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Roland Ddhrn, Gydrgy Barabas, Heinz Gebhardt, Martin Micheli, Svetlana Rujin und
Lina Zwick

Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Aufschwung bleibt moderat!

Kurzfassung

Die Konjunktur in Deutschland hat gegen Jahresende 2013 deutlich an Schwung ge-
wonnen. Diese positive Tendenz diirfte sich im Jahr 2014 fortsetzen. Hierfiir sprechen
vor allem die giinstigen Stimmungsindikatoren. Die realwirtschaftlichen Indikatoren
verbessern sich hingegen nur langsam, was auf einen nicht iibermdRig dynamischen
Aufschwung hindeutet. Im ersten Quartal diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
allerdings recht stark ausgeweitet werden, weil aufgrund der milden Witterung die
Bauproduktion saisonuniiblich stark war. Dem diirfte aber eine Gegenbewegung im
zweiten Quartal folgen.

Treibende Kraft der Entwicklung im Jahr 2014 diirfte die Binnennachfrage sein. Die
glinstigere Stimmung unter den Unternehmen wird sich aller Erfahrung nach in stei-
genden Ausriistungsinvestitionen niederschlagen, und die Bauinvestitionen werden
woh! weiterhin von niedrigen Zinsen und steigenden Immobilienpreisen profitieren. Da
sich der Beschiftigungsaufbau fortsetzen diirfte, ist zudem ein deutlicher Anstieg der
privaten Konsumausgaben zu erwarten. Von der AuRRenwirtschaft diirften hingegen nur
geringe Impulse fiir das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ausgehen. Alles in allem diirfte das
reale BIP in diesem Jahr um 1,9% wachsen.

Bei fortgesetzter Belebung des Welthandels ist fiir das Jahr 2015 ein Anhalten des
Aufschwungs zu erwarten. Bestimmend fiir das Expansionstempo wird aber voraus-
sichtlich die Binnennachfrage bleiben. Die AuRenwirtschaft diirfte weiterhin nur einen
leicht positiven Wachstumsbeitrag liefern. Das BIP wird voraussichtlich um 2,1% zu-
nehmen.

Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich im Laufe dieses Jahres mit der anziehenden Kon-
junktur voraussichtlich weiter verbessern. Die Arbeitslosenquote diirfte im Jahresdurch-
schnitt von 6,9% im vergangenen auf 6,7% in diesem Jahr sinken. Im Jahr 2015 diirfte

1 Abgeschlossen am 11.3.2014.- Wir danken Angela Fuest, Philipp an de Meulen und Randi
Wagener fiir die Mitarbeit. Kritische Hinweise zu friiheren Fassungen des Berichts gaben Ronald
Bachmann, Katharina Brach, Wim Kosters, Torsten Schmidt, Christoph M. Schmidt und Sabine
Weiler. Fiir die technische Unterstiitzung danken wir Waltraud Lutze.
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sich der Abbau der Arbeitslosigkeit nur in geringem MaRe fortsetzen. Die angekiindigte
Einfiihrung eines flichendeckenden gesetzlichen Mindestlohns diirfte aller Voraussicht
nach insbesondere zu Arbeitsplatzverlusten bei geringfiigig Beschdftigten fiihren.

Bei im Prognosezeitraum steigender Kapazitdtsauslastung ist eine Beschleunigung
der Inflation zu erwarten. Dazu diirfte auch beitragen, dass sich die gestiegenen Immo-
bilienpreise allmdhlich in héheren Mieten niederschlagen. Die Inflationsrate bleibt aber
mit voraussichtlich 1,2% in diesem und 1,6% im kommenden Jahr in langfristiger
Perspektive moderat.

Der Staatshaushalt war im Jahr 2013 ausgeglichen. Im Prognosezeitraum diirfte die
Finanzpolitik zwar leicht expansiv ausgerichtet sein, allerdings werden die Staatsein-
nahmen weiter krdftig zunehmen. Daher ist zu erwarten, dass der Staat nach einem
abermals ausgeglichenen Haushalt in 2014 im kommenden jahr ein Uberschuss von
8 Mrd. € bzw. 0,3% in Relation zum BIP erzielen wird.

Risiken der Prognose ergeben sich unter anderem daraus, dass sich die gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen der Einfiihrung eines flichendeckenden Mindestlohns nur
schwer abschdtzen lassen. Die politischen Auseinandersetzungen mit Russland auf-

Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2013 bis 2015

2013 2014P 2015P

Bruttoinlandsproduktt, Verdnderung in % 0.4 1,9 2,1
Erwerbstatige?, in 1000 41 841 42 180 42 220
Arbeitslose3, in 1000 2950 2885 2930
Arbeitslosenquote34, in % 6,9 6,7 6,7
Verbraucherpreise, Veranderung in % 1,5 1,2 1,6
Lohnstiickkosten5, Verdnderung in % 2,1 1,3 14
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. € 0.3

in % des nominalen BIP 0,0 0,0 0,3
Leistungsbilanzsaldo’

in Mrd. € 201,0 216 224

in % des nominalen BIP 7.3 7.6 7,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundes-
bank und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 'Preisbereinigt. - 2Im Inland. - 3Nationale Abgren-
zung. - 4Bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - 5Arbeitnehmerentgelte je Beschiftigten
bezogen auf das reale BIP je Erwerbstdtigen. - 6In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen. - 7In der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - PEigene Prognose.
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grund der aktuellen Krise in der Ukraine kdnnten auBerdem die auRenwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen deutlich verschlechtern.

Die deutsche Wirtschaftspolitik hat Themenfelder in den Mittelpunkt geriickt, die in
erster Linie Verteilungsfragen adressieren. So wurden deutliche Leistungsverbesserun-
gen in der Rentenversicherung angekiindigt, und durch den fldchendeckenden gesetzli-
chen Mindestlohn soll die Einkommenssituation von Beziehern geringer Einkommen
verbessert werden. Ein Problem dieser Politik besteht darin, dass gesamtstaatliche
Aufgaben durch Sozialabgaben finanziert werden, die die Arbeitskosten erhéhen. Da
der gesetzliche Mindestlohn in die gleiche Richtung wirkt, sind die Erfolge der Arbeits-
marktreformen (Hartz-Reformen), die sich in einem deutlichen Abbau der Arbeitslosig-
keit wihrend der vergangenen zehn Jahre niederschlugen, erheblich gefihrdet.

Summary

Economic activity in Germany has accelerated at the end of 2013. This positive trend is
expected to continue throughout 2014, as indicated by favorable sentiment indicators.
However, real economic indicators are improving only slowly, implying that the up-
swing will be only moderate. Nevertheless, aggregate output is expected to grow
strongly in the first quarter because of an unusually high production level in the con-
struction sector resulting from mild weather conditions. Yet, for the second quarter a
contraction is expected.

Domestic demand will be the driving force of economic developments in 2014. Favora-
ble corporate sentiments are expected to lead to an increase in equipment spending.
Furthermore, persistent low interest rates and rising real estate prices are likely to
further encourage investments in construction. The expansion of employment is likely
to continue so that private consumption expenditure is expected to increase strongly. In
contrast, the external sector is not likely to significantly contribute to economic growth.
Finally, real GDP is expected to grow by 1.9% this year.

If the stimulation of international trade resumes, the upturn is expected to persist in
2015. However, domestic demand is likely to remain the determining factor for the
speed of expansion. Gross domestic product is expected to increase by 2.1%.

The labor market will benefit from the economic upswing in the course of 2014. The
annual average unemployment rate is expected to decrease from 6.9% in 2013 to 6.7%
this year. The reduction of unemployment is likely to continue only modestly in 2015.
The planned implementation of statutory minimum wages is likely to reduce jobs pre-
dominantly in the marginal employment sector.
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With capacity utilization rising, inflation will accelerate in 2014 and 2015. Rising real
estate prices which result in increased rents will further contribute to higher inflation-
ary pressures. However, the inflation rate is likely to remain moderate in the long term,
with an expected rate of 1.2% this year and 1.6% in the next year.

The government budget exhibited a small surplus for the year 2013. While fiscal policy
is expected to be mildly expansive, public revenues are likely to continue to increase
strongly. Thus, government budget will be in balance in 2014, too. For 2015, a surplus
is expected of 8 bn € or. 0.3% of GDP.

Nonetheless, there are uncertainties involved with these forecasts. First, the economic
repercussions of implementing statutory minimum wages are difficult to gauge. Sec-
ond, political conflicts with Russia resulting from the current crisis in the Ukraine could
be detrimental to foreign trade.

German economic policy is actually focused predominantly on income distribution
issues. The government has announced to expand pensions for some groups and to
introduce statutory minimum wages to improve earnings of employees on low incomes.
This policy, however, both measures will lead to increased labor costs. This policy could
jeopardize the positive outcomes of past labor market reforms which have considerably
reduced unemployment during the last ten years.

Key Forecast Data
2013 to 2015

2013 2014f 2015
Gross Domestic Product!, change in% 0.4 1.9 2.1
Employed persons?, in 1000 41 841 42180 42 220
Unemployed3, in 1000 2 950 2885 2930
Unemployment rate3+, in % 6.9 6.7 6.7
Consumer prices, change in % 1.5 1.2 1.6
Labor unit costs5, change in % 2.1 1.3 1.4
Fiscal balance®
in € bn 0.3 0 8
in % of nominal GDP 0.0 0.0 0.3
Current account balance’
in € bn 201.0 216 224
in % of nominal GDP 7.3 7.6 7.6

RWI calculations based on data provided by the German Statistical Office, Deutsche Bundesbank,
and the Federal Labor Office. - !In real terms. - 2Domestic. - 3National definition. - 4in % of
civilian labor force. - 5Compensation per employee divided by real GDP per employed person. -
6National Accounts definition. - 7Balance of payment definition. - fForecast.




1. Uberblick

1. Uberblick
1.1 Kraftige Belebung zum Jahreswechsel

Die Konjunktur in Deutschland war zum Jahreswechsel 2013/14 deutlich aufwarts
gerichtet. Der Anstieg des realen BIP beschleunigte sich im vierten Quartal und
erreichte zuletzt eine Vorquartalsrate von 0,4%. Dennoch ist das Konjunkturbild Verbesserung

. . . _ . Lo des AuRenbeitrags
nach wie vor unklar. Die recht kraftige Expansion im vierten Quartal reflektiert im im vierten
Wesentlichen eine deutliche Verbesserung des AuBenbeitrags, wahrend die inlandi- quartal
sche Verwendung riicklaufig war, insbesondere aufgrund eines deutlichen Lager-
abbaus.z Allerdings nehmen weder Exporte noch Ausriistungsinvestitionen mit
Raten zu, wie sie in der Vergangenheit zu Beginn von Aufschwiingen beobachtet
wurden. Vor diesem Hintergrund sind nach wie vor Zweifel an der Starke des Auf-

schwungs angebracht.

Fiir eine kraftige Expansion in diesem Jahr sprechen vor allem die Stimmungsindi-
katoren. Der ifo Geschéaftsklimaindex und der Composite-Index des Purchasing
Managers* Index erreichten im Februar ihren hdchsten Wert seit 2011, als die Deut-
sche Wirtschaft kraftig wuchs. Allerdings steht die derzeit gute Stimmung unter den
Unternehmen in einem Widerspruch zu den nach wie vor sich nur zdégerlich verbes-
senden realwirtschaftlichen Indikatoren (Schaubild 1). Auftragseingang und Indust-
rieproduktion lagen im vierten Quartal 2013 noch unter den Werten vom Friihjahr .
2011, als der bis dahin kraftige Aufschwung in eine geméachlichere Expansion miin-
dete. Sie haben sich zwar im Verlauf von 2013 wieder verbessert. Es fallt aber auf, Schwache
dass die Auftrage aus dem Inland nur wenig zunehmen, im Gegensatz zu den Aus- Expansion der
landsauftrdgen insbesondere von auBerhalb des Euro-Raums. Dies passt nicht zum Inlandsauftrage
Bild eines binnenwirtschaftlich gepragten, vom internationalen Umfeld weniger
abhéangigen Aufschwungs der deutschen Wirtschaft. Vor diesem Hintergrund erwar-
ten wir eine eher verhaltene Expansion mit Raten knapp oberhalb der Potenzialrate.

Das Kurzfristmodell, aus dem das RWI den Zuwachs des saisonbereinigten BIP im
laufenden und im kommenden Quartal ableitet, lasst eine nochmals etwas kraftige-
re Expansion als Ende 2013 erwarten. Fiir das erste Quartal 2014 liegt der Zuwachs
im Mittel der in das Modell eingehenden Prognosegleichungen bei 0,6%, fiir das

2 Die Revisionspraxis bei den Vorratsinvestitionen ldsst allerdings erwarten, dass im Lauf der
Zeit der Wachstumsbeitrag des Lagers nach oben und stattdessen andere Verwendungskomponen-
ten nach unten revidiert werden (D6hrn et al. 2009: 37).
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Kasten 1
Die Prognose vom Friihjahr 2013 im Riickblick

Die im Mdrz vergangenen Jahres verdffentlichte Prognose des RWI war alles in al-
lem mit recht geringen Prognosefehlern behaftet. Dies gilt sowohl fiir das BIP, dessen
Anstieg lediglich um 0,2%-Punkte iiberschdtzt wurde, als auch fiir nahezu alle Kom-
ponenten der gesamtwirtschaftlichen Verwendung. Nur beim Staatsverbrauch lag der
Fehler etwas iiber dem Durchschnitt der Prognosen der Vergangenheit. Ansonsten
waren die Fehler selbst bei volatilen und daher schwierig zu schdtzenden GréRen
dulBerst gering; sie lagen in der Regel im Bereich der statistischen Unschdrfe, die in
der durchschnittlichen Revision der Verdnderungsraten zum Ausdruck kommt.

Prognose und Istwerte des BIP und seiner Komponenten 2013

Prog- Ist! Absoluter Progno- Nach-

nose sefehler richtlich:

Marz Bericht Durch- Durch-

2013 Marz schnitt  schnittli-

2013 1991- che Revi-
20122 sion3
Privater Konsum 0,8 0,9 0,1 0,8 0,42
Staatskonsum 1,4 0,7 0,7 0,6 0,71
Anlageinvestitionen -0,4 -0,7 0,3 2,7 0,86
Ausriistungen -2,3 -2,1 0,1 4,1 1,31
Bauten 0,5 1,1 0,4 2,7 1,37
Vorratsveranderung# -0,2 -0,1 0,1 0,42 0,58
AuRenbeitrag 0,1 0,0 0,1 0,7 0,19
Exporte 2,8 0,8 2,0 2,7 1,16
Importe 2,9 0,9 2,0 2,6 1,58
Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,4 0,2 0,7 0,45

Eigene Berechnungen. - 'Datenstand Februar 2013. - 2RWI-Konjunkturberichte vom
Mdrz. - 3Der ersten Verdffentlichung der vierteljdhrlichen Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen 1993-2008. - 4Wachstumsbeitrag. - °1996-2012.

Nicht nur die Prognose der jahresdurchschnittlichen Verdnderungsrate des BIP er-
wies sich als treffsicher, sondern auch die der Entwicklung des saisonbereinigten BIP
im Jahresverlauf. Vor einem Jahr hatten wir ein schwaches erstes Quartal erwartet,
dem eine deutliche Gegenbewegung im zweiten Quartal folgen sollte, weil die sich
abzeichnenden winterbedingten Produktionsausfdlle nachgeholt werden wiirden. Dies
ist ebenso eingetreten wie die dann wieder geringere Zuwachsrate im dritten Quartal
und die Beschleunigung zum |ahresende.
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Schaubild 1
Indikatoren der Konjunktur
2008 bis 2014

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung Arbeitsmarkt
In Mrd. €, verkettete Volumenangaben In Mill. Personen
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesagentur fiir
Arbeit. - 'Trend-Zyklus-Komponente nach BV 4.1. - 20hne Energie, saisonabhdngige Giiter, Mieten
und administrierte Preise.



Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Schaubild 2
Kurzfristschidtzung der Zuwachsrate des BIP
Prozentuale Verteilung der Prognosen der Vorquartalsveranderung

Erstes Quartal 2014 Zweites Quartal 2014

0,2 0,2 = i

Modus: 0,4 Modus: 0,3

Median: 0,5 ~ Median:
016 Mittelwert: 0,6 0.15  Mittelwert: o,

Stabw.: 0,4 Stabw.: 0,3
0,12 0,12
0,08 0,08
0,04 0,04
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-2,2 -1,6 -1,0 -0,4 0,2 0,8 1,4 2,0 -2,2 71,6 -1,0 -0,4 0,2 0,8 1,4 2,0

Wetter schiebt
Konjunktur
im ersten Quartal

Eigene Berechnungen. Zur Methode vgl. Dohrn et al. (2011a): 65-67.

zweite etwas darunter. Die Verteilung der Prognosen ist rechtsschief, was die Mog-
lichkeit einer etwas giinstigeren Entwicklung andeuten kdnnte. Das erste Quartal
diirfte bereits dadurch beeinflusst sein, dass aufgrund des in weiten Teilen Deutsch-
lands ausgesprochen milden Winters die Bauwirtschaft im Januar auRerordentlich
hoch war. Dies wird durch die Saisonbereinigungsverfahren nicht aufgefangen, da
sie auf Zeitreihenansatzen aufbauen und damit einen durchschnittlichen Winter
unterstellen. Da dieser Effekt auch die Monate Februar und Marz beeinflussen
diirfte, schatzen wir den Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion im ersten
Quartal noch etwas starker ein als das Kurzfristmodell vorhersagt. Im zweiten Quar-
tal diirfte dann allerdings im Gegenzug die Produktion schwécher ausfallen.

1.2 Annahmen der Prognose

Uber diese Kurzfristschdtzung hinaus liegen unserer Prognose folgende Annah-
men zugrunde:

[ Der Welthandel mit Waren wird 2014 um 4,0% und 2015 um 5,3% zunehmen.

[ Rohél wird sich im Prognosezeitraum mit einer Jahresrate von 2% verteuern,
womit der Preis real auf dem zuletzt erreichten Niveau bleibt. Im Jahresdurch-
schnitt bedeutet dies fiir die Sorte Brent einen Preis von 109,2 $/b in diesem
und von 111,5 $/b im kommenden Jahr.

[ Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar liegt im Prognosezeitraum
unverandert bei 1,38 $/€.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:
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[ Die EZB wird den Hauptrefinanzierungssatz im Prognosezeitraum unverindert
bei 0,25% belassen.

G Die Finanzpolitik wird im Prognosezeitraum leicht expansiv ausgerichtet sein.
Die im Koalitionsvertrag vereinbarten prioritiren MaBnahmen diirften zu Mehr-
ausgaben von rund 3 Mrd. € im Jahr 2014 und 4,5 Mrd. € im Jahr 2015 fiihren.
AuRerdem sollen ab Mitte des laufenden Jahres Leistungsausweitungen bei der
Rentenversicherung in Kraft treten. Die daraus resultierenden Mehrausgaben
werden mit 4,4 Mrd. € im Jahr 2014 und 9 Mrd. € im Jahr 2015 veranschlagt.
Auch die Leistungen in der Pflegeversicherung werden 2015 ausgeweitet. Im
Gegenzug soll der Beitragssatz zum |ahr 2015 um 0,3%-Punkte angehoben
werden.s Alles in allem diirften sich die expansiven Impulse verglichen mit dem
Rechtsstand des Jahres 2013 auf 0,3% in Relation zum nominalen BIP in diesem
auf 0,4% im kommenden Jahr belaufen.

G Die Tarifléhne je Stunde (in der Abgrenzung der Deutschen Bundesbank) wer-
den in diesem Jahr um 2,9% und im kommenden Jahr um 2,8% zunehmen. Da-
rin ist die angekiindigte Einfilhrung eines flichendeckenden Mindestlohns zum
1. Januar 2015 nicht eingerechnet, die in der vorliegenden Prognose als Auf-
schlag auf den Tariflohn, also als Teil der Lohndrift beriicksichtigt wird. Zu der
Umsetzung der Einfiihrung des Mindestlohns in dieser Prognose siehe Kasten 2.

