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Deutschland: Aufschwung
abermals unterbrochen

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Nils
Jannsen, Stefan Kooths und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die konjunkturelle Expansion in Deutschland
hat sich im Sommerhalbjahr 2014 wider Er-
warten nicht fortgesetzt. Auch als Folge der Zu-
spitzung des Konflikts in der Ukraine
schwdchten sich die Exporterwartungen ab,
und inldndische Unternehmen hielten sich mit
Investitionen zurtick. Trotz des aktuell beste-
henden Gegenwinds fiir die Konjunktur bleibt
es bei dem mittelfristigen Szenario eines sehr
krdftigen Aufschwungs, der mafigeblich getrie-
ben wird durch die extrem niedrigen Zinsen.
Nach einer anndhernden Stagnation im dritten
Quartal dieses Jahres diirfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im Schlussquartal wie-
der anziehen. Somit nimmt die Produktion in
diesem Jahr insgesamt um 1,4 Prozent zu. Im
kommenden Jahr wird der Aufschwung weiter
an Fahrt gewinnen, vorausgesetzt, die politi-
schen Spannungen lassen nach und es gibt
keine neuen Hiobsbotschaften von der Krise im
Euroraum. Dann diirfte das Bruttoinlandspro-
dukt um 1,9 Prozent zulegen, wobei die grofiten
Impulse von der Binnenkonjunktur kommen
werden. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt, der
sich bislang von der Flaute unbeeindruckt ge-
zeigt hat, wird sich trotz Mindestlohn weiter
verbessern.

Seit dem Friihjahr dieses Jahres hat sich die
Konjunktur in Deutschland deutlich abge-
schwicht. Hatte bis dahin noch der Optimismus
iiberwogen, wurden die Aussichten danach
durch negative Nachrichten aus dem Ausland
beeintrachtigt. Anders als bei unserer Prognose
vom Juni unterstellt, schwelt der Konflikt in der
Ukraine nicht nur weiter, er droht sich sogar er-
heblich zu verschirfen. Viele Unternehmen
sehen dadurch ihre Chancen fiir die Exporte in
die unmittelbar betroffenen Lander verringert;
hinzu kommt, dass man offenbar befiirchtet,
dass auch die Ausfuhren in andere Staaten Mit-
tel- und Osteuropas gedampft werden konnten.
Daneben verlduft die Konjunktur im iibrigen
Euroraum schwécher als erwartet; insbesondere
in Frankreich und in Italien — der zweit- und
der drittgréBten Volkswirtschaft des Wahrungs-
gebietes — sind die Stagnationstendenzen im-
mer noch nicht iiberwunden. All dies hat dazu
gefiihrt, dass sich die Stimmung in der Wirt-
schaft erheblich verschlechtert hat. Auch Auf-
tragseingidnge, Produktion und Umsitze neigten
zeitweise zur Schwiche. Damit ist der Auf-
schwung, der vor allem durch die extrem niedri-
gen Zinsen angelegt ist und der bis zum Friih-
jahr Fahrt aufgenommen hatte, erneut unter-
brochen. Wie schon in den Vorjahren kamen
dabei die Schocks vor allem aus dem Ausland.
Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist
nach einem guten Start in das Jahr im zweiten
Quartal gesunken, und zwar mit einer laufenden
Jahresrate von 0,6 Prozent (Abbildung 1). Dabei
stiegen die Exporte deutlich langsamer als die
Importe, so dass vom AuBBenhandel rein rechne-
risch ein negativer Beitrag zur Produktionsver-
anderung zu verzeichnen war. Die inldndische
Verwendung nahm hingegen moderat zu, mit
sehr unterschiedlichen Tendenzen bei den ein-
zelnen Aggregaten. Die erhohte Unsicherheit
hat offenbar vor allem die Investitionsneigung
der Unternehmen gebremst; so sanken die Aus-
riistungsinvestitionen geringfiigig. Die Bau-
investitionen gingen sogar deutlich zuriick, vor
allem als Reflex auf die witterungsbedingt sehr
giinstige Entwicklung im ersten Quartal dieses
Jahres. Die privaten Konsumausgaben blieben
robust und legten nach dem kriftigen Anstieg
zuvor nochmals leicht zu. Nicht zuletzt begiins-
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tigt durch einen recht stabilen Arbeitsmarkt er-
hohten sich die verfiigbaren Einkommen deut-
lich.

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2011-2015
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Am Arbeitsmarkt hat sich die Situation weiter
verbessert, der Beschiftigungsaufbau hat sich
bis zuletzt kaum vermindert. So war die Zahl
der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten
im zweiten Quartal um knapp 2 Prozent hoher
als im Vorquartal (laufende Jahresrate). Die Ar-
beitslosigkeit ging in den jlingsten Monaten al-
lerdings nicht weiter zuriick. Im August dieses
Jahres lag die Zahl der Arbeitslosen (in der De-
finition der Bundesagentur fiir Arbeit) saisonbe-
reinigt bei 2,9 Mill. Personen. Die Arbeitslosen-
quote betrigt seit einem halben Jahr 6,7 Pro-
zent.

Der Preisauftrieb blieb in den vergangenen
Monaten sehr moderat. Zwar verteuerten sich
erstmals in diesem Jahr Nahrungsmittel, gleich-
zeitig blieben aber die Energiepreise anndhernd
stabil. Im August betrug die Inflationsrate 0,8
Prozent. Sie lag damit weiterhin deutlich {iber
der durchschnittlichen Rate fiir den iibrigen Eu-
roraum, was vor allem der relativ guten Kon-
junktur in Deutschland geschuldet ist.

Im dritten Quartal dieses Jahres diirfte die
gesamtwirtschaftliche Produktion nur geringfi-
gig steigen. Zwar befinden sich die Stimmungs-
indikatoren nach wie vor auf einem iiberdurch-
schnittlich hohen Niveau, sie haben sich jedoch
in den vergangenen Monaten deutlich ver-
schlechtert. Ferner deuten die Daten fiir Auf-
tragseinginge und Produktion auf eine nur ma-
Bige Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitat hin
(Abbildung 2). Zwar verbesserten sich diese In-
dikatoren im Juli; dabei spielten aber Sonder-
faktoren (GroBauftrige, Lage der Sommerfe-
rien) eine Rolle, so dass man nicht von einer
Trendwende sprechen kann. Das Bruttoinlands-
produkt diirfte im dritten Quartal um lediglich
0,6 Prozent (laufende Jahresrate) zunehmen.
Gegen Ende des Jahres diirfte die Konjunktur
wieder an Schwung gewinnen. Im Jahresergeb-
nis wird die gesamtwirtschaftliche Produktion
wohl um 1,4 Prozent hoher sein als ein Jahr zu-
vor. Diese Rate ist deutlich niedriger, als wir bei
unserer Prognose im Juni dieses Jahres erwar-
teten (2,0 Prozent). Nur zu einem geringen Teil
ist diese Anderung auf die Revision der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen zuriickzu-
fiihren. MaBgeblich ist vielmehr der iiber-
raschend schwache Verlauf im Sommerhalbjahr.

Dies wirkt sich auch spiirbar auf die Zu-
wachsrate fiir das kommende Jahr aus. Zwar
diirfte sich die konjunkturelle Expansion merk-
lich beschleunigen, und auch die Kapazitits-
auslastung in der Gesamtwirtschaft wird dann
wieder zunehmen. Das Bruttoinlandsprodukt
diirfte im Jahresdurchschnitt allerdings nur um
1,9 Prozent iiber dem Niveau im Jahr 2014 lie-
gen. Eine Annahme fiir die Prognose ist, dass
die Krise im Euroraum nicht erneut eskaliert.
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Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 20062014
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Monatsdaten, saisonbereinigt; Auftragseingang und Produktion als
gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-
schaftszahlen; ifo, Konjunkturperspektiven; eigene Berech-
nungen.

Finanzierungsumfeld in Deutschland
bleibt giinstig

Die Finanzierungsbedingungen sind fiir den
Privatsektor nach wie vor ausgesprochen giins-
tig. So liegen die Zinsen fiir Unternehmenskre-
dite und die Renditen fiir Unternehmensanlei-
hen weiterhin auf historisch niedrigen Niveaus.
Auch fiir private Haushalte sind die Kredit-
finanzierungskosten auBerst gering. Dies gilt
insbesondere fiir Wohnungsbaukredite, fiir die
das Zinsniveau im Verlauf der vergangenen
Monate weiter gefallen ist. Der Konflikt in der
Ukraine hatte zwischenzeitlich zu kleineren
Turbulenzen an den Finanzmirkten gefiihrt; in
den vergangenen beiden Monaten hat sich die
Lage jedoch wieder beruhigt. Der IfW-Finanz-
marktstressindikator fiel im Juli und August
unter den Schwellenwert, ab dem dampfende
realwirtschaftliche Folgen zu erwarten sind
(Abbildung 3).! Zum einen diirfte der Riickgang
des Stresses an den Finanzmirkten auf die An-
kiindigung der Europdischen Zentralbank (EZB)
zuriickzufithren sein, zuséatzliche unkonventio-
nelle geldpolitische MaBnahmen durchzufiih-
ren. Zum anderen diirfte auch der Riickgang des
Finanzmarktstresses in wichtigen Handelspart-
nerlindern innerhalb des Euroraums zur
ruhigeren Lage beigetragen haben.? So sind so-
wohl die Renditen fiir Bankschuldverschreibun-
gen als auch die Risikoaufschldge fiir Staats-
anleihen in den Krisenlindern gegeniiber Bun-
desanleihen in den vergangenen Wochen weiter
zurlickgegangen. Darauf deutet auch der ten-
denzielle Riickgang der Target2-Positionen der
nationalen Zentralbanken hin. Allerdings konn-
te sich die Lage jederzeit wieder verscharfen,
solange die Bankensektoren in den Peripherie-
landern nicht grundlegend saniert werden.

1 Zum Einfluss des iiber den Indikator gemessenen
Finanzmarktstresses auf die Konjunktur siehe van
Roye (2014).

2 Zum Einfluss internationaler Ubertragung von Fi-
nanzmarktstress vgl. Dovern und van Roye (2014).
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Abbildung 3:
IfW-Finanzmarktstressindikator 1970-2014
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Monatsdaten; der Schwellenwert 0 signalisiert, ob eine Beein-
tréchtigung der Konjunktur wahrscheinlich ist; LTCM: Long-Term
Capital Management (Hedgefonds).

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Mo-
natsbericht; Thomson Financial Datastream; eigene Be-
rechnunaen.

Die EZB hat den Leitzins im September auf
0,05 Prozent gesenkt (Abbildung 4). Fiir Gutha-
ben, die Geschiftsbanken beim Eurosystem hal-
ten, wird ein Strafzins in Hohe von 20 Basis-
punkten erhoben. Mit Ende der Absorptions-
geschéfte der angekauften Anleihen aus dem
Programm fiir die Wertpapiermarkte hat sich
auch das gesamte ausstehende Refinanzierungs-
volumen verringert. Vor allem waren hierfiir
vorzeitige Riickzahlungen aus den beiden drei-
jahrigen Refinanzierungsgeschiften, die Ende
des Jahres 2011 und Anfang des Jahres 2012
durchgefiihrt worden waren, mafgeblich. Auch
in Deutschland ansissige Kreditinstitute nutz-
ten die vorzeitige Riickzahlungsmaglichkeit und
tilgten einen GroBteil ihrer daraus erwachsenen
Verbindlichkeiten bei der Deutschen Bundes-
bank. Angesichts dessen wurde auch die Uber-
schussliquiditit abgebaut. Die monetire Basis
in Deutschland schrumpfte in der Folge spiir-
bar; in den vergangenen Monaten stagnierte sie
in etwa (Abbildung 5).

Die Lage am Geldmarkt hat sich in den ver-
gangenen Monaten leicht verbessert. So hat sich

Abbildung 4:
Leitzinsen und Tagesgeldséatze im Euroraum 2009-2014
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Wochendaten; EONIA (Euro OverNight Index Average): Zinssatz
fir unbesichertes Tagesgeld.

Quelle: EZB, Monatsbericht.

Abbildung 5:
Monetére Basis in Deutschland 2005-2014
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht.

das Transaktionsvolumen am Markt fiir unbesi-
chertes Tagesgeld in der Tendenz weiter erhoht
(Abbildung 6). Der Tagesgeldsatz (EONIA) war
zuletzt groBen Schwankungen ausgesetzt, die
vor allem aus der Aussetzung der SMP-Absorp-
tionsoperationen resultierte. Die Zinssitze fiir
Dreimonatsgeld liegen auf duBerst niedrigem
Niveau; im August betrug der Zinssatz fiir
besichertes Dreimonatsgeld (Eurepo) 0,0 Pro-



Deutschland: Aufschwung abermals unterbrochen

zent, und der Zinssatz fiir unbesichertes Drei-
monatsgeld (Euribor) lag bei 0,2 Prozent (Ab-
bildung 7).

Abbildung 6:
Transaktionsvolumen am Markt fiir Tagesgeld im Euroraum
2008-2014
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Quelle: EZB, Statistical Data Warehouse.

Abbildung 7:
Zinssatze fir Dreimonatsgeld 2007-2014
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Wochendaten; Euribor: Zinssatz fiir unbesichertes Dreimonatsgeld;
Eurepo: Zinssatz fir besichertes Dreimonatsgeld; Differenz: Pro-
zentpunkte.

Quelle: EZB, Monatsbericht, eigene Berechnungen.

Die Finanzierungsbedingungen fiir die Un-
ternehmen sind nach wie vor duBerst vorteil-
haft. So berichten im Rahmen der Umfrage zur
ifo-Kredithiirde nur wenige Unternehmen {iiber

eine restriktive Kreditvergabe der Banken (Ab-
bildung 8). Insbesondere grofe Unternehmen
haben wohl kaum Schwierigkeiten bei der Kre-
ditaufnahme. Die Finanzierungskosten haben
sich in den vergangenen Monaten weiter leicht
verringert. So sind sowohl die Bankzinsen fiir
Unternehmenskredite als auch die Renditen fiir
Unternehmensanleihen etwas gesunken (Abbil-
dung 9). Im August lag die durchschnittliche
Rendite bei 2,7 Prozent. Da die Rendite von
Bundesanleihen ebenfalls zuriickging, blieb der
Zinsaufschlag in etwa stabil. Alles in allem wer-
den die Finanzierungsbedingungen fiir Unter-
nehmen im Prognosezeitraum wohl weiterhin
sehr vorteilhaft bleiben.

Abbildung 8:
Kredithirde nach UnternehmensgrofRe 2003-2014
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Quelle: ifo, Schnelldienst.

