 6,0
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 174,1 79,0 177 774 42,0
24 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 23592 954 545,0 17187 -193,6
25 - Konsumausgaben 21075 - 5326 1574,9 -
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -307 - 30,7 -
27 = Sparen 2516 64,7 12,5 174,5 -193,6
28 - Geleistete Vermogenstransfers 34,4 45 234 6,5 3.2
29 + Empfangene Vermogenstransfers 326 15,5 9,9 72 50
30 - Bruttoinvestitionen 4678 254,2 41,8 1718 -

31 + Abschreibungen 409,7 2333 475 128,9 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern - 05 -14 09 -
33 = Finanzierungssaldo 191,8 54,3 6,1 1314 -191,8
Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2359,2 95,4 545,0 1718,7 -193,6
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 3396 - 3396 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 339,6 - - 339,6 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2359,2 95,4 205,4 2058,3 -193,6
38 - Konsum? 21075 - 192,9 19146 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -30,7 - 30,7 -
40 = Sparen 2516 64,7 12,5 174,5 -193,6
1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.
2 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualk (einschl. K gaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachtransfers).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2014
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Voll((]s:?r;:::?\aft geS(Ia(lTspciltlzli-’ten Staat u:(rii‘srti\e/a:l: l(])Sr?;.}ll(:.eE. Ubrige Welt

3 Bruttowertschopfung 2539,0 16799 2581 601,0 -

4 - Abschreibungen 4178 2364 49,1 132,2 -

5 = Nettowertschopfung ' 21212 14435 2089 468,8 -152,8

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1464,6 1033,2 212,7 2187 11,5

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 19,6 10,0 0,1 9,5 -

8 + Empfangene sonstige Subventionen 239 22,2 0,2 15 -

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 660,9 4225 -3,6 242, -164,3
10 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1466,6 - - 1466,6 9,5
11 - Geleistete Subventionen 24,8 - 248 - 53
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 3073 - 3073 - 8,1
13 - Geleistete Vermogenseinkommen 859,2 750,0 63,0 46,2 2078
14+ Empfangene Vermégenseinkommen 926,6 469,7 216 435,3 140,4
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 24775 1421 2375 20979 -219,5
16 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 3438 74,2 - 2695 75
17+ Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 350,9 - 350,9 - 0,3
18 - Geleistete Sozialbeitrage 5675 - - 5675 31
19 + Empfangene Sozialbeitrage 568,4 94,8 4731 0,6 2,2
20 - Geleistete monetare Sozialleistungen 509,9 56,6 4528 0,6 0,5
21 + Empfangene monetére Sozialleistungen 503,6 - - 503,61 6,8
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 211,8 81,0 59,5 713 6,4
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 178,8 81,2 179 798 39,3
24 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2446,3 106,3 5671 17729 -188,3
25 - Konsumausgaben 21764 - 5511 16254 -
26 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - =310 - 31,0 -
27 = Sparen 269,9 753 16,0 178,6 -188,3
28 - Geleistete Vermogenstransfers 349 4.8 23,2 6,9 3,0
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 329 15,5 10,2 72 50
30 - Bruttoinvestitionen 499,3 2713 444 183,6 -

31 + Abschreibungen 4178 236,4 49,1 132,2 -

32 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern - 0,5 -14 09 -

33 = Finanzierungssaldo 186,3 50,6 9.2 126,5 -186,3

Nachrichtlich:

34 Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2446,3 106,3 5671 17729 -188,3

35 - Geleistete soziale Sachtransfers 3517 - 3517 - -

36 + Empfangene soziale Sachtransfers 3517 - - 3517 -

37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 24463 106,3 2154 21246 -188,3

38 - Konsum? 2176,4 - 199,4 19770 -

39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - =310 - 310 -

40 = Sparen 269,9 75,3 16,0 178,6 -188,3
1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.
2 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private O jonen o. E. Individualk (einschl. K gaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachtransfers).
DIW Wochenbericht Nr. 38.2013 43



VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2013 bis 2014

2012 2013 2014
2012 2013 2014
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,1 0,5 04 13 09 0,6 0,5 0,5 0,3
Arbeitszeit, arbeitstaglich 04 0,1 0,3 -0,5 1.2 0,3 -0,2 10 -0,4
Arbeitstage -12 -0,2 0,1 0,0 -2,3 -13 0,8 -0,3 0,6
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 0,2 04 0,9 0,7 -0,2 -0,3 11 12 05
Produktivitat' 0,4 0,0 0,8 0,5 0,4 0,0 0,0 0,5 11
Reales Bruttoinlandsprodukt 07 04 17 12 0,2 -0,3 11 17 1,6
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 2048,2 21075 2176,4 998,5 10497 10232 10844 1058,0 11184
Private Haushalte? 15339 15749 16254 749,0 7849 764,0 810,9 7897 835,6
Staat 514,4 532,6 5511 249,6 2648 2591 2734 268,3 2827
Anlageinvestitionen 470,6 473,6 507,0 2264 2441 2214 252,2 239,2 2679
Ausriistungen 175,0 1719 1864 85,2 89,9 813 90,7 86,7 99,8
Bauten 266,1 2719 289,3 1272 138,9 125,8 146,1 1376 1517
Sonstige Anlageinvestitionen 29,4 29,8 31,3 14,0 15,3 14,3 15,5 14,9 16,4
Vorratsveranderung? -10,3 =58 =77 2,7 -13,0 45 -10,3 2,8 -10,6
Inlandische Verwendung 25085 25753 26757 12277 1280,8 1249,0 1326,3 1300,0 13757
AuBenbeitrag 1579 163,2 152,8 83,2 747 86,8 764 81,8 710
Exporte 13810 13910 14873 691,0 690,1 684,9 706,2 7255 7618
Importe 12231 12278 13345 6078 615,3 598,0 629,8 6437 690,8
Bruttoinlandsprodukt 2666,4 27385 2828,5 13109 1355,6 13358 1402,7 13818 1446,7
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 2,9 3.3 2,8 2,2 2,5 33 34 3,1
Private Haushalte? 24 2,7 3.2 2,8 19 2,0 33 34 30
Staat 30 35 35 28 31 38 33 35 34
Anlageinvestitionen -0,6 0,6 71 09 -18 =22 3.3 8,0 6,2
Ausriistungen -34 -18 84 -0.8 =57 -4,6 09 6,7 10,0
Bauten 11 2.2 6,4 19 0,3 =11 5.2 94 38
Sonstige Anlageinvestitionen 2,6 14 52 23 28 2, 0,8 4,3 6,1
Inlandische Verwendung 14 2,7 39 18 0,9 17 36 41 37
Exporte 4,5 07 6,9 6,0 31 -0,9 2,3 59 79
Importe 31 04 8,7 51 13 -16 2,3 76 97
Bruttoinlandsprodukt 2,2 27 3,3 2,5 19 19 3,5 34 31
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Mrd. Euro
Konsumausgaben 18610 18779 19024 914,6 946,4 918,6 959,3 931,3 9711
Private Haushalte? 13923 1405,6 14254 682,4 7099 684,7 7209 694,8 730,6
Staat 468,8 472,5 4771 2322 236,6 234,0 2385 236,6 240,6
Anlageinvestitionen 4313 4288 4537 2074 2240 200,2 2287 2136 240,1
Ausriistungen 176,6 172,7 1870 85,3 91,3 80,8 91,8 86,1 100,9
Bauten 2204 2208 2299 105,9 114,6 102,7 18,1 109,8 120,1
Sonstige Anlageinvestitionen 327 335 357 15,4 17,2 15,9 176 16,8 18,9
Inlandische Verwendung 22889 23083 23554 1130,9 1158,0 11301 11783 1154,3 1201,2
Exporte 12895 12979 1376,2 645,5 644,0 640,5 6574 673,5 7027
Importe 1106,4 11243 12079 548,6 5578 5471 5772 5829 625,0
Bruttoinlandsprodukt 2477 24814 25224 12275 1244,2 12233 12581 12442 12783
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,8 0,9 13 1,2 04 04 14 14 12
Private Haushalte? 038 10 14 12 0,3 03 15 15 14
Staat 10 08 1,0 12 08 08 08 11 0,9
Anlageinvestitionen =21 -0,6 58 -07 -33 -35 2,1 6,7 50
Ausriistungen -4,0 =22 83 -4 -6,4 =52 0,6 6,5 9,9
Bauten -14 0,2 4,1 -0,7 -19 -3,0 31 6,9 17
Sonstige Anlageinvestitionen 34 2,5 6,7 33 35 2,7 2,3 6,1 73
Inlandische Verwendung -0,3 0,8 2,0 0,2 -0,8 -0,1 18 2,1 19
Exporte 32 07 6,0 4,6 18 -0,8 2,1 52 6,9
Importe 14 16 74 31 -0,2 -0,3 35 6,5 8.3
Bruttoinlandsprodukt 0,7 04 17 12 0,2 -0,3 1,1 17 16
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VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2013 bis 2014

