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Roland Ddhrn, Gydrgy Barabas, Angela Fuest, Heinz Gebhardt, Philipp an de Meu-
len, Martin Micheli, Svetlana Rujin, Torsten Schmidt und Lina Zwick

Sinkender Rohdlpreis starkt Konjunktur!

Zusammenfassung: Die deutsche Konjunktur verlor im Sommerhalbjahr merklich an
Kraft und die Aussichten stellten sich bisher auch wenig giinstig dar. Allerdings diirften
von dem inzwischen deutlichen Riickgang des Rohdlpreises spiirbare Impulse fiir die
Konjunktur im kommenden Jahr ausgehen. So reduziert ein um 25 $/b niedrigerer
Rohélpreis die Importrechnung Deutschlands fiir sich genommen um 14 Mrd. €, also
um knapp 0,5% des BIP. Begiinstigt werden insbesondere die privaten Konsumausga-
ben. Da der niedrigere Olpreis die Konjunktur in anderen Ol importierenden Lindern
ebenfalls anregt, diirften auch die Exporte lebhafter zunehmen. Mit steigender Kapazi-
titsauslastung diirften dann die Unternehmen auch mehr investieren. Alles in allem
prognostizieren wir fiir 2014 und fiir 2015 eine Zunahme des BIP um 1,5%. Von dem
Anstieg im kommenden Jahr diirften etwa 0,4%-Punkte direkt oder indirekt auf die
stark riickldufigen Rohdlpreise zuriickzufiihren sein. Die Lage am Arbeitsmarkt wird
sich wohl trotz der Belastungen durch die Einfiihrung des flichendeckenden Mindest-
lohns weiter verbessern. Aufgrund der niedrigen Olpreise bleibt die Inflation mit 0,9%
(2014) bzw. 1,0% (2015) wohl moderat. Der Staatshaushalt wird im kommenden Jahr
voraussichtlich zwar erneut einen Uberschuss aufweisen, aber einen geringen als 2014,
da die Ausgaben der Sozialversicherungen steigen.

Abstract: During this summer the German economy lost momentum and expectations
were revised downwards. However, the marked reduction of crude oil prices is likely to
stimulate the economy in the next year. A decrease of the oil price by 25%/b will reduce
Germany'’s expenditure on oil imports by € 14 bn, which is appr. 0.5% of GDP. This will
boost primarily private consumption. Moreover, cheaper oil will also stimulate the
economy in other oil importing countries. Therefore, exports will be more vivid, too.
With capacity utilization rising, this stimulus will promote business investment. To sum
up, we forecast GDP to grow by 1.5% in this year and the next year; about 0.4 percent-
age points of which will be due to lower oil prices in the next year. The labor market
will continue to improve, despite of the expected negative effects of the introduction of a
minimum wage at the beginning of 2015. Due to lower oil prices inflation will remain
moderate at 0.9% resp. 1.0%. The fiscal balance surplus will be smaller than in 2014
since expenditures of the social insurance are going to rise.

1 Abgeschlossen am 9.12.2014. Kritische Anmerkungen zu friiheren Fassungen gaben Sabine
Weiler und Wim Késters.
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Die deutsche Konjunktur hat im Sommerhalbjahr an Kraft verloren. Im zweiten
Quartal ging die Wirtschaftsleistung zuriick. Dies war zwar zum Teil eine technische
Gegenreaktion zu dem durch eine ungewdhnlich milde Witterung begiinstigten
kraftigen Produktionsanstieg im ersten Quartal. Jedoch stagnierte die Produktion im
dritten Quartal lediglich, und die Aussichten fiir die kurze Frist sahen nicht beson-
ders giinstig aus. So blieb die Stimmung unter den Unternehmen gedriickt. Zwar
hat sich der ifo Geschéaftsklimaindex nach einem sechs Monate wéhrenden Riick-
gang im November wieder leicht verbessert. Der Purchasing Managers* Index fiir das
Verarbeitende Gewerbe fiel hingegen unter die ,Wachstumsschwelle“ von 50 und
erreichte den tiefsten Wert seit Sommer 2013. Auch die realwirtschaftlichen Indika-
toren verheiRen keine rasche Belebung. Die Industrieproduktion verharrte im Okto-
ber auf dem Niveau des dritten Quartals und die Bauproduktion wurde nur wenig
ausgeweitet. Alles in allem zeichnet sich fiir das vierte Quartal eine Zunahme des
realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 0,2% gegeniiber dem Vorquartal ab.

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir das kommende Jahr diirften im Spannungsfeld
gegenldufiger Tendenzen stehen. Positiv wirken die anhaltende Ausweitung der
Beschaftigung und die damit einhergehende spiirbare Zunahme der verfiigharen
Einkommen, die die Binnennachfrage stiitzen. Darauf deutet auch der im Oktober
wieder deutlich lebhaftere Auftragseingang aus dem Inland hin. Belastend wirken
weiterhin die geopolitischen Risiken, inshesondere der ukrainisch-russische Kon-
flikt, und die enttduschend schwache Expansion in vielen Schwellenldandern. Ein
neues weltwirtschaftliches Datum stellt aber der spiirbare Riickgang des Rohdlprei-
ses in den vergangenen Wochen dar.

Unsere Prognose vom September dieses Jahres unterstellte einen Rohdlpreis
(Brent) von rund 100 $ je Barrel. Der Preis war bereits damals seit drei Monaten
gesunken, um insgesamt gut 10%. Dies lieR sich noch durch das Zusammenwirken
von schwécherer Nachfrage und einem wachsenden Angebot insbesondere auf-
grund des Fracking in den USA erklaren. Seitdem hat sich der Riickgang aber be-
schleunigt; zuletzt notierte Rohdl rund 30% niedriger als im September. Ein gerin-
gerer Olpreis hat erhebliche Konsequenzen fiir die internationale und die deutsche
Konjunktur. Einerseits belastet er die Konjunktur in den dlexportierenden Landern,
inshesondere diirften sich die wirtschaftlichen Probleme Russlands verstarken.
Andererseits impliziert er fiir die dlimportierenden Lander eine Zunahme der Real-
einkommen. So reduziert ein um 25 $/b niedrigerer Rohélpreis die Importrechnung
Deutschlands fiir sich genommen um 14 Mrd. €, also um knapp 0,5% des BIP.

Fiir die vorliegende Prognose ist von zentraler Bedeutung, wie sich der Rohélpreis
im Prognosezeitraum entwickeln wird. In den vergangenen Monaten hat die OPEC
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Kasten
Zu den Auswirkungen eines niedrigeren Olpreises auf die deutsche Konjunktur

Der Weltmarktpreis fiir Rohél ist in den vergangenen Wochen spiirbar gefallen. Um
die daraus resultierenden Folgen fiir die deutsche Konjunktur im Jahr 2015 abzu-
schdtzen, wurden Simulationen mit dem RWI-Konjunkturmodell durchgefiihrt. In
diesen wurde der Rohdélpreis gegeniiber der Basislésung des Modells um 25 $/b ge-
senkt. Da zu erwarten ist, dass der niedrigere Olpreis die Konjunktur in den anderen
Ol importierenden Lindern ebenfalls anregen wird, wurde in einer zweiten Simulation
zusdtzlich unterstellt, dass der Welthandel aufs Jahr gesehen mit einer um Y2%-
Punkte héheren Rate expandiert. Diese Anderungen gegeniiber der Basislésung gel-
ten ab dem vierten Quartal 2014.

Auswirkungen eines Riickgangs des Rohélpreise
Simulationen mit den RWI-Konjunkturmodell, Abweichungen von der Basislosung

Riickgang des Olpreises Riickgang des Olpreises

um 25 $/b und um  12%-Punkte
stidrkere Expansion des
Welthandels
2014 2015 2016 2014 2015 2016
Entstehung
Erwerberbstétige (1000) 1,2 3,5 18,1 1,7 19,4 60,4
Arbeitslose (1000) -0,6 -1,8 -9,3 -0,9 9,9 -31,0
Verwendung, real (Zuwachsrate
in %-Punkten)

Bruttoinlandsprodukt 0,0 0,3 0,2 0,1 0,5 0,3
Private Konsumausgaben 0,1 0,6 0,2 0,1 0,7 0,3
Bruttoanlageinvestitionen 0,0 0,5 0,3 0,1 0,8 0,6

Inlandsnachfrage 0,1 0,5 0,2 0,1 0,7 0,4
Exporte 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,5 0,4
Importe 0,1 0,6 0,3 0,1 1,1 0,6

AuRenbeitrag (Wachstumsbei- 0,0 -0,3 0,0 0,0 -0,2 0,0
trag)

Preisindizes
Private Konsumausgaben -0,1 -0,6 0,0 -0,1 -0,6 -0,1
Bruttoinlandsprodukt 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,1

Eigene Berechnungen.

Die Tabelle zeigt, dass ein geringerer Olpreis iiber niedrigere Verbraucherpreise ins-
besondere die Nachfrage der privaten Haushalte anregt. Sie nimmt im Jahr 2015 um
0,6%-Punkte krdftiger zu als in der Basislosung des Modells. Aufgrund der so er-
reichten héheren Kapazititsauslastung werden auch die Bruttoanlageinvestitionen
beférdert. Der héhere Zuwachs der Inlandsnachfrage schldgt allerdings nur in gerin-
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gem MaRe auf das BIP durch, da ein hoher Teil der nachgefragten Giiter importiert
wird und deshalb auch die Importe stirker ausgeweitet werden. Das BIP wiirde daher
2015 lediglich um 0,2%-Punkte stirker zunehmen. Damit sind auch die Beschiifti-
gungswirkungen gering.

Stirkere Auswirkungen auf das BIP und den Arbeitsmarkt wéren dann zu erwarten,
wenn der niedrigere Olpreis die Weltwirtschaft insgesamt anregen wiirde. Dann wiir-
den die deutschen Exporte etwas kriftiger ausgeweitet, wovon stirkere Anregungen
auf die Investitionstdtigkeit ausgingen. Auch hier wdre damit zu rechnen, dass der
expansive Impuls zum Teil durch h6here Einfuhren kompensiert wird. Das BIP wiirde
gleichwohl im Jahr 2015 um 0,4%Punkte stirker expandieren, und auch fiir 2016
wire ein positiver Effekt auf die BIP-Rate zu erwarten, auch weil in diesem Szenario
die Beschdftigung gegeniiber der Basislosung stérker zulegt.

gezeigt, dass sie derzeit - anders als in der Vergangenheit - nicht bereit ist, durch
Anpassung ihrer Férdermenge die Preise zu stabilisieren. Vor diesem Hintergrund
unterstellen wir in dieser Prognose, dass der Rohdlpreis vorerst niedrig bleiben und
im Jahresdurchschnitt 2015 bei 70 $/b liegen wird, nach 99,5 $/b in diesem Jahr.

Der niedrigere Olpreis wird vor allem die Kaufkraft der privaten Haushalte und
damit die privaten Konsumausgaben starken (vgl. Kasten). Sie werden im kommen-
den Jahr voraussichtlich um 1,6% zunehmen. Dazu tragen u.a. durch das Rentenpa-
ket erhohte staatliche Transfers bei, wahrend die Gewinn- und Vermégenseinkom-
men auch angesichts niedriger Zinsen nur verhalten zunehmen. Die Unternehmens-
investitionen diirften hingegen erst im weiteren Verlauf des kommenden Jahres
anziehen, worauf die derzeit noch ungiinstigen Erwartungen der Unternehmen
hinweisen. Mit steigendem privaten Konsum und lebhafteren Exporten steigt aber
die Kapazitatsauslastung, was die Investitionstatigkeit der Unternehmen stiitzt.
Angesichts niedriger Zinsen und geringer Renditen alternativer Vermogensanlagen
ist mit einer weiteren Zunahme der Wohnungsbauinvestitionen zu rechnen. Aller-
dings wirken wirtschaftspolitische MaRnahmen wie die Mietpreisbremse und die
Anhebung der Grunderwerbsteuer in einigen Bundesldndern dampfend.