Die EZB diirfte den maBigeblichen Leitzins im
gesamten Prognosezeitraum bei 0,05 Prozent
belassen. Dariiber hinaus wird sie vor dem
Hintergrund der schwachen Inflationsentwick-
lung in den Krisenlindern im Euroraum die
iibrigen unkonventionellen MaBnahmen fort-
fiihren und den hohen Expansionsgrad beibe-
halten.3 Der Expansionsgrad der Geldpolitik

3 Zu einer detaillierteren Beschreibung der zusétzli-
chen unkonventionellen MaBnahmen siehe Gern et
al. (2014b).
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wird fiir Deutschland — gemessen an der Infla-
tionsrate und der Auslastung der Produktions-
kapazitiaten — in den kommenden Jahren wohl
deutlich zu niedrig sein (Boysen-Hogrefe et al.
2013b: Kasten 1). Damit wird die Geldpolitik im
Prognosezeitraum duBerst expansiv ausgerichtet
sein.

Abbildung 9:
Kapitalmarktzinsen 1990-2014
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Monatsdaten, Renditen; Unternehmensanleihen mit mittlerer Rest-
laufzeit von Uber drei Jahren; Bundesanleihen mit 5-jahriger Lauf-
zeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, eigene Be-
rechnungen.

Unserer Prognose liegt die Annahme zu-
grunde, dass der Wechselkurs des Euro gegen-
iiber dem US-Dollar bei 1,30 konstant bleibt.
Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit diirfte sich
in der zweiten Jahreshilfte verbessern und da-
nach etwa unverindert bleiben (Tabelle 1).

Finanzpolitik leicht expansiv
ausgerichtet

Mehrere MaBnahmen fithren im laufenden Jahr
zu deutlichen Mehrausgaben der offentlichen
Haushalte. So rechnen wir bedingt durch das
Rentenpaket (Miitterrente, Rente mit 63, Er-
werbsminderungsrente) mit Mehrausgaben der
Rentenversicherung von etwa 5 Mrd. Euro. Da
zugleich eine eigentlich anstehende Senkung
des Rentenbeitragssatzes unterblieb, fallt die
Rentenanpassung — weil durch den ,Riester-
faktor” eine Abhangigkeit zum Beitragssatz be-
steht — zur Mitte des Jahres 2015 geringer aus,
so dass die Rentenbezieher einen Teil der Leis-
tungsausweitung finanzieren.

Durch die Anhebung des Grundfreibetrags
bei der Einkommensteuer und die Einfiihrung
des Betreuungsgelds wird das Budget zusatzlich

Tabelle 1:
Rahmendaten fir die Konjunktur 2012-2015
2012 2013 2014 2015

| Il 1 \Y, | Il \Y, | Il 1 \Y | Il 1] \Y
Leitzins der EZB 1,0 1,0 075 0,75 0,75 060 050 040 025 023 0,90 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Langfristige Zinsen 1,5 14 14 14 15 14 18 18 17 14 10 11 1,1 1,3 15 17
US-Dollar/Euro 1,31 128 125 130 132 131 133 136 137 137 132 130 130 1,30 1,30 1,30
Preisliche
Wettbewerbs-
fahigkeit 848 844 834 842 855 859 860 864 868 86,6 857 856 856 856 857 858
Exportmarkte 1.1 04 10 00 12 20 22 25 11 21 21 20 24 27 29 30
Rohélpreis 1184 1094 1114 110,55 113,0 103,1 110,3 109,6 108,2 110,0 103,0 100,0 100,5 101,0 101,5 102,0

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; Langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen; Preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit: gegeniiber 37 Landern auf Basis von Deflatoren fiir den Gesamtabsatz, Index: 1991 | = 100, steigende Werte
bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 46 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegenuber Vorquartal, Jahresrate. Rohélpreis: US-Dollar je Barrel

North Sea Brent.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; eigene Berech-

nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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belastet. Mehrausgaben werden auch durch die
anhaltenden Instandsetzungsarbeiten nach der
Flut im Frithsommer des vergangenen Jahres
entstehen. Es ist davon auszugehen, dass in die-
sem Jahr der Lowenanteil der Mittel zur Wie-
derherstellung der zerstorten offentlichen Infra-
struktur abflieBen wird. Nur sehr geringe Mehr-
ausgaben diirften im laufenden Jahr von den
Planen des Bundes ausgehen, die Finanzierung
der Verkehrsinfrastruktur allgemein zu erhéhen
sowie zusitzliche Ausgaben fiir den Stadtebau
und den sozialen Wohnungsbau zu tétigen, da
im ersten Jahr noch nicht die vollen im Koaliti-
onsvertrag vereinbarten Volumina abgerufen
werden diirften; wir rechnen mit einer allmahli-
chen Umsetzung dieser Vorhaben im Laufe der
kommenden Jahre. Ebenso diirften von den be-
schlossenen Programmen in den Bereichen Bil-
dung und Betreuung kaum zusitzliche Ausga-
ben fiir das laufende Jahr zu erwarten sein, da
die meisten MaBnahmen erst im Jahr 2015,
oder, wie die angekiindigte ,Bafog-Reform®,
noch spiter greifen und grofitenteils in einer
Entlastung der Linder und Kommunen beste-
hen. Diese Entlastung diirfte nicht in vollem
Umfang in Form hoherer Leistungen im Bereich
Bildung und Betreuung weitergeben werden.

Fiir Mehreinnahmen diirften der erneute An-
stieg der Tabaksteuersitze und die Anhebung
der Grunderwerbsteuersétze in einigen Landern
sorgen. Ferner werden die Rentenkassen er-
neut, wenn auch nur noch in geringem Umfang,
durch den Ausgleich des im Jahr 2010 vorge-
nommenen Eingriffs in die Rentenformel ent-
lastet. Insgesamt diirften die Budgetwirkungen
der finanzpolitischen MaBnahmen den Budget-
saldo im Jahr 2014 um 10,1 Mrd. Euro verrin-
gern (Tabelle 2). Automatische Reaktionen (en-
dogen steigende Steuerquoten der Einkom-
mensteuer und endogen sinkende Steuerquoten
bei Mengensteuern) wirken dem entgegen, so
dass insgesamt mit einer negativen Budgetwir-
kung von 6,5 Mrd. Euro zu rechnen ist. Die Fi-
nanzpolitik ist somit leicht expansiv ausgerich-
tet.

Die zusitzlichen Leistungen in der Renten-
versicherung werden auch im Jahr 2015 zu ei-
nem Impuls fithren, da diese erst zur Mitte des
laufenden Jahres implementiert wurden. Zu-
dem sollen die Leistungen der sozialen Pflege-

versicherung um gut 2 Mrd. Euro pro Jahr aus-
geweitet werden. Zeitgleich wird der Beitrags-
satz um 0,3 Prozentpunkte angehoben. Die re-
sultierenden Einnahmen sollen zu zwei Drittel
die gestiegenen Leistungen finanzieren und zu
einem Drittel zum Aufbau eines Kapitalstocks
genutzt werden. In der Gesetzlichen Kranken-
versicherung wird es zu einer Reform des Bei-
tragssystems kommen. Der allgemeine Bei-
tragssatz sinkt von 15,5 auf 14,6 Prozent, wobei
nur der Arbeitnehmeranteil gesenkt wird. Doch
ist damit zu rechnen, dass viele Kassen ange-
sichts der erheblichen Reduktion des Beitrags-
satzes Zusatzbeitrige, die dann proportional
zum Einkommen sein werden, erheben werden.
Da die derzeitige Kassenlage aber noch recht
gut ist, diirften die Zusatzbeitrage die urspriing-
liche Beitragssatzsenkung nicht komplett kom-
pensieren, so dass der durchschnittliche Ge-
samtbeitragssatz wohl unterhalb dem des Vor-
jahres liegen wird. Eine Reduktion der Einnah-
men ist auch von der zu Beginn 2015 in Kraft
tretenden Anpassung der Mautgebiihren zu er-
warten. Ferner ist damit zu rechnen, dass die
Kommunen zusitzliche Einnahmen von 1 Mrd.
Euro, die ab 2015 jahrlich durch die Neurege-
lung der Finanzbeziehungen mit dem Bund zur
Verfligung stehen, nur teilweise in hohere Leis-
tungen ummiinzen werden. Erneut diirften die
Budgetwirkungen der finanzpolitischen Effekte
im Vergleich zum Vorjahr trotz der steigenden
Beitragssatze in der Pflegeversicherung und des
Auslaufens der Fluthilfen negativ sein (-5,6
Mrd. Euro). Durch automatische Reaktionen
wird dieser Effekt aber (deutlich) gedampft
(—2,3 Mrd. Euro), so dass die Finanzpolitik na-
hezu neutral wirken diirfte.4

4 An dieser Stelle bleibt unberiicksichtigt, dass ein
Urteil des Hamburger Finanzhofs die RechtmifBig-
keit der Kernbrennstoffsteuer anzweifelt. Sollte das
Urteil in den hoheren Instanzen bestitigt werden,
wiirde die Kernbrennstoffsteuer zukiinftig wegfallen,
was Mindereinnahmen von gut 1 Mrd. Euro im
laufenden wie im kommenden Jahr bedeuten wiirde.
Die bereits geleisteten Riickerstattungen von 2 Mrd.
Euro an E.ON und RWE wiirden bei den Unterneh-
men verbleiben. Zudem wiirden dann wohl weitere
Unternehmen auf Riickerstattung klagen.
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Tabelle 2:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaRnahmen 2014-2015 (Mrd. Euro)
2014 2015 2015
(kumuliert)
Steuern und Abgaben?
Anhebung der Tabaksteuersatze 0,2 0,2 0,4
Anhebung des Grundfreibetrags in der Einkommensteuer -1,5 -0,2 1,7
Wirkungen anderer Steuerrechtsanderungen -1,0 -0,5 -1,5
Reform der Mautgebiihren -0,5 -0,5
Ausgaben des Bundes
Einfliihrung des Betreuungsgeldes -0,7 0,0 -0,7
Infrastrukturprogramme -0,2 -1,0 -1,2
Forderung des sozialen Wohnungsbaus -0,3 -0,2 -0,5
Fluthilfen des Bundes -1,4 0,7 -0,7
Zuséatzliche Ausgaben flr die Arbeitsvermittlung -0,2 -0,1 -0,3
Bildungsprogramm® -0,4 -04
Diskretionsre Manahmen von Landern und Gemeindend -0,7 0,6 -0,1
Sozialversicherungen
Reform der Gesetzlichen Krankenversicherung 0,0 -2,0 -2,0
Eingriff in die Rentenformel 0,6 0,6 1,2
Leistungsausweitung der Pflegeversicherung -0,1 -2,2 -2,3
Beitragssatzanhebung in der Pflegeversicherung 3,3 3,3
Mutterrente -3,3 -3,3 —-6,6
Renteneintritt mit 63 -1,3 -1,3 -2,5
Erwerbsminderungsrenten -0,2 -0,4 -0,6
Geminderte Rentenanpassung® 0,0 1,1 1,1
Summe -10,1 -5,6 -15,6
Automatische Reaktionen
Heimliche Steuererh6hungen 5,8 71 12,9
Endogener Ruckgang von Steuerquoten -2,2 -3,8 -6,0
Summe -6,6 -2,3 -8,7
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt -0,2 -0,1 -0,3

Wirkungen in Mrd. Euro im Verhéltnis zum Vorjahr. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. — @Wirkungen von
Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr und somit nur approximativ auf die Abgrenzung der VGR. Die Ab-
wicklung von Altfallen nach Anderung der Besteuerung von Dividenden entsprechend eines Urteils des EUGH ist nicht be-
rucksichtigt, da diese in den VGR schon 2011/2012 verbucht wurde. — bzusétzliche Investitionen in Verkehrsinfrastruktur und
Stadtebau entsprechend des Koalitionsvertrags und vorheriger Maknahmen. — CNettowirkung: Es wird mit Minderausgaben
von Landern und Kommunen gerechnet. — dinkl. Fluthilfen. Beztiglich der Fluthilfen nehmen wir an, dass viele MalRnahmen,
die von 8 Mrd. Euro umfassenden Fonds des Bundes und der Lander finanziert werden, bereits im Jahr 2013 erfolgt sind. —
€Geminderte Rentenanpassung infolge des Ausbleibens der Beitragssatzsenkung (,Riester‘-Faktor). Zusétzliche Effekte
wegen des steigenden Rentnerquotienten sind zwar wahrscheinlich, wurden aber nicht beriicksichtigt (vgl. Boss 2014).

Quelle: BMF, interne Unterlagen; BMF, Finanzbericht; eigene Schatzungen und Berechnungen.

Ausfuhren beleben sich nur
allmahlich

Die Exportdynamik blieb im bisherigen Jahres-
verlauf schwach. So expandierten die Ausfuhren
im zweiten Quartal mit einer laufenden Jahres-

10

rate von 3,8 Prozent, nachdem sie im Vorquar-
tal stagniert hatten (Abbildung 10). Hierin spie-
gelt sich vor allem die derzeit geringe Dynamik
des Welthandels wider. Die Einfuhren legten in
Anbetracht der schwachen Konjunktur im
zweiten Quartal mit 6,6 Prozent recht kriftig zu
(Abbildung 11). Aus dem AuBenhandel ergab sich
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Abbildung 10:
Exporte 2011-2015
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 11:
Importe 2011-2015
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

wie im Vorquartal rein rechnerisch ein negativer
Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandspro-
dukts von knapp 1 Prozentpunkt. Im weiteren
Verlauf diirften sich die Ausfuhren nur allmih-
lich beleben, da die Erholung im Euroraum
wohl nur schleppend vorankommt und sich die

Risiken, die sich aus den geopolitischen Ausein-
andersetzungen ergeben, zuletzt erhéht haben.

Wihrend sich die Flaute bei den Ausfuhren
zu Jahresbeginn nahezu iiber alle Regionen hin-
weg erstreckte, ging die verhaltene Expansion
im zweiten Quartal vor allem auf die schwache
Exporttatigkeit in das europiische Ausland zu-
riick. Die nominalen Warenausfuhren in den
Euroraum waren zwar leicht aufwartsgerichtet,
jedoch verringerten sich die Lieferungen in die
anderen europdischen Lander spiirbar. Die Aus-
fuhren in den asiatischen Raum und in die
Vereinigten Staaten expandierten dagegen kraf-
tig.

Die nominalen Warenausfuhren nach Russ-
land nahmen im zweiten Quartal mit einer lau-
fenden Jahresrate von mehr als 20 Prozent ab.
Zwar sind die Lieferungen nach Russland be-
reits seit Anfang 2013 stark riicklaufig, wohl
auch weil der Wechselkurs des Rubel gegeniiber
dem Euro seitdem kriftig abgewertet hat. Aller-
dings deutet der beschleunigte Riickgang im
zweiten Quartal darauf hin, dass sich zuneh-
mend dampfende Effekte aus den politischen
Auseinandersetzungen zwischen der Ukraine
und Russland bemerkbar machen. Auch die
Lieferungen in die Ukraine gingen im zweiten
Quartal, dhnlich wie im Vorquartal, deutlich zu-
riick. Die Anteile von Russland (3 Prozent) und
der Ukraine (0,5 Prozent) sind jedoch ver-
gleichsweise klein, so dass der unmittelbare
Einfluss auf die gesamten Exporte bisher gering
war. Die Einfuhren aus Russland und der
Ukraine waren dagegen offenbar bis zuletzt re-
lativ stabil. Die Riickgidnge im zweiten Quartal
lagen jedenfalls nicht auBerhalb des in der Ver-
gangenheit zu beobachtenden iiblichen Schwan-
kungsmusters.