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

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

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 16 17 18 16 16 17 17 19 17

Konsumausgaben des Staates 2,0 2,7 2,5 16 2,3 3,0 2,5 24 2,5

Anlageinvestitionen 16 1.2 1.2 16 15 13 12 1.2 1.2
Ausriistungen 07 04 01 06 07 07 03 0,1 01
Bauten 25 2,0 2,2 2,6 23 19 2,0 2,3 2]

Exporte 13 01 08 13 12 -0,1 03 0,7 09

Importe 17 =12 12 19 15 -13 =11 1,0 13

Bruttoinlandsprodukt 15 23 1,6 13 16 23 2,3 17 15

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 1976,2 20279 20979 972,3 1003,9 9924 1035,5 1030,1 10678
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2510 256,0 2647 1215 1295 123,9 132,2 1291 1357
Bruttoléhne und -gehalter 1126,6 11623 12019 5371 589,6 553,0 609,4 576,7 625,2
Ubrige Primareinkommen* 598,6 609,5 631,2 3138 284,8 315,6 2940 3243 306,9

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 3518 365,6 379,6 159,9 1918 162,5 203,2 1676 212,0

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2328,0 23935 247175 11322 11957 1154,8 12387 11977 1279,8

Abschreibungen 402,1 409,7 4178 200,8 201,3 204,7 205,1 208,6 209,2

Bruttonationaleinkommen 27301 2803,2 2895,2 1333,0 13971 1359,5 14438 1406,3 1489,0

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 2054,3 2115,5 2195,0 996,4 10579 10175 1098,0 10574 11376
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 676,6 6971 7283 3378 3388 3407 356,5 3516 376,7
Arbeitnehmerentgelt 13776 1418,4 1466,6 658,5 7191 676,8 7415 705,8 760,9

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 3.2 2,6 34 3,5 29 2,1 3.2 3.8 31
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,8 2,0 34 2,7 28 2,0 2] 4,2 2,6
Bruttoléhne und -gehalter 4,2 32 34 42 4] 30 34 43 2,6
Ubrige Primareinkommen* 15 18 3,6 2,5 0,5 0,6 32 2,8 44

Primareinkommen der tibrigen Sektoren -29 39 3,8 -2,3 -3,4 16 59 3.2 4.4

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2,2 2,8 3,5 2,6 18 2,0 3,6 37 3,3

Abschreibungen 2,8 19 2,0 29 2,8 19 18 19 2,0

Bruttonationaleinkommen 23 2,7 33 2,6 2,0 2,0 33 34 31

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,1 3,0 38 2,6 16 2,1 38 3,9 36
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -14 30 45 0,1 -2,8 038 52 3.2 57
Arbeitnehmerentgelt 39 30 34 39 39 2,8 3] 43 2,6

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 11411 11723 1206,7 549,3 5917 5628 609,5 5831 623,5
Nettolohne- und -gehalter 7519 772,9 795,6 3549 3970 364,0 408,9 3791 416,5
Monetére Sozialleistungen 479,0 4911 503,6 239,2 2398 2449 246,2 2504 2532
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 89,8 917 92,6 44,8 45,0 46,1 45,6 46,4 46,1

Ubrige Primareinkommen* 598,6 609,5 631,2 3138 2848 315,6 294,0 3243 306,9

Sonstige Transfers (Saldo)® -59,8 -63,1 -65,0 -28,6 =312 =317 =314 =327 -32,3

Verfiigbares Einkommen 1679,9 17187 1772,9 834,5 845,4 846,7 872,0 874,8 898,2

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 30,5 30,7 310 15,0 15,4 15,2 15,6 15,3 157