Die Expansion wird voraussichtlich weiterhin von der Binnenwirtschaft getragen.
Allerdings diirften auch die Ausfuhren rascher ausgeweitet werden, zumal der
niedrigere Olpreis die Konjunktur bei vielen Handelspartnern Deutschlands eben-
falls anregt und sich die preisliche Wetthewerbsfahigkeit der Exporteure aufgrund
der Abwertung des Euro seit Marz um 2% verbessert hat. Mit der lebhafteren In-
landsnachfrage ziehen voraussichtlich aber auch die Einfuhren an, so dass die
AuRenwirtschaft wohl nur einen geringen Beitrag zur Zunahme des realen BIP
leisten wird. Gleichwohl diirfte sich der Uberschuss in der deutschen Leistungshi-
lanz aufgrund der sinkenden Einfuhrpreise fiir Rohdl vergréRern.
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Schaubild 1
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2008 bis 2015; real, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt in Mrd. €

Jahresdurchschnitt in Mrd. €

Zahlenangabe: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr
Statistische Unter-/Uberhinge

Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

N
o
o
o

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Alles in allem zeichnet sich fiir 2014 eine Zunahme des BIP um 1,5% ab. Fiir 2015
erwarten wir einen Zuwachs um ebenfalls 1,5%. Davon diirften etwa 0,4%-Punkte
direkt oder indirekt auf die stark riickldufigen Rohélpreise zuriickzufiihren sein
(Kasten). Da die Zahl der Arbeitstage im kommenden Jahr héher ist als in diesem,
ergibt sich arbeitstaglich bereinigt ein Zuwachs des BIP von 1,3%.
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Der Arbeitsmarkt hat sich weiter positiv entwickelt. Nach einer kleinen Abschwa-
chung im zweiten Quartal hat das Arbeitsvolumen im dritten Quartal 2014 wieder
zugelegt, um saisonbereinigt 0,5%. Der Anstieg der Erwerbstatigkeit wurde insbe-
sondere durch den Aufbau sozialversicherungspflichtiger Beschaftigungsverhaltnis-
se getrieben. Der Beschéftigungsaufbau wurde jedoch weiterhin vor allem aus dem
Anstieg des Erwerbspersonenpotenzials gespeist, der auf die Zuwanderung und die
gestiegene Erwerbsbeteiligung zuriickzufiihren ist. Die Arbeitslosigkeit sank hinge-
gen nur leicht. Im Prognosezeitraum wird der Arbeitsmarkt maRgeblich von der
Einfiilhrung des flachendeckenden gesetzlichen Mindestlohns in Hohe von 8,50€
beeinflusst. Die Arbeitsnachfrage diirfte gemessen am Arbeitsvolumen im Jahr 2015
nur noch gedampft um 0,6% zulegen, nach 1,3% in diesem Jahr. Da insbesondere
die Lohne vieler geringfiigig Beschaftigter derzeit noch unter dem Mindestlohn
liegen, werden sich die Arbeitskosten wohl hauptsachlich in diesem Bereich spiir-
bar verteuern und es diirfte folglich vor allem hier zu einem merklichen Stellenab-
bau kommen. Da diese Arbeitnehmer aber oft keinen Anspruch auf Arbeitslosen-
geld haben, wird die registrierte Arbeitslosigkeit nur wenig steigen. Wir erwarten
fiir 2015 eine Arbeitslosenquote von 6,8% nach 6,7% im Jahr 2014.

Der Preisauftrieb hat sich zuletzt weiter abgeschwacht. Wahrend die Inflationsrate
im Juli noch bei 0,8% lag, erreichte sie im November voraussichtlich lediglich
0,6%. Zum Teil dampfte die konjunkturelle Eintriilbung im Sommerhalbjahr die
Teuerung. Vor allem aber war der geringe Preisauftrieb dem deutlichen Riickgang
der Energiepreise geschuldet, die im November um voraussichtlich 2,5% unter dem
Niveau des Vorjahres lagen. Fiir das kommende Jahr erwarten wir eine Inflationsra-
te von 1,0% nach 0,9% in diesem Jahr. Der binnenwirtschaftliche Preisauftrieb wird
bei weiter unterausgelasteten Kapazitdten moderat bleiben, zumal die gesunkenen
Energiekosten in den Giiterpreisen weitergegeben werden diirften. Allerdings sind
aufgrund des Mindestlohns stirkere Preisanhebungen insbesondere fiir Dienstleis-
tungen zu erwarten; hier lag die Preissteigerung bei 1,4%.

Die Finanzpolitik ist im kommenden Jahr leicht expansiv ausgerichtet, vor allem
weil die Leistungen der Sozialversicherung ausgeweitet werden. Das Rentenpaket
(Mitterrente, Rente ab 63, Neuregelungen zur Erwerbsminderungsrente) ist zwar
bereits zum 1. Juli 2014 in Kraft getreten. Doch gelten die erhéhten Leistungen nun
erstmals fiir ein volles Jahr. Ferner werden die Leistungen der sozialen Pflegeversi-
cherung zu Beginn des kommenden Jahres aufgestockt. Zudem wird der Bund seine
Ausgaben fiir die Verkehrsinfrastruktur sowie fiir Bildung und Forschung auswei-
ten. Einnahmeseitig diirften von der Finanzpolitik hingegen keine Impulse ausge-
hen. Zwar wird der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung zu Beginn des
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Tabelle 1
Eckwerte der RWI-Konjunkturprognose vom Dezember 2014
2013 bis 2015, Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

2013 20145 20158

Bruttoinlandsprodukt! 0,1 1,5 1,5

Verwendung!

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

Anlageinvestitionen -0,6 2,9 2,3
Ausriistungen -2,4 3,2 3.4
Bauten -0,1 3,3 1,8
Sonstige Anlagen 1,3 1,2 1,5

Vorratsveranderung (Wachstumsbeitrag) 0,2 -0,2 -0,2

Inlandsnachfrage 0,7 1,2 1,5

AuRenbeitrag (Wachstumsbeitrag) -0,5 0,3 0,1
Ausfuhr 1,6 4,0 5,1
Einfuhr 3,1 3,7 5,6

Erwerbstétiges, in 1000 42.281 42.650 42.785

Arbeitsloset, in 1000 2.950 2.900 2.955

Arbeitslosenquotes, in % 6,9 6,7 6,8

Verbraucherpreise® 1,5 0,9 1,0

Lohnstiickkosten? 2,4 1,8 2,3

Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd.€ 4,2 15 7
in % des nominalen BIP 0,1 0,5 0,2

Leistungsbilanzsaldo?
in Mrd.€ 189,2 215 226
in % des nominalen BIP 6,7 7.4 7.5

Nachrichtlich
Bruttoinlandsprodukt USA 2,2 2,4 3.3
Bruttoinlandsprodukt Euro-Raum -0.4 0,8 0,9
Inflation Euro-Raum L4 0,5 0,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank
und der Bundesagentur fiir Arbeit. - ‘Preisbereinigt. - 2EinschlieRlich privater Organisationen
ohne Erwerbszweck. - 3Im Inland. - “Nationale Abgrenzung. - 5In der Abgrenzung der Bundes-
agentur fiir Arbeit (Bezogen auf inldndische Erwerbspersonen). - 6Verbraucherpreisindex. -
7Arbeitnehmerentgelte je Beschiftigten bezogen auf das reale BIP je Erwerbstditigen. - 8In der
Abgrenzung der VGR. - dIn der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. - sEigene Schdtzung.
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kommenden Jahres um 0,2%-Punkte auf 18,7% gesenkt, doch wird der Beitragssatz
zur sozialen Pflegeversicherung um 0,3%-Punkte auf 2,35% angehoben. Alles in
allem schétzen wir den im Jahr 2015 von der Finanzpolitik ausgehenden expansiven
Impuls auf 0,3% des BIP.

Die Finanzlage des Staates wird sich nach unserer Rechnung im laufenden Jahr
weiter verbessert haben. Der Budgetiiberschuss steigt von reichlich 4 Mrd. € auf
knapp 15 Mrd. € bzw. in Relation zum BIP von 0,1 auf 0,5%. Dies ist allerdings nicht
Ausdruck einer nachhaltigen Konsolidierung. Vielmehr haben dazu vor allem die
duBerst giinstigen Refinanzierungskonditionen des Staates, die kalte Progression
und eine hohere Ausschiittung der Bundesbank beigetragen. Da die Ausgaben der
Sozialversicherungen im kommenden Jahr kraftig steigen werden, wird sich die
Finanzlage des Staates ungeachtet des angestrebten ausgeglichenen Bundeshaus-
halts nicht weiter verbessern. Vielmehr diirfte sich der Uberschuss auf knapp 7 %2
Mrd. € bzw. in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt auf 0,2 % verringern.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2014 und 2015
2013 | 2014 2015 2014 2015
tHi. | 2.H. | 1H. [ 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,6 0,9 0,3 0,8 0,9 0,5 0,1
Arbeitsvolumen -0,3 1,3 0,6 1,6 0,9 -0,2 1,4
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,9 0,4 0,3 0,8 0,0 -0,7 1,3
Produktivitat ! 0,4 0,2 0,8 0,2 0,2 1,0 0,7
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,1 1,5 1,5 1,8 1,2 0,9 2,1
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 2112,7 2166,8 2237,0] 1054,9 1111,9( 1088,4 1148,6
Private Haushalte 2 1571,5 1604,5 1648,0 782,2 822,3| 8026 8455
Staat 541,2  562,3 589,0 272,8  289,6| 2858  303,2
Anlageinvestitionen 555,8 578,3 600,3 279,1 299,2 283,3 317,0
Ausriistungen 77,9 1833  190,0 88,2 95,1 88,3 101,7
Bauten 279,2  293,0 3047 141,3 1517  143,7 161,0
Sonstige Anlageinvestitionen 98,8 102,0  105,6 49,6 52,4 51,2 54,3
Vorratsverdnderung 3 -223 -293 -36,4 -0,7 -28,6 -7,9 - 28,6
Inlandische Verwendung 2646,2 27159 28009 1333,4 13825 1363,8 14371
AuRenbeitrag 163,3 188,8  203,3 95,4 93,4 105,9 97,4
Exporte 1280,1 1328,4 1398,0 650,6 677.8| 683,0 714,9
Importe 1116,9 1139,6 1194,6 5552 5845 577.1 617,5
Bruttoinlandsprodukt 2809,5 29047 3004,2| 14288 14759 1469,7 15345
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 2,6 3,2 2,5 2,7 3,2 3.3
Private Haushalte 2 2,1 2,1 2,7 2,0 2,2 2,6 2,8
Staat 3.8 3.9 4,7 3.9 3.9 4,8 4,7
Anlageinvestitionen 0,8 4,0 3,8 6,1 2,2 1,5 6,0
Ausriistungen -2,1 31 3,6 5,0 1,3 0,1 6,9
Bauten 1,9 5.0 4,0 7.8 2,4 17 6,1
Sonstige Anlageinvestitionen 3,3 3,2 3,5 3,2 3,2 3,2 3,7
Inlandische Verwendung 2,2 2,6 3,1 3,3 2,0 2,3 3,9
Exporte 1,4 3,8 5,2 2,9 4,6 5,0 5,5
Importe 1,4 2,0 4,8 1,6 2,5 3,9 5.7
Bruttoinlandsprodukt 2,2 3.4 3.4 3,8 3,0 2,9 4,0
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2 007,7 2028,9 20595 993,8 1035,2| 1008,9 1050,6
Private Haushalte 2 1500,6 1516,5 1540,7 740,5 776,0 752,4 788,3
Staat 507,0 51,4  518,8 253,2  259,2| 256,5  262,4
Anlageinvestitionen 527,5 542,9  555,2 262,3 280,6 262,3 292,8
Ausriistungen 175,3 180,9 187,0 86,6 94,3 86,6 100,5
Bauten 258,4 267,01 2719 129,3 137,8| 128,8 143,1
Sonstige Anlageinvestitionen 93,6 94,7 96,1 46,2 48,5 46,8 49,4
Inlandische Verwendung 2509,4 2539,8 2576,4| 12552 1284,6] 1264,0 1312,5
Exporte 1229,1 1277,7 13429 626,2 651,6| 656,7 686,3
Importe 1056,3 10949 1156,7 5315  563.4| 558,77  597.9
Bruttoinlandsprodukt 2681,6 2721,5 2761,5| 1349,3 1372,2| 13611 14003
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2014 und 2015