1.3 Konjunktur bleibt aufwarts gerichtet

Zu Beginn des Jahres 2014 stehen die Zeichen giinstig, dass die im vergangenen
Jahr begonnene Beschleunigung der Konjunktur sich in diesem Jahr fortsetzt. Trei-
bende Kraft diirfte die Binnennachfrage sein. Die giinstigere Stimmung unter den
Unternehmen wird sich aller Erfahrung nach in steigenden Ausriistungsinvestitio-
nen niederschlagen. Auch die Bauinvestitionen werden bei voraussichtlich anhal-
tend niedrigen Zinsen und hoher Nachfrage nach Wohnraum wohl weiterhin spiir- Konjunkturbe-

bar ausgeweitet werden. Da sich der Beschiftigungsaufbau fortsetzen diirfte, ist Schleunigung setzt

zudem ein deutlicher Anstieg der privaten Konsumausgaben zu erwarten. Von der sich 2014 fort
AuBenwirtschaft diirften hingegen kaum Impulse fiir die Expansion des BIP ausge-

hen. Der positive Wachstumsbeitrag im vierten Quartal 2013 war wohl eher ein |
AusreiBer. Mit dem Anziehen der Binnennachfrage diirften die Importe rascher

ausgeweitet werden als die Exporte, zumal diese durch die nach wie vor schwache

Kapazitatsauslastung im Euro-Raum und wachsende Probleme in einigen Schwel-

lenléndern belastet werden. Alles in allem diirfte das reale BIP in diesem Jahr um

1,9% ausgeweitet werden.

3 Davon sind 0,1%-Punkte vorgesehen, um einen Pflegevorsorgefonds aufzubauen.
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Kasten 2
Konjunkturelle Wirkungen der Einfiihrung eines Mindestlohns

Die GroRe Koalition hat angekiindigt, ab dem 1. Januar 2015 einen flichendecken-
den gesetzlichen Mindestlohn von 8,50 € brutto je Stunde einzufiihren. Dabei sollen
bis Ende 2016 noch Ubergangsregeln fiir tarifvertraglich vereinbarte Mindestléhne
gelten, die niedriger sein diirfen. Ab dem 1. Januar 2017 soll der Mindestlohn ohne
Einschrinkungen gelten. Es liegt allerdings noch kein Gesetzentwurf vor, so dass
unklar ist, ob und gegebenenfalls welche Ausnahmeregelungen es geben wird. Rea-
listisch erscheinen Ausnahmen fiir Auszubildende und Praktikanten, aber die Diskus-
sion ist noch nicht abgeschlossen. Unter anderem werden auch Ausnahmen fiir Rent-
ner, Schiiler und Studenten sowie Saisonarbeiter gefordert.

Mit Blick auf die konjunkturellen Wirkungen eines flichendeckenden Mindestlohns
stellen sich folgende Fragen: Erstens, wie beeinflusst ein Mindestlohn die Effektivioh-
ne und damit die Arbeitskosten? Zweitens, wie beeinflusst ein Mindestlohn die Be-
schdftigung? Drittens, wie beeinflusst ein Mindestlohn die Einkommen? Und schlieR-
lich viertens, was sind die Konsequenzen fiir das Preisniveau? Diese vier Fragen ste-
hen allerdings in einem engen Zusammenhang, und der Ausgangspunkt fiir die Ant-
worten ist eine fiinfte Frage: Wie viele Menschen wdren von einem Mindestlohn direkt
betroffen und aus welchem Personenkreis stammen sie?

Angaben zum von einem Mindestlohn betroffenen Personenkreis liefert das Sozio-
6konomische Panel (SOEP). Auf Basis des SOEP aus dem Jahr 2012 schitzen Brenke
(2014) wie auch Amlinger et al. (2014) den Anteil der Arbeitnehmer, deren Lohn da-
mals unter 8,50 € je Stunde lag, auf 15% der Arbeitnehmer insgesamt.s Das ent-
spricht rund 5,2 Mill. Arbeitnehmern. Dabei zeigt sich, dass Lohne unterhalb des
Mindestlohns bei Frauen verbreiteter sind als bei Mdnnern, in Ostdeutschland hdufi-
ger vorkommen als in Westdeutschland und bei kleinen Unternehmen eine gréfRere
Rolle spielen als bei groBBen. Aufschlussreich ist die sektorale Aufschliisselung: Der
liberwiegende Teil der Bezieher von Stundenlohnen unter 8,50 € war im Dienstleis-
tungssektor anzutreffen, insbesondere im Einzelhandel, bei den unternehmensnahen
Dienstleistungen, im Gesundheits- und Sozialwesen, im Gastgewerbe und im Sektor
sonstige Dienstleistungen.s Geringe direkte Wirkungen diirften Mindestléhne in wei-
ten Teilen der Industrie, im Finanzsektor und in der dffentlichen Verwaltung haben.

Was bedeutet nun die Einfiihrung des Mindestlohns fiir die Tarif- und die Effektiv-
I6hne? Wahrscheinlich ist, dass sie héher sein werden, als dies ohne Mindestlohn der

4 Eine Untersuchung von Falck et. al (2013) bestitigt diesen Anteil aufgrund von Daten der
amtlichen Statistik.

5 Im Gesundheitswesen ist der Anteil von Beziehern niedriger Lohne an den Beschiftigten
insgesamt zwar unterdurchschnittlich. Da der Sektor aber einen hohen Anteil an der Beschiifti-
gung einnimmt, arbeiten dort dennoch (iber 500 000 Personen, deren Bruttolohn unter 8,50 €
liegt.
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Fall wére. Dabei muss man zwei Effekte unterscheiden. Zum einen bewirkt das Anhe-
ben geringer Léhne auf den Mindestlohn fiir sich genommen einen Lohnanstieg. Zum
anderen steigen die Durchschnittsléhne aber auch, wenn ein Teil der Bezieher niedri-
ger Lohne durch die Verteuerung der Arbeitskraft seine Stelle verliert; dann fallen
niedrige Lohne gewissermalRen aus der Statistik.

Ubertrigt man die Ergebnisse des SOEP auf die gesamtwirtschaftliche Ebene, erhiilt
man einen Anteil der Bezieher niedriger Léhne am Arbeitsvolumen von 12% (Tabel-
le).s Der durchschnittliche Bruttostundenlohn dieser Arbeitnehmer betrug 2012 rund
6,70 €. Hdtte man diesen Lohn im Jahr 2012 auf den Mindestlohn angehoben, wire
unter der - sicherlich kaum realistischen - Annahme, dass alle Betroffenen ihren
Arbeitsplatz behalten, der gesamtwirtschaftliche Effektiviohn je Stunde um etwa 1%
gestiegen und in gleichem MafRe hdtten die Bruttoléhne und -gehdlter zugenommen.

Aufgrund des allgemeinen Lohnanstiegs diirfte der Effekt im Jahr 2015 zwar geringer
ausfallen, andere Effekte wirken aber potenziell ebenfalls lohnsteigernd. So kénnten
Arbeitgeber bestrebt sein, den Lohnabstand zwischen unteren Gehaltsgruppen zu
erhalten und deshalb die Lohne jener Arbeitnehmer anheben, die knapp mehr als den
Mindestlohn verdienen.” Zudem kann sich der Lohnanstieg bereits im Jahr 2014 be-
merkbar machen. So kénnten manche Tarifparteien tarifliche MindestlGhne vereinba-
ren, um von den Ubergangsregelungen profitieren zu kénnen. Dariiber hinaus kénn-
ten manche Unternehmen wieder unter den Mantel des Tarifvertrages zuriickkehren,
weil bei einem gesetzlichen Mindestlohn die Vorteile fiir Arbeitgeber verringern, ohne
Tarifbindung zu sein. AuBerdem soll auch die Allgemeinverbindlichkeit von Tarifver-
trdgen nach dem Koalitionsvertrag hdufiger angewendet werden.

Doch wie sich die Durchschnittslohne entwickeln, hingt entscheidend von den Be-
schdftigungswirkungen des Mindestlohns ab. Hieriiber besteht Dissens zwischen den
Okonomen. Manche Arbeiten zeigen, dass Mindestléhne die Beschiftigung unter
bestimmten Konstellationen steigen lassen kénnen, etwa wenn dadurch Marktmacht
auf der Arbeitgeberseite beseitigt wird.s Neumark/Wascher (2007) fassen die interna-
tionale Literatur allerdings dahingehend zusammen, dass die Einfiihrung eines ein-
heitlichen Mindestlohns Arbeitsplitze kosten diirfte. Zu diesem Ergebnis kommt auch

6 Die Rechnung basiert auf der Arbeitsvolumenrechnung des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung (IAB). Diese unterscheidet Voll- und Teilzeitbeschdftigte sowie Personen in
Nebenbeschdftigung. Die Teilzeitbeschdftigung wurde aufgespalten in ausschlieBlich geringfii-
gig Beschdftigte (Minijobs), da hier der Anteil der Niedriglohne besonders hoch ist, und librige
Teilzeitbeschiftigte. Aufgrund des Anteils der Niedrigléhner im SOEP in diesen vier Beschdftig-
tengruppen wird der Anteil von Beziehern von Bruttoléhnen unter 8,50 € am Arbeitsvolumen
berechnet.

7 Eine Analyse der Wirkungen des Mindestlohns im Baugewerbe zeigte jedenfalls solche
Effekte. Vgl. Apel et al. (2012).

8 Eine kurze Darstellung des Arguments und Hinweise auf entsprechende Arbeiten findet man
bei Schob (2014).
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Bedeutung und Entlohnung von gering Entlohnten nach Beschaftigungsformen
2012

Arbeitsvolumen Anteil von Ar- Brutto-Stun-
(in Mill. Std.) beitnehmern mit denlohn der
einem Lohn unter | gering Ent-
8,50€ (in %) lohnten (in €)
Vollzeitheschéftigte 39974 8 6,69
Teilzeitheschaftigte
AusschlieRlich geringfiigig
Beschéftigte 1922 58 5,94
andere Teilzeitbeschaftigte 6171 16 6,75
Nebentatigkeiten 712 55 5,28
Insgesamt 48779 12,22 6,672

Eigene Berechnungen nach Angaben des IAB und bei Brenke (2014) - *Gewichtet mit dem Anteil
am Arbeitsvolumen.

eine Schdtzung fiir Deutschland (Bauer et al. 2009). Diese zeigt, dass insbesondere
im Bereich der geringfiigigen Beschiftigung Arbeitspldtze verlorengehen diirften.

Selbst ohne negative Beschiftigungseffekte wiirden durch den Mindestlohn die
Bruttolohne und -gehdlter lediglich um knapp 11 Mrd. €, also um weniger als 1%
zunehmen. Die verfiigharen Einkommen wiirden noch weniger steigen. Zum einen
sind auf die Einkommen zumindest teilweise Steuern und Sozialabgaben zu entrich-
ten. Zum anderen erhalten viele Bezieher niedriger Lohne Sozialleistungen wie
Wohngeld oder erginzendes ALG Il. Bei héheren Lohneinkommen werden die An-
spriiche auf solche Leistungen geringer (Schéb 2014). Dies vermindert die Einkom-
menswirkungen und zugleich auch die Anreizwirkungen héherer Lhne, auf die sich
die Befiirworter von Mindestl6hnen berufen. Negativ auf die verfiigbaren Einkommen
kénnte auch wirken, wenn Unternehmen die Uberwiilzung héherer Lohnkosten am
Markt nicht gelingt, da dies die Gewinneinkommen driicken wiirde.

Werden die hoheren Kosten iiberwdlzt, hat dies allerdings Wirkungen auf die Ver-
braucherpreise. Indirekte Effekte kénnten entstehen, wenn steigende Kosten auf der
Vorleistungsstufe - etwa fiir Wach- und Reinigungsdienste -in den Produktpreisen
weitergegeben werden. Wie weit es dazu kommt, ist aber schwer abzuschdtzen. Di-
rekte Preiswirkungen ergeben sich durch die Verteuerung von Konsumdienstleistun-
gen. Vom Mindestlohn besonders betroffene Giiter machen 7,2% des Warenkorbes
des Verbraucherpreisindex aus.s Verteuern sich diese Giiter beispielsweise im Durch-
schnitt um 5%, erhoht sich das Niveau der Verbraucherpreise um 0,35%.1

9 Dazu gezihlt werden hier Dienstleistungen fiir die Haushaltsfiihrung, Taxifahrten, Kurier-
dienstleistungen, Dienstleistungen des Gaststdtten- und Beherbergungsgewerbes, Friseur- und
andere personliche Dienstleistungen und Dienstleistungen sozialer Einrichtungen.
10 In diesen Branchen betrdgt der Anteil der Bezieher niedriger Lohne im Durchschnitt rund
25%. Multipliziert mit einer durchschnittlichen Erhéhung der Lohne dieses Personenkreises um
38%. Dies bedeutet knapp 10% héhere Lohnkosten. Bei einem Lohnkostenanteil von rund 50%
und voller Uberwilzung ist ein Preiseffekt von 5% wohl eine realititsnahe Schétzung.
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Was folgt aus alledem fiir die Prognose? Im Jahr 2012 bezogen etwa 15% der Ar-
beitnehmer, die fiir 12,2% des Arbeitsvolumens stehen, einen Lohn unter dem ab 2015
geltenden Mindestlohn. Bei durchschnittlichen Lohnzuwdchsen diirften bis 2015 rund
700 000 Beschdftigte den Niedriglohnbereich verlassen haben, wodurch der Anteil
der Betroffenen an den Arbeitnehmern insgesamt auf etwa 12,5% zuriickgehen diirf-
te. Da wahrscheinlich iiberwiegend Vollzeitbeschdftigte dem Mindestlohn ,entwach-
sen*, da deren Lohn im Allgemeinen niher beim Mindestlohn liegt, diirfte der Anteil
der Niedriglohnbezieher am Arbeitsvolumen stdrker sinken.

Betrafen Niedriglohne schon bisher in iiberdurchschnittlichem Mal3e geringfiigig
Beschiiftigte, so diirften sie sich 2015 noch stérker auf diesen Personenkreis konzent-
rieren. Da dessen Lohn im Durchschnitt um etwa 40% steigen muss, um den Min-
destlohn zu erreichen, sind hier Folgen fiir die Beschdftigung wahrscheinlich. In der
Prognose ist unterstellt, dass die Zahl der ausschlieRlich geringfiigig Beschdftigten im
Jahresdurchschnitt 2015 um reichlich 100 000 Personen zuriickgeht, was allerdings
angesichts der noch ausstehenden Regeln eine reine Setzung ist. Auch bei den ande-
ren Beschdftigtengruppen sind negative Effekte unterstellt, die allerdings den kon-
junkturbedingt zu erwartenden Beschdftigungsaufschwung lediglich bremsen.

Bei fortgesetzter Belebung der Weltwirtschaft ist fiir das Jahr 2015 ein Anhalten des
Aufschwungs zu erwarten. Bestimmend fiir das Expansionstempo wird aber voraus-
sichtlich die Binnennachfrage bleiben. Die Ausriistungsinvestitionen diirften weiter-
hin spiirbar ausgeweitet werden. Die privaten Konsumausgaben werden durch die
Einfiihrung eines flichendeckenden Mindestlohns zwar aufgrund héherer Nettoloh-
ne fiir sich genommen angeregt. Allerdings diirfte darunter die Beschaftigung
leiden, so dass der Nettoeffekt wohl gering sein wird. Das BIP wird 2015 voraus-
sichtlich um 2,1% zunehmen (Tabelle 2).

Der Beschaftigungsanstieg im Inland hat sich im Verlauf des Jahres 2013 beschleu-
nigt. Dies diirfte sich 2014 fortsetzen, so dass sich die Lage am Arbeitsmarkt wohl .
weiter verbessern wird. Die Zahl der Arbeitslosen wird voraussichtlich weiter sin-
ken, wenn auch nur leicht. Wir erwarten fiir den Jahresdurchschnitt 2014 eine Ar- Mindestlohn
beitslosenquote von 6,7% nach 6,9% im vergangenen Jahr. Im Verlauf des kom- i e Arbeitsmarkt
menden Jahres diirfte sich der Beschaftigungsanstieg spiirbar verlangsamen, da die 2015 bremsen
Einfiihrung eines flachendeckenden gesetzlichen Mindestlohns Arbeit verteuern
wird. Bei der Arbeitslosigkeit schldgt dies wohl nur abgeschwacht zu Buche, da
Arbeitsplatzverluste insbesondere bei geringfiigig Beschéftigten zu erwarten sind,
die sich oft nicht als arbeitslos registrieren lassen. Die Arbeitslosenquote wird
voraussichtlich bei 6,7% im Jahresdurchschnitt bleiben.
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Tabelle 2
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
2013 bis 2015; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2013 2014°  2015P 2014P 2015°
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

Verwendung!

Konsumausgaben 0,8 1,4 1,5 1,3 1,5 1,6 1,5
Private Haushalte2 0,9 1,6 1,7 1,4 1,8 1,8 1,6
Staat 0,7 0,8 1,0 1,2 0,5 0,8 1,2

Anlageinvestitionen -0,7 4,9 4,7 5,0 4,8 (WA 5,0

Vorratsveranderung3 -0,1 -0,2 0,0 -0,4 0,1 0,0 0,0

Inlandsnachfrage 0,5 1,9 2,1 1,6 2,2 2,0 2,2
AuRenbeitrag3 0,0 0,1 0,1 0,4 -0,1 0,0 0,2
Exporte 0,8 4,8 6,4 4,6 4,9 5,6 7.1
Importe 0,9 5,2 7.1 4,5 5,9 6,6 7.6
Bruttoinlandsprodukt 0,4 1,9 2,1 1,9 2,0 1,8 2,3
Preise
Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,7 1,7 1,8 1,6 1,7 1,7
Konsumausgaben? 1,6 1,4 1,4 15 1,3 1,3 14
Einfuhr -1,8 -0,6 0,7 -1,3 0,1 0,6 0,8
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelt 2,8 3,1 3,5 3,5 2,8 3.3 3,7
Gewinnet 3,9 6,0 5,6 5,8 6,1 5,0 6,2
Volkseinkommen 3,1 4,1 4,2 4,3 3,9 3,9 4,5
Abgabens./.Subventionen 1,2 2,0 2,5 1,9 2,2 2,4 2,6
Nettonationaleinkommen 2,9 3,8 4,0 4,0 3,7 3,7 4,3
Abschreibungen 1,7 2,6 2,9 2,4 2,8 2,9 2,9
Bruttonationaleinkommen 2,7 3,7 3,9 3,7 3,6 3,6 4,1
Entstehung
Erwerbstatige 0,6 0,8 0,1 0,7 0,9 0,3 -0,1
Arbeitszeit -0,4 -0,5 0,0 -0,3 -0,8 -0,4 0,5
Arbeitsvolumen 0,2 0,3 0,1 0,5 0,1 -0,1 0,4
Produktivitat 0,3 1,6 2,0 1,4 1,9 2,0 2,0
Bruttoinlandsprodukt! 0,4 1,9 2,1 1,9 2,0 1,8 2,3
Output-Liicke® -0,4 0,0 0,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 'Preisbereinigt. -
2Private Haushalte einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 3Wachs-
tumsbeitrag in  Prozentpunkten. - 4Unternehmens- und Vermdgenseinkommen. -
5Produktions- und Importabgaben. - ¢Abweichung des BIP vom potenziellen BIP in % des
potenziellen BIP. - PEigene Prognose.

Bei weiter steigender Kapazitatsauslastung und einer voraussichtlich bis zum En-
de des Prognosezeitraums expansiv ausgerichteten Geldpolitik ist eine Beschleuni-
gung der Inflation zu erwarten. Dazu diirfte auch beitragen, dass sich die gestiege-
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nen Immobilienpreise in héheren Mieten niederschlagen. Zudem diirften sich im
kommenden Jahr einige Haushaltsdienstleistungen aufgrund des Mindestlohns
verteuern. Die Inflationsrate bleibt aber mit voraussichtlich 1,2% in diesem und
1,6% im kommenden Jahr in langfristiger Perspektive moderat.

In diesem Jahr diirften sich die terms of trade noch einmal merklich verbessern,
wahrend fiir 2015 ein nahezu unverandertes Austauschverhaltnis erwartet wird. Der

Schaubild 3
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2008 bis 2015; real, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Deflator des BIP wird daher in beiden Jahren um 1,7% steigen. Fiir das nominale
BIP ergibt sich damit ein Anstieg um 3,7% in diesem und um 3,9% im kommenden
. Jahr.