Konsumausgaben 15339 15749 16254 749,0 7849 764,0 810,9 789,7 835,6

Sparen 176,5 174,5 178,6 100,6 759 978 76,7 100,4 78,2

Sparquote in Prozent’ 10,3 10,0 99 11,8 8.8 1,3 8,6 11,3 8,6

b) Verdanderung in & gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,0 27 29 3.0 31 24 3,0 3,6 2,3
Nettolohne- und -gehélter 39 2,8 29 4] 38 2,6 30 4,2 19
Monetére Sozialleistungen 1,2 2,5 2,5 07 16 2,4 2,7 2,3 2,8
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 0,6 2, 0,9 -0,.2 13 29 14 0,8 11

Ubrige Primareinkommen* 15 18 36 2,5 0,5 0,6 3,2 2,8 44

Verfiigbares Einkommen 2,3 2,3 3,2 2,9 18 15 3.2 33 3,0

Konsumausgaben 24 2,7 32 2,8 19 2,0 33 34 3,0

Sparen 1,6 -11 23 29 0,0 -28 11 2,6 2,0
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VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2013 bis 2014

2012 2013 2014
2012 2013 2014
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 6177 640,1 658,2 309,6 308,2 3214 318,7 330,0 328,2
direkte Steuern 3194 3373 350,9 161,7 1577 172,0 165,3 1777 1733
indirekte Steuern 2983 3028 3073 1478 150,5 149,4 153,4 152,3 155,0
Sozialbeitrage 448,9 458,8 4731 2179 2311 2228 236,0 2312 2418
Vermogenseinkommen 228 214 216 12,1 10,7 11,6 98 12,0 9,6
Laufende Ubertragungen 174 177 179 8,1 9.3 8,2 94 83 9,5
Vermégenstransfers 10,5 99 10,2 47 58 4.6 53 4.8 54
Verkaufe 76,1 76,8 779 358 40,4 359 40,9 36,2 41,7
Sonstige Subventionen 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 01 01 25,2 24,6
Insgesamt 11938 12248 1259,0 588,2 605,6 604,5 620,3 622,6 636,4
Ausgaben
Vorleistungen 1309 136,1 140,5 59,8 71 624 736 64,4 76,0
Arbeitnehmerentgelte 203,8 2078 2127 979 105,9 997 108,0 102,0 110,7
Soziale Sachleistungen 2131 2216 230,5 106,2 106,9 110,9 110,7 115,3 115,2
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 63,8 63,8 63,0 31,9 31,9 30,6 331 30,3 327
Subventionen 24,6 24,8 24,8 11,9 12,7 12,0 12,7 12,0 12,7
Monetére Sozialleistungen 430,3 4414 4528 215,0 215,3 220,2 2211 2253 2275
Sonstige laufende Transfers 571 59,6 59,5 30,6 26,5 34,2 254 316 279
Bruttoinvestitionen 414 418 444 16,9 24,4 16,8 25,1 19,1 25,2
Vermégenstransfers 276 234 23,2 10,4 173 9,7 13,7 94 13,8
\'}':frtnojg o ggeggnr;'g:ggduz'e"e” 13 14 -14 -06 -07 -07 -07 -07 -07
Sonstige Produktionsabgaben 0.1 0.1 01 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 11914 1218,8 1249,9 580,0 611,3 596,0 622,8 608,9 641,0
Finanzierungssaldo 24 6,1 9,2 8,2 -58 8,5 =25 13,7 -4.6
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,2 3,6 2,8 37 47 38 34 2,7 30
direkte Steuern 6,5 56 4,0 57 74 6,3 49 33 4.8
indirekte Steuern 18 15 15 17 2,0 10 19 2,0 10
Sozialbeitrage 2,7 2,2 31 2,7 2,8 2,3 2,2 3.8 2,5
Vermogenseinkommen -11,5 -6,3 10 =117 -114 -47 -8,1 37 -2,3
Laufende Ubertragungen 4.9 13 11 74 2,8 12 14 1.2 11
Vermogenstransfers 11 =57 27 -9,3 11,3 =21 -8,5 49 0,8
Verkaufe 2,5 09 15 16 34 0,5 12 0.8 2,1
Sonstige Subventionen -0, -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Insgesamt 3,2 2,6 28 2,8 35 2,8 2,4 3,0 2,6
Ausgaben
Vorleistungen 35 39 32 32 38 43 3,6 3.2 32
Arbeitnehmerentgelte 2.2 19 2,3 14 29 19 2,0 2,3 2,4
Soziale Sachleistungen 27 4,0 4,0 29 2,5 44 36 4,0 4,0
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 2.8 -0, =12 4,8 -08 -39 37 -10 -14
Subventionen -9,3 0,5 0,1 -8,2 -10,2 0,9 0,1 0,1 0,1
Monetére Sozialleistungen 11 2,6 2,6 0,5 16 2,4 27 2,3 2,9
Sonstige laufende Transfers® 33 2,5 =01 2,7 0,6 36 -11 -2,6 2,5
Bruttoinvestitionen =52 11 6,1 -9,5 -19 -0,9 2,6 14,2 0,7
Verm('jgenstransfersg =17 -4,2 -0,2 =17 -0,1 -0,7 -3,6 -0,4 0,2
Nettozugang an nichtproduzierten 01 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Vermogensgegenstanden®
Sonstige Produktionsabgaben® 00 00 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 1,2 23 2,6 0,7 17 2,7 19 2,2 2,9
1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdti 4 Selbstd chuss sowie emp abziiglich geleistete \ k 7 Sparen in % des verfiigharen Einkommens.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des DIW Berlin.