2013 2014 2015 2014 2015

tH. [ 2H. | tH. [ 2H

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

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

Anlageinvestitionen -0,6 2,9 23 4,9 1,1 0,0 4,4
Ausriistungen - 2,4 3,2 3.4 5,1 1,6 -0,1 6,5
Bauten -0, 3.3 1,8 6,2 0,8 - 0,4 3.9
Sonstige Anlageinvestitionen 1,3 1,2 1,5 1,2 1,2 1,2 1,8

Inldndische Verwendung 0,7 1,2 1,4 1,8 0,6 0,7 2,2

Exporte 1,6 4,0 5,1 3.3 4,6 4,9 5.3

Importe 31 3,7 5,6 3,5 3,8 51 6,1

Bruttoinlandsprodukt 0,1 1,5 1,5 1,8 1,2 0,9 2,1

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

Private Konsumausgaben 2 1,2 1,0 1,1 1,1 1,0 1,0 1,2

Konsumausgaben des Staates 3,1 2,8 3.5 2,9 2,7 34 3,5

Anlageinvestitionen L4 1,1 1,5 1,1 1,1 1,5 1,5
Ausriistungen 0,2 -0,2 0,3 0,0 -0,2 0,2 0,4
Bauten 2,0 1,6 2,1 15 1,6 2,1 2,2

Exporte -0,2 -0,2 0,1 - 0,4 0,1 0,1 0,1

Importe -1,6 -1,6 -0,8 -1,8 -1,3 -1,1 - 0.4

Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,9 1,9 1,9 1,8 2,0 1,9

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten HH? 2011,7 2063,2 2129,8| 10144 1048,8| 1046,7 1083,1
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 262,8 270,3  279,0 131,2 139,1f 135,3 143,7
Bruttoldhne und -gehalter 1165,5 1208,1 1255,2 5773 630,8] 599,4 6557
Ubrige Priméareinkommen 4 583,4 584,8  595,6/ 305,8 278,9 311,9 283,6

Primareinkommen der iibr. Sektoren 368,1 397,9 421,3 183,5 214,4 187,0 234,3

Nettonationaleink. (Primareink.) 2379,8 2461,1 2551,1] 1197,9 1263,2| 1233,6 1317,4

Abschreibungen 502,1 512,5  524,5| 2550  257,5| 260,8  263,7

Bruttonationaleinkommen 28819 2973,5 30756| 1452,9 1520,7| 14945 15811

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2099,9 21744 2256,2| 10553 1119,1f 1087,2 1169,0
Unternehmens- und Vermaogenseink. 671,6 696,0 722,0 346,7  349,3] 352,4 369,5
Arbeitnehmerentgelt 1428,3 14784 15342 7086 769,8] 7347 7995

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten HH.2 2,1 2,6 3,2 2,6 2,5 3,2 3.3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 1,9 2,8 3,2 31 2,6 3,1 3.4
Bruttoldhne und -gehalter 3,0 3.7 3.9 3.9 3.4 3.8 4,0

Bruttoldhne und -gehalter je Besch. 2,1 2,5 3,6 2,9 2,2 3,2 3.9
Ubrige Priméreinkommen 4 0,6 0,2 1,8 -0,1 0,6 2,0 1,7

Primareinkommen der {ibr. Sektoren 1,8 8,1 5,9 9,8 6,7 1,9 9,3

Nettonationaleink. (Priméareink.) 2,1 3.4 3,7 3,6 3,2 3,0 4,3

Abschreibungen 2,3 2,1 2,4 2,0 2,1 2,3 2,4

Bruttonationaleinkommen 2,1 3,2 3.4 3.3 3,0 2,9 4,0

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,2 3.5 3,8 3,7 3.4 3,0 4,5
Unternehmens- und Vermdgenseink. 0,9 3,6 3,7 3,6 3,6 1,7 58
Arbeitnehmerentgelt 2,8 3.5 3,8 3,8 3.3 3.7 3.9
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2014 und 2015

2013 | 2014 | 2015 2014 2015
tH. | 2Hi. | 1H. [ 2.Hi
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2
a) Mrd.EUR
Masseneinkommen 1175,6 1209,5 1250,2 584,1  625,3| 604,0 646,2
Nettoléhne und -gehélter 777.2 801,5 830,7| 3803 421,2 394,1  436,6
Monetare Sozialleistungen 492,1 500,8 515,7 251,1 249,7| 2594  256,3
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 93,7 92,8 96,2 47,3 45,5 49,5 46,7
Ubrige Priméreinkommen 4 583,4 5848 595,6| 3058 278,9 31,9  283,6
Sonstige Transfers (Saldo) 5 -7717 -758 -765| -38,2 -377] -393 -373
Verfiigbares Einkommen 1681,3 1718,4 1769,3 851,8 866,6| 876,7 8925
Zunahme betriebl. Versorgungsanspr. 47,2 48,2 48,7 23,8 24,3 24,1 24,6
Konsumausgaben 1571,5 1604,5 1648,0 782,2 822,3 802,6 845,5
Sparen 157,0 162,1  169,9 93,4 68,6 98,3 7.7
Sparquote (%) ¢ 9,1 9,2 9,3 10,7 7.7 10,9 7.8
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 2,6 2,9 34 3,0 2,8 34 3,3
Nettoléhne und -gehélter 2,8 3,1 3,6 3,7 2,6 3,6 3,7
Monetare Sozialleistungen 2,4 1,8 3,0 1,4 2,2 3,3 2,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 2,9 -1,0 3,7 0,2 -2,2 4,7 2,6
Ubrige Primédreinkommen 4 0,6 0,2 1,8 -0, 0,6 2,0 1,7
Verfiigbares Einkommen 1,8 2,2 3,0 2,1 2,3 2,9 3,0
Konsumausgaben 2,1 2,1 2,7 2,0 2,2 2,6 2,8
Sparen -6 33 49 3,2 33 5.2 [
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 637.9 6579 679,9| 330,7  327.2| 340,9 339,0
Sozialbeitrage 4654  480,6  496,2 233,7  246,9 241,0 2552
Vermégenseinkommen 21,3 23,9 23,4 14,7 9,2 14,2 9,2
Sonstige Transfers 18,4 18,0 18,0 8,8 9,2 8,8 9,2
Vermdgenstransfers 10,4 10,4 10,0 4,9 5.5 4,7 5.3
Verkaufe 95,8 100,1 102,8 46,7 53,4 48,0 54,8
Sonstige Subventionen 0,3 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2
Insgesamt 1249,4 1291,0 13306/ 639,6 6515 657,7 672,8
Ausgaben
Vorleistungen 8 358,5 3756  396,2| 180,5 195,1| 190,4  205,8
Arbeitnehmerentgelt 217,6 2242  230,8 107,5 116,7 110,6 120,2
Vermégenseinkommen (Zinsen) 56,3 50,5 49,9 25,5 25,0 24,9 25,0
Subventionen 24,7 26,2 26,0 12,9 13,4 12,8 13,2
Monetare Sozialleistungen 439,9 450,8  465,9| 224,8 226,0 233,7 232,2
Sonstige laufende Transfers 62,0 63,5 65,3 35,1 28,4 36,0 29,2
Vermégenstransfers 24,8 22,1 22,6 8,5 13,6 8,6 14,0
Bruttoinvestitionen 62,8 65,0 68,1 28,1 36,8 29,4 38,7
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern -1,4 -1,3 - L4 - 0,6 - 0,7 - 07 - 0,7
Insgesamt 1245,3 1276,5 1323,3| 622,3 6543 6458 6775
Finanzierungssaldo 4,2 14,5 7.3 17,3 -2,8 11,9 S 47

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
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Vorausschatzung fiir die Jahre 2014 und 2015
2013 2014 2015 2014 2015
LH. [ 2H. | tH. [ 2.H.

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 2,9 3.1 3.3 3.4 2,9 3.1 3,6
Sozialbeitrage 2,4 3.3 3,2 3.4 3,2 3,2 3.3
Vermégenseinkommen -2,7 12,2 -2,0 25,3 -3,8 -3,5 0,3
Sonstige Transfers 0,4 -2,7 0,1 -1,1 - 4,1 0,0 0,2
Vermégenstransfers -59 0,1 - 4,2 2,2 -1,6 - 4,1 - 4,2
Verkiufe 4,1 4,5 2,8 4,5 4,4 2,8 2,8
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 2,6 3.3 3.1 3,8 2,9 2,8 3.3
Ausgaben
Vorleistungen @ 4,7 4,8 5.5 4,7 4,8 5.5 5.5
Arbeitnehmerentgelt 2,3 3,0 2,9 31 3,0 2,9 3,0
Vermégenseinkommen (Zinsen) -10,8 -10,4 -1,1 -12,3 -8,4 -2,2 0,0
Subventionen 1,4 6,1 -0,8 7.0 5.4 -0,5 - 1,0
Monetare Sozialleistungen 2,4 2,5 3.3 L4 3,6 3.9 2,7
Sonstige laufende Transfers 13,8 2,4 2,8 4,1 0,3 2,7 2,9
Vermégenstransfers -10,4 -10,9 1,9 -23,2 -0,9 1,4 2,3
Bruttoinvestitionen 1,0 3.5 4,8 13,6 =31 4,3 5.2
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern - - - - - - -
Insgesamt 2,5 2,5 3,7 2,3 2,7 3.8 3,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes - 'Preisbereinigtes Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstdtigenstunde. - 2EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. - 3EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.- 4Selbstindigeneinkommen/Betriebs-
iiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen. - SEmpfangene
abziiglich geleistete sonstige Transfers.- ¢Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlief3-
lich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). - 7Gebietskdrperschaften und Sozialversi-
cherung. - ¢Einschlielich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
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Roland Ddhrn, Gydrgy Barabas, Angela Fuest und Heinz Gebhardt

Konjunktur in Nordrhein-Westfalen:
Expansion bleibt schwach?