Im dritten Quartal diirften die Ausfuhren mit
rund 6 Prozent in beschleunigtem Tempo zule-
gen. Zwar deuten die fiir den Juli vorliegenden
Zahlen fiir die nominalen Warenausfuhren —
ebenso wie die Auftragseinginge aus dem Aus-
land — auf einen deutlich stirkeren Anstieg hin.
Allerdings diirften sie aufgrund von Sonderfak-
toren die zugrundeliegende Dynamik iiber-
zeichnen. Zudem signalisieren andere Frithindi-
katoren einen eher verhaltenen Anstieg bei den
Exporten. So war die Unternehmenszuversicht
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in den Abnehmerldndern zuletzt seitwirts ge-
richtet und befindet sich historisch gesehen
etwa auf einem durchschnittlichen Niveau (Ab-
bildung 12). Die Exporterwartungen der deut-
schen Unternehmen gingen zuletzt sogar deut-
lich zuriick. Gestiitzt wird unsere Prognose einer
leichten Beschleunigung bei den Ausfuhren
durch den Anstieg der Kapazitdtsauslastung in
den Abnehmerldndern im dritten Quartal, der
fiir sich genommen fiir eine spiirbare Belebung
bei den Investitionsgiiterexporten spricht (Ab-
bildung 13).5

Im kommenden Jahr diirften sich die Rah-
menbedingungen fiir die deutschen Exporteure
verbessern. So wird wohl insbesondere die Er-
holung im Euroraum etwas an Fahrt aufnehmen
und die Ausfuhren stimulieren (Abbildung 14).°
Zudem diirften die Belastungen infolge der geo-
politischen Auseinandersetzungen — so unsere
Annahme — allmihlich abnehmen. Die preisli-
che Wettbewerbsfihigkeit wird sich im laufen-
den Jahr voraussichtlich etwas verringern, nach
einer deutlichen Verschlechterung im vergange-
nen Jahr (Abbildung 15). Allerdings diirfte sie
im laufenden Jahr geringer ausfallen als noch
im Sommer von uns prognostiziert, da sich der
AuBenwert des Euro seitdem verringert hat. Fiir
das kommende Jahr zeichnet sich derzeit eine
leichte Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfihigkeit ab. Alles in allem diirften die
Ausfuhren im Verlauf des kommenden Jahres
spiirbar anziehen. Im Jahresdurchschnitt wer-
den sie wohl um 6,1 Prozent zulegen, nach 3,8
Prozent im laufenden Jahr.

Insgesamt diirften die deutschen Exporte im
Prognosezeitraum damit etwas rascher zulegen
als der Welthandel (Kasten 1). Zwar haben sich
die deutschen Ausfuhren zuletzt in etwa im
Gleichklang mit dem Welthandel entwickelt.
Allerdings werden die deutschen Exporteure
voraussichtlich im Besonderen von der sich ab-

5 Fiir eine ausfiihrliche Analyse des Zusammenhangs
zwischen der Kapazitdtsauslastung in den Abnehmer-
lindern und den deutschen Investitionsgiiterexpor-
ten siehe Jannsen und Richter (2012).

6 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung unserer Prognose
fiir die Weltkonjunktur siehe Gern et al. (2014b).
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Abbildung 12:
Exportindikatoren 1992-2014
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt, Veran-
derung gegenuber dem Vorjahr, Auftragseingang: preisbereinigt,
Veranderung gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate; Auftrags-
bestand: Nettoanteil der Unternehmen, die Uber aulerordentlich
hohe Auftragsbestande berichten; Unternehmenszuversicht, Indus-
trieproduktion: in 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen
Export: Unternehmenszuversicht, Exporterwartungen, Auftragsbe-
stand (Auftragseingang) Wert fur aktuelles Quartal entspricht dem
Durchschnitt der ersten beiden Monatswerte (entspricht dem ersten
Monatswert) des jeweiligen Quartals.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; Thomson Financial Datastream; ifo, Konjunktur-
perspektiven; eigene Berechnungen.
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Abbildung 13:
Kapazitatsauslastung in den Abnehmerlandern 1991-2014
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Quartalsdaten. Kapazitdtsauslastung im verarbeitenden Gewerbe in
37 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; horizon-
tale Linie: Durchschnitt von 1991 bis 2007.

Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.

Abbildung 14:
Deutsche Exportmarkte 2012-2015
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Léndern, ge-
wichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegentber
Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; nationale Quellen; 2014-
2015: Prognose des IfW.

zeichnenden leichten Erholung im Euroraum
profitieren. Auch der Welthandel diirfte in der
Folge wieder in etwas beschleunigtem Tempo
zulegen. Jedoch werden einige der Faktoren, die
dazu beigetragen haben, dass der Welthandel im

Verhiltnis zur weltweiten Produktion zuletzt in
deutlich schwicherem Tempo expandiert hatte,
wohl noch langerfristig wirken.”

Abbildung 15:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 2012—-2015
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 56 Lan-
dern; Gewichte gemaR dem Indikator fir die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 56
Handelspartnerlandern der Deutschen Bundesbank; Veranderung
gegenliber Vorjahr; Anstieg bedeutet Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank; nationale Quellen; eigene
Berechnungen; 2014-2015: Prognose des IfW.

Ein Risiko fiir die deutschen Ausfuhren be-
steht in einer weiteren Eskalation der Aus-
einandersetzungen zwischen der Ukraine und
Russland. Massive Belastungen wiirden sich
dann ergeben, wenn die Handelssanktionen ge-
geniiber Russland deutlich verschirft wiirden
oder die Konjunktur in den osteuropiischen
Handelspartnerlindern stark beeintrachtigt
wiirde. Ein weiteres Risiko besteht darin, dass
die Erholung in gréBeren Volkswirtschaften des
Euroraums, wie z.B. Frankreich und Italien,
schleppender verlduft als von uns prognosti-
ziert. Alles in allem ist die deutsche Volkswirt-
schaft gegeniiber regional begrenzten auBen-
wirtschaftlichen Risiken jedoch vergleichsweise

7 Fir eine detaillierte Analyse zur Schwéche des
Welthandels siehe Gern et al. (2014b: Kasten 1).
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Kasten 1:

Die Schwache des Welthandels und Implikationen fiir die deutschen Exporte

Die Dynamik der deutschen Ausfuhren hat
sich wie die des Welthandels bereits seit dem
Jahr 2011 abgeschwécht. Eine Regressions-
analyse zeigt, dass die Elastizitat der deut-
schen Ausfuhren zum Welthandel (also das
Verhaltnis zwischen dem Zuwachs der deut-
schen Ausfuhren und dem Zuwachs des
Welthandels) zuletzt nahezu unverandert ge-
blieben ist (Abbildung K1-1).2 Fir den
Welthandel hat die Elastizitdt zur weltweiten
Produktion seit 2011 spurbar abgenommen.b
Eine vergleichbare Diagnose lasst sich fir die
deutschen Exporte nicht stellen. So zeigt eine
Regressionsanalyse fiir die deutschen Exporte
und die Auslandskonjunktur (d.h. die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts in den
Abnehmerlandern gewichtet mit ihren Anteilen
an den deutschen Ausfuhren), dass sich die
Exporte im Verhaltnis zur Auslandskonjunktur
zuletzt sogar relativ glinstig entwickelt haben.
Freilich gibt es eine Reihe von Faktoren, die
diese Elastizitaten beeinflussen und die zum
Teil mittels Indikatoren fiir die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit erfasst werden kénnen. Aller-
dings ist die seit vielen Jahren recht glinstige
Entwicklung der deutschen preislichen Wettbe-
werbsféhigkeit nicht ausschlaggebend fur die
jungeren Entwicklungen; es ergeben sich
ahnliche Ergebnisse, wenn die Veranderung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit explizit
als Erklarungsfaktor berticksichtigt wird

MaRgeblich fiir die jingst zu beobachtende
Schwachephase bei den deutschen Ausfuhren
ist, dass sich die Konjunktur in den deutschen
Absatzmarkten zuletzt spurbar verlangsamt
und deutlich schwacher entwickelt hat als die
Weltkonjunktur. So hat das Bruttoinlands-
produkt in den deutschen Absatzmarkten ge-
wichtet mit Anteilen an den deutschen Ausfuh-
ren bereits seit einiger Zeit mit schwacheren
Raten expandiert als das weltweite Brutto-
inlandsprodukt zu Kaufkraftparitaten (Abbil-
dung K1-2). Im Vergleich zum Bruttoinlands-
produkt zu Marktwechselkursen expandierte
die deutsche Auslandskonjunktur insbesonde-
re seit dem Jahr 2009 in merklich geringerem
Tempo.© Die Differenz zwischen den Zu-
wachsraten der deutschen Auslandskonjunktur
sowie den beiden Indikatoren fur das weltweite
Bruttoinlandsprodukt hat in den Jahren 2012
und 2013 sogar noch einmal sichtbar zuge-
nommen.

Abbildung K1-1:
Elastizitat der deutschen Ausfuhren beziiglich des
Welthandels und der Auslandskonjunktur 1984-2013
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Jahresdaten; Elastizitdt berechnet mittels einer Regression
der Zuwachsrate der deutschen Ausfuhren auf die Zu-
wachsrate des Welthandels bzw. der Auslandskonjunktur
jeweils fir ein Zeitfenster von 10 Jahren; Auslandskonjunk-
tur: Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in 45 Landern
gewichtet mit Anteilen an den deutschen Ausfuhren.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Statisti-
sches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; nationale
Quellen; eigene Berechnungen.

Abbildung K1-2:
Bruttoinlandsprodukt in den Abnehmerlandern und in
der Welt 1984-2013
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Jahresdaten; Zuwachsrate gegeniiber dem Vorjahr; Auslands-
konjunktur und weltweites Bruttoinlandsprodukt: Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts in 45 Landern gewichtet mit Antei-
len an den deutschen Ausfuhren bzw. gewichtet zu Kauf-
kraftparitdten oder Marktkursen.

Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.
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Ein wesentlicher Faktor hierfir ist die Tabelle K1-2:
schwache wirtschaftliche Entwicklung im Eu-  Elastizitaten fiir die deutschen Ausfuhren und die
roraum seit dem Beginn der Schuldenkrise. deutsche Auslandskonjunktur fiir verschiedene Zeitrdume
Zwar hat der Anteil der deutschen Ausfuhren
in die Lander des Euroraums bereits seit

1980-2014 2011-2014

. . . . . . Welthandel 1,0 1,0
einiger Zeit spirbar verringert. Gleichwohl ist  Deutsche Aueslasgs-e
er mit rund 37 Prozent im Jahr 2013 immer Ausfuhren konjunktur 2,6 2,6
noch deutlich hoher als die entsprechenden Welt-BIP
Anteile des Euroraums an der Weltproduktion  peutsch (Kaufkraft- 08 05
s s paritat)
(Kaufkraftparitaten: 13 Prozent, Marktwechsel-  Auslands- WeltBIP
kurse: 18 Prozent). konjunktur (Marktwechsel- 0.8 0.5
Ein prononcierteres Bild ergibt sich, wenn kurse)

man die Elastizitaten fUr verschiedene Zeit- Quartalsdaten; Elastizitat berechnet mittels einer Regression a)
raume auf der Basis von Quartalsdaten ermit-  der Zuwachsrate der deutschen Ausfuhren auf die Zuwachsrate
telt. So sich die Elastizitat zwischen deutscher des Welthandels bzw. der Auslandskonjunktur und b) der Zu-

. . wachsrate der Zuwachsrate der deutschen Auslandskonjunktur
Auslandskonjunktur und dem weltweiten  auf die Zuwachsrate des weltweiten Bruttoinlandsprodukt zu

Bruttoinlandsprodukt insbesondere seit 2011 Kaufkraftparitdten bzw. zu Marktkursen; Auslandskonjunktur und
’ weltweites Bruttoinlandsprodukt: Zuwachsrate des BIPs in 45

also mit dem Beginn der Schuldenkrise im Eu- | 5ndem gewichtet mit Anteilen an den deutschen Ausfuhren und
roraum, sp[]rbar verringert, wahrend der Zu- gewichtet zu Kaufkraftparitaten bzw. Marktkursen.
sammenhang zwischen den deutschen Aus-
fuhren und dem Welthandel bzw. der deut-
schen Auslandskonjunktur auch nach 2011
nahezu stabil geblieben ist.

Alles in allem haben sich die deutschen Ausfuhren als auch der Welthandel seit 2011 gleicherma-
Ren abgeschwacht. Wahrend der Welthandel in diesem Zeitraum deutlich schwacher expandiert hat
als dies die langjahrigen Elastizitaten gegentiber der Weltproduktion hatten vermuten lassen, haben
sich die deutschen Ausfuhren entsprechend der Auslandskonjunktur entwickelt. MaRgeblich fur die
Schwache bei den deutschen Ausfuhren war vor allem die schwache wirtschaftliche Entwicklung in
den Abnehmerlandern und insbesondere im Euroraum. Die vorliegende Analyse liefert keine Indizien
dafiir, dass andere Faktoren, die derzeit den Welthandel belasten dirften, wie beispielsweise das
Auslaufen der stimulierenden Effekte der jingsten ,Globalisierungswelle®, fir die deutschen Ausfuhren
von besonderer Bedeutung gewesen waren. Auch haben die deutschen Exporteure offenbar nicht im
besonderen MalRe unter der weltweiten Investitionsschwéache gelitten; so war der Anteil der Inves-
titionsgulter an den deutschen Ausfuhren zuletzt eher leicht aufwarts gerichtet. Vor diesem Hintergrund
ist zu erwarten, dass sich die deutschen Ausfuhren mit der Belebung der Konjunktur in den
Abnehmerlandern vorerst in dem Ausmaf wieder beleben werden, wie dies vor der Finanzkrise der
Fall war. Der Welthandel durfte dagegen vorerst in etwas geringerem Ausmalf} von einer Belebung der
Weltkonjunktur stimuliert werden. Von dieser Seite her diirfte Deutschland somit in naherer Zukunft
gute Chancen haben, seine Weltmarktanteile zu behaupten oder sogar etwas auszubauen,
insbesondere wenn sich die Konjunktur im Euroraum wieder belebt.

Quelle: OECD; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18,
Reihe 1.3; nationale Quellen; eigene Berechnungen.