Die offentlichen Haushalte schlossen das Jahr 2013 mit einem leichten Uberschuss
Staatshaushalt ah, |m Prognosezeitraum diirfte sich die Finanzlage des Staates weiter verbessern.
bleibtim Plus 7yar ist die Finanzpolitik leicht expansiv ausgerichtet, doch gleichen die konjunk-
turbedingten Mehreinnahmen und die Entlastungen beim Schuldendienst dies mehr
als aus. Nach einem abermals ausgeglichenen Haushalt in diesem Jahr diirfte 2015
I ein Uberschuss von reichlich 8 Mrd. € erzielt werden.

1.4 Unsicherheit und Risiken

Ausgehend vom gegenwartigen Informationsstand stellt die vorliegende Prognose
die von uns fiir am wahrscheinlichsten gehaltene Entwicklung der deutschen
Volkswirtschaft in diesem und im kommenden |ahr dar. Allerdings wird sie aus
zahlreichen Annahmen abgeleitet, deren Eintreten keineswegs gesichert ist. Auch
geht sie von Daten aus, die selbst revisionsanfallig sind. Daher sind Prognosen mit
Unsicherheiten behaftet, die wir seit einigen Jahren durch die Veréffentlichung von
Prognoseintervallen veranschaulichen. Diese werden aus den Fehlern der friiheren
Prognosen abgeleitet. Die Breite dieser Prognoseintervalle nimmt erfahrungsgemaR
mit dem Prognosehorizont zu. Das 50%-Intervall umfasst fiir 2014 einen Bereich,
der Zuwachsraten des realen BIP zwischen 1,2% und 2,6% abdeckt. Fiir 2015 ergibt
sich ein 50%-Intervall, das von 0,6% bis 3,6% reicht (Schaubild ).

Uber diese allgemeine Unsicherheit hinausgehend ergeben sich stets Risiken aus
spezifischen Annahmen der jeweiligen Prognose. Bedeutsam fiir die vorliegende
, Prognose sind die Wirkungen der Einfiihrung eines flachendeckenden gesetzlichen
Mindestlohns zum 1. Januar 2015. Die Umsetzung dieser ordnungspolitischen Wei-
Wirkungen des chenstellung in die vorliegende Prognose ist in Kasten 2 erldutert. Da allerdings
Mindestiohns Weder Erfahrungen mit einem deutschlandweit einheitlichen Mindestlohn vorliegen,
sind unsicher noch die genaue Umsetzung der Vereinbarung des Koalitionsvertrags bekannt ist,
konnen sich die hier getroffenen Annahmen als zu pessimistisch, aber auch als
deutlich zu optimistisch herausstellen. Simulationsrechnungen fiir Deutschland
zeigen, dass die durch einen Mindestlohn in der zur Debatte stehenden Hohe indu-
zierten Arbeitsplatzverluste deutlich groRer sein kénnen als hier unterstellt (Bauer

et al. 2009).

Anféllig ist die deutsche Wirtschaft aufgrund ihrer hohen Exportquote stets fiir
Storungen im internationalen Raum. In der vorliegenden Prognose ist unterstellt,
dass die Konflikte in der Ukraine auf diplomatischem Wege gel6st werden. Eskaliert
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Schaubild 4
Prognose- und Revisionsintervalle fiir das BIP
2011 bis 2015; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. Bis 2013: Revisionsintervall. Zur Methodik vgl. D6hrn et al. (2007): 44-45;
(2010): 60-61 und FuRnote 10; Déhrn et al. (2011b): 65.

die Lage indes, und werden beispielsweise von Russland und der EU gegenseitig
Handelssanktionen verhadngt, konnte dies die deutsche Wirtschaft hart treffen.
Probleme diirften dabei weniger aus Einschrankungen bei den Exporten nach Russ-
land resultieren, die 3,3% der deutschen Ausfuhren ausmachen, sondern vielmehr
aus der Abhangigkeit Deutschlands von Erdgaslieferungen aus Russland.

2.

Die Verwendungskomponenten

2.1 Nur geringe Impulse vom AuBenbeitrag |

Der AuRenhandel leistete im Jahr 2013 keinen Beitrag zur wirtschaftlichen Expan-

sion. Dabei schwachte sich sowohl die Zunahme der Exporte als auch die der Im-

Nur geringe
Zunahme des

porte nochmals deutlich gegeniiber dem Vorjahr ab; sie legten im Jahresdurch- augenhandels
schnitt nur um 0,8% bzw. 0,9% zu. Im Schlussquartal war der Wachstumsbeitrag
des AulRenhandels allerdings iiberraschend hoch; die Exporte stiegen um 2,7% und
damit deutlich kraftiger als die Importe, die sich lediglich um 0,6% erhdhten.
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Die Frage ist, ob die zuletzt steigenden Nettoexporte darauf hinweisen, dass die
AuRenwirtschaft im Prognosezeitraum wieder einen stirkeren Expansionsbeitrag
leisten wird. Dafiir spricht, dass der Exportaufschwung auf einer recht breiten Basis
steht. So legten zuletzt sowohl die Lieferungen in die USA als auch in die asiati-
schen Schwellenlédnder und in die OPEC-Staaten nach einem schwachen dritten
Quartal wieder deutlich zu. Lediglich die Ausfuhren in den Euro-Raum verlangsam-

Exportanstieg

diirfte verhalten . gy .. . . . .
bleiben VOr allem auf einen kréftigen Riickgang der Energieeinfuhren zuriickzufiihren sind,

ten sich zuletzt wieder merklich. Dagegen spricht aber, dass die schwachen Importe

da aufgrund des warmen Winters offensichtlich weniger Energie in Deutschland
bendtigt wurde. Ohne Beriicksichtigung der Energieeinfuhren war der Anstieg der

Importe deutlich kréftiger. Im Ubrigen war die Entwicklung der Exporte 2013 insge-
samt recht unstet, sodass ein einzelnes kraftiges Quartal nicht unbedingt auf eine
nachhaltig starkere Dynamik schlieRen lasst.

Im laufenden Quartal diirften die Exporte mit 0,2% nur leicht zulegen. Darauf deu-
ten der Spezialhandel und die nur wenig gestiegenen Auftragseingdnge hin. Im
weiteren Verlauf des Jahres diirften die Exporte mit den guten Aussichten in den
USA und einer langsamen aber kontinuierlichen Erholung im Euro-Raum leicht
anziehen. Im kommenden Jahr werden die Ausfuhren wohl wieder etwas kraftiger
zulegen, auch weil wieder verstarkt Impulse aus den Schwellenlandern kommen
diirften und der Euro-Raum sich weiter erholt. Gebremst werden die Exporte wohl
im gesamten Prognosezeitraum durch die Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit. Zum einen diirfte sich die reale Aufwertung um 2,1%:= im ver-
gangenen Jahr zunehmend in den Exporten niederschlagen. Zum anderen wird
wohl unsere hier unterstellte globale Inflationsprognose fiir eine Dampfung der
Exporte sorgen. Insgesamt rechnen wir mit einer Zunahme der Exporte um 4,8% in
diesem und um 6,4% im kommenden Jahr.

Bei den Einfuhren zeichnet sich im ersten Quartal basierend auf den Zahlen des
Spezialhandels ein kréftigerer Anstieg als bei den Ausfuhren ab, sie diirften um
1,4% steigen. Im Verlauf von 2014 werden die Importe wohl weiter deutlich zule-

Leicht positiver
Wachstumsbeitrag R . L. .
des AuRenbeitrags Ausriistungsinvestitionen, die einen hohen Importgehalt aufweisen (D6hrn 2013). Im

gen. Getrieben werden diirften sie insbesondere von dem Aufschwung bei den

kommenden Jahr werden die Importe wohl aufgrund der anhaltend hohen Binnen-
nachfrage und mit sich verbessernden Exportaussichten deutlich zulegen. Fiir 2014

erwarten wir eine Zunahme um 5,2%, im kommenden Jahre diirften die Einfuhren
um 7,1% zulegen. Damit diirfte der Wachstumsbeitrag des AuBenbeitrags in diesem
und im kommenden Jahr leicht positiv ausfallen.

11 Hier wird der Indikator der preislichen Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber 37 Lindern auf Basis
der Verbraucherpreise zugrunde gelegt.




2. Die Verwendungskomponenten

Tabelle 3
Beitrag der Verwendungskomponenten* zum Wachstum des BIP
2009 bis 2015; in %-Punkten

2009 2010 2011 2012 2013 2014° 2015°

Inlandsnachfrage -2,2 2,3 2,6 -0,3 0,4 1,8 2,0
Konsumausgaben 0,7 0,9 1,5 0,6 0,6 1,1 1,2
Private Haushalte 0,1 0,6 1,3 0,4 0,5 0,9 1,0
Staat 0,6 0,3 0,2 0,2 01 02 0,2
Anlageinvestitionen -2,2 1,0 1,2 -0,4 -0,1 0,8 0,8
Ausriistungen -1,8 0,7 o4 -0,3 -0,2 0,3 0,5
Bauten -0,3 0,3 07 -01 00 05 0,3
Sonstige 0,0 0,0 o1 0,0 0,0 01 0,0
Vorratsveranderung -0,6 o4 -01 -0,5 -0,1 -0,2 0,0
AuBenbeitrag -3,0 1,7 0,7 0,9 0,0 0,1 0,1
Exporte -6,3 6,4 3,8 1,6 0,4 2,4 3,3
Importe 33 47 31 -0,7 -0,4 -23 -3.2
BIP2 -51 4,0 3,3 0,7 0,4 1,9 2,1

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - ‘Lundberg-Komponenten
berechnet unter Verwendung der Vorjahrespreise. - 2Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in
%.- PEigene Prognose.

Die terms of trade haben sich 2013 deutlich verbessert. Zwar gingen die Ausfuhr-
preise leicht zuriick, noch starker verbilligten sich jedoch die Einfuhren, vor allem
aufgrund riicklaufiger Energiepreise, aber wohl auch wegen sinkender Produkti-
onskosten im iibrigen Euro-Raum. Zu Beginn dieses Jahres diirfte sich der Riick-
gang der Einfuhrpreise fortgesetzt haben, wahrend die Ausfuhrpreise sich wohl
nicht verandert haben. Im weiteren Verlauf diirften sowohl die Export- als auch die
Importpreise wieder etwas anziehen, da mit der sich im In- und im Ausland bes-
sernden Konjunktur wieder hohere Preise durchgesetzt werden kdnnen. Im Jahres-
durchschnitt 2014 diirften die Einfuhrpreise gleichwohl aufgrund des statistischen
Unterhangs um 0,6% sinken, wahrend sich die Ausfuhrpreise wohl nicht verdndern
werden; die terms of trade diirften sich folglich abermals merklich verbessern. Fiir
das kommende Jahr rechnen wir mit einer nur noch leichten Verbesserung der
terms of trade.

terms of trade
2013 deutlich
verbessert

2.2. Aufschwung bei den Unternehmensinvestitionen gewinnt an Kraft

Die Unternehmensinvestitionen gingen im vergangenen Jahr um 1,7% zuriick. Die-
ser Riickgang ist jedoch in erster Linie Spiegelbild der schwachen Investitionstatig-
keit in der ersten Jahreshalfte. In der zweiten Jahreshalfte 2013 weiteten die Unter-
nehmen zum ersten Mal seit Ende 2011 ihre Investitionen wieder aus, und zwar um
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0,2% im dritten und um 1,1% im vierten Quartal 2013. Dazu trug inshesondere ein
deutlicher Anstieg der Ausriistungsinvestitionen bei. Im vierten Quartal legt aber
auch der Wirtschaftsbau mit 0,6% leicht zu.

In den kommenden Monaten diirfte sich die Investitionstatigkeit weiter beleben.

Die politischen Risiken im Euro-Raum haben in den vergangen Monaten weiter

abgenommen, was sich an Finanzmarktindikatoren (etwa den Renditeunterschieden

. europaischer Staatsanleihen), aber auch am European Policy Uncertainty Index
Gutes Geschiftsklima ablesen ldsst. Auch die Stimmungsindikatoren signalisieren eine weiterhin kraftige
spricht fiir Ausweitung der Unternehmensinvestitionen. So stieg der ifo Geschaftsklimaindex

Investitions- im Februar auf ein Zweijahreshoch, wobei sich zuletzt insbesondere die Beurteilung

aufschwung ey Geschiftslage verbesserte. Auch die Auftragseingénge legen eine Ausweitung
der Unternehmensinvestitionen in den kommenden Monaten nahe. Gegen eine
liberschdumende Investitionskonjunktur spricht aber die recht verhaltene Zunahme
der Inlandsauftrage fiir Investitionsgiiter. Im Wirtschaftsbau ist die Auftragslage gut.
Uberlagert werden diirfte die konjunkturelle Grundtendenz hier durch die im ersten
Quartal auRergewdhnlich milde Witterung, die erfahrungsgemaR von den Saison-
bereinigungsverfahren nur unzureichend erfasst werden kann. Deshalb kdonnte auf
einen auBerordentlich starken Zuwachs im ersten ein Minus im zweiten Quartal
folgen, das eine rein technische Gegenreaktion darstellt.

Fiir den weiteren Verlauf des Prognosezeitraums ist eine kraftige Expansion der
Investitionstatigkeit der Unternehmen zu erwarten. Hierzu beitragen diirften eine

Tabelle 4
Anlageinvestitionen in Deutschland
2013 bis 2015; Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Anteile! 2013 2014P 2015P
Anlageinvestitionen insgesamt 100,0 -0,7 4,9 4,7
Ausriistungen 36,2 -2,4 55 7.4
sonstige Anlagen 6.3 3,0 4,9 4,3
Bauinvestitionen insgesamt 57,5 0,1 4,6 3,1
Wohnbauten 33,7 0,8 4,6 3,2
Nichtwohnbauten 23,8 -0,8 4,5 2,9
gewerbliche Bauten 16,8 -1,8 2,7 3,2
offentliche Bauten 7.0 1,7 8,9 2,0
nachrichtlich:
Unternehmensinvestitionen 60,0 -1,7 4,6 5,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 'Anteile des Jahres 2013
am den nominalen Investitionen in %. - PEigene Prognose.
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zunehmende Kapazitdtsauslastung und die weiterhin vorteilhaften Kreditkonditio-
nen. Sie schlagen sich insbesondere in einer kraftigen Zunahme der Ausriistungsin-
vestitionen nieder. Dabei diirften auch Investitionen nachgeholt werden, die auf-
grund der erhdhten Unsicherheit der vergangenen Quartale aufgeschoben wurden.
Zudem liegt das Volumen der Ausriistungsinvestitionen immer noch deutlich unter-
halb des Vorkrisenniveaus, trotz historisch niedriger Zinsen und der vergleichswei-
se deutlich gestiegenen Arbeitskosten.

Die Expansion der Bauinvestitionen diirfte sich im Prognosezeitraum hingegen Anstieg der
leicht abschwichen. Zwar erfordern Ausriistungsinvestitionen hiufig auch Bau- Bauinvestitionen
maRnahmen. Dieser Zusammenhang ist allerdings nicht mehr so eng wie noch vor verlangsamt sich
einigen Jahren. Zudem diirfte die Baubranche bei einem im langerfristigen Ver-
gleich hohen Auslastungsgrad an Kapazitatsgrenzen stoBen, was steigende Preise .

in diesem Segment erwarten lasst.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir einen kréftigen Anstieg der Unterneh-
mensinvestitionen um 4,6% in 2014 und 5,9% in 2015. Dabei diirften inshesondere
die Ausriistungsinvestitionen deutlich ausgeweitet werden (2014: 5,5%; 2015:
7.4%). Die Investitionen im Wirtschaftsbau werden sich aufgrund des statistischen
Unterhangs in diesem Jahr voraussichtlich nur um 2,7% erhdhen. Im kommenden
Jahr diirfte die Zunahme bei 3,2% liegen, wobei die laufende Rate leicht schwacher
ausfallt.

2.3 Kréftige Einkommenszuwachse stimulieren Nachfrage der Privaten Haushalte

Die verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte sind im vergangenen Jahr um
2,4% gestiegen, und damit geringfiigig schwaécher als im Jahr davor. Zwar hat sich
die Zunahme der Nettoléhne deutlich verlangsamt, wohl in erster Linie weil in

geringerem MaRe Zulagen und Einmalzahlungen geleistet wurden. Allerdings
erhdhten sich die Gewinneinkommen und die monetdren Sozialleistungen etwas

. Verflighare Ein-
kraftiger als zuletzt (Tabelle 5).

kommen langsamer

Fiir den Prognosezeitraum ist ein beschleunigter Anstieg der verfiigbaren Ein- gestiegen

kommen zu erwarten. Einerseits diirfte sich der Anstieg der Nettolohne und -ge-
hélter nochmals etwas verlangsamen, weil bei leicht beschleunigtem Anstieg der |

Bruttolohne und -gehélter die Belastung mit Steuern und Sozialabgaben zunimmt.
Dazu tragen sowohl die kalte Progression als auch die Erhéhung der Beitragsbe-
messungsgrenzen in der Sozialversicherung bei; auBerdem wird 2015 der Beitrag
zur Pflegeversicherung steigen. Mit sich verbessernder Gewinnsituation der Unter-
nehmen diirften aber mehr Gewinne entnommen werden. Zudem ist ein beschleu-
nigter Anstieg der monetédren Sozialleistungen zu erwarten: Die Bundesregierung
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hat Leistungsausweitungen in der Rentenversicherung ab dem 1. Juli 2014 angekiin-

digt. Zudem diirften die Altersrenten starker steigen als in den vergangenen Jahren.

Die friiher unterbliebenen Rentenkiirzungen, die den Rentenanstieg im vergange-

. nen Jahr noch déampften, sind nun nachgeholt, und der Riesterfaktor diirfte 2014
steigernd wirken. Damit diirfte die Rentenanpassung in etwa dem Anstieg der Pro-

Renten steigen Kopf-Lhne im Vorjahr entsprechen. Alles in allem werden die verfiigharen Ein-

ab 2014 wieder kommen in den Jahren 2014 und 2015 voraussichtlich um 2,7 bzw. 3,1% zunehmen.

starker  Bej dem erwarteten weiterhin geringen Preisauftrieb diirften sich so die Realein-
kommen spiirbar erhéhen.

' Damit sind die Voraussetzungen gegeben fiir eine weiterhin deutliche Ausweitung
der Konsumnachfrage der privaten Haushalte wie auch der privaten Wohnungsbau-
investitionen. Im vergangenen Jahr waren beide Verwendungskategorien im ]Jah-
resdurchschnitt mit etwa gleichen Raten gestiegen, wobei sich die Konsumausga-
ben im Jahresverlauf sehr unstet entwickelten, wahrend die Wohnungsbauinvestiti-
onen nach einem auch witterungsbedingt schwachen Winterhalbjahr 2012/13 recht
kraftig expandierten. Dabei ging die Sparquote leicht zuriick, was dafiir spricht,
dass bei niedrigen Hypothekenzinsen einerseits und schwachen Renditen von Spar-
anlagen andererseits Investitionen in Wohneigentum eine attraktive Alternative zu
Anlagen in Geldkapital waren. Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir zwar keinen

Tabelle 5
Privater Konsum und verfiigbare Einkommen
2011 bis 2015; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2011 2012 2013 2014P 2015P

Konsumausgaben, real 2,3 0,8 0,9 1,6 1,7
Sparquote (in %) 10,4 10,3 10,0 10,0 10,0
Verfiigbare Einkommen 3,8 2,3 2,4 2,8 3,1
darunter:
Nettolohneinkommen 3,8 3,9 2,8 2,9 2,5
Kapitaleinkommen 6,5 1,5 1,9 2,3 3,3
Transfereinkommen -0,8 1,2 2,2 2,8 3,3
nachrichtlich:
Bruttolohne und -gehaltert 4,7 4,2 3,0 3,2 3.4
Konsumdeflator 2,1 1,6 1,6 1,4 14
Verfiigbare Realeinkommen 1,7 0,7 0,8 1,4 1,8
Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - Im Inland. - PEigene
Prognose.
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weiteren Riickgang der Sparquote, ansonsten diirften sich aber die Tendenzen des
Vorjahres fortsetzen.