Zusammenfassung: Die Wirtschaft Nordrhein-Westfalens wdchst weiterhin langsa-
mer als die im iibrigen Bundesgebiet. Die wirtschaftliche Schwdche hat allem Anschein
nach vorwiegend strukturelle Griinde. Eine wichtige Rolle spielen dabei woh! die groRRe
Bedeutung von Grundstoffindustrien und der Wandel im Energiesektor. Vor diesem
Hintergrund diirfte das nordrhein-westfilische BIP im Jahr 2014 nur um 0,9% zuneh-
men. Auch fiir 2015 zeichnet sich mit 1,0% eine niedrigere Zuwachsrate des BIP ab als
in Deutschland insgesamt. Dies liegt auch daran, dass Nordrhein-Westfalen aller
Erfahrung nach von Aufschwiingen, die vom Konsum getragen sind, weniger profitiert
als von solchen, die mit lebhaften Exporten und Ausriistungsinvestitionen einhergehen.
Vor diesem Hintergrund wird auch die Arbeitslosigkeit h6her bleiben als im iibrigen
Bundesgebiet. Die schwicher als erwartete wirtschaftliche Expansion hat u.a. zu einem
im Jahr 2014 steigenden Defizit im Landeshaushalt gefiihrt. Im kommenden Jahr soll
das Haushaltsdefizit u.a. durch eine Erh6hung der Grunderwerbsteuer reduziert wer-
den, die das Wachstum eher dimpfen wird.

Abstract: Economic growth in North Rhine-Westphalia continues to be lower com-
pared to Germany as a whole. The weakness seems to have structural reasons, on
particular the still high importance of basic industries und the change in the energy
sector. Against this background, GDP growth will only reach 0,9% in 2014. For 2015,
growth a GDP rate of 1,0% is expected which is once again lower than the German rate.
This is also due to the fact that upswings borne by private consumption are less benefi-
cial for the North Rhine-Westphalian economy than those supported by strong exports
and investment in equipment. Thus, unemployment will stay higher than in residual
Germany. In this year, the weaker than expected GDP growth led to an increase of
public deficit. In 2015, the public deficit will be curbed by an increase of the land tax
which, however, will dampen economic growth.

1 Abgeschlossen am 17.12.2014 Wir danken Wim Késters, Hermann Rappen und Sabine Weiler
fiir hilfreiche Hinweise und kritischen Anmerkungen zu friiheren Fassungen dieses Beitrags.
Korrespondenzadresse doehrn@rwi-essen.de
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1. Produktionswachstum erneut unterdurchschnittlich

1.1. Schwache hat strukturelle Ursachen

Die Wirtschaft Nordrhein-Westfalens hat im Jahr 2014 im Vergleich zu den anderen
deutschen Landern weiter an Boden verloren. Die Industrie- und die Bauproduktion
entwickeln sich weiterhin schwacher als in Deutschland insgesamt, und auch der
Auftragseingang stellt sich ungiinstiger dar (Schaubild 1). Dass die Produktion nun
schon seit einigen Jahren mit unterdurchschnittlichen Raten wachst, hat Folgen fiir
den Arbeitsmarkt: Die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung wurde mit gerin-
gerem Tempo ausgeweitet als in Deutschland insgesamt, und die Arbeitslosigkeit
nahm seit 2011 deutlich zu, wéahrend sie bundesweit mehr oder weniger stagnierte.
Im Verlauf dieses Jahres entwickelten sich Arbeitslosigkeit und Beschéftigung aller-
dings anndhernd parallel zu der in Deutschland, was zumindest in diesem Bereich
auf eine gewisse Entspannung hindeutet. Dies andert freilich nichts daran, dass das
Wachstum der nordrhein-westfélischen Wirtschaft auch in diesem Jahr hinter dem
in Deutschland insgesamt zuriickblieben diirfte.

Im ersten Halbjahr 2014 war das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) Nordrhein-
Westfalens 1% hoher als im ersten Halbjahr des Vorjahres. Der Riickstand gegen-
tiber Deutschland insgesamt betrug 0,7%-Punkte, womit sich die ungiinstige Ten-
denz der vergangenen Jahre fortsetzte (Schaubild 2).2 Daran diirfte sich auch im
zweiten Halbjahr wenig andern. Dafiir sprechen nicht nur die realwirtschaftlichen
Indikatoren, sondern auch die Tatsache, dass nordrhein-westfalische Unternehmen
ihre Geschaftslage ungiinstiger einschatzen als die deutschen Unternehmen insge-
samt und dass sich das Geschéftsklima im Verlauf dieses Jahres hierzulande stérker
verschlechtert hat (Schaubild 3).

2 Allerdings sind derzeit Angaben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) der
Linder und der des Bundes nur beschrdinkt vergleichbar. Seit September 2014 werden die VGR des
Bundes entsprechend den Konventionen des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen ESVG 2010 erstellt (zur Revision der VGR vgl. Dohrn et al. 2014a: 46-48). Die VGR der
Linder haben diese Revision noch nicht nachvollzogen. Angaben entsprechend der Systematik des
ESVG 2010 werden friihestens im Mdrz 2015 verdffentlicht. Lediglich der Wert fiir das erste Halb-
jahr wurde bereits nach dem neuen Konzept der VGR ausgewiesen; er ist mit erhéhter Unsicher-
heit behaftet. Auch jenseits von solchen GroRen Revisionen werden die Angaben der VGR der
Linder nach der ersten Verdffentlichung unter Umstinden noch erheblich verdndert, weshalb
Aussagen zu den BIP-Raten der Bundeslinder stets mit erhohter Unsicherheit behaftet sind. So
wies NRW nach den im Februar 2013 verdffentlichten Daten im Jahr 2012 einen Wachstumsriick-
stand gegeniiber dem Bund auf. Nach den im Februar 2014 veriffentlichten Daten wuchs das BIP
in NRW und im Bund 2012 zwar im Gleichschritt, jedoch stellt sich der Riickstand im Jahr 2010
inzwischen weitaus gravierender dar.
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Schaubild 1
Indikatoren der Konjunktur
2008 bis 2014, 2010 = 100, Quartalsdurchschnitte, saisonbereinigt
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Schaubild 2
Wachstumsabstand Nordrhein-Westfalens gegeniiber Deutschland insgesamt
1992 bis 2014; Differenz der Zuwachsraten des realen BIP
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Arbeitskreises Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
der Ldnder. 2014: Erstes Halbjahr.

Eine fiir unsere Prognose wichtige Frage ist, ob die wirtschaftliche Schwache
Nordrhein-Westfalens konjunkturell oder strukturell bedingt ist und damit im Prog-
nosezeitraum anhalten diirfte. Gegen zyklische Griinde spricht, dass sich das Muster
konjunktureller Schwankungen in Nordrhein-Westfalen bis 2011 nur wenig von dem
im iibrigen Deutschland unterschied (Déhrn et al. 2012: 15-20). Auf strukturelle
Griinde weist hin, dass insbesondere die Industrie und das Baugewerbe gegeniiber
dem iibrigen Bundesgebiet zuriickgefallen sind. Im Durchschnitt der Jahre 2000 bis
2008 wurden noch rund 22% der Wertschopfung des deutschen Verarbeitenden
Gewerbes in Nordrhein-Westfalen erwirtschaftet, im Jahr 2013 waren es erstmals
weniger als 20%. Im Baugewerbe sank der Anteil Nordrhein-Westfalens an der
deutschen Wertschopfung von rund 19% im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2008
auf nur noch 17,7% im Jahr 2013. Im Dienstleistungssektor blieb hingegen der Bei-
trag des Landes zur deutschen Wertschopfung mit rund 22,5% konstant.

Die Griinde fiir die vergleichsweise schwache Entwicklung der Bauwirtschaft wur-
den bereits im vergangenen Jahr diskutiert (Dohrn et al 2013: 19): Der iiberdurch-
schnittlich starke Bevdlkerungsriickgang, die geringere Wohneigentumsquote und
die ungiinstigere Finanzlage der Kommunen des Landes diirften dabei eine Rolle
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Schaubild 3
Geschéftslage und Geschéftsklima in der Gewerblichen Wirtschaft!
2010 bis 2014, Saldenindex, saisonbereinigt,
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Nach Angaben des ifo Instituts und der NRW.Bank. - Verarbeitendes Gewerbe, Bauwirtschaft und
Handel.

spielen. Dampfend auf die kiinftige Bautétigkeit werden voraussichtlich die Miet-
preisbremse und die Erhdhung der Grunderwerbsteuer wirken. Die vergleichsweise
ungiinstige Entwicklung der nordrhein-westfélischen Industrie liegt wohl in erster
Linie an ihrer sektoralen Zusammensetzung. So haben Grundstoffindustrien nach
wie vor eine groRe Bedeutung. Ein gewichtiges Beispiel dafiir ist die Stahlindustrie,
die zwar im Vergleich zu vielen anderen Industriestaaten gut dasteht (D6hrn und
JanBen-Timmen 2013), deren Produktion aber mengenméRig in der Tendenz nicht
mehr wichst und voraussichtlich auch kiinftig kaum wachsen wird. Ahnlich diirfte
die Lage in der Grundstoffchemie sein, die hierzulande einen groReren Beitrag zur
Chemieproduktion leistet als im iibrigen Bundesgebiet. Hinzu kommt, dass Grund-
stoffindustrien besonders energieintensiv produzieren und oft auch wesentlich zum
C02-AusstoR beitragen. Damit werden sie in besonderem MaRe durch die Verschar-
fung von Umweltauflagen betroffen.

Zugleich ist der Automobilsektor, der in Deutschland nach wie vor einer der
Wachstumsmotoren ist, in Nordrhein-Westfalen deutlich schwacher vertreten als im
Durchschnitt der anderen Bundeslander; zudem spielen hierzulande Unternehmen
eine grolRe Rolle, die kaum Fahrzeuge auf den stark wachsenden Markten auBer-
halb Europas absetzen. Die SchlieBung des Opel-Werkes in Bochum wird die Pro-
duktion sogar zuriickgehen lassen. Eine zusatzliche Belastung diirfte daraus resul-
tieren, dass der AuRenhandel Nordrhein-Westfalens etwas starker auf den Euro-
Raum und auch auf Russland ausgerichtet ist als der der anderen Bundeslander
(Dohrn et al. 2011). Daher liegt es nahe, dass die Rezession im Euro-Raum und der
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ukrainisch-russische Konflikt die hiesige Wirtschaft in starkerem MaRe treffen. All
dies diirfte zu der hierzulande ungiinstigeren Stimmung in den Unternehmen bei-
tragen (Schaubild 3).

Belastend auf die wirtschaftliche Expansion in Nordrhein-Westfalen wirken wohl
auch die Energiewende und die Deregulierung der Energiemérkte. Durch sie gerie-
ten zum einen die im Land ansassigen Energiekonzerne unter Anpassungsdruck,
was sich weniger in der Energieerzeugung als vielmehr in geringeren Gewinnen
und einem Personalabbau in der Branche niederschlug. Zum anderen weist das
Land nach wie vor einen Riickstand bei erneuerbaren Energien auf, sowohl was
deren Nutzung angeht, als auch bei den Bemiihungen, die Nutzung erneuerbarer
Energien zu fordern (Diekmann, Schill 2014).

1.2. Arbeitslosigkeit bleibt hartnackig hoch

Aufgrund der schwachen gesamtwirtschaftlichen Expansion hat sich auch der Ar-
beitsmarkt in Nordrhein-Westfalen ungiinstiger entwickelt als im iibrigen Bundes-
gebiet. Die Beschaftigung entwickelte sich zwar auch hierzulande aufwérts. Die
Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten erreichte im September 2014
einen neuen Hochststand. Zusétzliche Beschaftigungsverhaltnisse entstanden insbe-
sondere im Dienstleistungssektor (im September +1,9% gegeniiber dem Vorjahr).
Vor allem in den Bereichen Immobilien, freiberufliche, wissenschaftliche und tech-
nische Dienstleistungen (+4,9%), sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen (+4,4%)
und Heime und Sozialwesen (+3,8%) nahm die Beschéftigung zu. Dagegen ging die
Zahl der Stellen im Bereich Bergbau, Energie- und Wasserversorgung und Entsor-
gungswirtschaft um 2,2% zuriick.