8n der Regressionsanalyse wird die Zuwachsrate der deutschen Ausfuhren auf die Zuwachsrate des Welthandels
jeweils flr ein rollierendes Zeitfenster von zehn Jahren regressiert. — PEiir eine detaillierte Analyse zur Schwache
des Welthandels siehe Gern et al. (2014a: Kasten 1). — ®Die Berechnung des weltweiten Bruttoinlandsprodukts zu
Marktwechselkursen erfolgt Uber die Umrechnung mittels der jeweiligen nationalen Wechselkurse zum Dollar. Fir
die Berechnung zu Kaufkraftparitaten wird zusatzlich das Preisniveau in den jeweiligen Landern berlcksichtigt. Da
das Preisniveau beispielsweise in den Schwellenlandern in der Regel niedriger ist als in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften haben die Schwellenlander bei der Berechnung zu Kaufkraftparitaten ein hdheres Gewicht als
bei der Berechnung zu Marktwechselkursen. Da das Wachstum in den Schwellenlandern in der Regel hdher ist als
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, ist die Zuwachsrate des weltweiten Bruttoinlandsprodukts zu Kaufkraft-
paritaten fir gewohnlich héher als die zu Marktkursen.

gut abgesichert, da die regionale Diversifikation 16). Dies tragt dazu bei, dass die deutschen Ex-
der deutschen Ausfuhren im internationalen porteure die negativen Effekte regionaler Ab-
Vergleich auBergewohnlich hoch ist (Abbildung schwichungen durch verstirkte Aktivititen in
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anderen Absatzméarkten wohl besser abfedern
konnen als Exporteure in anderen Lindern.8

Abbildung 16:
Regionale Diversifikation der deutschen Exporte 1970-2014
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Quartalsdaten; Summe der quadrierten prozentualen Han-
delsanteile gegeniber 46 Landern; niedrigere Werte zei-
gen eine hohere Diversifikation; Euroraum: 11 Lander
ohne Deutschland.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; eigene Be-
rechnungen.

Die Einfuhren diirften im dritten Quartal mit
der leichten Belebung bei den privaten Kon-
sumausgaben und bei den Ausriistungsinvestiti-
onen mit 5,1 Prozent etwas langsamer zulegen
als im zweiten Quartal. Darauf deuten auch die
fiir den Juli vorliegenden Daten fiir die Waren-
einfuhren hin. Danach diirften die Einfuhren
zunédchst nur wenig an Dynamik gewinnen, da
neben der nur allm#hlich anziehenden Binnen-
konjunktur auch die verhaltenen Expansions-
raten bei den Ausfuhren wohl den zusitzlichen
Bedarf an importierten Giitern ddmpfen wird.
Die jiingst zu beobachtende Abwertung des
Euro diirfte die Einfuhren zusitzlich etwas
dampfen.

Im Verlauf des kommenden Jahres werden
sich die Zuwachsraten bei den Importen mit der
sich zunehmend festigenden Binnenkonjunktur
und der Belebung bei den Ausfuhren voraus-

8 Vgl. Jannsen und Kooths (2012).
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sichtlich sukzessive erh6hen. Insgesamt diirften
die Einfuhren im kommenden Jahr um 7,2 Pro-
zent zulegen, nach 4,5 Prozent im laufenden
Jahr. Alles in allem werden die Einfuhren im
Verlauf des Prognosezeitraums wohl starker
zulegen als die Ausfuhren, da die konjunkturelle
Grundtendenz in Deutschland hoher sein diirfte
als in vielen Abnehmerldndern. Vor diesem
Hintergrund wird der AuBlenbeitrag im Progno-
sezeitraum leicht zuriickgehen und einen nega-
tiven Expansionsbeitrag zum Zuwachs des Brut-
toinlandsprodukts liefern.

Da sich der nominale Exportiiberschuss
gleichwohl etwas erhohen diirfte (infolge der
Verbesserung der Terms of Trade) und auch die
netto aus dem Ausland bezogenen Vermogens-
einkommen voraussichtlich weiter expandieren
werden, wird der Leistungsbilanzsaldo in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt im Prognose-
zeitraum in etwa beim letztjahrigen Niveau ver-
harren.

Die Importpreise sanken im zweiten Quartal
abermals kriftig mit einer laufenden Jahresrate
von 2,5 Prozent. Sie sind bereits seit Mitte des
Jahres 2012 riickldufig und haben sich in die-
sem Zeitraum um mehr als 3 Prozent verringert;
die Exportpreise sanken im gleichen Zeitraum
um weniger als 1 Prozent, so dass sich die Terms
of Trade merklich verbessert haben. MaB3geblich
fiir den Riickgang der Importpreise waren die in
diesem Zeitraum verzeichnete Aufwertung des
Euro sowie die riicklaufigen Preise fiir Lebens-
mittel und sonstige Rohstoffe. Hinzu kam, dass
aufgrund der weltweit niedrigen Kapazititsaus-
lastung und der insgesamt schwachen Dynamik
des Welthandels die Preissteigerungstendenzen
gering waren und die Anpassungsprozesse in
einigen wichtigen Lieferlindern aus dem Euro-
raum die Preise gedriickt haben.

Im Prognosezeitraum diirften die Import-
preise vorerst in etwa unveridndert bleiben. Die
infolge der jiingst zu beobachtenden Abwertung
des Euro angelegten Preissteigerungstendenzen
werden durch die Verringerung der Preise fiir
Energierohstoffe wohl kompensiert werden. Fiir
das dritte Quartal deuten die vorliegenden
monatlichen Indikatoren auf gleichbleibende
Importpreise hin. Im Verlauf des kommenden
Jahres diirften die Importpreise mit dem An-
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ziehen der weltweiten Kapazititsauslastung und
der Belebung des Welthandels wieder vorsichtig
zulegen. Alles in allem werden sie im laufenden
Jahr im Jahresdurchschnitt voraussichtlich um
1,6 zuriickgehen und im kommenden Jahr in
etwa unverandert bleiben.

Die Exportpreise gingen im zweiten Quartal
leicht zuriick. Im Prognosezeitraum diirften sie
in der Tendenz wieder aufwartsgerichtet sein,
auch weil sich die importierten Vorleistungs-
giiter voraussichtlich nicht weiter verbilligen
werden. Allerdings werden die Exportpreise
vorerst wohl nur in verhaltenem Tempo expan-
dieren, da die schwache konjunkturelle Dyna-
mik in vielen Abnehmerlidndern die Preiserho-
hungsspielraume begrenzt. Fiir das dritte Quar-
tal deuten die Friihindikatoren auf einen An-
stieg der Ausfuhrpreise um knapp 1 Prozent hin.
Im Verlauf des kommenden Jahres diirften sich
die Zuwachsraten allmahlich beschleunigen,
nicht zuletzt weil die Exporteure die Belebung
der Nachfrage in den Abnehmerldndern wohl
dazu nutzen werden, um die spiirbar an-
ziechenden Lohnstiickkosten teilweise an ihre
Kunden weiterzureichen. Im kommenden Jahr
diirften die Exportpreise um 0,5 Prozent zule-
gen, nach einem Riickgang um 0,2 Prozent im
laufenden Jahr. Vor diesem Hintergrund wer-
den sich die Terms of Trade im laufenden Jahr
um 1,4 Prozent und im kommenden Jahr um
0,6 Prozent verbessern.

Inlandische Verwendung: Dampfer
fiir den Investitionsaufschwung

Im Zuge der jiingsten GroBen Revision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(Briimmerhoff und Gromling 2014b) hat sich
der Anteil der investiven Ausgaben an der in-
landischen Verwendung merklich erhoht. MaB-
geblich hierfiir ist, dass nunmehr ein GroBteil
der Forschungs- und Entwicklungsausgaben als
Investitionstitigkeit behandelt und unter den
~sonstigen Anlageinvestitionen“ verbucht wird,
die bislang hauptsichlich nur Softwarekiufe
erfassten. In nominaler Rechnung haben sich

die sonstigen Anlageinvestitionen in der Folge
mehr als verdreifacht. Die Investitionsquote als
Anteil der Bruttoanlageinvestitionen an der ge-
samten letzten inldndischen Verwendung lag im
Schnitt der vergangenen zehn Jahre gut 2
Prozentpunkte {iber dem Wert, der sich nach
der alten Berechnungsmethode ergab; in den
vergangenen beiden Jahren betrugt diese Diffe-
renz sogar 2 2 Prozentpunkte. Da die Ausgaben
fiir Forschungs- und Entwicklung (F&E) weni-
ger stark schwanken als die iibrige Investitions-
tatigkeit, hat sich die zyklische Auspriagung der
Investitionsausgaben etwas verringert. Nicht
zuletzt durch die Aktivierung des F&E-Aufwan-
des fiel zudem die gemessene Preissteigerung
fiir die Bruttoanlageinvestitionen im Schnitt
etwas hoher aus (Anstieg um zwei Zehntel im
zuriickliegenden 10-Jahres-Schnitt).

Unabhiingig von diesen konzeptionellen An-
derungen, die vor allem die ausgewiesenen Ni-
veaus der jeweiligen Aktivitdt und die Struktur
der Aggregate betreffen, stellt sich auch das
verwendungsseitige Konjunkturbild nach den
jlingsten Datenrevisionen in diesem Jahr anders
dar als noch vor Quartalsfrist. Fiir den Jahres-
auftakt zeigt sich nunmehr eine deutlich gerin-
gere Expansion der heimischen Absorption (An-
stieg um 3,6 Prozent statt 7,6 Prozent), was vor
allem auf eine Neueinschéatzung der Vorratsver-
anderungen zuriickzufiihren ist (Abbildung 17).
Aber auch die Ausriistungsinvestitionen wiesen
mit 8,5 Prozent eine geringere Expansionsdy-
namik auf als zuvor gemeldet (13,8 Prozent).
Alles in allem hat sich das Bild der konjunktu-
rellen binnenwirtschaftlichen Dynamik fiir den
bisherigen Jahresverlauf abgeschwicht. Insbe-
sondere war der Riickgang der Bauinvestitionen
im zweiten Quartal mit einer Rate von 15,8
Prozent stirker, als es die rein witterungs-
bedingten Reaktionen im Bereich der Bauwirt-
schaft erwarten lieBen.

Zwar ist damit zu rechnen, dass die zykli-
schen Auftriebskrifte im nachsten Jahr wieder
deutlich starker werden (Abbildung 18),2 zu-

9 Fiir die Schiatzung der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsmoglichkeiten liegen derzeit noch keine ent-
sprechend dem ESVG 2010 aktualisierten Kapital-
stockdaten vor, so dass auch die Bestimmung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung (Pro-
duktionsliicke) nur vorlaufig erfolgen kann.
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nachst diirften die geopolitischen Spannungen
jedoch das Investitionsklima und damit auch
die binnenwirtschaftlichen Auftriebskréfte be-
lasten. Mafgeblich getrieben durch einen recht
kraftigen Anstieg der privaten Konsumausga-
ben, die von einer robusten Arbeitsmarkt-
entwicklung und kraftig steigenden staatlichen
Transferausgaben befeuert werden, diirfte die
heimische Absorption in diesem Jahr um 1,5
Prozent und im nichsten Jahr um 2,1 Prozent
zulegen.

Abbildung 17:
Letzte inlandische Verwendung 2011-2015
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Die Ausriistungsinvestitionen diirften in der
zweiten Jahreshilfte nur miBig ausgeweitet
werden und erst im nichsten Jahr wieder kraf-
tiger expandieren (Abbildung 19). Gegen eine
raschere Uberwindung des Investitionsatten-
tismus, der sich zuletzt in einer Seitwértsbewe-
gung der Auftragseinginge fiir Investitionsgiiter
zeigte, spricht das deutlich eingetriibte Ge-
schaftsklima. Zyklisch ist indes ein Wiederan-
ziehen der Investitionsdynamik angelegt. So
zeichnet sich im Verarbeitenden Gewerbe das
Uberschreiten der Normalauslastung ab, und es
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Abbildung 18:
Investitionszyklen 1991-2015
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Jahresdaten; Anlagen, Ausriistungen: preisbereinigt, Veranderung
gegenuber Vorjahr; Produktionsliicke: in Prozent des Produktions-
potenzials.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau
hinterlegt: Prognose.

Abbildung 19:
Ausristungsinvestitionen 2011-2015
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.



Deutschland: Aufschwung abermals unterbrochen

konnten dort ausweislich des von der Deutschen
Bundesbank berechneten Order-Capacity-Index
bereits seit drei Quartalen mehr Bestellungen
hereingenommen werden, als sich mit den be-
stehenden Kapazitdten abarbeiten lassen (Ab-
bildung 20). Bei weiterhin extrem giinstigen Fi-
nanzierungskonditionen diirfte sich im nichsten
Jahr die Investitionstatigkeit merklich beleben,
sofern — wie in dieser Prognose unterstellt — die
geopolitischen Krisenherde wieder abkiihlen.

Abbildung 20:
Kapazitatsauslastung 2009-2014
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitatsauslastung im Verarbei-
tenden Gewerbe (Achse schneidet bei Normalauslastung).

Quelle: EU-Kommission, Konjunkturumfrage bei Unterneh-
men und Verbrauchern; Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht.

Alles in allem diirften die Ausriistungsinves-
titionen in diesem Jahr um 4,6 Prozent und im
niachsten Jahr um 8,4 Prozent zulegen (Tabelle
3).

Die Bauinvestitionen gaben im zweiten
Quartal um 15,8 Prozent nach (Abbildung 21).
In diesem starken Riickgang spiegelt sich in
erster Linie wider, dass aufgrund der milden
Witterung bereits viele Bauvorhaben in das
Winterquartal vorgezogen worden waren. Fiir
das gesamte erste Halbjahr ergab sich ein Plus
von 4,6 Prozent, wobei nur die private Bauakti-
vitat merklich expandierte.

Tabelle 3:
Anlageinvestitionen 2012-2015

2012 2013 2014 2015

Anlageinvestitionen -0,7 -0,7 3,4 4.1
Unternehmensinvestitionen -1,7 -1,5 S5 5,0
Ausristungen -29 =27 4,6 8,4
Wirtschaftsbau -0,9 -21 2,3 0,3
Sonstige Anlagen 0,1 1,3 1,8 2,6
Wohnungsbau 3,3 0,6 3,3 3,3
Offentlicher Bau -7,7 1,6 47 -0,3
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 06 -01 3,2 2,0

Preisbereinigt. Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Pro-
zent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 21:
Bauinvestitionen 2011-2015
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Der Wohnungsbau diirfte angesichts steigen-
der Auftragsbestinde (Abbildung 22) bereits in
der zweiten Hilfte dieses Jahres wieder expan-
dieren und angesichts des kriftigen Aufwérts-
trends bei den Baugenehmigungen im weiteren
Prognosezeitraum deutlich aufwirtsgerichtet
bleiben, zumal die Zinssitze fiir Baugeld zuletzt
abermals einen historischen Tiefstwert verzeich-
neten und sich die giinstigen Finanzierungs-
bedingungen im Prognosezeitraum voraussicht-
lich kaum dndern werden. Fiir beide Jahre rech-
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nen wir mit einem Anstieg der Wohnungsbau-
investitionen um 3,3 Prozent.

Abbildung 22:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im Bauhaupt-
gewerbe 2009-2014
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Quartalsdaten. Kapazitatsauslastung: saisonbereinigt, rechte Skala
(2014-Q3: Juli/August); Auftragsbesténde: preis-, saison- und
kalenderbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven.