Bl Bei den privaten Konsumausgaben deuten die Indikatoren auf eine recht deutli-
che Zunahme zu Jahresbeginn 2014 an. Die Einzelhandelsumsatze stiegen im
Januar merklich, die Pkw-Neuzulassungen wurden kraftig ausgeweitet und der
auf Internetanfragen basierende RWI-Konsumindikator deutet ebenfalls auf eine '
hohere Konsumdynamik hin. Im weiteren Prognosezeitraums diirften die krafti-
gen Raten des ersten Halbjahrs zwar nicht ganz gehalten werden, allerdings Hohe Dynamik
diirfte angesichts der skizzierten Einkommensentwicklung, der weiterhin nied- des privaten
rigen Finanzierungskosten und der stabilen Beschaftigungsaussichten der pri- Konsums
vate Konsum mit im langerfristigen Vergleich ansehnlichen Raten zunehmen.
Fiir den Jahresdurchschnitt erwarten wir eine Ausweitung um 1,6% in diesem .
und 1,7% im kommenden Jahr.
E Auch bei den Wohnbauinvestitionen deuten die aktuellen Indikatoren auf eine
weitere Zunahme hin. So sind die Auftragseingdnge sowie die Baugenehmi-
gungen und die Umsatze im Wohnungsbau iiberdurchschnittlich hoch. Auch
hier diirfte allerdings die auRergewdhnlich milde Witterung die konjunkturelle
Grundtendenz iiberlagern. Fiir das erste Quartal 2014 ist ein deutlicher Anstieg, '
fiir das zweite ein Riickgang zu erwarten. Im Verlauf des Prognosezeitraums
diirfte sich die Zunahme der Wohnungsbauinvestitionen etwas verlangsamen. Wohnungsbau
Zwar wird die Nachfrage angesichts giinstiger Finanzierungsbedingungen, stei- bleibt kraftig
gender Realeinkommen und niedriger Arbeitslosigkeit hoch bleiben. Allerdings
diirften die Finanzierungskosten im Prognosezeitraum etwas anziehen und sich
die steigende Auslastung der Kapazitdten im Baugewerbe zunehmend in hdhe- .
ren Baupreisen niederschlagen. Insgesamt erwarten wir einen kréftigen Anstieg
der Wohnbauinvestitionen von 4,6% in diesem und eine leicht schwéachere Zu-
nahme von 3,2% im kommenden Jahr.

Alles in allem diirften die privaten Haushalte im Prognosezeitraum einen spiirba-
ren Beitrag zur Expansion der Inlandsnachfrage leisten. Der Finanzierungssaldo des
Sektors diirfte dabei sowohl in Relation zum verfiigharen Einkommen als auch
absolut weiter abnehmen (Tabelle ,,Hauptaggregate der Sektoren“ im Anhang).

3. Produktion und Arbeitsmarkt

3.1 Produktionsanstieg setzt sich fort

Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion hat sich zum Jahresende 2013
deutlich beschleunigt. MaRgeblich hierfiir waren das Verarbeitende Gewerbe und
die Bauwirtschaft. Von deren Expansion profitierte auch der Bereich ,Handel, Ver-
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kehr, Gastgewerbe”, wéhrend die Wertschopfung in den anderen Dienstleistungs-
sektoren eher verhalten expandierte.

Im ersten Quartal diirfte sich der Produktionsanstieg beschleunigen. Treibende

Kraft ist wohl das Baugewerbe. Darauf weist jedenfalls der Produktionsindex fiir

den Januar hin, der 5,9% héher war als der Durchschnitt des vierten Quartals 2013.

Allerdings ist zu vermuten, dass die konjunkturelle Grundtendenz von den Folgen

el der in weiten Teilen Deutschlands sehr milden Witterung iiberlagert wird, aufgrund

ersten Quartal derer es kaum zu winterbedingten Produktionsausfallen kam. Im Verarbeitenden

kriftiger zunehmen Gewerbe legte die Produktion im Januar nach einem auRerordentlich kréftigen

Anstieg gegen Jahresende 2013 nur verhalten zu. Dies kénnte auch im Februar so

bleiben, denn die Produktion von Rohstahl, einem wichtigen Vorprodukt der Fahr-

zeugindustrie und des Maschinenbaus, sank im Januar und Februar saisonbereinigt

gegeniiber einem sehr guten Dezember. Gesunken sein diirfte aufgrund der milden

Witterung die Wertschopfung der Energiewirtschaft. Fiir das erste Quartal erwarten
wir einen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion um 0,7% (Tabelle 6).

Milde Witterung

Tabelle 6
Bruttoinlandsprodukt und Wertschopfung nach Wirtschaftsbereichen*
2013 bis 2014; Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2013 2014p
3. 4. 1. 2. 3. k.
Quartal Quartal Quartal Quartal Quartal Quartal
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0.4 0,7 0,3 0.4 0,5

Darunter:
Bruttowertschopfung der Wirt-

schaftsbereiche 0.4 0.7 0.5 0.4 0.4 0.6

darunter

Verarbeitendes Gewerbe 0,2 1,7 1,2 0,7 0.8 1,1
Energie- und Wasserversorgung 4.2 3.4 -0,7 0,3 0,2 0,2
Baugewerbe 1,4 2,5 1,8 -0,3 0,6 0,5
Handel, Verkehr, Gastgewerbe -0,4 0,9 0,9 0,6 0,6 0,6
Information und Kommunikation 1,1 0,6 0,2 0,3 0,2 0,3
Finanz- und Versicherungsdienstl. 1,2 -0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0.5 0,1 0,4 0,5 0,5 0,6
Unternehmensdienstleister 0,9 0,4 1,0 0,5 0,4 0,7
Offentliche Dienstleister, Erziehung,

Gesundheit 0,0 0,6 0,4 0,1 -0,2 0,0
Sonstige Dienstleister -0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - :Saison- und arbeitstdglich
bereinigt. - PEigene Prognose.
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Fiir das zweite Quartal ist allerdings eine Gegenreaktion bei der Bauproduktion zu
erwarten, weil nach einem milden Winter der iibliche Friihjahrsaufschwung in der
Bauwirtschaft ausbleibt, was die Saisonbereinigungsverfahren als Produktionsriick-
gang ausweisen. Aufwarts gerichtet bleiben wird wohl, legt man die weiter gestie-
genen Auftragseingénge zu Grunde, die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe.
Die lebhafte Konsumnachfrage diirfte die Produktion in konsumnahen Dienstleis-
tungsbereichen zunehmen lassen. Insgesamt wird das BIP voraussichtlich um 0,3%
expandieren.

Im weiteren Prognosezeitraum diirfte die Konjunktur aufwarts gerichtet bleiben.
Die Erzeugung im Verarbeitenden Gewerbe wird bei steigenden Investitionen und
Exporten wohl rascher ausgeweitet, was auch auf die Unternehmensdienstleistun-
gen ausstrahlen diirfte. Der Anstieg der Bauproduktion wird sich voraussichtlich
etwas abflachen, auch weil bei der hohen Kapazitdtsauslastung die Baupreise
verstarkt steigen diirften. Alles in allem erwarten wir einen Anstieg des BIP um
1,9% (arbeitstdglich bereinigt: 1,9%) in diesem und 2,1% (arbeitstdglich bereinigt
1,9) im kommenden Jahr.

3.2. Mindestlohn dampft Beschéftigungsanstieg

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich zu Beginn des Jahres 2014 weiter verbessert.
Die Erwerbstatigkeit nahm beschleunigt zu und die Arbeitslosigkeit sank im Februar
saisonbereinigt auf den niedrigsten Stand seit September 2012. Dazu diirfte zwar
auch das milde Wetter beigetragen haben, was erwarten lasst, dass der Friihjahrs-
aufschwung schwach sein wird. Da allerdings die Zahl der Offenen Stellen inzwi-
schen ebenfalls wieder steigt, diirfte die Belebung am Arbeitsmarkt deutlich iiber
einen reinen Witterungseffekt hinausgehen und vorwiegend konjunkturelle Griinde
haben.

Getragen wurde der Beschéftigungsaufbau im vergangenen Jahr von der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschaftigung, wahrend die Zahl der ausschlieRlich geringfii-
gig Beschiftigten mehr oder weniger stagnierte. Allerdings wurden im Verlauf von
2013 doppelt so viele Teilzeit- wie Vollzeitstellen geschaffen. Der Beschaftigungs-
aufbau erstreckt sich iiber alle Branchen. Den groRten Zuwachs verzeichnete erneut
das Gesundheits- und Sozialwesen. Auch in den anderen Dienstleistungssektoren
wuchs die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung iiberdurchschnittlich. Nur
wenige Stellen wurden im Verarbeitenden Gewerbe geschaffen.

Zwischen Mitte 2011 und Herbst 2013 waren in Deutschland Erwerbstatigkeit und
Arbeitslosigkeit gestiegen. In dieser Zeit rekrutierten die Unternehmen allem

Produktion im
Verarbeitenden
Gewerbe
wieder starker

Vermehrt
Teilzeitstellen
geschaffen
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Schaubild 5
Erwerbstdtige und Arbeitslose
2008 bis 2015; saisonbereinigter Verlauf in 1000 Personen
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Zahlenangaben: Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in 1000
Personen

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesagentur fiir
Arbeit.

Anschein nach einen groRen Teil ihrer zusatzlichen Beschaftigten aus dem Kreis der
Zuwanderer, die vermehrt nach Deutschland kamen, oder aus der Stillen Reserve.
Dass sich nun Arbeitslosigkeit und Beschéftigung gegenlaufig entwickeln, kdonnte
darauf hindeuten, dass diese Beschéftigungspotenziale ausgeschopft sind, bzw. die
Zuwanderung nachldsst. Die Unternehmen stellen jedenfalls vermehrt wieder vor-
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mals als arbeitslos gemeldete Personen ein. Dabei diirfte es sich zum Teil um solche
Personen handeln, die bisher als Arbeitslose einer geringfiigigen Beschaftigung
nachgingen. Die Zahl der Erwerbslosen, die diese geringfiigig Beschaftigten nicht
enthalt, ging namlich in den vergangenen Jahren kontinuierlich zuriick.

Tabelle 7
Arbeitsmarktbilanz
2009 bis 2015; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen

2009 2010 2011 2012 2013 20147 2015°

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 55.787 57.004 57.835 57.973 58.071 58.231 58.311

Erwerbstitige Inland 40.372 40.587 41.152 41.608 41.841 42.180 42.220
Erwerbstatige Inlinder 40.324 40.547 41.101 41545 41.777 42.120 42.160
Selbstandige L.471 4476 4548 4.548 4.503 4.515  4.532
darunter:

Forderung d.Selbstandigkeit! 145 154 136 77 27 28 27
Arbeitnehmer 35.901 36.111 36.604 37.060 37.338 37.665 37.688
darunter:

Sozialversicherungspflichtig 27.493 27.757 28.440 28.991 29.371 29.803 29.866

Beschiftigte

AusschlieRlich geringfiigig 4.905 4.883 4.865 4.805 4.795 4.812 4.692

Beschiftigte

Unterbeschaftigte (ohne Kurzar- 4.945 4.747 4.212 3.927 3.901 3.833 3.834
beiter)

darunter:
Registrierte Arbeitslose 3.415 3.239 2.976 2.897 2.950 2.885 2.930
Aktivierung und berufliche
Eingliederung 163 224 161 144 161 164 167
Berufliche Weiterbildung 228 215 178 148 156 163 170
»Ein-Euro-jobs” 322 306 188 137 1 99 96
Griindungszuschuss 126 144 128 69 19 25 25
Kurzarbeiter 1144 503 148 12 121 72 2
Unterbeschéftigte (einschl. Kurz-
arbeiter) 5.234 4.869 4.206 3.933 3.949 3.859 3.860
nachrichtlich:
Arbeitslosenquotes 8,1 7.7 7.1 6,8 6,9 6,7 6,7
Erwerbslosenquote* 7.4 6,8 5.7 5.3 5,1 4,8 4,8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir
Arbeit und des IAB. -‘Uberbriickungsgeld, Existenzgriindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griindungs-
zuschuss. - 2Vollzeitdquivalente. - 3Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle
zivilen Erwerbspersonen. - “Abgrenzung der International Labour Organization; bezogen auf alle
inldndischen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose, Angaben gerundet.



Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Im Prognosezeitraum wird bei der von uns erwarteten wirtschaftlichen Entwick-
lung die Arbeitsnachfrage - gemessen am Arbeitsvolumen - voraussichtlich weiter

' steigen. Fiir den Jahresdurchschnitt 2014 prognostizieren wir eine Zunahme um
0,3%; im kommenden Jahr diirfte sich der Anstieg aufgrund der durch die Einfiih-

Arbeitslosigkeit rung des flachendeckenden Mindestlohns steigenden Arbeitskosten auf reichlich

wird 2014 weiter g 104, yerlangsamen. Im Verlauf dieses Jahres diirfte dabei die Zahl der Erwerbstati-

sinken gen um knapp 400 000 zulegen (Schaubild 5). Die Arbeitslosigkeit wird dabei um

voraussichtlich rund 100 000 zuriickgehen. Es werden also weiterhin viele der

| zusétzlichen Arbeitskréfte aus der Stillen Reserve und dem Kreis der Zuwanderer

rekrutiert, auch wenn hier unterstellt ist, dass die Zuwanderung geringer wird. Der
Beschaftigungsaufbau betrifft wohl vor allem sozialversicherungspflichtige Arbeits-
verhéltnisse. Bei einer weiter wachsenden Teilzeitquote diirfte aber die Arbeitszeit
je Erwerbstatigen abnehmen.

Im kommenden Jahr diirfte sich aufgrund der angekiindigten Einfiihrung eines
flichendeckenden Mindestlohns nicht nur der Anstieg der Arbeitsnachfrage ver-
langsamen, sondern es ist auch eine geanderte Struktur der Arbeitsmarktentwick-
lung zu erwarten. Da der Mindestlohn insbesondere einfache Arbeit verteuert, die
haufig von geringfiigig Beschaftigten ausgefiihrt wird, gehen wir in unserer Prog-
nose von einem Riickgang der ausschlieflich geringfiigigen Beschaftigung um
reichlich 150 000 im Jahresverlauf aus. Voriibergehend diirften auch sozialversiche-

Mindestlohn
verteuert

cinfache Arbeit Tungspflichtige Stellen verloren gehen, jedoch wird deren Zahl im Jahresverlauf

voraussichtlich wieder zunehmen, so dass im Jahresdurchschnitt ein kleiner Zu-
wachs zu verzeichnen sein wird. Die sich so @&ndernde Relation von geringfiigiger zu

' sozialversicherungspflichtiger Beschaftigung findet ihren Niederschlag in einem
Anstieg der Arbeitszeit je Beschaftigten. Da wohl ein groRer Teil der geringfiigig
Beschaftigten, die ihren Arbeitsplatz verlieren, sich nicht als arbeitslos melden wird,
nimmt die registrierte Arbeitslosigkeit wahrscheinlich nur in geringem Umfang und
voriibergehend zu. Im Jahresdurchschnitt diirfte die Arbeitslosenquote mit 6,7% der
des Jahres 2014 entsprechen (Tabelle 7).

4. Lohne und Preise

4.1. Lohnanstieg bleibt kraftig

Der Lohnauftrieb hat sich im vergangenen Jahr abgeschwécht. Die Tarifabschliisse
fiihrten zu einer Zunahme der Stundenverdienste um nur noch 2,4% nach 2,7% im
Jahr 2012 (Tabelle 8). Noch stérker verlangsamte sich der Anstieg der Effektividhne
je Stunde, die sich lediglich um 2,5% erhohten nach 3,5% im Jahr davor. Allem
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Anschein nach fiihrte die schwéchere Konjunktur zu geringeren Zahlungen von
Zulagen und Boni, und es wurden auch weniger bezahlte Uberstunden geleistet.

Fiir 2014 lassen die vorliegenden Tarifabschliisse eine wieder etwas kréftigere
Zunahme der tariflichen Stundenverdienste erwarten. Zum einen sehen die zuletzt
abgeschlossenen Tarifvertrage u.a. in der Chemischen Industrie und im Einzelhan-
del hohere Lohnsteigerungen vor, zum anderen treten in einigen groBen Tarifberei-
chen wie der Metallindustrie Stufenerhdhungen in Kraft. Ausgehend davon prog-
nostizieren wir einen Anstieg der Tariflohne um 2,9%. Da allerdings die gesamt-
wirtschaftlichen Produktionskapazitditen noch unterausgelastet sind, und viele
Tarifvertrédge Abweichungen im Falle wirtschaftlicher Schwierigkeiten erlauben,
diirfte die Lohndrift leicht negativ bleiben, so dass der Anstieg der Effektiviohne
etwa dem von 2013 entspricht.

Fiir 2015 stellt sich die Frage, wie die angekiindigte Einfiihrung eines flachende-
ckenden Mindestlohns die Tarifabschliisse beeinflussen wird. Da noch keine Details
z.B. zum Geltungsbereich fixiert sind, und unklar ist, ob ein gesetzlicher Mindest-
lohn iiberhaupt in die Tariflohnstatistik eingehen wird, wird hier beziiglich der
Tariflohne von ahnlichen Steigerungen ausgegangen wie in diesem Jahr. Die

Tabelle 8
Lohne und Lohnkosten
2011 bis 2015; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Hohere
Tarifabschliisse
in diesem Jahr

2011 2012 2013 2014° 2015P

Je Arbeitnehmer

Tariflohne 1,8 2,6 2,4 2,9 2,8
Bruttolohne und -gehalter (Effektiviohne) 3,3 2,9 2,2 2,3 3.4
Lohndrift 1,5 0,3 -0,2 -0,6 0,5
Je Stunde
Tariflhne 1,8 2,7 2,4 2,9 2,8
Bruttolohne und -gehalter (Effektiviohne) 3,0 3,5 2,5 2,6 3,2
Lohndrift 1,2 0,9 0,1 -0,3 0,4
Arbeitskosten (nominal) 2,9 3,1 2,3 2,6 3,3
Arbeitskosten (real) 1,5 1,8 0,0 0,8 1,6
Lohnstiickkosten (nominal) 1,0 3,1 2,1 1,3 1,4
Lohnstiickkosten (real) -0,2 1,6 -0,1 -0,4 -0,3

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - iIm Inland. - PEigene
Prognose.
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, Wirkungen des Mindestlohns sind in der Lohndrift beriicksichtigt. Es wird unter-
stellt, dass diese 2015 wieder positiv sein wird, so dass die Effektivishne je Stunde
um 3,2% steigen.

Anstieg der
Arbeitskosten

>ROSH Die realen Arbeitskosten diirften sich unter diesen Voraussetzungen in diesem
beschleunigt sich

Jahr um 0,8% verteuern. Fiir das kommende |ahr ist ein deutlicher Anstieg um 1,6%
zu erwarten, so dass sich die Rahmenbedingungen fiir einen Beschaftigungsaufbau
| von dieser Seite her verschlechtern.

4.2 Preisanstieg beschleunigt sich leicht

Im vergangenen halben Jahr hat sich der Anstieg der Verbraucherpreise deutlich
abgeschwacht. Lag die Inflationsrate vor sechs Monaten noch bei 1,9%, so erreichte
sie im Februar nur noch 1,2%. MaRgeblich hierfiir war der deutliche Riickgang der
Preise fiir Mineral6lprodukte. Leichtes Heizdl verbilligte sich im Vorjahresvergleich
im Januar um 7,1%, Kraft- und Schmierstoffe um 4,4%. Die Kerninflation, gemessen
an der Veranderung der Verbraucherpreise exklusive der Preise fiir Energie und
saisonale Nahrungsmittel, erhdhte sich im Januar auf 1,7%. Der allgemeine Preis-
druck in Deutschland bleibt gleichwohl moderat.

In den kommenden Monaten diirfte der Preisauftrieb gering bleiben. Die deutlich
gesunkenen Rohélpreise diirften bis ins vierte Quartal 2014 hinein dampfend wir-
ken. Hinzu kommen die Inflation bremsende Sondereffekte.z Allerdings erwarten
wir fiir den Prognosezeitraum eine leichte Beschleunigung der Teuerung. Der im-
portierte Preisdruck diirfte dabei gering bleiben. Zwar zieht die Konjunktur im
europaischen Ausland wieder leicht an, Inflationsdruck diirfte dadurch aber kaum
entstehen, weil die Kapazititen dort vorerst unterausgelastet bleiben. Auch die

. Energiepreise diirften annahmegemaR nur moderat zunehmen.