Obwohl die Arbeitslosigkeit in Nordrhein-Westfalen héher ist als in den anderen
westdeutschen Flachenlandern, wurde auch hierzulande der Beschaftigungsaufbau
allem Anschein nach zu einem groRen Teil aus dem Anstieg des Erwerbspersonen-
potenzials gespeist, der aus Wanderungsgewinnen und einer gestiegenen Erwerbs-
neigung resultierte. Jedenfalls fiihrte der Anstieg der Beschéaftigung nicht zu einem
spiegelbildlichen Riickgang der Zahl der Arbeitslosen. Diese sank zwar jiingst wie-
der und erreichte im November 2014 den tiefsten Wert seit Dezember 2012, jahres-
durchschnittlich wird sie 2014 allerdings voraussichtlich iiber den Werten der Jahre
2011 bis 2013 liegen, wéhrend sie in Deutschland insgesamt voraussichtlich riicklau-
fig sein wird.

Allerdings bestehen innerhalb Nordrhein-Westfalens erhebliche Unterschiede. So
herrscht in Teilen des Miinsterlandes und des Sauerlands anndhernd Vollbeschafti-
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gung3, wahrend die Arbeitslosenquoten im Ruhrgebiet hoch und auch kaum gesun-
ken sind.« Der dort betrdchtliche Anteil von Langzeitarbeitslosen pragt die Struktur
der Arbeitslosigkeit im Lande. So waren 44,6% der Arbeitslosen im Oktober 2014
langer als ein Jahr arbeitslos gemeldet. Bundesweit liegt dieser Anteil bei lediglich
rund einem Drittel. In den vergangenen Jahren wies nur Bremen einen hdheren
Anteil auf als Nordrhein-Westfalen. Das Nebeneinander von Regionen mit sehr
hoher und sehr niedriger Arbeitslosigkeit sowie die Tatsache, dass der Beschafti-
gungsaufbau kaum zu einem Abbau der Arbeitslosigkeit beitragt, weisen darauf
hin, dass die Arbeitslosigkeit in Nordrhein-Westfalen zu einem erheblichen Teil auf
strukturelle Ursachen zuriickzufiihren ist. Die Arbeitslosenquote wird 2014 voraus-
sichtlich unveréndert 8,3% betragen, womit sich der Abstand zur gesamtdeutschen
Quote, die von 6,9% auf 6,7% sinkt, etwas vergroRert.

2. Ausblick fiir 2015

Da der Wachstumsriickstand Nordrhein-Westfalens wahrend der vergangenen
Jahre wohl vorwiegend struktureller Natur war, diirfte die gesamtwirtschaftliche
Expansion auch im Prognosezeitraum hinter der in Deutschland insgesamt zuriick-
bleiben. Dass der Riickstand in diesem Jahr wohl betrachtlich sein wird, deutet sich
bereits in den ungiinstigen Vorgaben fiir das erste Halbjahr an: Das BIP nahm mit
einer um 0,7%-Punkte geringeren Rate zu als bundesweit. Die aktuellen Konjunk-
turindikatoren verheifBen auch kaum Besserung fiir das zweite Halbjahr. Alles in
allem diirfte das nordrhein-westfélische BIP 2014 um lediglich 0,9% zugenommen
haben, wahrend es in Deutschland voraussichtlich um 1,5% steigt.

Im kommenden Jahr wird die deutsche Konjunktur vor allem von den privaten
Konsumausgaben getragen werden. Sie profitieren zum einen von einem anhalten-
den, wenn auch durch die Einfiihrung des Mindestlohns verlangsamten Beschafti-
gungsaufbau und von weiter steigenden Lohnen, zum anderen von dem Riickgang
des Rohdlpreises und dem daraus resultierenden Kaufkraftgewinn. Fiir Nordrhein-
Westfalen hat sich eine solche Struktur der gesamtwirtschaftlichen Expansion in der
Vergangenheit eher als nachteilig erwiesen. Jedenfalls war der Wachstumsriick-
stand gegeniiber Deutschland in jenen Jahren besonders ausgepragt, in denen die
Konsumnachfrage Treiber der Konjunktur war. Zwar diirfte auch hierzulande der
Dienstleistungssektor Impulse von einem starken privaten Verbrauch erhalten,

3 Im November 2014 betrug die Arbeitslosenquote in den Kreisen Coesfeld 3,1%, in Borken
4,1%, in Olpe 4,3%, in Steinfurt 4,7% und im Hochsauerlandkreis 4,9%.

4 Im November 2014 lag die Arbeitslosenquote in Gelsenkirchen bei 13,3%, in Herne bei 12,6%,
in Duisburg bei 12,4%, in Dortmund bei 12,2%, in Essen bei 12,1% und in Oberhausen bei 11,5%.
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insbesondere der Handel und der Transportsektor. Die Industrieproduktion erhalt
hingegen ihre Anregungen eher von den Ausriistungsinvestitionen und den Expor-
ten, die in Deutschland auch 2015 wohl nur verhalten expandieren werden (Déhrn
et al. 2014b). Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir 2015 einen Anstieg des
nordrhein-westfélischen BIP um lediglich 1,0%, im Vergleich zu 1,5% in Deutsch-
land.

Bei dem von uns erwarteten Produktionsanstieg diirfte die Beschaftigung im
Prognosezeitraum weiter zunehmen. Die Folgen der Einfiihrung des flichendecken-
den, gesetzlichen Mindestlohns in Hohe von 8,50€ je Stunde diirften sich zwar in
Grenzen halten, weil zum einen die Lohne hierzulande heute bereits liberwiegend
iber dem Mindestlohn liegen,s zum anderen fiir Langzeitarbeitslose Ausnahmen
beim Mindestlohn gelten. Konsequenzen diirfte er jedoch vor allem im Bereich der
geringfiigigen Beschéftigung haben, in dem die Stundenlhne derzeit noch haufig
unter 8,50€ liegen. Die Arbeitslosenquote diirfte dadurch aber nur wenig beein-
flusst werden, da viele der geringfiigig Beschaftigten keinen Anspruch auf Arbeits-
losengeld haben und sich deshalb nicht arbeitslos melden diirften. Vor diesem
Hintergrund erwarten wir fiir 2015 einen leichten Riickgang der Arbeitslosenquote
in Nordrhein-Westfalen auf 8,2%.

3. Konjunktur belastet offentliche Haushalte

Die Finanzlage des Landes Nordrhein-Westfalen hat sich im Jahr 2014 ungiinstiger
entwickelt als bei Verabschiedung des Haushaltsplans angenommen. Daher hat die
Landesregierung einen Nachtragshaushalt verabschiedet, in dem die Nettoneuver-
schuldung mit 3,19 Mrd. € um knapp 800 Mill. € hoher veranschlagt wurde als
bislang geplant. Zu einem guten Teil (433 Mill. €) lasst sich die Ausweitung der
Neuverschuldung auf Mehrausgaben zuriickfiihren, die aus dem Urteil des Verfas-
sungsgerichtshofs des Landes zur Beamtenbesoldung resultieren®. Hier racht sich,
dass die Landesregierung bei Einsparungen vor allem auf Einschnitte bei der Beam-

5  Nach dem Tarifspiegel 2013 gab es in Nordrhein-Westfalen im Jahr 2013 in 43 Branchen
insgesamt 174 Tarifvertrige, die Lohngruppen enthielten, in denen die Grundvergiitungen unter
8,50€ je Stunde lagen. Unklar ist, in welchem Umfang und ob iiberhaupt diese unteren Tarifgrup-
pen mit Mitarbeitern besetzt sind (MAIS 2013).

6  Der Verfassungsgerichtshof in Miinster hat am 1. Juli 2014 das Gesetz zur Anpassung der
Dienst- und Versorgungsbeziige 2013/2014 sowie zur Anderung weiterer dienstrechtlicher Vor-
schriften im Land Nordrhein-Westfalen vom 16. Juli 2013 fiir verfassungswidrig erkldrt. Dieses
Gesetz sah vor, die Tariferhéhung im offentlichen Dienst fiir 2013 und 2014 nicht auf alle Beam-
tenbesoldungsgruppen zu iibertragen. Wdihrend fiir die unteren Gruppen in den Jahren 2013 und
2014 eine Tariferh6hung von insgesamt 5,6 % vorgesehen war, sollten die Tarife der mittleren
Besoldungsstufen nur um 2% und die der oberen Gruppen nicht angehoben werden.
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tenbesoldung setzte, obwohl das Normenkontrollverfahren bei Vorlage des Haus-
halts 2014 bereits anhangig war und es in einer Anhdrung des Unterausschusses
»Personal“ des Landtages massive Kritik an dem Gesetzentwurf - nicht zuletzt aus
verfassungsrechtlicher Sicht - gegeben hatte (Landtag NRW 2013).

Allerdings mussten auch die Ansatze fiir das Steueraufkommen erheblich nach
unten korrigiert werden, wofiir neben der schwaécher als erwarteten Konjunktur
wohl auch die schwierige Ertragslage der Energiewirtschaft ausschlaggebend war.
Im Nachtragshaushalt 2014 wurde das Steueraufkommen um knapp 1,2 Mrd. €
geringer angesetzt als in der bisherigen Haushaltsplanung; den Steuerausfallen
stehen aber Mehreinnahmen aus dem Lénderfinanzausgleich und aus Bundeser-
ganzungszuweisungen von insgesamt 540 Mill. € gegeniiber. Auch hier ware eine
vorsichtigere Planung angebracht gewesen. So hatte der Arbeitskreis Steuerschat-
zungen im November 2013 den Zuwachs der Steuereinnahmen der Lénder insge-
samt um 2,1%-Punkte geringer prognostiziert als das Land bei Aufstellung seines
Haushalts.

Nach der im Grundgesetz verankerten Schuldenbremse miissen die Ladnder ab
dem Jahr 2020 strukturell ausgeglichene Haushalte aufweisen. In Nordrhein-
Westfalen wird die dazu erforderliche Riickfiilhrung des Defizits mit Vorlage des

Tabelle 1
Eckwerte der Haushalts- und Finanzplanung des Landes Nordrhein-Westfalen
2013 bis 2018

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Finanzplanung 2014 bis 2018

Ber. Gesamtausgaben, Mill. € 59213 61793 63114 65167 67122 68257
Verand. gg, Vorjahr in % 1,8 Lk 2,1 3.3 3,0 1,7
Ber. Gesamteinnahmen, Mill. € 56768 59757 61636 64321 66471 68328
Verédnd. gg, Vorjahr in % 4,0 53 3,1 (WA 3,3 2,8
Steuereinnahmen, Mill. € L4665 46971 48884 50588 52514 54689
Verénd. gg, Vorjahr in % 2,9 5,2 4,1 3,5 3,8 4,1

Eigenfinanzierte Investitions-
ausgaben, Mill. €

Schuldenaufnahme netto, Mill. € 3169 2396 1902 1382 1302 692

- 4350 4366 4493 4612 4539

Nachtrag 2014 und Haushaltsgesetz 2015

Schuldenaufnahme netto, Mill. € 3193 1931

2013: Vorldufiges Ist; 2014: Haushaltsplan; 2015: Haushaltsplanentwurf; 2016-2018: Mittelfristige
Finanzplanung.
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Nachtragshaushalts Jahr 2014 wohl unterbrochen (Tabelle 1). Im Jahr 2015 soll die
Neuverschuldung wieder sinken, und zwar auf 1,9 Mrd. €; zum Defizitriickgang
tragt auch die zum i. Januar 2015 in Kraft tretende Anhebung der Grunderwerbsteu-
er von 5 auf 6,5 % bei.