Die Auftragsbestinde im gewerblichen Hoch-
und Tiefbau sind zuletzt deutlich geschrumpft,
so dass sich fiir den Wirtschaftsbau fiir den Rest
des Jahres eine ruhigere Gangart abzeichnet. Im
Zuge des abflauenden Attentismus der allge-
meinen unternehmerischen Investitionstitigkeit
diirften die Wirtschaftsbauten im Verlauf des
nichsten Jahres aber wieder anziehen.

Die offentlichen Bauinvestitionen sind im
zweiten Quartal deutlich gesunken. Der Riick-
gang ist dabei nur zum Teil auf witterungsbe-
dingte Schwankungen zuriickzufithren, da er
deutlich stiarker ausfiel als der Anstieg im ersten
Quartal, das vom milden Winter profitiert ha-
ben diirfte. Vielmehr diirfte der Riickgang dafiir
sprechen, dass das Volumen der BaumaBnah-
men zur Beseitigung der Flutschiaden ihren
Scheitelpunkt iiberschritten haben diirften. Im
weiteren Verlauf dieses Jahres rechnen wir da-
her auch mit keiner spiirbaren Beschleunigung.
Erst zur Mitte des Jahres 2015 ist wieder mit
starkeren Zuwéachsen zu rechnen, die dann von
der sich aufhellenden Kassenlage der Kommu-
nen getrieben sein diirften.
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Insgesamt diirften die Bauinvestitionen in

diesem Jahr um 3,2 Prozent und im néchsten
Jahr um 2,0 Prozent zulegen.
Die Konsumausgaben der privaten Haushalte
legten nach dem iiberaus kraftigen Anstieg zum
Jahresauftakt (3,1 Prozent) zuletzt mit 0,4
Prozent nur noch verhalten zu (Abbildung 23).
Der ausgepragte Swing konnte durch die Kalen-
derbereinigung iiberzeichnet sein. In nur sai-
sonbereinigter Rechnung ergab sich eine Be-
schleunigung der privaten Konsumausgaben
von 0,8 Prozent im Winter auf 2,3 Prozent im
Friihling, wobei die Sparquote zum Jahres-
auftakt um 0,2 Prozentpunkte auf 9,2 Prozent
anstieg und im zweiten Quartal auf diesem Ni-
veau verharrte. Im Zuge der jiingsten GroBen
Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen wird das Niveau der Sparquote im
Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre um
0,8 Punkte niedriger ausgewiesen. Grund hier-
fiir ist, dass sich die Abschreibungszeitraume
fiir die Wohnbauten der privaten Haushalte ver-
kiirzt haben, wodurch die Belastung durch Ab-
schreibungen gestiegen und dementsprechend
die verbleibenden Einkommen gesunken sind.

Abbildung 23:
Private Konsumausgaben 2011-2015
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau unterlegt: Prognose des IfW.
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Die verfiigbaren Einkommen der privaten
Haushalte werden im laufenden Jahr um 2,7
Prozent und im nichsten Jahr um 3,5 Prozent
zulegen. Die Nettolohne sind dabei die in beiden
Jahren am stdrksten expandierende Einkom-
mensquelle (Anstieg um 3,8 bzw. 4,8 Prozent).
Auch die monetidren Sozialleistungen steigen
mit 2,8 Prozent (2014) und 3,7 Prozent (2015)
kraftig. Hierzu tragt insbesondere die Auswei-
tung der Miitterrente bei, die im laufenden Jahr
mit dem Beginn des dritten Quartals einsetzt
und ihre volle Wirkung erst im kommenden
Jahr erreichen wird. Die Einkommen aus Un-
ternehmertitigkeit und Vermogen diirften erst
allmahlich anziehen und in beiden Prognosejah-
ren mit Raten von 0,6 Prozent bzw. 1,5 Prozent
nur sehr verhalten zulegen. In dieser Groéfe
schligt sich der hohere Abschreibungsaufwand
fiir selbst genutztes Wohneigentum nieder,
wodurch bereits in den vergangenen beiden
Jahren die Expansionsraten deutlich hinter den
Werten zuriickgeblieben sind, die vor der Gro-
Ben Revision zu verzeichnen waren.

Insgesamt werden die verfiigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte voraussichtlich um
2,7 Prozent (2014) und 3,5 Prozent (2015) stei-
gen. Nach Abzug der Teuerungsrate — gemessen
am Deflator des privaten Verbrauchs — ergibt
sich daraus in beiden Jahren ein Kaufkraftan-
stieg um 1,6 Prozent bzw. 1,7 Prozent. Wir rech-
nen damit, dass der kriftige Einkommenszu-
wachs in der zweiten Hilfte des laufenden Jah-
res erst nach und nach konsumwirksam wird
und daher die Sparquote zwischenzeitlich leicht
ansteigt — auch wegen der Beunruhigung der
Verbraucher iiber die auBenpolitischen Stabili-
tatsrisiken —, um dann im nichsten Jahr wieder
leicht nachzugeben. Alles in allem diirften die
privaten Konsumausgaben in diesem Jahr um
1,2 Prozent und im néchsten Jahr um 1,8 Pro-
zent zulegen.

Inflation voriibergehend niedrig

Der Anstieg der Verbraucherpreise verharrte in
den vergangenen Monaten auf niedrigem Ni-
veau. Im Sechsmonatsvergleich legten die Ver-
braucherpreise im August um 0,9 Prozent zu
(Abbildung 24). Ausschlaggebend fiir den mo-
deraten Preisauftrieb waren sowohl die riick-
laufigen Preise fiir Mineral6lprodukte als auch
deutlich sinkende Preise bei Obst und Gemiise,
die im Jahr 2013 witterungsbedingt stark ange-
zogen hatten. Auch die Erzeugerpreise gingen
trotz einer merklichen Abwertung des Euro
spiirbar zuriick.

Abbildung 24:
Verbraucherpreise 2006-2014
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Ohne Energie
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Monatsdaten, saisonbereinigt; Veranderung in den vergangenen
sechs Monaten; Jahresrate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; eigene Berechnungen.

Die Inflationsrate betrug im August 0,8 Pro-
zent. Im Juli wirkten sich vor allem die riicklau-
figen Preise fiir Kraftstoffe und Nahrungsmittel
diampfend auf die Gesamtinflation aus. So kos-
tete Superbenzin 2,4 Prozent und Diesel 4,9
Prozent weniger als ein Jahr zuvor. Obst und
Gemiise verbilligten sich um 4,8 bzw. 7,7 Pro-
zent. Der Aufwirtstrend in der Zuwachsrate der
Nettokaltmieten hielt zuletzt an; im Juli muss-
ten Mieter 1,4 Prozent mehr bezahlen als im
Vorjahr. Der um Energietriager bereinigte Preis-
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index stieg im Vorjahresvergleich um 1,2 Pro-
zent.

Die Preisdynamik diirfte im Verlauf des
Prognosezeitraums von binnenwirtschaftlicher
Seite wohl etwas stiarker werden. In diesem Jahr
wird die Abwertung des Euro den Preisauftrieb
fiir Vorleistungsgiiter tendenziell etwas erho-
hen. Dariiber hinaus wird sich die leicht zu-
nehmende Kapazititsauslastung wohl allmih-
lich in einem stdrkeren Anstieg anderer Giiter-
preise niederschlagen. In der Folge wird die
Kerninflationsrate tendenziell weiter steigen.
Fiir das Jahr 2014 diirfte sich die Inflationsrate
auf 1,1 Prozent belaufen (Abbildung 25). Im
Jahr 2015 werden die Preise angesichts der
konjunkturellen Belebung wohl etwas stiarker
steigen. Zudem diirften die mindestlohnbeding-
ten Lohnkostensteigerungen und die dadurch
induzierte Angebotsverknappung ebenfalls preis-
steigernd wirken. Wir rechnen mit einer In-
flationsrate von 1,9 Prozent.

Abbildung 25:
Verbraucherpreise 2011-2015
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vor-
quartal, Jahresrate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; grau hinterlegt: Pro-
gnose des IfW.
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Lohne steigen beschleunigt

Die Lohndynamik hat zuletzt an Fahrt gewon-
nen. Dies gilt insbesondere fiir die Tarifver-
dienste; sie lagen im zweiten Quartal um 3,5
Prozent hoher als ein Jahr zuvor. Verantwort-
lich fiir den beschleunigten Anstieg sind insbe-
sondere die Stufenerh6hungen in der Metall-
und Elektroindustrie, im Einzelhandel sowie im
GroB- und AuBlenhandel, welche alle bereits im
vergangenen Jahr beschlossen worden waren.
Zwar betragen diese Lohnsteigerungen nominell
nur etwas mehr als 2 Prozent. Da jedoch die vo-
rangegangenen Stufenerhohungen weniger als
ein Jahr zuriickliegen, ist die Vorjahresrate vo-
riibergehend deutlich erh6ht. In den kommen-
den Monaten wird der Anstieg der Tarifver-
dienste insgesamt wieder nachgeben. Fiir den
Durchschnitt dieses Jahres rechnen wir mit ei-
ner Rate von 3,2 Prozent (Tabelle 4).

Tabelle 4:
Léhne und Produktivitat 2012—-2015

2012 2013 2014 2015

Stundenkonzept
Tariflohne 2,7 2,4 3,2 2,9
Effektiviohne 4,0 2,8 2,1 3,3
Lohndrift 1,3 04 11 0,4
Lohnkosten 3,7 2,6 1,9 3,2
Arbeitsproduktivitat 0,6 0,4 0,0 0,6
Lohnstiickkosten 3,1 2,2 2,0 2,7
Lohnstlickkosten (real) 1,6 0,1 -0,1 0,5

Personenkonzept
Tarifléhne 2,6 2,5 3,2 2,9
Effektiviohne 2,8 2,1 2,9 4,0
Lohndrift 0,1 -04 0,3 1,2
Lohnkosten 2,5 1,9 2,7 3,9
Arbeitsproduktivitat -0,7 05 0,6 1,1
Lohnstiickkosten 3,3 2,4 2,2 2,8

Lohnstlickkosten (real) 1,7 0,3 0,2 0,7

Veranderung gegenlber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-
I6hne: Bruttoléhne und -gehélter je Arbeitnehmerstunde
bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen Tarif-
I6hnen und Effektivibhnen in Prozentpunkten; Lohnkosten:
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeit-
nehmer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandsprodukt (preis-
bereinigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstatigen;
Lohnstlickkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitspro-
duktivitat; Lohnstlickkosten (real): Lohnstlckkosten deflati-
oniert mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Deutsche Bundesbank, Tarifverdienststatistik; grau hinter-
legt: Prognose des IfW.
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Fiir das kommende Jahr erwarten wir mit 2,9
Prozent einen etwas geringeren Zuwachs der
Tarifverdienste. Wahrend in einigen Bereichen,
wie in der Metall- und Elektroindustrie sowie
im 6ffentlichen Dienst der Lander, die Vertriage
fiir das kommende Jahr noch ausgehandelt
werden miissen, reichen die Vertrdge in anderen
Bereichen bis weit in das kommende Jahr hin-
ein. So werden die Entgelte im o6ffentlichen
Dienst von Bund und Gemeinden weniger stark
steigen als noch in diesem Jahr. Entscheidend
fiir den geringeren Zuwachs der Tarifverdienste
ist allerdings die kriftige Ausgleichszahlung im
Einzelhandel, die zwar zu Beginn dieses Jahres
fiir eine starke Beschleunigung der Tarifver-
dienste gesorgt hatte, zu Beginn des nichsten
Jahres jedoch dementsprechend zu einer star-
ken Dampfung fithren wird.

Die Effektivverdienste (Bruttolohne wund
-gehalter je Arbeitnehmer) haben im Vergleich
zum vergangenen Jahr ebenfalls beschleunigt
zugelegt; sie lagen im zweiten Quartal um 2,7
Prozent hoher als ein Jahr zuvor. Fiir das Jahr
2014 erwarten wir insgesamt einen Zuwachs
von 2,9 Prozent. Im nichsten Jahr werden die
Effektivverdienste maBigeblich von der Einfiih-
rung des flaichendeckenden, gesetzlichen Min-
destlohns von 8,50 Euro brutto je Stunde be-
einflusst. Wir erwarten, dass unter Beriicksich-
tigung der beschlossenen Ausnahmeregelungen
rund 11 Prozent aller Arbeitnehmer vom Min-
destlohn betroffen sein werden und dass die
erforderliche Lohnanhebung im Durchschnitt
30 Prozent betrigt. Fiir die durchschnittlichen
Effektivverdienste in der Gesamtwirtschaft er-
gibe sich ohne Beschiftigungseffekt ein zusitz-
licher Anstieg um 0,9 Prozent.'© Da wir aber
BeschiftigungseinbuBen aufgrund des Mindest-
lohns erwarten, wird der zusitzliche Anstieg
etwas hoher ausfallen; Beschiftigte mit unter-
durchschnittlichem Verdienst fallen durch ihren
Arbeitsplatzverlust aus der Statistik, wodurch
der Durchschnitt steigt. Alles in allem rechnen
wir mit einem kraftigen Zuwachs der Effektiv-
16hne pro Kopf von 4,0 Prozent. Je Stunde stei-
gen die Effektivlohne weniger stark, da die Ar-

10 Siehe Boysen-Hogrefe et al. (2014a: Kasten 1) fiir
eine detaillierte Herleitung dieser Zahlen.

beitszeit konjunkturell bedingt und aufgrund
eines ausgeprigten Arbeitstageeffekts zulegen
diirfte.

Aus Sicht der Unternehmen diirften die
Lohnkostenzuwichse (Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer) 2,7 Prozent (2014) und 3,9 Pro-
zent (2015) betragen. Die Lohnstiickkosten
diirften unter Beriicksichtigung der Produktivi-
tatsentwicklung mit 2,2 Prozent bzw. 2,8 Pro-
zent daher recht kriftig anziehen. Da allerdings
auch die Preise (gemessen am Deflator des
Bruttoinlandsprodukts) wohl weiter spiirbar
steigen werden, nehmen die realen Lohnstiick-
kosten nur vergleichsweise moderat zu. Alles in
allem bleibt das Verhéltnis zwischen Lohnkos-
ten und Produktivitdt im langjdhrigen Vergleich
damit weiterhin recht giinstig, auch wenn es
sich in den vergangenen Jahren verschlechtert
hat (Abbildung 26). Somit diirften von der
Lohnkostenseite immer noch positive Impulse
auf die Arbeitsnachfrage ausgehen.

Abbildung 26:
Reale Lohnstiickkosten 1991-2015
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Jahresdaten; Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde
(nominal) in Relation zur Bruttowertschépfung je Erwerbs-
tatigenstunde (nominal).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2,
grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Beschaftigungsaufbau halt trotz
Widrigkeiten an

Der Beschiftigungsaufbau hat sich ungeachtet
des jlingsten konjunkturellen Dampfers fortge-
setzt. Im zweiten Quartal stieg die sozialversi-
cherungspflichtige Beschiftigung saisonberei-
nigt um 140 000 Personen gegeniiber dem Vor-
quartal, insgesamt legte die Erwerbstatigkeit um
105 000 Personen zu.!! Die prozentual starksten
Zuwiachse fanden hierbei im Baugewerbe und
im Grundstiicks- und Wohnungswesen statt.
Die Arbeitslosigkeit sank weiter, wenngleich der
Riickgang mit 19 000 Personen deutlich gerin-
ger ausfiel; im August waren 2,9 Mill. Personen
als arbeitslos registriert (Quote: 6,7 Prozent).