8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
9 Absolute Anderung gegendiber dem Vorjahr in Mrd EUR.

© DIW Berlin 2012
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Discussion Papers Nr. 1312
2013 | Jonas Egerer, Juan Rosellén, Wolf-Peter Schill

Power System Transformation towards Renewables:
An Evaluation of Regulatory Approaches for Network Expansion

\

1

%%“\\ We analyze various regulatory regimes for electricity transmission investment in the context of
a transformation of the power system towards renewable energy. We study distinctive develop-
ments of the generation mix with different implications on network congestion, assuming that
a shift from conventional power plants towards renewables may go along with exogenous
shocks on transmission requirements, which may be either of temporary or permanent nature.
We specifically analyze the relative performance of a combined merchant-regulatory price-cap
mechanism, a cost-based rule, and a non-requlated approach in dynamic generation settings.
Through application in a stylized two-node network, we find that incentive regulation may perform satisfactorily
only when appropriate weights are used. While quasi-ideal weights generally restore the beneficial properties that
incentive regulatory mechanisms are well-known for in static settings, pure Laspeyres weights may either lead to
overinvestment (stranded investments) or delayed investments as compared to the welfare optimum benchmark.
Stranded investments could then be avoided through proper handling of weights. Model results indicate that
using average Laspeyres-Paasche weights appears to be an appropriate strategy in the context of permanently or
temporarily increasing network congestion. Our analysis motivates further research aimed to characterize optimal
regulation for transmission expansion in the context of renewable integration.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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Discussion Papers Nr. 1313
2013 | Daniel Huppmann

A\

1

Endogenous Shifts in OPEC Market Power:
A Stackelberg Oligopoly with Fringe

\

§§\\ This article proposes a two-stage oligopoly model for the crude oil market. In a game of several
NN . . .
L\ Stackelberg leaders, market power increases endogenously as the spare capacity of the competi-

tive fringe goes down. This effect is due to the specific cost function characteristics of extrac-
tive industries. The model captures the increase of OPEC market power before the financial
crisis and its drastic reduction in the subsequent turmoil at the onset of the global recession.
The two-stage model better replicates the price path over the years 2003-2011 compared to

a standard simultaneous-move, onestage Nash-Cournot model with a fringe. This article also
discusses how most large-scale numerical equilibrium models, widely applied in the energy sector, over-simplify and
potentially misinterpret market power exertion.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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AM AKTUELLEN RAND von Georg Erber

Schaftft die Roaming-
Gebiihren ab!

L7

Dr. Georg Erber ist wissenschaftlicher Mit-
arbeiter in der Abteilung Wettbewerb und
Verbraucher am DIW Berlin.

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors

wieder.

Die EU-Kommission plant, die Roaming-Gebiihren inner-
halb der Européischen Union bis 2016 ganz abzuschaffen.
Roaming sind Gebiihren, die die Netzbetreiber fiir die
Nutzung von Mobiltelefonen, SMS und mobiles Internet
auBerhalb der jeweiligen Landesgrenzen erheben. Die Kom-
mission will so auch im Bereich der Telekommunikation die
Schaffung eines gemeinsamen Binnenmarktes vorantreiben.
Roaming-Gebiihren wirken ja wie Zollschranken, die die
Kommunikation iiber die Landesgrenzen hinweg verteuern.