Der mittelfristige Konsolidierungspfad soll eingehalten werden. Die bis 2018 ge-
plante Senkung der Nettoneuverschuldung unter 700 Mill. € ist allerdings keines-
wegs gesichert. Zum einen beruht der geplante Defizitabbau zum Teil auf globalen
Minderausgaben/Mehreinnahmen von 800 bzw. 300 Mill. € p.a., die im Haushalts-
vollzug erst noch realisiert werden miissen. Zum anderen bestehen im Zusammen-
hang mit der Restrukturierung der WestLB/Portigon erhebliche Haushaltsrisiken, fiir
die in der mittelfristigen Finanzplanung keine iiber das Sondervermégen ,,Risikoab-
schirmung WestLB AG” hinausgehende Vorsorge getroffen ist.7

Die Finanzlage des Landes hat sich zudem in den vergangenen |ahren auch
dadurch gebessert, dass das historisch niedrige Zinsniveau erhebliche Zinserspar-
nisse bei der Refinanzierung auslaufender Kredite ermdglichte. Als Folge davon
sind die Zinsausgaben in diesem Jahr auf den niedrigsten Stand seit 1996 gefallen,
obwohl sich die Kreditmarktverschuldung des Kernhaushaltes im gleichen Zeitraum
mehr als verdoppelte. Nach den iiblichen Messverfahren (Girouard und André 2005)
wird eine auf giinstigen Refinanzierungskonditionen beruhender Defizitabbau zwar
als strukturell interpretiert, doch sind diese Einsparungen nicht als dauerhaft anzu-
sehen. Zwar wird in den Haushaltsplanungen ein geringer Anstieg des Zinsniveaus
unterstellt und steigende Zinsen werden auch nur allméahlich auf die Zinsausgaben
durchschlagen, weil niedrig verzinste Papiere erst nach und nach durch héher
verzinste ersetzt werden miissen. Doch resultieren auch hieraus Haushaltsrisiken,
So konnten die Zinsen gegen Ende des Jahrzehnts mit Normalisierung der Lage im
Euro-Raum beschleunigt steigen, so dass die Konsolidierung dann bei deutlich
steigenden Zinsausgaben erfolgen miisste. Schon ein Anstieg der Durchschnittsver-
zinsung um einen Prozentpunkt wiirde beim derzeitigen Schuldenstand langfristig
eine um reichlich 1 Mrd. € hohere Zinsbelastung nach sich ziehen.

Damit Nordrhein-Westfalen ab dem Jahr 2020 die Schuldenbremse einhalten
kann, ist in den kommenden Jahren ein ziigigerer Abbau des strukturellen Defizits
angezeigt. Bisher kam das Land - verglichen mit anderen Landern - auf dem Weg
zu einem strukturell ausgeglichenen Haushalt nur langsam voran, weil nur geringe

7 Der Verzicht auf eine weitere Vorsorge wird damit begriindet, dass die finanziellen Auswir-
kungen fiir die folgenden Haushaltsjahre nicht belastbar prognostiziert werden kénnten und dass
etwaige Mehraufwendungen zudem lediglich einen Einmaleffekt und keine strukturelle Wirkung in
der langen Frist begriinden wiirden.
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Schaubild 4

Investitionsquote! und Anteil wachstumsfordernder Ausgaben? am Landeshaushalt
Nordrhein-Westfalens
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Quelle: Eigene Berechnungen nach Angaben des Finanzministeriums des Landes Nord-
rhein-Westfalen. -'Anteil der Investitionsausgaben an den bereinigten Gesamtausgaben. -2Zur
Abgrenzung der beriicksichtigten Ausgaben und Aufgaben vgl. RWI (2012) sowie RWI (2004).

Einsparungen vorgenommen wurden. Auch ist keine Strategie zu erkennen, wie
dies in den kommenden Jahren gelingen soll. Eine Verschiebung der Konsolidierung
hin zum Ende der Ubergangsfrist wire aber mit erheblichen Risiken verbunden, da
erfahrungsgemaR nicht von einem dauerhaft anhaltenden Aufschwung ausgegan-
gen werden kann. Vielmehr ist auch in diesem Jahrzehnt mit einem konjunkturellen
Einbruch zu rechnen, bei dem EinsparmaRnahmen prozyklisch wirken wiirden.

Die Haushaltskonsolidierung fiele naturgemaR erheblich leichter, wenn die Wirt-
schaft in Nordrhein-Westfalen wieder starker wachsen wiirde. Hierzu kdnnte die
Landesregierung einen Beitrag leisten, indem sie die Haushaltspolitik wachstums-
gerechter gestaltete, die qualitative Konsolidierung des Landeshaushalts also vo-
rankdame. Gestaltungspielraum besitzen hier die Lander vor allem auf der Ausga-
benseite, da sie nur bei der Grunderwerbssteuer iiber die Gesetzgebungskompetenz
verfiigen. Als wachstumsférdernd gelten neben Sachinvestitionens, die den physi-

8  Der haushaltsrechtliche Investitionsbegriff umfasst neben Sachinvestitionen auch Finanzin-
vestitionen und Investitionsférdermanahmen.
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schen Infrastrukturkapitalstock erhéhen, auch laufende 6ffentliche Ausgaben, die -
obwohl haushaltsrechtlich als konsumtiv klassifiziert - die Produktionsméglichkei-
ten erweitern. Betrachtet man allein die Investitionsquote, so ist diese von 2008 bis
2011 nicht zuletzt wegen des Konjunkturpaketes Il gestiegen; sie sinkt mittlerweile
aber wieder (Schaubild 4). Im Jahre 2015 féllt sie laut Haushaltsplanung wieder auf
das Niveau von 2006. Etwas giinstiger stellt sich auf den ersten Blick die Entwick-
lung der wachstumsforderlichen Ausgaben dar. Allerdings ist der erhebliche Be-
deutungszuwachs im Jahr 2013 auf einen Einmaleffekt im Hochschulbereich zuriick-
zufithren. Ein Vergleich mit Bayern und Baden-Wiirttemberg zeigt, dass deren
Haushalte in den vergangenen |ahren deutlich wachstumsfreundlichere Strukturen
aufwiesen als der nordrhein-westfélische Haushalt.

Einsparungen und Steuererh6hungen sind im Hinblick auf ihre Wachstumswir-
kungen nicht gleichwertig: Die Aussichten fiir eine nachhaltige Haushaltskonsolidie-
rung sind dann am gréRten, wenn inshesondere bei konsumtiven Ausgaben ange-
setzt wird und investive Ausgaben von Kiirzungen ausgenommen werden (Gebhardt
und Siemers 2008). Eine qualitative Konsolidierung ist mittel- und langfristig mit
Wachstumsgewinnen verbunden. Hingegen ist die zum 1. Januar 2015 in Kraft tre-
tende Erhohung der Grunderwerbsteuer von 5 auf 6,5 % mit Blick auf die Woh-
nungshauinvestitionen nicht unproblematisch. Auf Steuererhdhungen kénnte ver-
zichtet werden, wenn sparsam gewirtschaftet wird, denn Nordrhein-Westfalen hat
kein Einnahmeproblem: Nach der aktuellen Finanzplanung wird das Steuerauf-
kommen in den kommenden |ahren kréftig expandieren; im Jahr 2018 diirfte es das
Niveau von 2010 um rund 17 Mrd. € iibertreffen.

Steuermehreinnahmen, die aus einer Starkung des Wachstumspotenzials der
nordrhein-westfélischen Wirtschaft resultieren, sind hingegen positiv zu bewerten.
Zur Forderung der Wachstums- und Beschéftigungsbedingungen hat die Landesre-
gierung einige Optionen - nicht nur die angemahnte qualitative Konsolidierung,
sondern beispielsweise auch auf dem Gebiet des Biirokratieabbaus und der Dere-
gulierung.
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Riidiger Budde und Martin Micheli

Monitoring regionaler Immobilienpreise 2014
Preisauftrieb auf breiter Front - aber geringe Gefahr
von Blasen

Zusammenfassung: In den vergangenen Jahren sind die Kaufpreise deutscher Immo-
bilien deutlich gestiegen. Allerdings sind die Preissteigerungen sehr heterogen iiber
das Bundesgebiet verteilt. Indizien fiir iibersteigerte Preiserwartungen sind nur fiir
vereinzelte Arbeitsmarktregionen zu finden und die Anzeichen fiir eine landesweite
Immobilienpreisblase daher sehr gering. Dennoch sollten die Preise in verschiedenen
Arbeitsmarktregionen genauer beobachtet werden.

Abstract: German real estate prices increased considerably in recent years. However,
upward pressure on prices has been heterogeneous across labour market regions.
Even though there is some evidence for excessive price expectations in some labour
market regions, there is little evidence for the build-up of a countrywide price bubble.
Nevertheless, property prices in some labour market regions should be carefully moni-
tored.

1 Abgeschlossen am 10.02.2015. Wir danken Katharina Brach, Roland Déhrn und Wim Kosters
fiir hilfreiche Hinweise und kritische Anmerkungen zu friiheren Fassungen dieses Beitrags und
Immobilienscout24 fiir die Bereitstellung der Daten. Korrespondenzadresse martin.micheli@rwi-
essen.de
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Seit 2011 haben die Immobilienpreise in Deutschland kraftig angezogen. Dies wird
bisweilen mit einer gewissen Sorge betrachtet. Denn nicht zuletzt die durch die US-
Immobilienkrise ausgeldste globale Finanzkrise veranschaulicht, welche Folgen das
Platzen von Preisblasen an Immobilienmarkten fiir die realwirtschaftliche Entwick-
lung eines Landes und sogar der Welt haben kann. Vor diesem Hintergrund hat das
RWI im vergangenen Jahr ein regelmaRiges Monitoring regionaler Immobilienprei-
se begonnen (Budde und Micheli 2013). Es basiert auf Preisen aus Verkaufsangebo-
ten auf der Internetplattform ,Immobilienscout24”. Mithilfe hedonischer Methoden
wird fiir Qualitatsunterschiede der Immobilien kontrolliert, d.h. eine Vergleichbar-
keit zwischen Objekten unterschiedlicher GroRe und Ausstattung hergestellt. Als
regionale Einheiten wurden Arbeitsmarktregionen gewahlt. Da das Arbeitseinkom-
men ein wichtiger Faktor fiir das verfiighare Gesamteinkommen eines Haushaltes
ist, sollte eine Betrachtung der Immobilienpreise die regionalen Einkommensper-
spektiven beriicksichtigen, welche sich nicht zuletzt aus der Situation des regiona-
len Arbeitsmarktes ergeben. Fiir die so berechneten Indizes wird mithilfe von Zeit-
reihenmethoden analysiert, ob Preissteigerungen festzustellen sind, die auf nicht
nachhaltige Entwicklungen der Preise hindeuten.

Die deskriptive Auswertung der qualitatshereinigten Preisverdnderungen zeigt,
dass insbesondere die Preise fiir Eigentumswohnungen (Schaubild 1), aber auch die
Hauspreise (Schaubild 2) in den vergangenen Jahren deutschlandweit kraftig ge-
stiegen sind.z Die regionale Betrachtung zeigt jedoch auch, dass der Preisauftrieb
nach wie vor sehr heterogen ist. Deutliche Preisanstiege, sowohl fiir Wohnungen als
auch fiir Hauser, sind inshesondere in Bayern zu verzeichnen, aber auch in Ham-
burg haben die Preise in beiden Marktsegmenten deutlich angezogen. Im Osten
Deutschlands ist der Preisanstieg etwas schwécher, wohingegen insbesondere in
der Arbeitsmarktregion Berlin sowie den umliegenden Regionen eine deutliche
Verteuerung - inshesondere von Eigenheimen - zu beobachten ist.