Die Friihindikatoren zeigen fiir die kommen-
den Monate keine grofe Verinderung in der
Tendenz am Arbeitsmarkt an. Die Zahl der offe-
nen Stellen nahm zuletzt auf hohem Niveau
weiter zu, und das ifo Beschéftigungsbarometer
ist ebenfalls gestiegen. Das IAB-Arbeitsmarkt-
barometer — eine monatliche Befragung aller
lokalen Arbeitsagenturen zu der von ihnen er-
warteten  Arbeitsmarktentwicklung in den
nichsten drei Monaten — deutet darauf hin,
dass die registrierte Arbeitslosigkeit konstant
bleibt.

Im kommenden Jahr diirfte die Beschifti-
gung mit der konjunkturellen Belebung stiarker
zunehmen (Abbildung 27). Die Arbeitszeit wird
dabei wohl ebenfalls ausgeweitet werden. Zum
einen diirfte es zu einer konjunkturell bedingten
Arbeitszeitausweitung durch Uberstunden und

11 In der Beschiftigungsstatistik kam es zu einer um-
fassenden Revision (Bundesagentur fiir Arbeit
2014b). Zum einen wurde die Abgrenzung der sozial-
versicherungspflichtigen Beschiftigung um einige
Personengruppen erweitert. Die zahlenmiBig grofte
der neu hinzugekommenen Personengruppen ist da-
bei die der Beschiftigten in Werkstitten fiir Behin-
derte. Zum anderen wurde zur préziseren Erfassung
der Art der Beschiftigung die Datenaufbereitung mo-
dernisiert. Hierdurch fallt die Zahl der ausschlieBlich
geringfiigig entlohnt Beschiftigten spiirbar hoher
aus. Insgesamt wird die Zahl der Erwerbstitigen in
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nun
riickwirkend deutlich héher ausgewiesen; am aktuel-
len Rand betrigt die Differenz rund 400 000 Perso-
nen.
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Arbeitszeitkonten kommen. Zum anderen ste-
hen deutlich mehr Arbeitstage zur Verfiigung als
dieses Jahr. Das Arbeitsvolumen insgesamt
diirfte somit erneut spiirbar um 1,3 Prozent
steigen, nach 1,4 Prozent in diesem Jahr. Fiir
die Zahl der Erwerbstidtigen rechnen wir mit
knapp 43 Mill. Personen, nach 42,6 Mill. Perso-
nen in diesem Jahr (Tabelle 5).

Abbildung 27:
Erwerbstatige 2011-2015
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vor-
quartal (rechte Skala).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd. Jgg.);
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Ohne die Einfiihrung des flichendeckenden,
gesetzlichen Mindestlohns wiirde die Erwerbs-
tatigkeit stirker steigen. Die Voraussetzungen da-
fiir, dass es aufgrund des Mindestlohns zu kei-
nen Beschaftigungseinbuen kommt (hierzu
zahlt vor allem eine ausgepriagte Marktmacht
der Arbeitgeber gegeniiber den Arbeitnehmern),
liegen unseres Erachtens gerade im Niedrig-
lohnsektor nicht in groBem Umfang vor (Groll
und Kooths 2013; Groll und Kooths 2014). Der
negative Beschiftigungseffekt diirfte hierbei
nicht gleich zu Jahresbeginn in voller Hohe
eintreten, sondern sich von Quartal zu Quartal
aufbauen. Fiir den Jahresdurchschnitt rechnen
wir mit einem Beschiftigungsverlust von
70 000 Personen; mittelfristig gehen wir von
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Tabelle 5:
Beschaftigung 2011-2015 (1 000 Personen)
2011 2012 2013 2014 2015
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 57911 57 763 57 608 58 419 59 198
Erwerbstatige (Inland) 41570 42033 42 281 42623 42 964
Selbstandige 4 546 4543 4 457 4 426 4428
Arbeitnehmer (Inland) 37 024 37 490 37 824 38 197 38536
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 28712 29 355 29722 30 223 30 692
AusschlieBlich geringfligig Beschaftigte 5013 4981 5018 4 995 4944
Pendlersaldo 48 54 56 56 56
Erwerbstatige (Inlander) 41523 41979 42225 42 567 42909
Arbeitnehmer (Inlander) 36 977 37 436 37 768 38 141 38 481
Registrierte Arbeitslose 2973 2897 2950 2900 2872
Arbeitslosenquote (Prozent) 7,0 6,8 6,9 6,7 6,6
Erwerbslosenquote (Prozent) 5,7 5,2 5,1 4,9 4,7

Selbstandige: einschlieRlich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit;

Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur fir

Arbeit, Beschéftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

150 000 Personen aus.!? Die grofiten Beschéfti-
gungsverluste diirften bei den geringfiigig Be-
schiftigten (sog. Minijobs) auftreten, da hier die
Diskrepanz zwischen Mindestlohn und Markt-
lohn besonders groB ist. Regional diirften die
Beschaftigungsverluste vor allem in Ostdeutsch-
land auftreten, nach Branchen betrachtet vor
allem bei den konsumnahen Dienstleistungen.
Inwiefern sich Verdnderungen der Erwerbs-
tdtigkeit in Veranderungen der Arbeitslosigkeit
niederschlagen, hiangt von der Entwicklung des
Erwerbspersonenpotenzials ab. Wéahrend die
Alterung der heimischen Bevélkerung das Er-
werbspersonenpotenzial reduziert, wird es durch

12 Die Quantifizierung von mindestlohnbedingten Be-
schiftigungseffekten ist grundsatzlich sehr schwierig;
die Unsicherheit ist dementsprechend hoch. Zum ei-
nen ist unsicher, wie schnell und in welchem AusmaB
die betroffenen Unternehmen ihre Arbeitsnachfrage
infolge der mindestlohnbedingten Lohnkostenerho-
hung anpassen. Zum anderen konnten die Unter-
nehmen zum Ausgleich bei anderen Komponenten
der Personalkosten sparen, indem sie z.B. Zusatz-
leistungen reduzieren. Der hier beschriebene Be-
schiftigungseffekt wurde mithilfe eines empirischen
Arbeitsmarktmodels fiir die Gesamtwirtschaft ermit-
telt. Diese Methodik — beschrieben in Boysen-
Hogrefe et al. (2013b: Kasten 2) — diirfte den Effekt
indes unterschitzen. Der ermittelte Effekt von
150 000 Personen liegt in der Tat eher am unteren
Rand der in der empirischen Literatur ermittelten
Bandbreite.

die steigende Erwerbsbeteiligung insbesondere
von Alteren und Frauen und vor allem durch die
starke Zuwanderung derzeit erhoht. Im ver-
gangenen Jahr war der Wanderungssaldo mit
437 000 Personen so hoch wie seit zwanzig Jah-
ren nicht mehr. Wir rechnen damit, dass der
Wanderungssaldo in diesem Jahr weiter zu-
nimmt und im kommenden Jahr auf hohem Ni-
veau verharren wird. Ein Grund hierfiir ist, dass
die Beschiftigungsaussichten auf dem deut-
schen Arbeitsmarkt im Vergleich zu den meisten
anderen europiischen Arbeitsmirkten merklich
giinstiger bleiben diirften. Hinzu kommt, dass
seit Beginn dieses Jahres auch fiir Staats-
angehorige aus Bulgarien und Ruménien die
volle Arbeitsnehmerfreiziigigkeit fiir Deutschland
gilt. In der Folge sind sowohl die Zuwanderung
als auch die Beschiftigung dieser Personen
sprunghaft gestiegen (Bundesagentur fiir Arbeit
2014a; IAB 2014).

Alles in allem rechnen wir fiir dieses und
nachstes Jahr mit einem Wanderungssaldo von
insgesamt 490 000 Personen. Im Ergebnis
nimmt das Erwerbspersonenpotenzial weiter zu.
Vor diesem Hintergrund diirfte die Zahl der Ar-
beitslosen im Prognosezeitraum nur geringfiigig
sinken (Abbildung 28). Fiir den Jahresdurch-
schnitt 2014 und 2015 rechnen wir mit 2,9 bzw.
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2,87 Mill. Arbeitslosen (Quote: 6,7 bzw. 6,6 Pro-
zent).13

Abbildung 28:
Arbeitslose 2011-2015
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vor-
quartal (rechte Skala).

Quelle: Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht, grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Haushaltstiberschuss trotz
Konjunkturdelle

Im laufenden Jahr diirfte der Haushaltsiiber-
schuss abermals leicht zulegen. Die giinstige
Arbeitsmarktlage fiihrt insbesondere zu einer
Beschleunigung der Beitragseinnahmen, die die
Effekte zusitzlicher Belastungen, die durch die
Finanzpolitik entstehen, mehr als kompensieren
diirften. Die wieder einsetzende konjunkturelle
Beschleunigung wird den Budgetsaldo im Jahr
2015 wohl weiter erhGhen.

13 Die Bezugsgrofe zur Berechnung der Arbeitslosen-
quote wird von der Bundesagentur fiir Arbeit ledig-
lich einmal pro Jahr (gewo6hnlich im Mai) angepasst.
Die jlingst vorgenommene Revision der Beschaftig-
tenzahlen hat daher bis einschlieBlich April 2015 kei-
nerlei Auswirkungen auf die Arbeitslosenquote. Wie
danach die Revision der Beschiftigtenzahlen in der
BezugsgroBe berticksichtigt wird — ob z. B. die Be-
zugsgroBe entgegen dem bisherigen Verfahren riick-
wirkend angepasst wird — ist derzeit noch unklar.
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Die Steuereinnahmen legen in diesem Jahr
etwa 2,8 Prozent etwas schwicher zu als noch
im Jahr zuvor. Insbesondere der starke Riick-
gang der Korperschaftsteuereinnahmen dampft
das Gesamtergebnis, was nicht nur Ausdruck
der aktuellen Konjunkturschwiche ist, sondern
vor allem auch angesichts der hohen Zuwichse
der vergangenen Jahre eine Art Normalisierung
darstellt. Gestiitzt wird der Zuwachs der Steuer-
einnahmen hingegen von einer deutlichen Zu-
nahme des Aufkommens der Umsatz- sowie der
Lohn- und Einkommensteuer. Die Sozialbei-
trige expandieren getrieben von der Dynamik
der Bruttolohnsumme deutlich. Die sonstigen
Einnahmen werden mit gut 2 Prozent etwas
starker als im Jahr zuvor zulegen, was malgeb-
lich auf die deutliche Zunahme des Bundes-
bankgewinns zuriickgeht. Insgesamt diirften die
Einnahmen im Jahr 2014 um 3 Prozent auf
1286 Mrd. Euro steigen (Tabelle 6). Im Ver-
gleich zu unserer Prognose vom Sommer wird
das Niveau der Einnahmen des Staates deutlich
hoher ausgewiesen, was auf die neue Abgren-
zung des Staatssektors nach ESVG 2010 zuriick-
zufiihren ist. Nun werden merklich mehr Berei-
che zum Staat gezihlt als zuvor (Kasten 2).

Die Arbeitnehmerentgelte legen beschleunigt
zu, da zum einen die Ubertragung des Tarifver-
trags der Lander auf die Beamten im Laufe des
vergangenen Jahres verzogert stattfand und
somit den Vorjahreszuwachs 2013 dampfte und
es in diesem Jahr zu einer Gehaltserhohung fiir
Bedienstete von Bund und Kommunen von iiber
3 Prozent kam. Die Ausgaben fiir soziale Sach-
leistungen diirften mit nahezu demselben
Tempo wie im Jahr 2013 zulegen, in dem es
durch den Wegfall der Praxisgebiihr eine deutli-
che Beschleunigung der Ausgaben fiir Arzt-
dienstleistungen gab. Treiber sind vor allem die
Ausgaben fiir Medikamente, deren Preise nach
Wegfall der Herstellerrabatte kriftig anziehen,
und die Ausgaben fiir stationdre medizinische
Versorgung.

Die Bruttoinvestitionen legen im Jahr 2014
wohl spiirbar starker zu als im Jahr zuvor. Zum
einen diirften die BaumaBnahmen fiir Ersatz-
investitionen nach dem Hochwasser im Friih-
sommer 2013 ihren Hochpunkt erreicht haben
und zum anderen hat sich die Kassenlage der
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Tabelle 6:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2012-2015 (Mrd. Euro)

2012 2013 2014 2015
Einnahmen 1217,4 1248,6 1 286,3 1333,7
Steuern 619,8 637,9 655,6 680,5
Sozialbeitrage 4543 465,4 481,9 506,9
Sonstige Einnahmen 143,4 145,4 148,8 146,4
Ausgaben 1213,7 12414 1276,2 1320,4
Arbeitnehmerentgelt 212,7 217,6 224 .1 230,8
Vorleistungen 126,5 131,5 134,4 138,5
Soziale Sachleistungen 215,8 226,9 238,4 249,6
Bruttoinvestitionen 61,0 61,3 65,1 66,9
Geleistete Vermbdgenseinkommen 62,8 55,5 51,2 49,5
Monetére Sozialleistungen 429,7 439,9 453,6 471,8
Subventionen ) 24,4 24,7 25,4 25,7
Sonstige laufende Ubertragungen 54,5 62,0 63,4 66,9
Vermdgensubertragungen 27,7 23,2 21,9 21,9
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,3 -1,2 -1,2
Finanzierungssaldo 3,7 7,3 10,1 13,4
Einnahmen der Gebietskorperschaften 793,5 810,5 832,3 856,5
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 788,9 809,4 831,2 855,5
Transfers der Sozialversicherung 4,6 1,0 1,1 1,1
Ausgaben der Gebietskorperschaften 808,1 809,3 825,1 846,5
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 697,5 708,5 722,6 741,5
Transfers an die Sozialversicherung 110,6 100,8 102,6 105,0
Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften -14,5 1,2 7,2 10,1
Einnahmen der Sozialversicherung 539,2 540,1 557,6 583,3
Ohne Transfers von den Gebietskorperschaften 428,6 439,2 455,1 478,3
Ausgaben der Sozialversicherung 520,9 534,0 554,7 580,0
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 516,3 532,9 553,6 578,9
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 18,3 6,1 29 3,3

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Kommunen, dem wesentlichen Triager der of-
fentlichen Investitionen, weiter aufgehellt. Die
Zinsausgaben diirften erneut sinken, was auf
das sehr niedrige Zinsniveau, aber auch auf den
Riickgang der Verbindlichkeiten der Abwick-
lungsanstalten zuriickgeht. Merklich zulegen
diirften die monetiren Sozialleistungen, da seit
Mitte des Jahres die Regelungen zur ,Miitter-
rente” und zur ,Rente mit 63“ sowie Neurege-
lungen zu Erwerbsminderungsrenten in Kraft
sind. Insgesamt diirften die Ausgaben um 2,8
Prozent auf 1 276 Mrd. Euro zulegen.