Immobilienpreise ~ Der endogene Preisauftrieb diirfte im Prognosezeitraum hingegen leicht zuneh-

schlagen "ad{ und  men. Im Verlauf von 2014 wird die gesamtwirtschaftliche Produktion voraussichtlich

nach auf N:j'eteﬂ das Produktionspotenzial iibersteigen. Die konjunkturelle Uberlastung diirfte sich in

o 2015 weiter erhéhen und im Prognosezeitraum zu einem Anstieg der Produktions-

preise fiihren. Die bereits deutlichen Preissteigerungen bei Wohnbauten werden

' sich fortsetzen und sich nach und nach in Mieterh6hungen niederschlagen. Eine
weitere Kostenbelastung der Produzenten bedeutet die angekiindigte Einfiihrung

des flachendeckenden Mindestlohns. Er wird wohl insbesondere haushaltsnahe

12 Zwar liuft der Effekt der Abschaffung der Studiengebiihren in Bayern aus, doch hat nun
Niedersachsen die Abschaffung der Gebiihren angekiindigt.
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Schaubild 6
Verbraucherpreise in Deutschland

2008 bis 2015
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Dienstleistungen verteuern, was sich unmittelbar im Verbraucherpreisindex nieder-
schlagen wird. Die vergleichsweise kraftige Konsumnachfrage diirfte im Prognose-
zeitraum die Moglichkeit zur Weitergabe der hoheren Kosten verbessern. Weitere
Kostensteigerungen in der Produktionskette und die Anpassung der Lohnstruktur an
die verdnderte Lohnuntergrenze werden sich wohl deutlich langsamer in einen
Anstieg der Inflation iibersetzen (Kasten 2).

Vor diesem Hintergrund erwarten wir eine in diesem Jahr nur verhaltene Teue-
rung von 1,2%. Im kommenden Jahr wird die Inflation sich dann wohl auf 1,6%
beschleunigen (Schaubild 6).

5. Konjunkturbedingte Haushaltsiiberschiisse

Der Staat konnte im vergangenen Jahr zum zweiten Mal in Folge einen geringfiigig
iiberschiissigen Haushalt erzielen. Wie schon im Jahr 2012 finanzierten der Bund
und die Lander einen Teil ihrer Ausgaben noch mit Krediten, wahrend die Gemein-
den und die Sozialversicherung Uberschiisse realisierten. Im Prognosezeitraum
diirfte sich die Finanzlage des Staates weiter verbessern. Zwar ist die Finanzpolitik
leicht expansiv ausgerichtet (Tabelle 9), doch gleichen die aus der anziehenden
Konjunktur resultierenden Mehreinnahmen und die Entlastungen beim Schulden-
dienst dies mehr als aus.

Zweiter Haus-
haltsiiberschuss
in Folge
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Tabelle 9
Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionére
MaRnahmen!

Haushaltsentlastungen(+) und -belastungen (-) gegeniiber 2013 in Mrd. €

2014 2015
Alterseinkiinftegesetz -0,9 -1,8
Erhdhung der Tabaksteuer 0,2 0,3
Erhohung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer -1,6 -1,8
Jahressteuergesetz 2013 0,3 0,5
Anderung und Vereinfachung der Unternehmensbesteuerung und
des steuerlichen Reisekostenrechts -0,2 -0,3
Sonstige steuerliche MaRnahmen: 0,1 0,2
Erhohung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Januar 3
2015 um 0,3 Prozentpunkte auf 2,35% 3
Kiirzung disponibler Bundesausgaben 0,5 0,8
Einsparungen im Haushaltsvollzug bei Léndern und Gemeinden 0,6 0,8
Aufstockung der Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur -1,0 -1,0
Ausweitung der Bundesausgaben f. Kitas, Schulen und Hochschulen -0,5 -1,3
Forderung der auBeruniversitidren Forschung -0,3
Aufstockung der Mittel fiir die Eingliederung Arbeitssuchender -0,4 -0,4
Aufstockung der Ausgaben fiir Entwicklungszusammenarbeit -0,5 -0,5
Rentenpaket 20143 A -9,0
Anhebung des Regelsatzes bei Hartz IV zum 1. Januar 2014 -0,5 -0,5
Einfiihrung des Betreuungsgeldes -0,7 -0,7
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 0,3 0,4
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung -0,1 -0,8
Ausweitung der Pflegeleistungen -2,2
Ausgaben zur Beseitigung der Flutschaden -1,0 1,7
Insgesamt -9,8 -12,0
in Relation zum nominalen BIP in % -0,3 -0,4

Quellen: BMF, Berechnungen und Schdtzungen des RWI. - :0hne makrodkonomische Riickwir-
kungen, ohne MaRnahmen im Zusammenhang mit der Bankenkrise und der Staatsschuldenkri-
se. - 2Insbesondere Verordnung zur Absenkung der Steuersitze bei der Luftverkehrsteuer,
Anwendung des BFH-Urteils zur regelmdBigen Arbeitsstdtte bei mehreren Titigkeitsstdtten,
Verkehrssteuerinderungsgesetz, Urteil zum Ehegattensplitting.- 3, Miitterrente®, abschlagsfreier
Renteneintritt fiir 63-/dhrige mit 45 Beitragsjahren, Lebensleistungsrente.

Das Steueraufkommen wird in diesem Jahr voraussichtlich um 2,7% zunehmen
nach 3,0% im Vorjahr. Zwar kommt es aufgrund der guten Konjunktur zu Mehrein-
nahmen, doch schmélern hohere Abfiihrungen an die Europaische Union (MWSt-
Plus bei Steuern - Eigenmittel) und insbhesondere Steuerrechtsanderungen das Aufkommen. Neben

stirkeres der Erhéhung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer zu Jahresbeginn wirkt

bei Sozialabgaben sich hier aus, dass aufgrund von Gerichtsurteilen wie dem EuGH-Urteil zur Besteue-
rung von Streubesitzdividende, Steuern erstattet werden miissen. Das Beitragsauf-

kommen der Sozialversicherung diirfte mit 2,8% starker als im Vorjahr zunehmen,

als es durch die deutlich gesenkten Beitragssatze zur gesetzlichen Rentenversiche-

rung geschmaélert wurde. Die Vermdogenseinkommen des Staates diirften hingegen

2014: Geringeres
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nur leicht steigen; zwar wird die Bundesbhank einen héheren Gewinn an den Bund
abfiihren, doch werden die Wertpapierbestdnde der ,,Bad Banks* weiter verringert.
Alles in allem diirften die Staatseinnahmen in diesem Jahr um 2,7% zulegen, nach
2,5% im Vorjahr.

Im Jahr 2015 wird sich der Anstieg der Staatseinnahmen voraussichtlich auf 3,8%
beschleunigen. Das Steueraufkommen diirfte um 4,1% und damit abermals rascher
expandieren als das nominale BIP (3,7%), so dass die volkswirtschaftliche Steuer-
quote auf 23,1% zunimmt. Ausschlaggebend hierfiir sind die progressionsbedingten Kalte Progression
Mehreinnahmen bei der Lohn- und Einkommensteuer. Auch die Beitragseinnahmen :L?fll?git;l;r_
der Sozialversicherung diirften im kommenden Jahr mit 4,0 % beschleunigt zuneh-
men. Dies beruht neben der merklich steigenden Lohnsumme darauf, dass der
Beitragssatz zur Pflegeversicherung zum 1. Januar 2015 um 0,3%-Punkte angeho- I
ben wird.

Die Staatsausgaben diirften in diesem Jahr um 2,7% expandieren. Die Personal-
ausgaben werden stérker als im Vorjahr steigen, da bei den anstehenden Tarifver-
handlungen von Bund und Kommunen angesichts des verbesserten gesamt- und
finanzwirtschaftlichen Umfeldes mit einem spiirbaren Tariflohnanstieg zu rechnen
ist. Auch die monetiren Sozialleistungen legen merklich zu. Ausschlaggebend
hierfiir ist, dass die Renten zur Jahresmitte deutlich angehoben werden, da die der Leistungsaus-
Rentenanpassung zugrunde liegenden Léhne je Beschiftigtem im Jahr 2013 kraftig Weitungen in der

. . . .. Sozialpolitik

gestiegen sind und rentenmindernde Faktoren entfallen. Zudem schlagen die im ..~ =
Rahmen der Koalitionsvereinbarungen beschlossenen Leistungsausweitungen zu Mehrausgaben
Buche: So werden Erziehungszeiten bei vor 1992 geborenen Kindern in der Rente
starker als bisher anerkannt, 63-Jdhrigen wird nach 45 Beitragsjahren ein ab- '
schlagsfreier Renteneintritt ermdglicht3 und Menschen mit verminderter Erwerbs-
fahigkeit werden besser abgesichert; die hieraus resultierenden Mehrausgaben
belaufen sich in diesem Jahr auf 4,4 Mrd. €.

SchlieRlich nehmen die Bruttoinvestitionen voraussichtlich beschleunigt zu, weil
die im vergangenen Jahr zur Verfiigung gestellten Mittel zur Beseitigung der Flut-
schaden vom Frithsommer 2013 in diesem Jahr verstérkt abgerufen werden diirften,
der Bund seine investiven Ausgaben zum Ausbau der Verkehrsinfrastruktur und zur
Stadtebauférderung aufstockt und schlielich seine Zuweisungen an Lander und
Gemeinden steigert, um diese bei der Finanzierung von Kindertagesstatten, Schulen
und Hochschulen zu entlasten. Die Ausgaben fiir soziale Sachleistungen, deren
Anstieg im vergangenen Jahr durch den Wegfall der Praxisgebiihr iiberzeichnet

13 Das Zugangsalter wird parallel zur Anhebung des allgemeinen Renteneintrittsalters auf das
65. Lebensjahr angehoben.
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war, werden hingegen verlangsamt zunehmen. Die Zinsausgaben diirften abermals
sinken, da der Staat bei der Refinanzierung félliger Schuldtitel weiterhin von den
giinstigen Finanzierungskonditionen profitiert und sich die Verbindlichkeiten der
,Bad Banks* weiter verringern.

Fiir 2015 erwarten wir eine Zunahme der Staatsausgaben um 3,1%. Sowohl die
Vorleistungen als auch die Arbeitnehmerentgelte diirften etwas starker zulegen als
in diesem Jahr, da mit der sich bessernden Finanzlage der Konsolidierungsdruck

nachldsst. Die sozialen Sachleistungen werden ebenfalls kraftiger als zuvor expan-

Anstieg der djeren, da die Betreuungsleistungen fiir pflegebediirftige Menschen aufgestockt
Staatsausgaben

beschleunigt . : R ] K
such 2015 Schleunigt zu. Insbesondere die Rentenzahlungen expandieren merklich, da die

kraftige Rentenerh6hung aus dem laufenden Jahr nachwirkt und bei der sich ab-
zeichnenden Konjunktur in diesem Jahr auch Mitte des kommenden |ahres eine

werden. Auch die monetdren Sozialleistungen nehmen im kommenden Jahr be-

spiirbare Rentenanpassung erfolgen diirfte. Die Bruttoinvestitionen des Staates
werden ebenfalls deutlich, wenn auch nicht mehr so kréftig wie in diesem Jahr
ausgeweitet. Zwar gehen von den im Rahmen der Koalitionsvereinbarungen be-
schlossenen prioritiren MaBnahmen und der sich weiter bessernden Finanzlage
der Kommunen, dem Hauptinvestor der 6ffentlichen Hand, Impulse aus, doch laufen
die BaumalRnahmen zur Beseitigung der Flutschaden aus. Die Zinsausgaben diirften
nur noch wenig sinken. Zwar werden die Portfolios der ,,Bad Banks* und die dar-
aus resultierenden Zinsbelastungen abgebaut, doch hat sich die Lage an den Fi-
nanzmarkten beruhigt und die Anleihen anderer Staaten werden wieder attraktiver,
so dass der deutsche Fiskus bei Emissionen hdhere Renditen bieten muss.

' Der Staat diirfte im laufenden Jahr einen anndhernd ausgeglichenen Haushalt er-
zielen. Im kommenden Jahr ist ein Uberschuss von reichlich 8 Mrd. € bzw. in Relati-
Staatsschuldenquote on zum BIP von 0,3% zu erwarten. Dies schafft in Verbindung mit dem fortgesetzten
sinkt weiter portfolioabbau bei den ,Bad Banks“ und dem Wachstum des nominalen BIP die
Voraussetzungen dafiir, dass die Staatsschuldenquote zuriickgehen wird. Die Schul-
denquote wird von 77%2% (2013) auf rund 712% (2015) sinken, sie wird damit aber

. weiterhin deutlich iiber dem Referenzwert des Maastricht-Vertrages liegen.

6. Zur Wirtschaftspolitik

Trotz der schwécheren Konjunktur in den beiden vergangenen Jahren ist Deutsch-
land nach wie vor in einer guten gesamt- und finanzwirtschaftlichen Verfassung.
Die Beschéftigung wurde weiter ausgeweitet, die offentlichen Haushalte wiesen im
vergangenen |ahr erneut einen kleinen Uberschuss auf, und fiir die Jahre 2014 und
2015 zeichnet sich ein solider Aufschwung und eine weitere Verbesserung der
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staatlichen Finanzlage ab. Zugleich stellt sich die Lage im Euro-Raum giinstiger dar
als in den vergangenen Jahren. Die Rezession dort scheint iiberwunden, und die
Lage an den Finanzmarkten hat sich weiter beruhigt. An sich sind dies Rahmenbe-
dingungen, unter denen die Wirtschaftspolitik den Krisenmodus verlassen und auf
einen wachstumsorientierten Kurs iibergehen kdnnte. In Deutschland stehen jedoch
verteilungspolitische Fragen im Mittelpunkt der wirtschaftspolitischen Agenda. Und
auf europaischer Ebene ist die Gefahr groB, dass man die Atempause, die eine
bessere Konjunktur verschafft, ungenutzt verstreichen lasst, weil man mit abneh-
mendem Leidensdruck Strukturreformen fiir weniger dringlich halt.

In den Mittelpunkt der Politik in Deutschland hat der Koalitionsvertrag der GroRen
Koalition Themenfelder geriickt, die - ausgesprochen oder unausgesprochen -
Verteilungsfragen adressieren und ,Gerechtigkeitsliicken zu schlieRen trachten. Im
Bereich der Rentenpolitik wurden Leistungsverbesserungen fiir Miitter und Men-
schen mit verminderter Erwerbsféhigkeit beschlossen, und das Ziel der ,,Rente mit
67 aufgeweicht, indem Arbeitnehmer ab dem 63. Lebensjahr abschlagsfrei in Rente
gehen diirfen, sofern sie auf 45 Beitragsjahre in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung verweisen konnen. Diese MaBnahmen besitzen fiir die Bundesregierung eine
hohe Prioritat: Sie sollen noch 2014 umgesetzt werden und lassen Mehrausgaben
von 4,4 Mrd. € in diesem Jahr und 9 Mrd. € im kommenden Jahr erwarten. Finan-
ziert werden sollen sie vorerst durch den Riickgriff auf Reserven der Rentenversi-
cherung, weshalb eine nach bisheriger Gesetzeslage fiir den 1. Januar 2014 notwen-
dige Senkung des Beitragssatzes unterblieb. Die Konjunktur diirfte dieses Renten-
paket damit sogar dampfen (Kasten 3).

Die Tendenz, gesellschaftliche Aufgaben durch die Sozialversicherung zu finanzie-
ren, bleibt nicht auf die Rentenversicherung beschrankt. Die Bundesregierung plant
auch, den Bundeshaushalt u.a. durch eine Kiirzung der Zuschiisse an den Gesund-
heitsfonds zu konsolidieren, die gewdhrt werden, um versicherungsfremde Leistun-
gen zu finanzieren. Ohne diesen Konsolidierungsbeitrag des Gesundheitsfonds
konnten die Krankenversicherungsbeitrdge gesenkt oder langere Zeit stabil gehal-
ten werden.

Diese Art der Finanzierung staatlicher Leistungen ist in zweierlei Hinsicht proble-
matisch. Sollten, erstens, die neuen Leistungen in gesellschaftlichem Interesse sein,
spricht nichts dafiir, sie allein aus Beitrdgen der Arbeitnehmer und Arbeitgeber zu
finanzieren. Vielmehr héatten sie aus Steuermittel aufgebracht werden miissen, um
alle Biirger entsprechend ihrer Leistungsfahigkeit an der Finanzierung zu beteili-
gen. Zweitens reichen die Riicklagen der Rentenversicherung nur begrenzte Zeit, so

Wirtschaftspolitik
riickt Verteilung
in den Mittelpunkt

Schédliche
Finanzierung
gesellschaftlicher
Aufgaben durch
Sozialbeitrage
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Kasten 3

Gesamtwirtschaftliche Wirkungen des Rentenpakets - Simulationen mit dem
RWI-Konjunkturmodell

Die Bundesregierung hat beschlossen, zum 1. Juli 2014 die Leistungen der gesetzli-
chen Rentenversicherung insbesondere durch die Einfiihrung der sog. Miitterrente
und durch die Mdglichkeit des abschlagfreien Rentenbezugs ab 63 Jahren fiir Versi-
cherte mit 45 Beitragsjahren auszuweiten. Finanziert werden sollen diese MafRnah-
men aus den Riicklagen der Rentenversicherung. Um diese zu schonen, wurde au-
Rerdem beschlossen, eine sich nach geltendem Recht ergebende Senkung des Bei-
tragssatzes zur Rentenversicherung von 18,9% auf 18,3% mittels Gesetzgebungsver-
fahrens auszusetzen.

Wie sich das Rentenpaket aus dem Verzicht auf die Beitragssenkung und der Aus-
weitung der Leistungen makro6konomisch auswirken diirfte, wird hier anhand von
Simulationsrechnungen mit dem RWI-Konjunkturmodell beurteilt. Dazu wird zu-
ndchst eine Basissimulation durchgefiihrt, die den sich bis zu den Beschliissen des
Koalitionsvertrages abzeichnenden niedrigeren Beitragssatz zum 1.1.2014 annimmt.
Diese wird mit drei Alternativsimulationen verglichen. In der ersten wird der Beitrags-
satz auf das Niveau von 2013 erhéht. In der zweiten werden die monetdren Sozialleis-
tungen um die im Koalitionsvertrag erwarteten Leistungsausweitungen der Renten-
versicherung aufgestockt. Angesetzt werden hierfiir rd. 4,5 Mrd. € in jedem Halbjahr
ab Mitte 2014. Die dritte Simulation kombiniert beide Teile des Pakets.

Die in der Tabelle ausgewiesenen Simulationsergebnisse zeigen, dass eine Erhé-
hung des Beitragssatzes (unterlassene Beitragssenkung) negativ auf Einkommen und
Erwerbstitigkeit wirkt. Letztere ist im Jahr 2014 nach der Modellrechnung bereits um
13 000 Stellen geringer als sie bei einer Beitragssenkung wire, aufgrund der verzé-
gerten Anpassung steigt der Stellenverlust auf 42 000 im Jahr 2016. Die Konsumaus-
gaben fallen bereits 2014 um knapp 6 Mrd. € geringer aus, bis 2016 erhoht sich der
Ausfall auf rund 7 Mrd. €. AuBerdem wirken die erhdhten Arbeitskosten ddmpfend
auf die Investitionen. Da die Importe aufgrund der schwdicheren Inlandsnachfrage
gegeniiber der Basissimulation sinken, die Exporte aber nur wenig geddmpft werden,
verzeichnet das BIP geringere EinbuR3e als die Inlandsnachfrage.

Die Leistungserh6hung stimuliert unmittelbar die Konsumnachfrage, wodurch auf
ldngere Sicht rund 25 000 zusitzliche Arbeitspldtze entstehen. Allerdings kdnnen die
expansiven Effekte der héheren Leistungen den ddmpfenden Einfluss h6herer Renten-
versicherungsbeitrige nicht kompensieren. Die Effekte auf das BIP sind zwar GuRerst
gering, allerdings wird dieses BIP aufgrund der erhdhten Arbeitskosten mit rund
17 000 weniger Arbeitskrdften produziert. Der Finanzierungssaldo des Staates fllt um
4,5 Mrd. € ungiinstiger aus als in der Basislosung.