Ein hoher Preisanstieg sagt aber noch wenig dariiber aus, ob dieser fundamental
gerechtfertigt ist oder auf iibersteigerten Erwartungen basiert, die das Entstehen
einer Preisblase ankiindigen kdnnen. Um zu testen, welcher Art die Preisanstiege
sind, bedienen wir uns des Einheitswurzeltests nach Busetti und Taylor (2004)

2 Die Immobilienpreisentwicklung wird nur ausgewiesen, wenn sich die Berechnung des Index
auf mindestens 3 000 Beobachtungen stiitzt. Eine Besonderheit ergibt sich beim Wohnungsmarkt
in Magdeburg. Er scheint strukturellen Verinderungen zu unterliegen, welche durch den hedoni-
schen Index nur unzureichend abgegriffen werden kénnen. Daher wird auch die Preisentwicklung
in dieser Arbeitsmarktregion nicht ausgewiesen. Eine Ubersicht der vollstindigen Ergebnisse
findet sich in Tabelle 2.
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Schaubild 1
Durchschnittliche laufende Jahresrate! der Veranderung der Wohnungspreise
2011-2014, in %

nicht ausgewiesen|

siche Anmerkung

Eigene Berechnungen nach Angaben von Immobilienscout24. Ausgewiesen sind nur Regionen mit
mindestens 3 000 Beobachtungen. Zur Arbeitsmarktregion Magdeburg siehe FuBnote 2. - !
Jahresdurchschnittliche Verdnderung zwischen Dezember 2010 und Dezember 2014.
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Schaubild 2
Durchschnittliche laufende Jahresrate! der Veranderung der Hauspreise
2011-2014, in %

Eigene Berechnungen nach Angaben von Immobilienscout24. - Jahresdurchschnittliche Verdnde-
rung zwischen Dezember 2010 und Dezember 2014.




RWI Konjunkturbericht 65 (4)

in der Version von Breitung und Homm (2012). Hierbei wird untersucht, inwieweit
die Immobilienpreise durch die Erwartung zukiinftig steigender Preise getrieben
sind - was sich in einem explosiven Preisprozess dufern wiirde -, oder ob der
Immobilienpreis im Einklang mit der Bewertung in der Vergangenheit steht.s Ist
ersteres der Fall, wére dies ein Warnzeichen fiir eine drohende Preisblase.

Ahnlich wie in der Analyse des vergangenen |ahres sind ungeachtet des vielfach
kraftigen Anziehens der Immobilienpreise nur in wenigen Arbeitsmarktregionen
Hinweise auf explosives Verhalten zu beobachten. Im Segment der Wohnungen
(Schaubild 3) gibt es in 11 der 128 ausgewiesenen Arbeitsmarktregionen Anzeichen
fiir Gibersteigerte Preiserwartungen. Ein Ablehnen der Hypothese - durch vergan-
gene Realisationen bestimmter Immobilienpreise - erfolgt hier mit 95-prozentiger
Sicherheit. Schwache Indizien, also eine Ablehnung dieser Hypothese mit 90-
prozentiger Sicherheit, finden sich in weiteren fiinf Arbeitsmarktregionen. Fiir den
Héusermarkt (Schaubild g) ist das Bild sehr dhnlich. Auch hier finden wir fiir elf
Arbeitsmarktregionen Anzeichen von Ubertreibungen, schwache Indizien gibt es in
weiteren sieben. Die vergleichsweise geringe Anzahl zeigt jedoch, dass die Gefahr
einer flaichendeckenden Entkopplung der Preise von fundamental zu begriindenden
Werten fiir Deutschland insgesamt bislang nicht diagnostiziert werden kann. Selbst
im Siidosten Deutschlands, wo die deskriptive Analyse massive Preissteigerungen
angezeigt hat (siehe auch Schaubilder 1 und 2), gibt es nur schwache Indizien fiir
das Aufblahen einer Preisblase.

Im Vergleich zum vergangenen Jahr ist insbesondere fiir das Hauser-Segment die
Zahl der Arbeitsmarktregionen, welche einer genauen Uberwachung unterzogen
werden sollten, leicht gestiegen (Tabelle 1). Allerdings hat es im Vergleich zum
Vorjahr deutliche Veranderungen bei der Zusammensetzung der unter Beobachtung
zu stellenden Arbeitsmarktregionen gegeben. So kdnnen fiir den um ein Jahr lange-
ren Zeitraum von 2007 bis 2014 nun keine deutlichen Anzeichen fiir Ubertreibungen
in Bonn sowie Wohnungen in Miinchen und Berlin gefunden werden. Andererseits
scheinen inshesondere die Arbeitsmarktregionen Kdln und Frankfurt erste Anzei-
chen einer Uberhitzung aufzuweisen.

Die hohe Fluktuation bei den Arbeitsmarktregionen, denen man erh6hte Aufmerk-
samkeit schenken sollte, kann zweierlei Ursachen haben. Einerseits kann sich

3 Formal wird getestet, ob sich die beobachtete Preiszeitreihe besser durch einen Prozess mit
einer Einheitswurzel oder durch einen explosiven Prozess beschreiben ldsst.
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Schaubild 3
Test auf Explosivitdt des Preisprozesses fiir Wohnungen
2007-2014

ignifikanzniveau
<=5%

<=10%

keine Ablehnung

nicht ausgewiesen|

siehe Anmerkun:

Eigene Berechnungen nach Angaben von Immobilienscout24. . Ausgewiesen sind nur Regionen
mit mindestens 3 000 Beobachtungen. Zur Arbeitsmarktregion Magdeburg siehe FulRnote 2. Die
Signifikanzniveaus entsprechen demjenigen, auf dem die Nullhypothese eines Einheitswurzelpro-
zesses zugunsten der Alternativhypothese, einem Ubergang in einen explosiven Prozess, verworfen
werden muss.
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Schaubild 4
Test auf Explosivitdt des Preisprozesses fiir Hauser
2007-2014

ignifikanzniveau

<=hb%

==10%
keine Ablehnung

Eigene Berechnungen nach Angaben von Immobilienscout24. Die Signifikanzniveaus entsprechen
demjenigen, auf dem die Nullhypothese eines Einheitswurzelprozesses zugunsten der Alterna-
tivhypothese, einem Ubergang in einen explosiven Prozess, verworfen werden muss.
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Tabelle 1
Verdnderung des Preisprozesses
Vergleich der Jahre 2013 und 2014

Risiko hat zugenom- Unverédndertes Risiko

Risiko hat abgenommen3

men! gegeniiber 20132
Wohnungen
Kéln . Bonn
Frankfurt am Main Braunschweig Limburg-Weilburg
Ludwigshafen Hannover Karlsruhe
Baoblingen Stuttgart Miinchen
Goppingen Augsburg Berlin
Heilbronn
Memmingen
Hauser
Diisseldorf Braunschweig
Kéln Kleve
Frankfurt am Main Bonn
Bitburg Boblingen
Ludwigshafen Ingolstadt
Mainz
Goppingen
Heidenheim
Miinchen
Landshut

Teltow-Flaming

Eigene Berechnungen, Budde und Micheli (2013) - :Signifikant auf dem 5% Niveau in 2014,
insignifikant in 2013. - 2Signifikant auf dem 5% Niveau in 2013 und 2014. - 3Signifikant auf dem
5% Niveau in 2013, insignifikant in 2014.

der Preisprozess im vergangenen Jahr tatsachlich fundamental verandert haben.
Andererseits kann nicht ausgeschlossen werden, dass in Einzelfallen falschlicher-
weise ein explosiver Prozess diagnostiziert wird. Dennoch: Tests fiir die Woh-
nungsmarkte in Braunschweig, Hannover, Stuttgart und Augsburg weisen zum
zweiten Mal in Folge auf Ubertreibungen hin.

Literatur

Budde, R. und M. Micheli (2013), Monitoring regionaler Immobilienpreise. RW/
Konjunkturberichte 64 (4): 31-43.



RWI Konjunkturbericht 65 (4)

Busetti, F., und A. M. Taylor (2004), Tests of stationarity against a change in persistence.
Journal of Econometrics, 123(1), 33-66.

Homm, U. und ]. Breitung (2012), Testing for speculative bubbles in stock markets: a
comparison of alternative methods, Journal of Financial Econometrics, 10(1), 198-231.




Monitoring regionaler Immobilienpreise

Tabelle 2
Immobilienpreisentwicklung nach Arbeitsmarktregionen

Arbeitsmarktregion Hauser Wohnungen
ID Name 2011-  Test auf explosi-  2011-  Test auf explosi-
2014, ves Verhalten 2014, ves Verhalten
in % in %

30 Aachen 2,0 nicht signifikant 6,1  nicht signifikant

50 Altenkirchen 1,3 nicht signifikant
81  Altétting 6,0 nicht signifikant 7,2 nicht signifikant
89 Amberg 2,4 nicht signifikant 5.5 nicht signifikant
98 Ansbach 4,2 nicht signifikant 8,8 nicht signifikant
100  Aschaffenburg 3,7 nicht signifikant 7,0 nicht signifikant
103 Augsburg 6,8 nicht signifikant 11,5 5%
51 Bad Kreuznach 0,7 nicht signifikant 3,0 nicht signifikant
91 Bamberg 4,2 nicht signifikant 59 nicht signifikant
128  Bautzen 1,9  nicht signifikant 6,2  nicht signifikant
92  Bayreuth 1,8 nicht signifikant 8,7  nicht signifikant
109 Berlin 5,2 nicht signifikant 12,4 10%
34 Bielefeld 3,6 nicht signifikant 53 nicht signifikant

52  Bitburg 1,8 5%
60 Boblingen 0,1 nicht signifikant 4,8 5%
37 Bochum 1,5 nicht signifikant 1,3 nicht signifikant
28  Bonn 3,6 nicht signifikant 58 nicht signifikant
33 Borken 1,2 nicht signifikant 5,1 nicht signifikant
6  Braunschweig 3,3 nicht signifikant 8,9 5%
22 Bremen 3,5 nicht signifikant 7.3 nicht signifikant
23  Bremerhaven 3,3 nicht signifikant 3,4 nicht signifikant
12 Celle 2,3 nicht signifikant 0,4 nicht signifikant
88 Cham 3,2 nicht signifikant -0,3 nicht signifikant
126  Chemnitz 2,3 nicht signifikant 0,8  nichtsignifikant
93  Coburg 3,0  nichtsignifikant 8,2 nicht signifikant
118  Cottbus 2,8 nicht signifikant 4,2 nicht signifikant
42  Darmstadt 3,4 nicht signifikant 4,3 nicht signifikant
84  Deggendorf 4,1 nicht signifikant 3,6 nicht signifikant
130  Dessau-Roflau 0,7 nicht signifikant 2,8 nicht signifikant
3 Dithmarschen 0,8 nicht signifikant 5,5 nicht signifikant
105 Donau-Ries 3,5 nicht signifikant 7.7 nicht signifikant
38  Dortmund 1,9 nicht signifikant 3,9 nicht signifikant
127 Dresden 5,9 nicht signifikant 7,0 nicht signifikant
24  Diisseldorf 3,8 5% 6,0 10%
138  Eisenach 3,8 nicht signifikant 7.8 nicht signifikant

111 Elbe-Elster -1,1 nicht signifikant
16 Emden 4,2 nicht signifikant 7.6 nicht signifikant
19 Emsland 1,5 nicht signifikant 5,9 nicht signifikant
134  Erfurt 3,7 nicht signifikant 6,2 nicht signifikant
96  Erlangen 3,3 nicht signifikant 11,2 nicht signifikant
25 Essen 2,1 nicht signifikant 2,1 10%
4 Flensburg 3,8 nicht signifikant 7.7 nicht signifikant
110  Frankfurt (Oder) 2,0 10% 5,6 nicht signifikant
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Arbeitsmarktregion Hauser Wohnungen
D Name 2011-  Test auf explosi-  2011-  Test auf explosi-
2014, ves Verhalten 2014, ves Verhalten
in % in %