Im Jahr 2015 diirften die Steuereinnahmen
angesichts der wieder anziehenden Konjunktur
starker zulegen. Noch ausgeprigter wird wohl
der Zuwachs bei den Sozialversicherungsbeitra-
gen ausfallen, die voraussichtlich von der Ein-

fiihrung des Mindestlohns profitieren werden.14
Effekte durch den steigenden Beitragssatz zur
Gesetzlichen Pflegeversicherung werden hinge-
gen durch sinkende Beitragssitze in der Gesetz-
lichen Krankenversicherung gedampft. Die Aus-
gaben des Staates diirften eine merklich gerin-

14 Auch die Einnahmen aus der Lohnsteuer werden
voraussichtlich durch die Einfilhrung des Mindest-
lohns steigen. Dabei ist aber zu bedenken, dass die
Grenzsteuersitze der betroffenen Steuerpflichtigen
gering sind (im Einzelfall kann es sogar zu sinkenden
Steuerabfiihrungen kommen, insbesondere wenn der
Betroffene zuvor Mini-Jobber war und durch den
Lohnanstieg tiber die 450 Euro-Grenze kommt). Die
Effekte sind verglichen mit dem Zuwachs der Brut-
tolohn- und Gehaltssumme also gering. Zugleich
diirften die Gewinneinkommen durch den Mindest-
lohn sinken, was wiederum die Steuereinnahmen
mindert (Boysen-Hogrefe et al. 2013a: Kasten 1).
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Kasten 2:
Zu den Veranderungen im Staatssektor durch die Generalrevision 2014

Mit der Implementierung des Europaischen Systems der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
2010 (ESVG 2010) treten auch mehrere Anderungen in Kraft, die den Sektor Staat betreffen (Statisti-
sches Bundesamt 2014). Markant ist die ,Bilanzverlangerung®. So sind die Ausgaben wie auch die
Einnahmen des Staates unter dem neuen Kontenrahmen héher als unter dem Kontenrahmen der
ESVG 1995. An dieser Stelle sollen die wesentlichen Anderungen am Beispiel des Jahresergebnis
2013 fur den Staatskonsum und das Staatskonto vergleichend dargestellt werden.

Der Staatskonsum flr das Jahr 2013 wird nach der jlingsten Revision (ESVG 2010) knapp 10 Mrd.
Euro héher ausgewiesen als noch im Mai 2013, als die Zahlen unter ESVG 1995 berichtet wurden
(Tabelle K2-1). Allerdings erfolgt ein Teil der Revision wegen der Hinzunahme neuer Informationen
und nicht wegen methodischer Anderungen. So fallen die sozialen Sachleistungen nach Auswertung
von Daten der Gesetzlichen Krankenversicherungen merklich héher aus als zunachst geschatzt. Der
deutliche Anstieg bei Arbeitnehmerentgelten und Abschreibungen hingegen ist Folge des Ubergangs
zu ESVG 2010. Mehrere Einheiten, die zuvor anderen Sektoren zugerechnet wurden, gelten nun als
staatlich Entitaten im Sinne der VGR, z.B. Forschungs- und Entwicklungseinrichtungen des Staates
oder staatliche Holdinggesellschaften. Die Entgelte der Mitarbeiter dieser Einheiten flieBen nun in die
Bruttowertschépfung des Staates ein. Das Bruttoinlandsprodukt wird dadurch eigentlich nicht tangiert,
da hier nur ein Sektortausch vorgenommen wurde.? Deutlich gestiegen sind auch die Abschreibun-
gen, was aber nur zu einem geringeren Teil der definitorischen Ausdehnung des Staatssektors ge-
schuldet ist, sondern vielmehr der Definition von Forschungs- und Entwicklungsleistungen wie auch
militarischer Waffensysteme als Investitionen, auf deren Bestand entsprechend Abschreibungen an-
fallen (Brummerhoff und Grémling 2014a). Diese erhéhen die Bruttowertschépfung des Staates und
das Bruttoinlandsprodukt.

Tabelle K2-1:
Revision des Staatskonsums 2013 (Mrd. Euro)

Mai 2014 September 2014 Differenz
(ESVG 1995) (ESVG 2010)
+ Arbeitnehmerentgelte 205,30 214,42 9,12
+ Abschreibungen 40,73 57,43 16,70
+ Sonstige Produktionsabgaben 0,05 0,05 0,00
— Sonstige Subventionen 0,17 0,32 0,15
= Bruttowertschopfung 245,91 271,58 25,67
+ Vorleistungen 123,74 120,91 -2,83
= Produktionswert 369,65 392,49 22,84
+ Soziale Sachleistungen 224,33 226,87 2,54
— Verkaufe 61,80 64,38 2,58
— Eigenverwendung 0,81 13,78 12,97
= Konsumausgaben 531,37 541,21 9,84

Die Angaben Mai 2014 und September 2014 beziehen sich auf die jeweiligen Datenstande.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen.

Gesunken sind hingegen die Vorleistungen, und zwar in dem Male, wie sie nun als Investition
gezahlt werden. Dieser Effekt reduziert den Produktionswert und den Staatskonsum. SchlieRlich steigt
die Eigenverwendung deutlich (ebenfalls zu Lasten des staatlichen Konsums), was den Forschungs-
und Entwicklungsleistungen entspricht, die im Jahr 2013 erstellt wurden und nun als Investitionen des
Staates zahlen. Wie erwahnt werden aber die Abschreibungen auf diese Investitionsguter in den
folgenden Perioden den Staatskonsum erhéhen. Langfristig sollten sich bei konstantem o&ffentlichen
Kapitalstock die Effekte auf Abschreibungen und Eigenverwendung ausgleichen, so dass wesentliche
Folge der Revision der Anstieg der Investitionen ist. Der deutlich hohere Staatskonsum geht hingegen
vor allem auf die definitorische Ausdehnung des Staatssektors zurick.
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Die Ausweitung des Staatssektors lasst sich auch im Staatskonto nachverfolgen. Bei der Revision
der Einnahmen fallt ndmlich insbesondere der Anstieg der Verkaufe ins Auge, die die Eigenverwen-
dung umfassen (Tabelle K2-2). Zudem sind die unterstellten Sozialbeitrage gestiegen, was mit den
zusatzlichen Arbeitnehmern im Staatssektor zusammenhangt. Augenféllig ist zudem der Anstieg der
Steuereinnahmen, der sich dadurch erklart, dass die Abfiihrungen an die EU, die aus der Mehrwert-
steuer herriihren, nun nicht mehr die Einnahmen mindern, sondern als sonstige laufende Transfers
firmieren. Dass hingegen diese GroRe bei den Ausgaben deutlich nach unten revidiert wurde, hangt
damit zusammen, dass der EU-Eigenmitteleffekt durch den Wegfall der Forschungsférderung (an nun
zum Staat zahlende Einrichtungen) (berkompensiert wurde. GréRere Anderungen auf Seiten der
Ausgaben gab es ferner durch die bereits dargestellten Veranderungen bei Arbeitnehmerentgelten
und bei Vorleistungen. Am deutlichsten ist aber der Anstieg der Bruttoinvestitionen, der, wie dargelegt,
zum einen auf die Ausweitung des Staatssektors und zum anderen auf die Neudefinition von Investiti-
onen zuriickgeht.

Tabelle K2-2:
Revision des Staatskontos 2013 (Mrd. Euro)

Mai 2014 September 2014 Differenz
(ESVG 1995) (ESVG 2010)

Einnahmen 1224,13 1248,64 24,51
Verkaufe 80,36 95,79 15,43
Empfangene sonstige Subventionen 0,17 0,32 0,15
Empfangene Vermégenseinkommen 20,42 20,49 0,07
Empfangene Steuern 635,87 637,86 1,99
Nettosozialbeitrage 459,43 465,35 5,92

Sozialbeitrage 431,74 431,84 0,10
Unterstellte Sozialbeitrage 27,69 33,51 5,82
Sonstige laufende Transfers 17,41 18,45 1,04
Empfangene Vermogenstransfers 10,47 10,39 -0,08

Ausgaben 1 218,90 1 241,37 22,47
Vorleistungen 134,17 131,53 -2,64
Arbeitnehmerentgelt 208,20 217,59 9,38
Geleistete sonstige Produktionsabgaben 0,07 0,07 0,00
Geleistete Vermogenseinkommen 56,79 55,53 -1,27
Subventionen 25,33 24,71 -0,62
Monetére Sozialleistungen 440,26 439,94 -0,32
Soziale Sachleistungen 224,33 226,87 2,54
Sonstige laufende Transfers 65,88 62,02 -3,86
Vermdgenstransfers 22,27 23,18 0,91
Bruttoinvestitionen 43,00 61,35 18,35
Nettozugang an nichtprod.

Vermdgensgltern -1,40 -1,40 0,00

Finanzierungssaldo 5,23 7,27 2,04

Die Angaben Mai 2014 und September 2014 beziehen sich auf die jeweiligen Datenstande.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen.

aGegebenenfalls kann es zu Veranderungen des Bruttoinlandsprodukts kommen, je nachdem wie die Brutto-
wertschopfung in den Sektoren gemessen wird.

gere Dynamik entfalten. So werden die Brutto-
investitionen nach dem starken Zuwachs im
Vorjahr wohl deutlich langsamer zulegen und
die Zinsausgaben angesichts des andauernden
Niedrigzinsumfelds leicht sinken. Sowohl bei
den sozialen Sachleistungen als auch bei den
monetdren Sozialleistungen ist hingegen mit
deutlichen Anstiegen zu rechnen. Die Leistun-

gen in der Rentenversicherung (,Miitterrente”
und ,Rente mit 63“) als auch in der Pflegeversi-
cherung werden diskretiondr angehoben, und
zudem ist mit einer spiirbaren Rentenerh6hung
zu rechnen. Angesichts der allgemeinen Lohn-
entwicklung und der guten Haushaltslage diirf-
ten auch die Arbeitnehmerentgelte im offentli-
chen Dienst erneut merklich expandieren. Ins-

29



Deutschland: Aufschwung abermals unterbrochen

Tabelle 7:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2005-2015

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ausgaben 454 43,9 42,1 42,6 46,7 47,72 43,7 441 44,2 43,9 43,5
Einnahmen 42,2 42,3 42,3 42,6 43,7 42,3 42,9 44,3 44 .4 44,3 43,9
Steuern 20,9 21,6 22,4 22,6 22,5 21,5 22,1 22,7 22,9 22,7 22,6
Sozialbeitrage 17,3 16,8 16,0 16,0 16,7 16,4 16,2 16,5 16,6 16,6 16,7
Sonstige 3,0 3,0 3,0 3,1 36 35 46 5,1 5,0 5,0 47
Einnahmen
Nachrichtlich:
EU-Mittel 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 1,0 0,9 1,0 1,1 1,1 1,1
Budgetsaldo -3,2 -1,6 0,2 -0,1 -3,0 —4,0 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,4

Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Steuern einschlief3lich der
Erbschaftsteuer, EU-Mittel: der Europaischen Union zustehende Steuern. Abweichungen der Summen rundungsbedingt. —
@Die Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen (4,4 Mrd. Euro) sind als negative Ausgaben ber{icksichtigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5; Statistisches
Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

gesamt werden die Ausgaben wohl auf 1320
Mrd. Euro steigen.

Der Budgetsaldo diirfte somit in beiden Jah-
ren positiv sein. Wir rechnen mit einem Uber-
schuss von 10 Mrd. Euro im Jahr 2014 und 13
Mrd. Euro im Jahr 2015. In Relation zum Brut-
toinlandsprodukt entspricht dies 0,3 bzw. 0,4
Prozent (Tabelle 7). Besonders stark profitieren
die Gebietskorperschaften, wihrend der Uber-
schuss der Sozialversicherungen im Jahr 2014
spiirbar sinkt und im Jahr 2015 trotz erhebli-
cher Mehreinnahmen in etwa konstant bleibt.
Dies geht zum einen auf die Leistungsauswei-
tungen in der Rentenversicherung und zum an-
deren auf Eingriffe in die Finanzbeziehungen
zwischen den Sozialversicherungen und dem
Bund zuriick. So ist der Bundeszuschuss zur
Rentenversicherung ebenso wie zum Gesund-
heitsfonds im Jahr 2014 um 2,25 Mrd. Euro re-
duziert. Im Jahr 2015 diirften sich die Zahlun-
gen an den Gesundheitsfonds verglichen zum
Vorjahr um 1 Mrd. Euro erh6hen, was allerdings
2,5 Mrd. Euro unter dem vorherigen Finanzplan
liegt. Der Bundeszuschuss zur Rente soll vergli-
chen mit bisher geltendem Recht nochmals um
1,25 Mrd. Euro gesenkt werden. Trotzdem wird
die Nachhaltigkeitsriicklage in der Rentenversi-
cherung Ende des Jahres wohl iiber dem Wert
von 1,5 Monatsausgaben liegen. Vor dem
Hintergrund dieser Prognose diirfte dies auch
Ende 2015 der Fall sein, so dass eine Beitrags-
satzsenkung angelegt ist. Allerdings gehen wir
davon aus, dass auf eine Beitragssenkung ange-
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sichts der erheblichen Verinderungen in den
Leistungen der Gesetzlichen Rentenversiche-
rung wie auch schon zu Beginn dieses Jahres
verzichtet wird.

Der Bruttoschuldenstand, der bereits im Jahr
2013 absolut wie relativ zum Bruttoinlandspro-
dukt gesunken sein diirfte, wird im Jahr 2014
wohl leicht beschleunigt zuriickgefiihrt (Abbil-
dung 29). MaBgeblich sind die gesamtstaatli-
chen Haushaltsiiberschiisse und insbesondere
der Riickgang der Verbindlichkeiten der Ab-
wicklungsanstalten. Zugleich nehmen die Brut-
toschulden, die aus den RettungsmaBnahmen in
der Euro-Schuldenkrise resultieren,’> nur noch
geringfiigig zu. Im Jahr 2015 diirfte sich der
Schuldenabbau nochmals beschleunigen und
ein Schuldenstand von rund 70 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt erreicht wer-
den. Dabei dirften die Bruttoschulden, die
durch die Bankenrettung verursacht worden
sind, abermals sinken und die, die aus der Euro-
Schuldenkrise resultieren, stagnieren.

15 Die Einzahlungen zum ESM werden im Jahr 2014
abgeschlossen und ebenso die Rettungsprogramme,
die iiber die EFSF abgewickelt werden. MaBnahmen
des ESM werden nur dann schuldenstandswirksam,
wenn dieser von den Mitgliedslandern rekapitalisiert
werden muss.
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Abbildung 29:
Bruttoschuldenstand 2013-2015

Mrd. Euro ® Schuldenkrise
2500 ® Finanzmarktkrise
Ubrige Schulden
1500 +
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0

2013 2014 2015

Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechenland-
paket, die Einlagen im ESM und die uUber die EFSF abgewickelten
Burgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbindlichkeiten, die
den Gebietskdrperschaften durch die Bankenrettung entstehen:
FMS-Wertmanagement, SoFFin, EAA, IKB etc.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; BMF, Mo-
natsbericht; eigene Berechnungen und Prognosen.