Bei diesen Rechnungen sind nicht alle Folgewirkungen des Rentenpakets im Kon-
junkturmodell explizit beriicksichtigt. Zum Beispiel wird im Modell vernachldssigt,
dass Verdnderungen des Beitragssatzes zur Rentenversicherung in den ,,Riesterfak-




6. Zur Wirtschaftspolitik

tor“ bei der Berechnung der Rentensteigerungen eingehen. Die zundchst erwartete
Senkung des Beitragssatzes im Jahr 2014 hdtte 2015 zu einer héheren Rentenanpas-
sung gefiihrt und damit die Kaufkraft der Rentner gestdrkt. AuBerdem diirfte ein Teil
der erhohten Rentenzahlungen aufgrund der ,Miitterrente” mit anderen Sozialleis-
tungen wie der Leistungen zur Grundsicherung im Alter verrechnet werden. Dies

verringert den nachfragesteigernden Effekt des Rentenpakets.

Auswirkungen des Rentenpakets
Abweichungen von der Basislosung

Beitragssatzerhohung

Leistungsausweitung

Impuls

2014 2015 2016 2014

2015

2016

Beitragssatz zur Rentenversicherung
(%-Punkte)
Monetére Sozialleistungen in Mrd. €

Nominal, Mrd. €
Verfligbares Einkommen
Private Konsumausgaben
Ausriistungen
Inlandsnachfrage
AuBenbeitrag
Bruttoinlandsprodukt
Finanzierungssaldo des Staates
Preisindex, 2005=100, Indexpunkte
Private Konsumausgaben
Lohnstiickkosten
BIP real, Mrd. €, Referenzjahr 2005
Erwerbstitige, in 1000

0,6 0,6 0,6

L4 9,0

-7.8
-6,9
-1,5
-9,1
53
-3,8
2,3

-7,6
-6,8
1,4
_8'9
5,0
3.9
2,2

8,2
7.4
11
9.4
4,1
5.3
.6'7

4,0
3,6
0,6
5.0
-2,2
2,7
-3,0

-6,3
-5,8
-0,8
-7,0
3.4
3,5
3.7

0,0
0,4
-4,1
13

0,1
0.4
4,9
"33

0,1 0,0
0,3 -0,1
-5.1 2,4

42 9

0,0

-0,1
4,6
16

9.4

9,2
8,1
15

11,0

-5,0
6,0

.6'7

0,0
-0,1
5,1
25

Rentenpaket insgesamt

Impuls

2014 2015

2016

Beitragssatz zur Rentenversicherung
in %-Punkten
Monetére Sozialleistungen in Mrd. €

Nominal, Mrd. €
Verfligbares Einkommen
Private Konsumausgaben
Ausriistungen
Inlandsnachfrage
AuBenbeitrag
Bruttoinlandsprodukt
Finanzierungssaldo des Staates
Preisindex, 2005=100, Indexpunkte
Private Konsumausgaben
Lohnstiickkosten
BIP real, Mrd. €, Referenzjahr 2005
Erwerbstatige, in 1000

0,6
L4

0,6
9.0

0,6
0,6
-0,3
0,5
0,9
13
“b,5

-2,3
-2,2
-0,2
-2,0
1,2
-0,8
0,8

0,0
03

-1,7
-4

0,0
0,2
-0,3
-17

0,6
9.4

13
1,2
0,0
19
03
2,2
bl

0,1
0,2
0,0

Eigene Berechnungen.
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Mindestlohn durch
unabhéngige
Kommission
festlegen

Wirtschaftspolitik
gefahrdet Beschaf-
tigungschancen

dass die Leistungsausweitungen Beitragserhohungen nach sich ziehen werden,
und dies in einer Zeit, in der aus demografischen Griinden ohnehin Beitragssteige-
rungen zu erwarten sind. Steigende Sozialversicherungsbeitrage erhdhen aber die
Arbeitskosten und dampfen damit die Beschaftigung.

Eine weitere fiir die neue Bundesregierung vordringliche MaRnahme ist die Ein-
filhrung eines flachendeckenden gesetzlichen Mindestlohns von 8,50 € je Stunde,
der - versehen mit Ubergangsfristen - bereits ab dem 1. Januar 2015 gelten soll.
Ein solcher Lohn ist - gemessen am Medianlohn - relativ hoch, hoher jedenfalls als
in den meisten europaischen Landern (Kluve 2013). Insofern sind negative Beschaf-
tigungseffekte wahrscheinlich, insbesondere in Ostdeutschland, aber auch im Be-
reich der Minijobs (Kasten 2). Von daher wére ein niedrigerer Mindestlohn als
Einstiegslohn giinstiger gewesen. Da nun die Entscheidung fiir einen Mindestlohn
gefallen ist, ist es umso wichtiger, einen sinnvollen institutionellen Rahmen festzu-
legen. So erscheint die britische Low Pay Commission als gutes Beispiel, da sie
politisch unabhangig und ausgewogen besetzt ist, d.h. neben mit Gewerkschaftlern
und Arbeitgebern auch mit unabhangigen Experten. Damit wiirde dem Entstehen
von ,Tarifkartellen” entgegengewirkt. Zudem sollten die Effekte der Mindest-
lohneinfiihrung zeitnah evaluiert werden, um méglichen Fehlentwicklungen schnell
entgegensteuern zu kdnnen.

Beides, die zunehmende Finanzierung gesamtstaatlicher Aufgaben durch Sozial-
versicherungsbeitrage wie auch der flichendeckende Mindestlohn gefdhrden die
Erfolge am Arbeitsmarkt, zumal auch ,Nachjustierungen“ an den Arbeitsmarktre-
formen etwa im Bereich der Leiharbeit angekiindigt wurden. All diese MaRnahmen
verschlechtern die Beschéftigungschancen gerade jener, die ohnehin iiber ungiins-
tige Voraussetzungen verfiigen, eine Beschéftigung zu finden. Wenn geringe Quali-
fikation oder Minderungen der Leistungsfahigkeit zu niedrigen Einkommen fiihren,
ist es gesellschaftliche Aufgabe, das Einkommen durch Transfers auf ein existenzsi-
cherndes Niveau anzuheben. Die leistet das deutsche Steuer-Transfersystem. Sollte
es zu einem Missbrauch des Systems kommen, was beispielsweise dann der Fall
waére, wenn mit Hinweis auf zustehende staatliche Leistungen der gezahlte Lohn
gedriickt wiirde, dann ware eine anreizkompatible Gestaltung des Transfersystems
der richtige Weg und nicht eine Regulierung der Lohne.

Im Euro-Raum belebt sich die Konjunktur, und es gibt Anzeichen fiir eine Verbes-
serung der geldpolitischen Transmission. Gleichwohl unterscheiden sich die Refi-
nanzierungskosten zwischen den Landern weiterhin betrachtlich. Auch haben sich
die Zinsabstande zwischen den Staatsanleihen der Lander des Euro-Raums spiirbar
verringert. Die Rechnung der EZB ist insofern bisher aufgegangen: lhr Versprechen,
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den Euro mit allen ihr zur Verfiigung stehenden Mitteln zu verteidigen, hat allem
Anschein nach zu einer Beruhigung der Markte beigetragen.

Die Beruhigung der Lage ist zum Teil Ausdruck von ersten Erfolgen in den Anpas-
sungsprozessen (siehe Kasten 1 im internationalen Teil dieses Berichts), zum Teil ,
Resultat einer allgemein starkeren Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, die auch die Exporte des Euro-Raums stimuliert. Gleichwohl weisen viele Reformbereit-
Lander weiterhin strukturelle Budgetdefizite auf, und viele Strukturreformen wur-  shaft im Euro-
den noch nicht angegangen. Es besteht nun die Gefahr, dass mit abnehmendem Raum muss erhalten
Leidensdruck auch die Bereitschaft abnimmt, Reformen umzusetzen. Auch bei der bleiben
Schaffung europdischer Regeln fiir eine Abwicklung maroder Banken, dem Single
Resolution Mechanism (SRM) ist der Fortschritt nur schleppend, obwohl sie ein
wesentlicher Schritt wére, die Funktionsfahigkeit der monetaren Transmission und
damit die Wirkung der Geldpolitik zu verbessern.

6.1. Ambivalente Signale fiir die Geldpolitik

Die EZB hat den Expansionsgrad ihrer Politik im vergangenen Herbst nochmals
erhdht. Sie hat den Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte im November 2013
um 25 Basispunkte auf 0,25% gesenkt. Der Zinssatz fiir Ubernachteinlagen der
Geschaftsbanken bei der Zentralbank wurde bei 0% belassen, der Zinssatz der
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt auf 0,75% gesenkt. Damit reagierte die EZB auf den
sich seit Mitte des vergangenen Jahres deutlich abschwachenden Inflationsdruck
und die nur moderate monetdre Entwicklung im Euro-Raum insgesamt.

Trotz der Zinssenkung und der Verringerung der Differenz zwischen den Zinsen
fiir die Ausleihungen und der Verzinsung von Einlagen der Geschaftshanken bei der
Zentralbank ist die Liquiditdt im Bankensektor insgesamt deutlich zuriickgegangen.
Di . . . . . . Banken fahren

ie vergleichsweise teuren Ausleihungen bei der Notenbank scheinen zumindest S

; X . L. Uberschussliquiditat

zum Teil durch gestiegene Handelsvolumina am Interbankengeldmarkt substituiert ,, ick
worden zu sein, was auf eine effizientere Liquiditatsallokation in den vergangenen
Monaten hindeutet. Im Vergleich zu der im September 2013 endenden Reservehal-
tungsperiode verringerte sich die durchschnittliche, die Mindestreserve iiberstei-
gende, Zentralbankliquiditdit im Bankensektor um knapp 100 Mrd. auf zuletzt
258 Mrd. €. Mit dem Riickgang des Liquiditatshedarfes reduzierte sich das Volumen
der Offenmarktgeschaftex in dhnlichem Umfang, und zwar um 85 Mrd. € im glei-
chen Zeitraum, wobei der Riickgang im Wesentlichen auf eine Verringerung des
Volumens der langerfristigen Refinanzierungsgeschafte zuriickzufiihren ist. Mit der

14  Ohne die im Rahmen der Programme fiir die Wertpapiermdrkte erworbenen Papiere, welche
durch Feinsteuerungsoperationen sterilisiert werden.
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sinkenden Uberschussliquiditat hat sich aber das Volumen der Ubernachtauslei-
hungen am Interbankengeldmarkt leicht erhdht, im Zeitraum von August 2013 bis
Februar 2014 um 5 Mrd. auf 23 Mrd. €, und damit haben auch die Zinsen am Inter-
bankengeldmarkt leicht angezogen. Der Zins fiir ungesichertes Dreimonatsgeld
erhdhte sich zum Ende des vergangenen Jahres deutlich und liegt aktuell mit 0,3%
wieder leicht iiber dem Zuteilungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte.

All dies deutet darauf hin, dass sich die Finanzierungsbedingungen fiir Banken im
vergangenen Halbjahr leicht verbessert haben. Zugleich wurden die landerspezifi-

schen Risiken im Euro-Raum in den vergangenen Monaten geringer eingeschatzt.
Finanzierungs- Waéhrend sich die Umlaufsrenditen deutscher Staatsanleihen mit zehnjahriger Lauf-

bedingungen  zeit seit Sommer des vergangenen Jahres kaum verdndert haben, sanken die Rendi-
fiir Banken

) ten fiir Papiere der Krisenldnder (Griechenland, Italien, Spanien, Portugal und
leicht verbessert ...

Irland) seit August deutlich, um etwa 70 Basispunkte auf 4,2% im Januar. Diese
giinstigeren Finanzierungskonditionen an den Kapitalmérkten fiir als vergleichswei-
. se risikobehaftet eingestufte Staatsanleihen haben in den vergangenen Monaten

auch zu einer Reduktion der Risikopramien bei Unternehmensanleihen gefiihrt. Hier
sank der Zinsaufschlag bei Papieren mit mittlerer Bonitdt (BBB) gegeniiber Unter-
nehmensanleihen mit guter Bonitdt (AA) seit August um 0,5%-Punkte auf 0,6% im
Februar.

Auch bei der Kreditfinanzierung sind in den vergangenen Monaten die Kosten in
den eher risikobehafteten Krisenlédndern leicht gesunken, wahrend diese im iibrigen
Euro-Raum leicht angezogen sind. Zwar ist das Zinsniveau in den Krisenlandern
weiterhin deutlich hdher als im iibrigen Euro-Raum, in den vergangenen Monaten
hat sich der Zinsabstand jedoch leicht verringert (Schaubild 7). Wahrend die Zinsen
fiir Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen im iibrigen Euro-Raum seit August
deutlich anzogen, um 0,3%-Punkte auf 2,1%, gingen sie in den Krisenldndern bis
Januar sogar leicht zuriick, auf 3,7%. Fiir die privaten Haushalte lasst sich ein &hnli-
ches Muster erkennen. So verringerten sich die Zinsen neu vergebener Wohnungs-
baukredite in den Krisenldndern seit August leicht auf 4,1%, im iibrigen Euro-Raum
verteuerten sich Wohnungsbaukredite hingegen um 0,1%-Punkte auf 3,1%.

Trotz der leicht gesunkenen Zinsen haben die Kreditvolumina in den Krisenlén-

... dennoch nehmen
Kreditvolumina

in Krisenlandern
weiter ab  4,7%, im Gibrigen Euro-Raum war noch eine leichte Zunahme um 1,8% zu beobach-

ten. Auch die Wohnungsbaukredite entwickelten sich im iibrigen Euro-Raum positi-

ver als in den Krisenlandern. Deren Volumen stieg im Januar im Durchschnitt der

dern weiter deutlich abgenommen. Die Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
verringerten sich im Durchschnitt der vergangenen drei Monate annualisiert um

vergangenen drei Monate annualisiert um 2,1%, in den Krisenldandern reduziert sich
das Volumen hingegen weiter, zuletzt um 3,9%.
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Schaubild 7
Kreditvolumen und Kreditzinsen im Euro-Raum

2007 bis 2014

Kreditvergabe, Verédnderung in %

Wohnungsbaukredite Nichtfinanzielle Unternehmen
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Nach Angaben der EZB.

Allerdings ist dieser Riickgang der Kreditvolumina anscheinend nicht allein auf
strengere Vergaberichtlinien in den Krisenlandern zuriickzufiihren. Dies deutet
jedenfalls die Umfrage unter Unternehmern zum Zugang zu Finanzierungsmoglich-
keiten (SAFE) der Europdischen Zentralbank vom Herbst 2013 an. Danach ist der
Anteil der kleinen und mittleren Unternehmen, die den Zugang zu Finanzierungs-
quellen als ihr dringlichstes Problem ansehen, in den Krisenldndern mit 23% zwar
weiterhin deutlich hdher als im iibrigen Euro-Raum (11%). Allerdings reduzierte er
sich im Vergleich zum Winterhalbjahr 2012/13 um 2%-Punkte. Der Anteil der kleinen
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und mittleren Unternehmen, deren Kreditantrag abgelehnt wurde, hat sich in den
Krisenlandern jedoch leicht erhdht, um 1%-Punkt auf 18%.

All dies zeigt, dass zwar weiterhin deutliche Unterschiede in den Finanzierungs-
bedingungen der Unternehmen und Haushalte zwischen den Landern bestehen,
diese sich in den vergangenen Monaten jedoch verringert haben, wenn auch nur
Unterschiede leicht. Die den unterschiedlichen Finanzierungsbedingungen zugrunde liegenden

il: Zi.nanzierungs- Probleme zu I6sen, ist jedoch nicht Aufgabe der Geldpolitik, sondern der nationalen
€ ';ﬁtgiﬂ(t;z (Strukturreformen) bzw. der europdischen (Bankenunion) Wirtschaftspolitik. Fort-
bleiben groR ~ Schritte in diesen Bereichen beeinflussen auch maRgeblich die Geschwindigkeit der
Konvergenz der Refinanzierungsbedingungen und damit auch die Konjunktur im

' Euro-Raum.

Wir erwarten, dass sich die Unterschiede im monetidren Umfeld zwischen den
Landern nur langsam weiter verringern werden. Ausschlaggebend dafiir ist, dass
die Bereinigung der Bankbilanzen um vom Ausfall bedrohte Titel und die Rekapita-
lisierung der Banken in den Krisenldndern nur langsam vorankommen wird. Dafiir
sprechen jedenfalls die bisherigen Erfahrungen bei der Sanierung maroder Banken.
Aber auch die angestoRenen Strukturreformen zur Wiederherstellung der Wettbe-
werbsfahigkeit der Krisenlander diirften noch weitere Zeit in Anspruch nehmen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wann und in welchem MaRe die EZB
auf die sich andernde konjunkturelle Situation reagieren wird. Gegenwartig gibt es
ambivalente Signale fiir die Geldpolitik. Einerseits zeichnet sich ab, dass sich die
realwirtschaftliche Lage in diesem und im kommenden |ahr verbessern wird, was
fiir eine Reduktion der expansiven Ausrichtung der Geldpolitik sprechen kénnte.
Andererseits ist die Inflation in den vergangenen Monaten deutlich riicklaufig ge-
wesen, im Februar lag sie bei nur noch 0,8%, was zuletzt die Befiirchtung nahrte,
Bessere Konjunktur, der Euro-Raum kénnte in eine deflationdre Spirale geraten. Dies spréche wiederum

aber Inflation  eher fiir eine expansivere Ausrichtung der Geldpolitik.
deutlich unter

EZB-Ziel  Aktuell zeigen das Zusammentreffen von unterausgelasteten Kapazititen und
niedrigen Inflationserwartungen in der Tat an, dass eine expansivere geldpolitische
Ausrichtung angebracht waére (Schaubild 8). Allerdings stellt sich die Frage, mit
welchen Instrumenten die EZB dies erreichen konnte. Eine weitere Senkung des
Zuteilungssatzes fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte auf 0% wére eine Moglichkeit.
Allerdings diirfte dies erhebliche negative Folgen fiir die Funktionsfahigkeit des
Interbankengeldmarktes haben. Sollte auch die Einlagefazilitdt bei 0% belassen
werden, gabe es fiir Banken keinen Anreiz, Liquiditat mit anderen Geschéaftsbanken
zu handeln, da dieselbe Rendite bei der Zentralbank zu erzielen ware. Bei einer
identischen Verzinsung von Einlagen und Ausleihungen bei der Zentralbank, wie
dies bspw. die Zentralbanken in Neuseeland und Norwegen praktizieren, kann die
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Zentralbank jedoch nicht mehr das Volumen der Zentralbankliquiditdt determinie-
ren (Borio und Disyatat 2009). Als Resultat diirfte die Bilanzsumme der Zentralbank
deutlich steigen.

Im Prinzip stellt dies zwar kein Problem dar. Vor dem Hintergrund der im Euro-
Raum in den vergangenen Jahren standig herabgesetzten Anforderungen an noten-
bankfahige Sicherheiten ist ein solcher Schritt allerdings kritisch zu beurteilen; '
zumal fraglich ist, ob der konjunkturelle Impuls, der aus einer Zinssenkung um

25 Basispunkte resultieren wiirde, ausreichen kann, um ein Deflationsszenario bei Zinssenkung
einer erneuten konjunkturellen Eintriibung im Euro-Raum abzuwenden. Auch die maglich, aber
Senkung des Einlagesatzes, der auch negativ werden kann, um einer Verlingerung ‘venig wirkungsvoll

der Zentralbankbilanz entgegenzuwirken und die Banken zu einer Ausweitung der

Kreditvergabe zu bewegen, scheint nicht das Allheilmittel zu sein. Erstens gilt auch ,
hier, dass sich der konjunkturelle Impuls in Grenzen halten diirfte, da die EZB den

Zins fiir die Einlagefazilitdt nicht beliebig senken kann. Bei deutlich negativem

Einlagesatz konnen Geschaftshanken auf die Einlage bei der Zentralbank verzichten
und sich die Guthaben stattdessen auszahlen lassen und so den Strafzins der Liqui-
ditatshaltung umgehen. Zweitens, sind die Erfahrungen mit negativen Zinsen fiir
Einlagen bei der Zentralbank sehr gering.