Die Telekommunikationsfirmen machen dagegen geltend,
dass ihnen durch die Streichung von Roaming-Gebiihren
eine wichtige Einnahmequelle zur Finanzierung des Ausbaus
der Netze genommen wiirde. Aber hdngt die Investitions-
starke der Telekommunikationsbranche tatsachlich von den
Roaming-Einnahmen ab, wie die Unternehmen behaupten?

Sicherlich miissen die Unternehmen ausreichend Gewinne
aus ihren Dienstleistungsangeboten im Mobilfunk erzielen,
um in den Auf- und Ausbau der Netzinfrastruktur investie-
ren zu kénnen. Hinzu kommen Zahlungen fiir Mobilfunk-
frequenzen, die bei der Zuteilung entrichtet werden miissen.

Nun verursacht der Ausbau von Netzinfrastrukturen in der
Regel einmalig vergleichsweise hohe Kosten bei der Inves-
tition, wahrend die Kosten fiir den laufenden Betrieb nur
sehr gering sind. Mithin ist der Fixkostenanteil (Lizenzkos-
ten plus Investitionskosten) im Vergleich zu den variablen
Kosten (Wartung und Betrieb) auBerordentlich hoch. Grob
gesprochen liegen die Grenzkosten nahe Null, das bedeutet
aber, dass die variablen Kosten kein adaquater Indikator fiir
die Preissetzung sein konnen.

Die Unternehmen haben eine kreative Losung fiir dieses
Dilemma gefunden, indem sie beim grenziiberschreitenden
Telefonverkehr Renten in Form von Roaming-Gebiihren
abschopfen. Die hohe Disparitat zwischen den einzelnen
Landern und Firmen zeigt deutlich, dass hier weitgehend
Willkiir herrscht und die Marktmacht einzelner Anbieter die
Preise treibt.

Trotzdem (iberzeugen die Argumente der Netzbetreiber
wenig. Mit dem Ubergang zu einer All-IP-Netzinfrastruk-

tur endet die Trennung zwischen Internet und Telefonie,

da Telefongesprache auch ein digitaler Datenstrom sind,
der tber die Netze geleitet wird. Roaming orientierte sich
aber am veralteten Modell der Telefonie, wo eine exklusive
Leitungsverbindung zwischen den Gesprédchspartnern herge-
stellt wurde. Dem lag der Gedanke der Vermittlung zugrun-
de - ahnlich wie friher das Fraulein vom Amt sie herstellte.
Heute lauft die Dateniibertragung im Internet grenziiber-
schreitend ohne Vermittlungen ab. Die sachliche Grundlage,
Vermittlungsgebiihren zu erheben, ist damit entfallen.

Bleibt die Frage, wie die Unternehmen ihre Investitions-
kosten am Markt erwirtschaften. Entfallen Roaming-Ein-
nahmen, dann werden sie anderswo erhoben werden.
Miussen darunter die Investitionen leiden? Das ist fraglich.
Die Deutsche Telekom beispielsweise erwirtschaftet hohe
Gewinne, schiittet sie jedoch als Dividende an die Eigen-
tlmer aus, anstatt in den Ausbau ihrer Netzinfrastruktur
zu investieren. Erstaunlich ist, dass die Dividendenrendite
der Deutschen Telekom mit rund sieben Prozent in etwa
doppelt so hoch wie die der Deutschen Bank oder der
Daimler AG ist. Innovative Unternehmen wie beispielsweise
Apple oder Google schiitteten jahrelang iiberhaupt keine
Dividenden aus, weil sie die gesamten Ertrage in das Unter-
nehmen investierten. Das forderte den Aktienkurs und
freute die Anleger.

Bei der Deutschen Telekom ist das offensichtlich anders.
Um in die Netzinfrastruktur zu investieren - die Gewinne
sind ja offensichtlich da - brauchte sie nur die Dividenden
auf das tibliche MaR zu kiirzen. Jetzt jammert man tber die
fehlenden Mittel fiir Investitionen und will staatliche Hilfen
in Anspruch nehmen. Das ist unglaubwiirdig, wenn auf

der anderen Seite hohe Ertrdge an den Staat als gréBten
Anteilseigner ausgeschiittet werden. Darum: Schafft die
Roaming-Gebiihren ab! Denn das sind Renten, die nur die
Kunden belasten, ohne zu ihrem Vorteil in den Netzausbau
investiert zu werden.