Ausblick: Aufschwung setzt sich
durch — Risiken bleiben

Die konjunkturelle Expansion in Deutschland
hat sich im Sommerhalbjahr 2014 wider Er-
warten nicht fortgesetzt. Bereits in den vergan-
genen Jahren war es immer wieder zu Riick-
schligen gekommen, die den Aufschwung un-
terbrochen haben. Insbesondere die durch die
Krise im Euroraum ausgelosten Schocks waren
dafiir verantwortlich. Dieses Mal ist es neben
der unerwartet schwachen Konjunktur im tibri-
gen Euroraum vor allem die politische Unsi-
cherheit im Zusammenhang mit dem Konflikt in
der Ukraine. In der Folge schwichten sich vor
allem die Exporterwartungen ab, zudem halten
sich inldndische Unternehmen nun erneut mit
Investitionen zuriick.

Nachdem die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion im zweiten Quartal leicht gesunken ist und
aufgrund der schwichelnden Frithindikatoren

auch fiir das dritte Quartal eine Abnahme nicht
auszuschlieBen ist, sprechen einige Beobachter
bereits von einer moglichen Rezession in
Deutschland. Dies halten wir in der derzeitigen
Situation fiir abwegig. Zwar ist es weit verbrei-
tet, den Begriff der Rezession ,technisch® zu de-
finieren (Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen); auch
beruhen Modelle, mit denen Rezessionswahr-
scheinlichkeiten geschitzt werden, vielfach auf
dieser Definition.1® Jedoch ist eine solche Set-
zung willkiirlich.'7 Vor allem wird dabei das
konjunkturelle Gesamtbild auBer Acht gelassen.
So ist die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsaus-
lastung keineswegs niedrig, sondern entspricht
derzeit in etwa dem historischen Durchschnitt.
Zudem ist der Arbeitsmarkt trotz der aktuellen
Konjunkturschwiche robust, die Beschéftigung
hat weiter deutlich zugenommen. Dies spricht
dagegen, dass Deutschland sich im Sommer-
halbjahr in einer Rezession befinden soll.

Das bedeutet freilich nicht, dass der Auf-
schwung, den wir nach wie vor erwarten, gesi-
chert ist. Ein Abwartsrisiko besteht darin, dass
sich der politische Konflikt in der Ukraine aus-
weitet. Sollte es zu einer erheblichen Zuspitzung
mit einer militarischen Konfrontation kommen,
wire die vorliegende Prognose nicht zu halten.
Ein weiteres Risiko besteht nach wie vor in der
Krise im Euroraum. Zwar zeigen sich an den Fi-
nanzmairkten — vor allem als Folge der weitrei-
chenden MaBnahmen der EZB - seit einiger
Zeit keine nennenswerten Verspannungen. Dies
kann sich jedoch schnell dndern. So kénnten
negative Uberraschungen bei den anstehenden
Bankenstresstests zu Turbulenzen fithren. Zu-

16 Tatsichlich gibt es gemaB solcher Modelle derzeit
eine leicht erh6hte Wahrscheinlichkeit fiir eine tech-
nische Rezession in Deutschland, was vor dem Hin-
tergrund der vorliegenden Zahlen fiir das zweite
Quartal plausibel ist.

17 Demnach liegt eine Rezession vor, wenn die Raten
fiir vier aufeinander folgende Quartale beispielsweise
lauten: +o0,7; —0,2; —0,1; +0,3. Dies konnte anné-
hernd dem Verlauf in Deutschland in diesem Jahr
entsprechen. Keine Rezession ldge hingegen bei fol-
genden Raten vor: +0,2; —0,5; 0,0; 0,0. Diese
Schlussfolgerung ist absurd, denn im ersten Beispiel
ist die Produktion am Ende deutlich hoher als im
Ausgangsquartal (0,7 Prozent), wihrend sie im
zweiten Beispiel um 0,3 niedriger ist.
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dem konnten Bestrebungen der Regierungen,
die europiischen Fiskalregeln zu ignorieren und
ihre Politik weniger auf die Konsolidierung der
offentlichen Haushalte auszurichten, zu neuem
Misstrauen und damit zu hoheren Risikopra-
mien fiihren. Bei der Prognose wihlen wir den
iiblichen , pragmatischen“ Weg, indem wir diese
Risikovarianten nicht als Basis verwenden.

Jedoch bestehen nicht nur Abwartsrisiken. So
kann der Produktionsanstieg durchaus hoher
ausfallen als von uns prognostiziert. Sollten die
Belastungsfaktoren friither entfallen als unter-
stellt, wiirde sich die Zuversicht bei den Unter-
nehmen wohl sehr rasch verbessern. Der durch
die Rahmenbedingungen angelegte Aufschwung
wiirde dann schneller zuriickkehren.

Alles in allem bleiben wir trotz des aktuell be-
stehenden Gegenwinds fiir die Konjunktur bei
dem Szenario, das einen sehr kriftigen Auf-
schwung beinhaltet, der maBgeblich getrieben
wird durch die extrem niedrigen Zinsen. Auch
das von uns mehrfach beschriebene Risiko einer
konjunkturellen Ubersteigerung in der mittleren
Frist bleibt bestehen (vgl. Boysen-Hogrefe
2014b), auch wenn sich die damit einher-
gehende Beschleunigung der Inflation und die
Ubersteigerung an den Vermogensmirkten erst
etwas spadter als bislang erwartet einstellen
diirften.

Nach einer anndhernden Stagnation im
dritten Quartal dieses Jahres wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Schlussquartal
demnach wieder anziehen (Tabelle 8). Stiitzend
wirkt vor allem die inldindische Verwendung. So
bleiben die Wohnungsbauinvestitionen weitge-
hend unbeeindruckt von der Unsicherheit. Der
robuste Arbeitsmarkt befliigelt die privaten
Konsumausgaben. Daneben bleibt der Preisauf-
trieb vorerst gering, so dass die real verfiigbaren
Einkommen deutlich zunehmen diirften. Sie
werden dariiber hinaus gestiitzt durch die Zu-
nahme der staatlichen Transfers. Relativ lang-
sam werden sich vorerst die Ausriistungsinves-
titionen erholen. Der AuBenhandel diirfte im
Durchschnitt des laufenden Jahres rein rechne-
risch neutral auf die Verdnderung des Brutto-
inlandsprodukts wirken (Abbildung 30).
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Abbildung 30:
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2011-2015
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Jahresdaten, preisbereinigt (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Fiir das Jahr 2014 insgesamt erwarten wir ei-
nen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,4
Prozent (Tabelle 9). Die Zahl der Arbeitslosen
wird im Durchschnitt des Jahres voraussichtlich
2,9 Mill. betragen und damit niedriger sein als
im Vorjahr. Auch als Folge der konjunkturellen
Verlangsamung wird der Preisauftrieb moderat
bleiben. Im Durchschnitt diirfte die Inflations-
rate mit 1,1 Prozent spiirbar niedriger sein als
im Vorjahr. Im Budget des Staates ergibt sich
voraussichtlich erneut ein leichter Uberschuss.

Bei der Prognose besteht eine Unsicherheit,
die wir anhand von Konfidenzintervallen darge-
stellt haben. Fiir die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2014 reicht die Spanne
des 95-Prozent Konfidenzintervalls von 0,9 bis
1,9 Prozent (Abbildung 31).

Im Jahr 2015 wird sich das Tempo des Pro-
duktionsanstiegs allméahlich verstdrken. Dabei
wird die inldndische Verwendung besonders
deutlich anziehen. Zur Beschleunigung werden
voraussichtlich auch die Unternehmensinvesti-
tionen beitragen, daneben verstiarkt sich die
Dynamik bei den Exporten etwas. Im Verlauf
des Jahres diirfte das Bruttoinlandsprodukt um
2,4 Prozent zunehmen, fiir den Jahresdurch-
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Tabelle 8:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2013-2015
2013 2014 2015
| Il ] v | Il ] \Y | Il 1l v

Bruttoinlandsprodukt -1,6 3.2 1,2 1,8 2,7 -06 0,6 1,4 1,9 24 2,6 2,6
Private Konsumausgaben 0,9 2,6 2,7 =31 3,1 0,4 3,3 2,5 0,8 1,2 1,9 2,6
Konsumausgaben des Staates 0,0 -0,2 24 -04 1,6 0,5 1,6 1,6 1,7 1,4 1,8 1,5
Ausrustungsinvestitionen -14,0 95 -1,9 8,8 85 -1,6 3,2 6,4 8,8 99 10,0 10,8
Bauinvestitionen -106 124 7,5 29 174 -158 0,1 2,7 0,6 4,3 4,5 3.8
Sonstige Anlagen 2,9 0,1 0,9 0,7 4,7 0,4 1,2 2,4 3,0 3,2 3,6 3,6
Vorratsveranderungen 06 -0,6 0,2 0,7 -1,0 1,7 25 0,7 0,7 0,4 0,1 -0,1
Inlandische Verwendung -0,9 2,8 29 -0,2 3,6 02 -0,1 1,8 2,3 2,7 2,9 3,1
Ausfuhr 2,8 58 2,7 6,9 0,1 3,8 6,0 4,5 4,9 6,1 7,0 7.4
Einfuhr 5,1 5,1 6,9 2,9 1,8 6,6 5,1 6,0 6,6 7.4 8,2 9,2
AuBenbeitrag -0,8 06 -15 20 -0,7 -09 07 -04 -03 -01 -01 -03
Erwerbstatige, Inland 42 184 42 239 42 327 42 374 42 476 42 581 42 676 42 766 42 836 42 911 43 001 43 111
Arbeitslose 2933 2951 2951 2963 2917 2898 2900 2888 2888 2885 2872 2848

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegenliber dem Vorquartal in Prozent, Jahresrate; Vorratsveranderungen,
AuBenbeitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundes-

agentur fur Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose

des IfW.

schnitt ergibt sich allerdings ein geringerer Zu-
wachs von 1,9 Prozent gegeniiber dem Jahr
2014; arbeitstiglich bereinigt betridgt der An-
stieg 1,7,Prozent. Diese Rate liegt deutlich tiber
der Wachstumsrate des Produktionspotenzials,
die wir auf knapp 1 ¥4 Prozent schitzen. Mit der
zunehmenden Kapazitdtsauslastung wird sich
der Inflationsdruck wieder verstarken. Die
Verbraucherpreise diirften 2015 um 1,9 Prozent
steigen. Am Arbeitsmarkt wird sich die Lage
weiter verbessern, die Zahl der Arbeitslosen
wird voraussichtlich leicht auf 2,87 Mill. sinken.
Der &ffentliche Haushalt wird einen Uberschuss
aufweisen, der mit 0,4 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt #hnlich groB ausfallen
wird wie im laufenden Jahr. Ein solcher
Uberschuss iibersteigt zwar die Anforderungen
der Schuldenbremse, ist aber durchaus geboten,
weil die Staatsschuldenquote auch im kommen-
den Jahr immer noch deutlich iiber der im
Maastrichter Vertrag genannten Obergrenze
von 60 Prozent liegt.

Abbildung 31:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts 2014 und 2015
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Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg (Linie)
und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen) bei Konfidenz-
niveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf Prognose-
fehlern des Instituts fir Weltwirtschaft jeweils im dritten Quartal der
Jahre 1994-2013).

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Tabelle 9:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2012-2015

2013 2012 2013 2014 2015

Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,1 1,4 1,9
Private Konsumausgaben 0,7 0,8 1,2 1,8
Konsumausgaben des Staates 1,2 0,7 1,0 1,6
Anlageinvestitionen -0,7 -0,7 3,4 4.1
Ausriistungsinvestitionen -2,9 -2,7 4,6 8,4
Bauinvestitionen 0,6 -0,1 3,2 2,0
Sonstige Anlagen 0,1 1,3 1,8 2,6
Vorratsveranderung -14 0,2 -0,1 -0,1
Inlandische Verwendung -0,9 0,7 1,5 21
Ausfuhr 2,8 1,6 3,8 6,1
Einfuhr 0,0 3,1 4,5 7,2
Aulenbeitrag 1,3 -0,5 0,0 -0,1
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 2 809,5 1,9 2,2 3,4 4.1
Private Konsumausgaben 1571,5 2,2 21 2,3 3,6
Konsumausgaben des Staates 541,2 3,1 3,8 4,0 4,2
Anlageinvestitionen 554,0 1,3 0,7 4.6 5,9
Ausristungsinvestitionen 176,1 -21 -2,5 4,9 8,9
Bauinvestitionen 279,2 3,4 1,9 4,7 4.4
Sonstige Anlagen 98,8 2,1 3,3 3,9 4.8
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -22,7 =205 -245 28,0
Inlandische Verwendung 2 646,2 0,8 2,2 3,0 4.1
Ausfuhr 1280,1 4.4 1,4 3,6 6,6
Einfuhr 1116,9 21 1,4 2,8 7.1
Aufdenbeitrag (Mrd. Euro) 161,7 163,3 178,0 1844
Bruttonationaleinkommen 2881,9 1,9 2,1 3,2 4.1
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,1 1,9 2,1
Private Konsumausgaben 1,5 1,2 1,1 1,8
Konsumausgaben des Staates 1,8 3,1 2,9 2,6
Ausristungsinvestitionen 0,8 0,2 0,4 0,5
Bauinvestitionen 2,8 2,0 1,5 2,3
Sonstige Anlagen 2,0 2,0 2,1 2,1
Ausfuhr 1,6 -0,2 -0,2 0,5
Einfuhr 2,1 -1,6 -1,6 -0,1
Nachrichtlich: VVerbraucherpreise 2,0 1,5 1,1 1,9
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2 099,9 1,4 2,2 3,5 4.6
Arbeitnehmerentgelt 1428,3 3,8 2,8 3,7 4,8
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 67,6 68,0 68,2 68,3
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 671,6 -3,3 0,9 3,0 4,0
Verfliigbares Einkommen der privaten Haushalte 1681,8 2,0 1,8 2,7 3,5
Sparquote (Prozent) 9,4 9,1 9,4 9,2
Bruttoléhne und -gehalter (Inlander) 1165,5 4,0 3,0 4,0 4,9
Effektiviohn, Stundenbasis 4,0 2,8 2,1 3,3
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 3,1 2,2 1,9 2,6
Produktivitat, Stundenbasis 0,6 0,4 0,0 0,6
Arbeitslose (1 000) 2897 2950 2900 2872
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,8 6,9 6,7 6,6
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 42 033 42281 42 624 42964
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 3,7 7,3 10,1 13,4
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 0,1 0,3 0,3 0,4
Offentliche Schulden (Prozent) 78,6 76,4 73,3 69,8

Vorratsveranderung, Aufenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
fir Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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