Schaubild 8
Determinanten der Ausrichtung der Geldpolitik
1999 bis 2015; in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und Ameco.
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Von daher stellt sich die Frage, ob der Nutzen einer nur begrenzten konjunkturel-
len Stimulierung im Euro-Raum die mdglichen Kosten einer Politik, deren Konse-
quenzen nicht klar abgeschatzt werden kénnen, iiberwiegt. Zwar haben kleinere
Zentralbanken bereits in der Vergangenheit negative Zinsen fiir Ubernachteinlagen
eingefiihrt, allerdings sind die Erfahrungen nur bedingt aussagefahig fiir den Euro-
Raum. So wurden im Falle der schwedischen Riksbhank die mit dem Strafzins beleg-
ten Einlagen auch vor Einfilhrung des negativen Zinses in der Praxis kaum genutzt
(Anderson und Liu 2013). Die wohl vielversprechendste Maglichkeit die Konjunktur
anzukurbeln und so einer drohenden Deflationsspirale zu entgehen diirfte die Er-
wartungslenkung durch explizite Regelbindung im Sinne von Woodford (2012) sein
(D6hrn et al. 2013: 80-88). Zwar ist auch eine solche Politik mit Risiken verbunden,
jedoch kdnnen durch deren Einfiihrung stirkere Impulse generiert werden, als
durch die oben diskutierten Alternativen. Eine regelgebundene Erwartungslenkung
ist vermutlich der sicherste Weg, deutliche konjunkturelle Impulse zu setzen.

Erwartungslenkung
als Ausweg?

Da jedoch alle Maglichkeiten zur konjunkturellen Belebung nahe der Nullzinsun-
tergrenze mit Risiken verbunden sind, stellt sich die Frage, ob dieses Risiko einge-
gangen werden sollte. In der hier vorgelegten Prognose gehen wir davon aus, dass
keine negativen Schocks eintreten, welche den Euro-Raum in eine Deflation stoRen
konnten. Vor diesem Hintergrund stellt sich vielmehr die Frage, inwieweit die EZB
auf die sich verbessernden Rahmenbedingungen mit einer Reduktion des geldpoliti-
schen Expansionsgrades reagieren wird. Wir gehen zwar davon aus, dass die Infla-
tionserwartungen allmahlich anziehen, die Inflation allerdings deutlich unter der
2%-Marke bleiben wird (Schaubild 8). Auch die konjunkturelle Belebung des ver-
gangenen Jahres diirfte sich fortsetzen, insgesamt jedoch nur moderat ausfallen.
Zwar wird die Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat iiber dem Wachs-
tum des Produktionspotenzials liegen, doch bleibt die Produktionsliicke auch bis
zum Ende des Prognosezeitraums negativ und beginnt sich nur allméhlich zu

schlieRen.
Unveranderte

Geldpolitikim  Vor diesem Hintergrund erwarten wir im Prognosezeitraum auch keine Anhebung
Prognosezeitraum g | itzinses durch die EZB. Bei unterausgelasteten Kapazitaten und Inflationser-
wartungen unterhalb des Zielwertes besteht hierfiir keine Notwendigkeit, da der
Zielkonflikt zwischen Preisstabilitit und konjunktureller Entwicklung, welcher
typischerweise durch eine Reaktionsfunktion der Zentralbank beschrieben wird, in
der aktuellen Situation nicht besteht.

6.2. Qualitative Konsolidierung forcieren

Die Finanzlage des Staates hat sich spiirbar entspannt. Ausgehend von einem
Budgetdefizit von 104 Mrd. € im Jahr 2010 wurden in den beiden vergangenen
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Jahren ausgeglichene Haushalte erzielt. Im Prognosezeitraum diirfte sich die Fi-
nanzlage weiter verbessern (Tabelle 10); der Staat wird voraussichtlich nach einem
abermals ausgeglichenen Haushalt in diesem Jahr einen Uberschuss von 8 Mrd. € in
2015 erzielen. Diese markante Verbesserung der Finanzlage beruht neben der guten Ausgeglichener
Konjunktur und den staatlichen Konsolidierungsanstrengungen zu einem erhebli- >taatshaushalt
h | auf derfak ie den 3uR . i . konditi Sonderfaktoren
chen Teil auf Sonderfaktoren, wie den duRerst giinstigen Refinanzierungskonditio- ' . .-\
nen des deutschen Staates und den ,,heimlichen” Steuererh6hungen®> (D6hrn et al.
2013: 89f.).

Zwar wird der auf diesen Sonderfaktoren beruhende Defizitabbau, der nach den
iiblichen Messverfahren zur Ermittlung struktureller Budgetsalden (Girouard und
André 2005) als nicht konjunkturreagibel gilt, als strukturell interpretiert. Allerdings
ist fraglich, ob diese Erfolge strukturell im Sinne von dauerhaft sind. So ist bei
einem Anziehen der Konjunktur und einer Entspannung der Lage im Euro-Raum mit
héheren Zinsen auf deutsche Staatsanleihen und damit wieder steigenden Zinsaus-
gaben des Staates zu rechnen. Und dass die kalte Progression bis 2015 und - folgt
man dem Koalitionsvertrag - sogar noch dariiber hinaus ungebremst wirken soll,
lauft wachstumspolitischen Erfordernissen zuwider, da so die Steuerbelastung der
Einkommen bestédndig zunimmt. Dies ist umso kritischer zu sehen, als neben der
schon beschlossenen Erhohung der Beitrage zur Pflegeversicherung im Bereich der
Sozialversicherung mit weiteren Anhebungen gerechnet werden muss - nicht nur
auf mittlere bis langere Sicht aufgrund des demographischen Wandels, sondern
auch schon in dieser Legislaturperiode, weil die Bundesregierung Leistungen der
Rentenversicherung ausweiten und den Bundeszuschuss an den Gesundheitsfonds,
der erhebliche Riicklagen aufweist, gemdR Haushaltsbegleitgesetz 2014 in den
Jahren 2014 und 2015 um 3,5 bzw. 2,5 Mrd. € kiirzen will.

Dies verdeutlicht, dass die Konsolidierung der Staatsfinanzen trotz des ausgegli- yerschiebungen
chenen gesamtstaatlichen Haushalts nicht abgeschlossen ist, zumal der Bund sich zwischen staatlichen
auf Kosten der Krankenversicherung entlasten will und diese Verschiebung zwi- Ebenen senken
schen staatlichen Ebenen das gesamtstaatliche Defizit nicht verringert. Hinzu Defizit nicht
kommt, dass auch die qualitative Konsolidierung, die auf eine starkere Aufstockung
investiver Ausgaben und eine Begrenzung konsumtiver Ausgaben setzt, nur lang- .
sam vorankommt, da der iiberfallige Abbau von Finanzhilfen und Steuervergiinsti-
gungen nicht in Angriff genommen wird.

15 Der progressiv ausgestaltete Einkommensteuertarif fiihrt bei steigenden Einkommen selbst
dann zu Mehrbelastungen der Biirger, wenn die Einkommenssteigerungen lediglich die Inflation
ausgleichen. Dieser Effekt wird als ,,kalte Progression oder , heimliche* Steuererhéhung bezeich-
net; er ist vom Gesetzgeber letztlich nicht gewollt, denn die Steuerbelastung nimmt zu, obwohl
sich dies nicht durch héhere Realeinkommen und damit eine gestiegene wirtschaftliche Leistungs-
fihigkeit rechtfertigen ldsst (vgl. Gebhardt 2012; Gebhardt 2013).
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Tabelle 10

Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?!
1991 bis 2015; in % des nominalen BIP

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzie- Zins-
Insge- Sozial- Insge- . Brutto- rungs-  Steuer-
samt  Steuern beitrage samt Zins- investi- saldo Quote?2
ausgaben .
tionen
1991 43,4 22,0 16,8 46,2 2,7 2,6 -2,9 12,2
1992 LL,7 22,3 17,2 47,1 3,1 2,8 -2, 14,0
1993 45,2 22,4 17,7 48,1 3,2 2,6 - 3,0 14,3
1994 45,5 22,3 18,2 48,0 3.4 2,5 =25 15,0
19952 45,4 21,9 18,5 48,2 3,5 2,2 -2,9 16,0
1996 45,7 21,8 19,2 49,1 3,5 2,1 -3,4 16,0
1997 45,5 21,5 19,5 48,2 3.4 1,9 -28 15,7
1998 45,7 22,1 19,2 48,0 3,4 1,9 -23 15,2
1999 46,6 23,3 19,0 48,2 3,2 2,0 -1,6 13,6
2000° 46,2 23,5 18,6 47,6 3,2 1,9 -1,3 13,6
2001 44,5 21,9 18,4 47,6 3,1 1,9 -3,1 14,1
2002 L1 21,5 18,4 47,9 3,0 1,8 -3,8 13,8
2003 44,3 21,6 18,5 48,5 3,0 1,6 - 4,2 14,0
2004 43,3 21,1 18,1 471 2,9 1,5 -3,8 13,6
2005 43,6 2L4 17,9 46,9 2,8 14 =33 13,3
2006 43,7 22,2 17,3 45,3 2,9 1,5 -1,7 12,9
2007 43,7 23,0 16,5 43,5 2,8 1,5 0,2 12,3
2008 44,0 23,1 16,5 44,1 2,8 1,6 -0,1 11,9
2009 45,2 23,1 17,3 48,3 2,7 1,8 -3,1 11,6
2010¢ 43,7 22,0 16,9 47,9 2,5 1,7 - 4,2 11,5
2011 44,3 22,7 16,7 45,2 2,5 1,6 -0,8 1,1
2012 44,8 23,2 16,8 L7 2,4 1,6 0,1 10,3
2013 Lh,7 23,2 16,8 L7 2,2 1,6 0,0 9,3
2014 44,3 23,0 16,6 44,3 2,0 1,6 0,0 8,8
2015 44,3 23,1 16,7 44,0 1,9 1,6 0.3 8.4

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - !In der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. - 2Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steuer-
aufkommen. - eOhne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden
der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo: 119,6 Mrd. €).
- bOhne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. €). - <Ohne Erlose aus der
Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. €).

In ihrer Haushalts- und Finanzplanung will die Bundesregierung die Vorgaben der
im Grundgesetz verankerten Schuldenregel einhalten und zugleich die investiven
Ausgaben aufstocken. Ersteres bedeutet, dass der Bundeshaushalt nach den vorlie-
genden Planungen bereits in diesem Jahr strukturell ausgeglichen ist und in der
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mittleren Frist auch ein nominell ausgeglichener Haushalt erreicht wird.:s Um dies
zu gewahrleisten, soll der Anstieg der Ausgaben des Bundes - iiber die Legislatur-
periode gerechnet - das Wachstum des nominellen BIP méglichst nicht iibersteigen
(BMWi 2014: 22). Um die Investitionen zu stirken, wurden ,,prioritare Manahmen®
festgelegt, die auf jeden Fall umgesetzt werden sollen und nicht unter Finanzie-
rungsvorbehalt stehen.

Zu diesen prioritaren MaBnahmen gehért, dass der Bund seine investiven Ausga- '
ben zum Ausbau der Verkehrsinfrastruktur und zur Stadtebauférderung in dieser
Legislaturperiode um 5 Mrd. € bzw. 0,6 Mrd. € aufstockt. Zudem soll die Forderung Bund stirkt
der auReruniversitiren Forschungseinrichtungen um 6 Mrd. € erhght werden. Um investive
Léander und Gemeinden bei der Finanzierung von Kindertagesstatten, Schulen und ausgaben ...
Hochschulen zu entlasten, sollen die Zuweisungen des Bundes an diese um
6 Mrd. € gesteigert werden; auferdem beteiligt sich der Bund im Rahmen des ,
Bundesteilhabegesetzes an den von den Gemeinden finanzierten Eingliederungshil-
fen mit 3 Mrd. €. SchlieRlich sollen die Transfers fiir die Eingliederung Arbeitsu-
chender um 1,4 Mrd. € angehoben, die Ausgaben fiir Entwicklungshilfe um 2 Mrd. €
aufgestockt und der Bundeszuschuss zur gesetzlichen Rentenversicherung um
2 Mrd. € erhoht werden. Insgesamt belaufen sich laut Koalitionsvertrag die Ausga-
ben fiir die prioritiren MaRnahmen in dieser Legislaturperiode auf 23 Mrd. €. Die
MaRnahmen werden erst nach und nach umgesetzt; die Mehrausgaben diirften von
312 Mrd. € im laufenden Jahr auf reichlich 9 Mrd. € im Jahr 2017 zunehmen.

Eine Finanzierung dieser MaRnahmen durch Einsparungen an anderer Stelle, et-
wa durch Kiirzung von Finanzhilfen und Steuervergiinstigungen, ist abgesehen von
kleineren Einsparungen im Haushaltsvollzug nicht vorgesehen. Da die Bundesregie-
rung dennoch am Ziel eines ausgeglichenen Haushalts im Jahr 2015 festhalten will,
soll der Zuschuss des Bundes an den Gesundheitsfonds - mit Verweis auf die dort
vorhandenen hohen Reserven - gekiirzt werden.” Aus ordnungspolitischer Sicht ist
dies problematisch, denn dieser Zuschuss wird vor allem gewéhrt, um versiche-
rungsfremde Leistungen, wie die beitragsfreie Mitversicherung von Kindern oder '
Mutterschaftsleistungen, abzudecken. Da diese Leistungen von gesamtstaatlichem

... ohne solide
Finanzierung

16  Nach einer Neuverschuldung von 22,5 Mrd. € und 22,1 Mrd. € in den Jahren 2012 und 2013
wird fiir 2014 ein Defizit von 6,5 Mrd. € erwartet. In den Jahren 2015 bis 2018 soll der Bundes-
haushalt dann erstmals seit 1969 wieder ausgeglichen sein.

17  Die Reduktion des Bundeszuschusses an den Gesundheitsfonds wurde nicht damit begriindet,
dass der Zuschuss an die versicherungsfremden Leistungen angepasst werden miisse, sondern
damit, dass ,wir ein sattes Plus von 13,6 Milliarden im Gesundheitsfonds haben. Wir kénnen es
uns deshalb leisten, aus dieser Reserve voriibergehend Mittel fiir die Haushaltskonsolidierung zur
Verfiigung zu stellen* (BMG 2014).
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Interesse sind, sollten sie - unabhéngig von der jeweiligen Finanzlage - aus dem
Steueraufkommen finanziert werden.

Auch die sozialpolitischen Versprechungen des Koalitionsvertrages plant die Bun-
desregierung in erster Linie zu Lasten der Sozialversicherung zu finanzieren. Die
Leistungen der Rentenversicherung sollen ab dem 1. Juli 2014 verbessert werden.
' Zum einen werden die anrechenbaren Erziehungszeiten fiir vor 1992 geborene
Kinder um ein Jahr ausgeweitet (sog. Miitterrente). Zum anderen kdnnen Versicher-
Rentenversprechen te mit mindestens 45 Beitragsjahren (einschlieRlich der Zeiten der Arbeitslosigkeit
kosten langfristig  mit Bezug von Sozialversicherungsleistungen) fiir einen befristeten Zeitraum schon
11 Mrd. €projahr iy 63 Jahren in Rente gehen, ohne Abschlage in Kauf nehmen zu miissen. Dariiber
hinaus werden die Rentenanspriiche von Menschen mit verminderter Erwerbsfahig-
, keit erhdht. Alles in allem wird dies Mehrausgaben von 4,4 Mrd. € im Jahr 2014 und
von 9 Mrd. € im Jahr 2015 nach sich ziehen; langfristig ist mit jahrlichen Mehraus-
gaben von rund 11 Mrd. € zu rechnen.

Der weit iiberwiegende Teil dieser Leistungsausweitungen soll iiber Beitrage fi-
nanziert werden, obwohl es sich bei diesen MaBnahmen um versicherungsfremde
Leistungen handelt, die im gesamtstaatlichen Interesse sind und somit aus dem
Steueraufkommen finanziert werden sollten. Zudem verzichtete die Bundesregie-
rung darauf, den Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung zu Beginn des
laufenden Jahres um 0,6%-Punkte zu senken, wie es nach der bisherigen Gesetzes-

RﬁCk'f‘gen der Jage erforderlich gewesen wire.# Dadurch wiren Arbeitgeber und Arbeitnehmer
Remex:rr;'ecnh:[)uf um jeweils 3 Mrd. € entlastet worden. Eine geringe Aufstockung des Bundeszu-
schmolzgen schusses an die Rentenversicherung ist lediglich bei der Mindestrente geplant; die
restlichen Betrdge sollen aus den Riicklagen der Rentenversicherung aufgebracht

werden.

Auch in der Pflegeversicherung werden die Leistungen verbessert, u.a. sollen die
Betreuungsleistungen fiir pflegebediirftige Menschen ausgeweitet werden. Zur
Finanzierung soll der Beitragssatz zur Pflegeversicherung in zwei Stufen angehoben
werden: Im ersten Schritt soll er zum 1. Januar 2015 um 0,3%-Punkte erhdht wer-
den; davon werden 0,2%-Punkte zur Finanzierung von Leistungsverbesserungen
und 0,1%-Punkte fiir den Aufbau von Riicklagen verwendet. In einem zweiten

18 Der Beitragssatz zur Rentenversicherung wird nach geltendem Recht mittels eines Verord-
nungsgebungsverfahrens gedndert. Danach muss er zu Beginn eines Jahres gesenkt werden, wenn
die Mittel der Nachhaltigkeitsriicklage zum Ende dieses |ahres den Wert dieser Riicklage, die auf
das 1,5-Fache der durchschnittlichen Monatsausgabe der Rentenversicherung fixiert ist, iiber-
steigt; der Beitragssatz ist so weit zu senken, dass die Nachhaltigkeitsriicklage zum Jahresende
voraussichtlich das 1,5-Fache der durchschnittlichen Monatsausgabe betrigt. Eine abweichende
Festsetzung des Beitragssatzes per Gesetz ist aber moglich.
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Schritt soll der Beitragssatz in dieser Legislaturperiode um weitere 0,2%-Punkte
angehoben werden, um insbesondere im Hinblick auf Demenzerkrankungen erwei-
terte Pflegeleistungen finanzieren zu kénnen.

Den Sozialversicherungen werden in dieser Legislaturperiode dauerhafte Zusatz-
belastungen aufgebiirdet, was angesichts ihrer demografiebedingt ohnehin stei-
genden Ausgaben die Tragféhigkeit gefahrdet. Die beschlossenen Leistungsverbes-
serungen ziehen hohere Sozialabgaben nach sich; die Mehrbelastung wird sich
iiber die Legislaturperiode hinweg voraussichtlich auf 40 Mrd. € belaufen, was die
Abgabenbelastung der Arbeitnehmer und die Lohnnebenkosten steigert. Zunehmen '
wird die Abgabenbelastung zudem dadurch, dass ,heimliche Steuererh6hungen in
dieser Legislaturperiode nicht verhindert werden sollen. Die hieraus resultierenden steigende Abgaben-
Mehrbelastungen diirften sich im Jahr 2017 auf 17 Mrd. € bzw. iiber die gesamte belastung schwécht
Legislaturperiode auf rund 38 Mrd. € belaufen. Eine steigende Abgabenbelastung Wachstumskrafte
wiirde aber die Wachstumskréafte und die steuerlichen Bemessungsrundlagen in der
Zukunft schwachen. Insofern kann eine Finanzpolitik, die die Einkommen immer ,
starker belastet und die Mehreinnahmen zur Finanzierung zusatzlicher staatlicher
Transfers verwendet, nicht als nachhaltig bezeichnet werden.

Damit besteht weiterhin finanzpolitischer Handlungsbedarf, denn zum einen ver-
stofen heimliche Steuererh6hungen gegen das Leistungsfahigkeitsprinzip. Sie
sollten an die Steuerzahler zuriickgegeben werden durch regelmaRige Anpassun-
gen der Einkommensgrenzen des Einkommensteuertarifs an die Inflation. Zur Ge-
genfinanzierung sollten die in der &ffentlichen Verwaltung oder bei Subventionen
oder Steuervergiinstigungen bestehenden Effizienz- und Einsparpotenziale ausge-
schopft werden, zumal dies die Wachstumskréfte stirkt, so dass mittel- und lang-
fristig mit héheren Staatseinnahmen gerechnet werden kann. Zum anderen sollten
die versicherungsfremden Leistungen aus steuerfinanzierten Bundeszuschiissen
beglichen werden, idealerweise durch eine Begrenzung der konsumtiven Ausga-
benus.
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Anhang

Hauptaggregate der Sektoren
2013; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschépfung 2454,0 1617,1 252,3 584,5
2 - Abschreibungen 408,9 233,1 47,0 128,8
3 = Nettowertschopfung 2045,1  1384,0 205,3 455,7  -173,7
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1414,2 995,1  208,4 210,7 11,2
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 18,8 9,2 0,1 9,5
6 + Empf.s. Subventionen 24,8 23,2 0,2 1,5
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 636,9 402,9 -3,0 237,0 -184,9
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1416,1 1416,1 9,3
9 - Gel. Subventionen 25,7 25,7 5.4
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 302,5 302,5 6,1
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 817,7 713,2 59,1 45,4 191,4
12 + Empf. Vermogenseinkommen 883,5 L44,3 21,1 418,1 125,6
13 = Primareinkommen 2395,6 134,0 235,9 2025,7 -240,6
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 326,3 71,1 255,2 7.9
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 333,9 333,9 0,3
16 - Gel. Sozialbeitrdage 549,0 549,0 3,1
17 + Empf. Sozialbeitrage 550,0 90,3 459,1 0,6 2,1
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 495,8 55,1 440,1 0,6 0,4
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 489,4 489,4 6,8
20 - Gel.s. lauf. Transfers 213,2 77,2 65,9 70,1 6,4
21 + Empf. s. lauf. Transfers 172,9 78,4 18,3 76,2 46,7
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2357.4 99,3 541,2  1716,9 -202,4
23 - Konsumausgaben 2105,4 533,0 1572,4
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche -29,7 29,7
25 = Sparen 252,0 69,6 8,2 74,2 -202,4
26 - Gel. Vermogenstransfers 33,5 3,6 23,5 6,3 3,3
27 + Empf. Vermogenstransfers 33,0 14,4 10,0 8,6 3,7
28 - Bruttoinvestitionen 458,5 247,2 42,8 168,5
29 + Abschreibungen 408,9 233,1 47,0 128,8
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 0,5 -1,4 0,9
31 = Finanzierungssaldo 202,0 65,8 0,3 135,9 -202,0

Nachrichtlich:

32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 23574 99,3 541,2  1716,9 -202,4
33 + Saldo sozialer Sachtransfers - - 342,6 -342,6 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2357,4 99,3 198,6 2059,5 -202,4

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
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Hauptaggregate der Sektoren
2014; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschépfung 2548,4  1687,0 259,4  602,0
2 - Abschreibungen 419,6 238,7 48,2 132,6
3 = Nettowertschopfung 2128,8  1448,3 211,2 469,3  -184,7
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1458,4  1030,3 213,9 214,2 11,6
5 - Gel. s. Produktionsabgaben 18,9 9,1 0,1 9,7
6 + Empf.s. Subventionen 24,8 23,2 0,2 1,5
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 676,44 432,1 -2,6 246,9 -196,3
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1460,4 1460,4 9,5
9 - Gel. Subventionen 26,0 26,0 5,4
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 308,4 308,4 6,1
11 - Gel. Vermégenseinkommen 833,0 729,6 57,6 45,7 193,3
12 + Empf. Vermdgenseinkommen 901,2 456,0 22,4 422,8 125,1
13 = Primareinkommen 2487,4 158,5 244,6  2084,3  -254,2
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 337.5 7,7 265,8 7.9
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 345,1 345,1 0,3
16 - Gel. Sozialbeitrage 564,6 564,6 3,1
17 + Empf. Sozialbeitrage 565,6 92,9 472,1 0,6 2,2
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 509,5 55,6 453,4 0,6 0,4
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 503,0 503,0 7,0
20 - Gel. s. lauf. Transfers 215,9 78.4 66,0 71,5 6,2
21 + Empf. s. lauf. Transfers 177,6 75,8 18,7 83,1 44,6
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2451,1 121,6 561,1 1768,5  -217,8
23 - Konsumausgaben 2169,6 550,1  1619,5
24  +Zunahme betr. Vers.anspriiche -30,7 30,7
25 = Sparen 281,5 90,8 11,0 179,7 -217,8
26 - Gel. Vermogenstransfers 34,3 3,6 24,4 6,4 3,4
27 + Empf. Vermogenstransfers 32,5 13,7 10,1 8,6 5,3
28 - Bruttoinvestitionen 483,2 256,2 46,4 180,7
29 + Abschreibungen 419,6 238,7 48,2 132,6
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 0,5 -1,4 0,9
31 = Finanzierungssaldo 216,0 83,0 0,0 133,0  -216,0

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2451,1 121,6 561,1 1768,5  -217,8
33 + Saldo sozialer Sachtransfers - - 353,7 -353,7 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2451,1 121,6 207,3 2122,2  -217,8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
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Hauptaggregate der Sektoren

2015; in Mrd. €
Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschépfung 2651,3  1759,9 267,0 624,4
2 - Abschreibungen 431,7 245,1 49,6 137,0
3 = Nettowertschopfung 2219,6  1514,8 217,4 487,4,  -191,2
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1509,4 1070,5 220,0 219,0 11,9
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 19,3 9,3 0,1 9,9
6 + Empf.s. Subventionen 24,8 23,2 0,2 1,5
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 715,7 458,3 -2,5  260,0 -203,1
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1511,5 1511,5 9,8
9 - Gel. Subventionen 26,0 26,0 5,4
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 315,7 315,7 6,1
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 848,3 743,9 57,3 47,1 195,2
12 + Empf. Vermégenseinkommen 919,2 465,7 21,8 431,7 124,3
13 = Primareinkommen 2587,7 180,0 251,6  2156,2  -263,4
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 357,1 75,8 281,3 7.9
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 364,7 364,7 0,3
16 - Gel. Sozialbeitrdage 587.3 587,3 3,2
17 + Empf. Sozialbeitrage 588,2 96,6 491,0 0,6 2,3
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 526,5 56,5 4,69,4 0,6 0,4
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 519,8 519,8 7.1
20 - Gel.s. lauf. Transfers 220,0 79.5 67,5 73,0 6,4
21 + Empf.s. lauf. Transfers 180,1 VWA 19,1 89,6 46,4
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2549,6 136,1 589,5  1824,1 -225,3
23 - Konsumausgaben 2241,1 571,6  1669,5
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche -30,7 30,7
25 = Sparen 308,5 105,4 17,9 185,3  -225,3
26 - Gel. Vermogenstransfers 32,9 3,6 22,9 6,4 34
27 + Empf. Vermogenstransfers 31,0 12,1 10,3 8,6 5.3
28 - Bruttoinvestitionen 515,0 274,6 48,0 192,3
29 + Abschreibungen 431,7 245,1 49,6 137,0
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 0,5 -1,4 0,9
31 = Finanzierungssaldo 223,4 83,9 8,3 13,2  -223,4

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2549,6 136,1 589,5 18241 -225,3
33 + Saldo sozialer Sachtransfers - - 370,1 -370,1 -
34 Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept)  2549,6 136,1 219,4  2194,1 -225,3

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes




Anhang

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2014 und 2015
2013 | 2014 2015 2014 2015
LH. [ 2H. | 1H. [ 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,6 0,8 0,1 0,7 0,9 0,3 -0,1
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,2 0,3 0,1 0,5 0,1 -0,1 0,4
Arbeitsvolumen - 0,4 -0,5 0,0 -0,3 -0,8 - 0,4 0,5
Produktivitat! 0,3 1,6 2,0 1,4 1,9 2,0 2,0
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,4 1,9 2,1 1,9 2,0 1,8 2,3
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2105,4 2169,6 2241,1| 10541 11155| 1088,8 11523
Private Haushalte? 1572,4 1619,5 1669,5 786,7 832,8 811,6 857,9
Staat 533,0  550,1 5716 267,3 282,7|  277.2  294,4
Anlageinvestitionen 472,2 502,1  534,6 235,7 266,4 250,1 284,5
Ausriistungen 170,9  180,9  195,2 84,5 96,4 90,9 104,3
Bauten 271,3  290,0 3071 136,3 153,7| 1437 163,4
Sonstige Anlageinvestitionen 30,0 31,2 32,2 14,9 16,3 15,5 16,8
Vorratsverdnderung? -13,7 -18,9 -19,6 - 1,1 -17,8 -1,6 -17,9
Inlandische Verwendung 2563,9 26528 2756,1| 12887 1364, 1337,2 1418,8
AuRenbeitrag 173,7 184,7 191,2 97,0 87,7 98,3 92,8
Exporte 13855 1452,2 1558,2 712,5 739.7| 7583  799.9
Importe 1211,8 12674 13671 615,5 651,9| 660,0 707,1
Bruttoinlandsprodukt 27376 28375 29472 13857 1451,9] 14356 15117
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,8 3,0 33 3,0 3,1 3.3 3.3
Private Haushalte 2 2,5 3,0 3,1 2,9 3,1 3,2 3,0
Staat 3,6 3.2 3.9 3,5 3,0 3.7 41
Anlageinvestitionen 0,4 6,3 6,5 6,5 6,2 6,1 6,8
Ausriistungen - 2,4 5.9 7.9 4,2 T4 7,6 8,1
Bauten 2,0 6,9 59 8,2 5.7 5,5 6,3
Sonstige Anlageinvestitionen 2,1 4,0 3,5 4,1 3,9 3,8 3,2
Inlandische Verwendung 2,2 3,5 3,9 3,2 3,7 3,8 4,0
Exporte 0,3 4,8 7.3 4,2 5.4 6,4 8,1
Importe -0,9 4,6 7.9 3,2 6,0 7,2 8,5
Bruttoinlandsprodukt 2,7 3.7 3.9 3.7 3,6 3,6 41
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1876,5 1902,9 1932,2 930,8 972,0 945,3 986,8
Private Haushalte 2 1404,5 1427,0 14514 695,0 732,0 707,5 743,9
Staat 472,2  476,0 4810 235,9 240,1|  237,9 243,1
Anlageinvestitionen 428,4  449,5  470,6 210,5 238,9 219,9 250,8
Ausriistungen 172,3 181,7 1952 84,0 97,7 90,1 105,2
Bauten 220,7 230,7 2378 108,8 121,9 11,8 126,0
Sonstige Anlageinvestitionen 33,6 35,3 36,8 16,7 18,6 17,4 19,3
Inlandische Verwendung 2299,6 2343,2 2393,3| 1147,9 11953 1171,3 1222,0
Exporte 1299,7 1361,9 1449,2 669,1  692,8| 706,9 742,3
Importe 1116,7 1174,6 12583 570,4  604,2| 608,1  650,2
Bruttoinlandsprodukt 24824 25297 2582,6) 1246,1 1283,6] 12691 13135




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2014 und 2015

2013 2014 2015 2014 2015

tH. | 2H. | tH. [ 2

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben 0,8 14 1,5 1,3 1,5 1,6 1,5
Private Haushalte? 0,9 1,6 1,7 1,4 1,8 1,8 1,6
Staat 0,7 0,8 1,0 1,2 0,5 0,8 1,2

Anlageinvestitionen -0,7 4,9 4,7 5,0 4,8 L4 5,0
Ausriistungen - 2,4 5.5 7.4 3,7 7,0 7.2 7.7
Bauten 0,1 4,6 3,1 5.8 3,5 2,7 3.4
Sonstige Anlageinvestitionen 3,0 4,9 4,3 5,2 4,6 4,6 4,0

Inlandische Verwendung 0,5 1,9 2,1 1,6 2,2 2,0 2,2

Exporte 0,8 4,8 6,4 4,6 4,9 5,6 7.1

Importe 0,9 5,2 7.1 4,5 5,9 6,6 7,6

Bruttoinlandsprodukt 0,4 1,9 2,1 1,9 2,0 1,8 2,3

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2005=100)
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 1,6 1,4 1,4 1,5 1,3 1,3 1,4

Konsumausgaben des Staates 2,9 2,4 2,9 2,3 2,5 2,8 2,8

Anlageinvestitionen 1,0 1,4 1,7 1,4 1,3 1,6 1,7
Ausriistungen 0,0 0,4 0,4 0,5 0,3 0,4 0,5
Bauten 1,9 2,2 2,7 2,3 2,2 2,7 2,8

Exporte -0,5 0,0 0,8 - 0,4 0,4 0,7 0,9

Importe -1,8 -0,6 0,7 -1,3 0,1 0,6 0,8

Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,7 1,7 1,8 1,6 1,7 1,7

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten HH? 20257 20843 2156,2( 1021,8 1062,5( 1054,0 1102,1
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 255,2 263,0 273,6 127,2 135,7 132,0 141,5
Bruttolohne und -gehalter 1160,9 11974 1238,0| 573,5 623,9| 5919 646,1
Ubrige Priméareinkommen 4 609,7 623,9  644,6 3211 302,8 330,1 314,6

Primareinkommen der iibr. Sektoren 369,9 403,1 431,6 179,5 223,6 192,1 239,5

Nettonationaleink. (Primareink.) 23956 2487,4 2587,7| 12014 1286,1| 1246,1 1341,6

Abschreibungen 408,9 419,6 4317 209,3  210,3| 2153 216,4

Bruttonationaleinkommen 2804,6 2907,0 30195 1410,6 1496,4| 14614 1558,0

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2118,8 22050 2298,1| 1061,9 1143,1| 1103,2 1194,9
Unternehmens- und Vermagenseink. 702,7 744,6  786,6 361,2  383,4] 3793 407,3
Arbeitnehmerentgelt 1416,1 1460,4 1511,5] 700,7  759,7] 7239 781,6

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten HH? 2,5 2,9 3.4 3,0 2,8 3,2 3.7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 1,7 3,1 4,0 2,9 3,2 3,8 4,2
Bruttoldhne und -gehalter 3,0 3.1 3.4 3,6 2,8 3,2 3,5

Bruttolohne und -gehalter je Besch. 2,2 2,4 3.3 2,8 2,0 2,9 3.7
Ubrige Priméreinkommen 4 1,9 23 33 1,9 2,8 2,8 3,9

Primareinkommen der iibr. Sektoren 5,2 9,0 7.1 10,0 8,1 7,0 7.1

Nettonationaleink. (Primareink.) 2,9 3,8 4,0 4,0 3.7 3.7 4,3

Abschreibungen 1,7 2,6 2,9 2,4 2,8 2,9 2,9

Bruttonationaleinkommen 2,7 3.7 3.9 3.7 3,6 3,6 4,1

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3.1 4,1 4,2 4,3 3.9 3.9 5
Unternehmens- und Vermdégenseink. 3,9 6,0 5,6 58 6,1 5,0 6,2
Arbeitnehmerentgelt 2,8 3.1 3,5 3.5 2,8 3.3 3.7




Anhang

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2014 und 2015

2013 | 2014 | 2015 2014 2015
tH. | 2Hi. | 1H. [ 2.Hi
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2
a) Mrd. EUR
Masseneinkommen 1170,2 1204,8 1240,3 579,7 625,1 598,7 641,6
Nettoléhne und -gehélter 772,8 794,7 814,2 377,5 417,1|  386,3  427,8
Monetare Sozialleistungen 489,4  503,0 519,8| 248,6 254,4| 258,9  260,9
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 92,0 92,9 93,7 46,4 46,5 46,5 47,2
Ubrige Priméreinkommen 4 609,7 623,9  644,6 321,1 302,8 330,1 314,6
Sonstige Transfers (Saldo) 5 -629 -603 -609| -284 -31,9] -283 -32,6
Verfiigbares Einkommen 1716,9 1768,5 18241 872,4 896,0/ 900,5 923,6
Zunahme betriebl. Versorgungsanspr. 29,7 30,7 30,7 15,2 15,5 15,2 15,5
Konsumausgaben 1572,4 1619,5 1669,5 786,7 832,8 811,6 857,9
Sparen 174,2 179,7  1853| 100,9 78,7 104,2 81,1
Sparquote (%) ¢ 10,0 10,0 10,0 11,4 8,6 11,4 8,6
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 2,6 3,0 2,9 - 4,3 7.8 - 4,2 7.2
Nettoléhne und -gehalter 2,8 2,8 2,5 3.4 2,3 23 2,6
Monetére Sozialleistungen 2,2 2,8 3,3 1,3 4,3 4,2 2,5
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 2,4 1,0 0,9 0,4 1,5 0,2 1,5
Ubrige Priméreinkommen 4 1,9 2,3 3,3 1,9 2,8 2,8 3,9
Verfiigbares Einkommen 2,2 3,0 3.1 2,9 3.1 3.2 3.1
Konsumausgaben 2,5 3,0 3.1 2,9 3,1 3,2 3,0
Sparen -13 3.1 3,1 3,1 3.1 3,2 3,0
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 636,54 6535 680,3] 3264 327,11 3393 341,1
Sozialbeitrage 459,1  472,1 4910 229,9  242,2| 238,6  252,4
Vermégenseinkommen 21,1 22,4 21,8 13,4 9,0 13,1 8,7
Sonstige Transfers 18,3 18,7 19,1 8,8 9,9 9,0 10,1
Vermégenstransfers 10,0 10,1 10,3 4,8 5.3 4,9 5.4
Verkaufe 78,4 79,7 81,1 38,1 41,6 38,8 42,3
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1223,4 1256,7 13039 621,5 6352 643,7 660,1
Ausgaben | |
Vorleistungen & 359,1 370,4 3858 178,8 191,6 186,3  199,6
Arbeitnehmerentgelt 208,4 213,9  220,0 102,8 11,1 105,8 14,2
Vermégenseinkommen (Zinsen) 59,1 57,6 57,3 28,8 28,9 28,4 29,0
Subventionen 25,7 26,0 26,0 12,3 13,6 12,4 13,6
Monetére Sozialleistungen 440,1  453,4 4694 224,2 229,2 234,1 2353
Sonstige laufende Transfers 65,9 66,0 67,5 34,5 31,6 35,3 32,2
Vermdgenstransfers 23,5 24,4 22,9 9,9 14,5 9,4 13,5
Bruttoinvestitionen 42,8 46,4 48,0 20,1 26,3 20,9 27,2
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern - 1,4 - 1,4 -4 - 07 - 0,7 -07 - 0,7
Insgesamt 1223,1 1256,6 12956| 610,7 6459 6318 663,8
Finanzierungssaldo 0,3 0,0 8,3 10,8 -10,7 11,9 -3,6




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2014 und 2015

2013 2014 2015 2014 2015
LH. [ 2H. | tH. [ 2.H.

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 3,0 2,7 4,1 2,5 2,9 3,9 4,3
Sozialbeitrage 2,3 2,8 4,0 3,1 2,6 3,8 4,2
Vermégenseinkommen -7,5 6,0 -2,5 11,3 -1,1 -2,3 -2,8
Sonstige Transfers 5,2 2,0 2,2 2,0 2,0 2,0 2,3
Vermégenstransfers -5,0 1,5 1,8 1,5 1,6 1,9 1,7
Verkiufe 2,9 1,7 1,8 1,9 1,6 1,8 1,7
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Insgesamt 2,5 2,7 3.8 2,8 2,6 3,6 3.9

Ausgaben
Vorleistungen 8 [WA 3,2 4,2 3,2 3,2 4,2 4,2
Arbeitnehmerentgelt 2,2 2,6 2,8 2,5 2,8 2,9 2,8
Vermégenseinkommen (Zinsen) -4 -2,5 -0,5 -2,8 -2,2 - L4 0,3
Subventionen 4,3 1,2 0,2 1,1 1,3 0,8 - 03
Monetare Sozialleistungen 2,3 3,0 3,5 1,6 4,5 [WA 2,6
Sonstige laufende Transfers 15,4 0,2 2,3 0,5 -0,1 2,4 2,1
Vermégenstransfers - 15,4 3,6 -6,0 0,0 6,2 -51 -6,6
Bruttoinvestitionen 3.5 8,4 3,6 16,2 3.1 3,9 3.4
Nettozugang an nichtprod. Vermo-

gensgiitern - - - - - - -

Insgesamt 2,7 2,7 3,1 2,3 3,1 3.5 2,8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes - 'Preisbereinigtes Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstdtigenstunde. - 2EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. - 3EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.- +Selbstindigeneinkommen/Betriebs-
iiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen. - sSEmpfangene abziig-
lich geleistete sonstige Transfers.- 6Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieflich der
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). - 7Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
- 8EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.