43 Frankfurt am Main 4,1 5% 6,6 5%
68  Freiburg 4,6 nicht signifikant 7.8 nicht signifikant
85  Freyung-Grafenau 5,9 nicht signifikant -1,2 nicht signifikant
47 Fulda 2,2 nicht signifikant 2,6 nicht signifikant
135 Gera 3,3 nicht signifikant 2,1 nicht signifikant
44  GieRen 1,6 nicht signifikant 7,0 nicht signifikant
61  Goppingen 3,2 5% 6,4 5%
9 Goslar 0,4 nicht signifikant 1,2 nicht signifikant
8 Gottingen 2,0 nicht signifikant 6,3 nicht signifikant
39 Hagen 1,0 nicht signifikant 1,9 nicht signifikant
132 Halle 4,2 nicht signifikant 5,6  nicht signifikant
5 Hamburg 5.3 10% 8,0 nicht signifikant
11 Hameln -0,7  nicht signifikant -1,2  nicht signifikant
10  Hannover 3,9 10% 6,7 5%
112 Havelland 53 nicht signifikant 6,8 nicht signifikant
66 Heidelberg 2,8 nicht signifikant 4,5 nicht signifikant
64 Heidenheim 4,4 5% 6,1 nicht signifikant
62  Heilbronn 3,9 nicht signifikant 6,7 5%
94  Hof 1,3 nichtsignifikant 0,6  nicht signifikant
35  Hoxter -1,4 nicht signifikant 3,2 nicht signifikant
79 Ingolstadt 9,9  nicht signifikant 12,0 nicht signifikant
136 Jena 3,0 nicht signifikant 6,8 nicht signifikant
55 Kaiserslautern 1,3 nicht signifikant 4,7 nicht signifikant
65 Karlsruhe 3,8 nicht signifikant 6,5 nicht signifikant
46  Kassel 2,7 nicht signifikant 7,6 nicht signifikant
106  Kempten 6,7 nicht signifikant 7.4 nicht signifikant
1 Kiel 3,2 nicht signifikant 4,9  nicht signifikant
27  Kleve 0,9 nicht signifikant 2,7 nicht signifikant
49 Koblenz 1,2 nicht signifikant 5.3 nicht signifikant
29  Koln 3,7 5% 6,8 5%
71 Konstanz 3,1 nicht signifikant 8,2 nicht signifikant

95 Kronach 2,5 nicht signifikant
56 Landau 4,5 nicht signifikant 5,7 nicht signifikant
87 Landshut 7.9 5% 8,7 nicht signifikant
129 Leipzig 3,9  nicht signifikant 4,6 nicht signifikant
45  Limburg-Weilburg 2,8 10% 4,7 10%
72 Lérrach 5,0 nicht signifikant 8,4 nicht signifikant
2 Liibeck 4,6 nicht signifikant 5,2 nicht signifikant

13 Liichow-Dannenberg 1,4 nicht signifikant
57  Ludwigshafen 3,6 5% 6,8 5%

131 Magdeburg 1,0 nicht signifikant
58  Mainz 4,7 5% 7.6 nicht signifikant

113 Markisch-Oderland 6,4  nichtsignifikant 6,1 nicht signifikant
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Arbeitsmarktregion Hauser Wohnungen
ID Name 2011-  Test auf explosi-  2011-  Test auf explosi-
2014, ves Verhalten 2014, ves Verhalten
in % in %
122 Mecklenburgische 2,6 10% 4,3 nicht signifikant
Seenplatte
104 Memmingen 6,7 nicht signifikant 12,0 5%
36 Minden 1,8  nicht signifikant 2,9 nicht signifikant
80  Miinchen 9,9 5% 11,0 nicht signifikant
32  Minster 3,5 nicht signifikant 7.9 nicht signifikant
137  Nordhausen -0,6 nicht signifikant
124  Nordvorpommern 1,7 nicht signifikant 4,1 nicht signifikant
97  Niirnberg 6,4 nicht signifikant 11,0 nicht signifikant
114  Oberhavel 6,3 nicht signifikant 7.3 nicht signifikant
17  Oldenburg 53  nicht signifikant 7.0 nicht signifikant
31 Olpe 2,1 nicht signifikant 2,7 nicht signifikant
69  Ortenaukreis 3,7 nicht signifikant 6,0 10%
18  Osnabriick 3,3 nicht signifikant 5,6 nicht signifikant
115  Ostprignitz-Ruppin 2,0 nicht signifikant
86 Passau 4,9 nicht signifikant 6,8 nicht signifikant
67 Pforzheim 1,9 nicht signifikant 5,7 nicht signifikant
108 Pirmasens 1,8 nicht signifikant 5.3 nicht signifikant
116  Potsdam-Mittelmark 5.8  nicht signifikant 4,9  nicht signifikant
117 Prignitz 4,2 nicht signifikant
77 Ravensburg 4,6 nicht signifikant 7.4 nicht signifikant
90 Regensburg 6,3  nicht signifikant 10,2 nicht signifikant
74  Reutlingen 2,6 nicht signifikant 5,5 nicht signifikant
123 Rostock 3,6 nicht signifikant 5,8 nicht signifikant
70  Rottweil 0,3 nicht signifikant 3,4 nicht signifikant
141 Saalfeld-Rudolstadt 3,1 nicht signifikant
107  Saarbriicken 0,6 nicht signifikant 5,6  nicht signifikant
63  Schwabisch Hall 4,5 nicht signifikant 53 nicht signifikant
101 Schweinfurt 4,1 nicht signifikant 5,9 nichtsignifikant
121 Schwerin 3,8 nicht signifikant 2,6 nicht signifikant
40  Siegen 0,7  nichtsignifikant 5.4 nicht signifikant
78  Sigmaringen 3,3 nicht signifikant 2,3 nicht signifikant
41 Soest 1,7 nicht signifikant 4,5 nicht signifikant
14 Stade 4,8 nicht signifikant 1,7 nicht signifikant
133  Stendal 3,5 nicht signifikant
59  Stuttgart 3,9 nicht signifikant 7.9 5%
125  Sidvorpommern 1,6 nicht signifikant 4,8 nicht signifikant
140  Suhl 1,0 nicht signifikant 6,1 nicht signifikant
119  Teltow-Flaming 7.4 5% 10,6 nicht signifikant
82  Traunstein 7,6 10% 7.7 nicht signifikant
54 Trier 0,4 nicht signifikant 5,9 nicht signifikant
120 Uckermark 2,1 nicht signifikant
15 Uelzen 2,4 nicht signifikant 5,6  nicht signifikant
76  Ulm 6,0 nicht signifikant 7,6 nicht signifikant
139  Unstrut-Hainich 1,6 nicht signifikant
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Arbeitsmarktregion Hauser Wohnungen
D Name 2011-  Test auf explosi-  2011-  Test auf explosi-
2014, ves Verhalten 2014, ves Verhalten
in % in %
21 Vechta 5,0 nicht signifikant 8,8 nicht signifikant
53  Vulkaneifel 1,6 nicht signifikant
48  Waldeck-Frankenberg 0,4 nicht signifikant 6,5 nicht signifikant
73 Waldshut 4,1 nicht signifikant 3,9 nicht signifikant
83  Weilheim-Schongau 6,2  nicht signifikant 5,1 nicht signifikant
99  WeiBenburg- 3,5 nicht signifikant 2,8 nicht signifikant
Gunzenhausen
20  Wilhelmshaven 3,1 nicht signifikant 2,1 nicht signifikant
7  Wolfsburg 5,9 10% 10,4 nicht signifikant
26 Wuppertal 1,6 nicht signifikant 3,1 nicht signifikant
102 Wiirzburg 3,8 nicht signifikant 6,9  nicht signifikant
75  Zollernalbkreis -1,0 nicht signifikant 4,9 nicht signifikant

Eigene Berechnungen nach Angaben von Immobilienscout24.
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Gyorgy Barabas, Heinz Gebhardt, Torsten Schmidt und Klaus WeyerstraR

Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2019
Aufschwung setzt sich in moderatem Tempo fort

Zusammenfassung: Durch die giinstige Entwicklung des deutschen Arbeitsmarktes
bei zugleich ungiinstigen Beschdftigungsperspektiven in vielen EU-Ldndern kommen
derzeit deutlich mehr Menschen nach Deutschland als vor Ausbruch der GroRen Rezes-
sion. Dadurch steigt das Arbeitsvolumen trotz der Einfiihrung des Mindestlohns und der
Rente mit 63. Auch der Aufbau des Kapitalbestandes diirfte sich etwas beleben. Insge-
samt diirfte das Produktionspotenzial von 2014 bis 2019 um durchschnittlich 1,2%
jahrlich wachsen. Die Produktion wird in diesem Zeitraum voraussichtlich etwas krdfti-
ger ausgeweitet werden um durchschnittlich 1Y2 % pro Jahr. Zundchst gehen vom
gesunkenen Olpreis, der Abwertung des Euro und der anziehenden Konjunktur in den
USA positive Impulse aus, die aber mittelfristig ausklingen. Die Binnennachfrage diirfte
vorerst noch kriftig ausgeweitet werden, in der mittleren Frist indes etwas an Schwung
verlieren. Insgesamt scheint der moderate Aufschwung in Deutschland robust zu sein.
Die Produktionsliicke, die nach unseren Schdtzungen bereits im vergangenen |ahr
geschlossen wurde, wird im Prognosezeitraum leicht positiv werden. Dadurch wird sich
der Preisdruck im Prognosezeitraum wohl verstdrken.

Abstract: Favorable labor market conditions in Germany and persistently high unem-
ployment rates in other European countries encourage migration to Germany. Based on
positive net migration flows well above pre-crisis levels, employment increases even
though recent economic policy measures (the introduction of a minimum wage and the
lowering of the retirement age under certain conditions) have countervailing effects. We
also expect an acceleration of capital accumulation, following from improving interna-
tional business expectations. All in all, potential output will grow on average by 1.2%
per year over the period 2014 to 2019. Actual production is expected to increase at a
slightly higher rate of 1.5% per year. The recent drop in oil prices, the depreciation of
the Euro and the strengthening US economy will have a positive impact on German
production in the short term. Moreover, domestic demand will also be strong in the
short-run. Although production and domestic demand are expected to lose momentum
in the medium run, the recovery in Germany seems to be robust. Based on our forecast
the output gap is already positive and will increase further. Therefore, core inflation is
likely to rise.

1 Die Mittelfristprojektion ist ein Gemeinschaftsprojekt des RWI mit den IHS Wien. Klaus
WeyerstraR ist Mitarbeiter des IHS Wien. Wir danken Roland Déhrn und Wim Kosters fiir hilfreiche
Anmerkungen und Kommentare.



Mittelfristprojektion bis 2019

Die sich fiir dieses Jahr abzeichnende Belebung der deutschen Konjunktur diirfte
sich in der mittleren Frist zunachst fortsetzen, zumal das internationale Umfeld
giinstig bleibt. Der gesunkene Olpreis, die Abwertung des Euro und die anziehende
Konjunktur in den USA diirften der Produktion in Deutschland Auftrieb verleihen.
Allerdings ist zu erwarten, dass diese Impulse in der mittleren Frist ausklingen. Die
sich abzeichnende Anhebung der Zinsen in den USA und in GroRbritannien diirfte
das Expansionstempo dort reduzieren. Zudem wird sich das Wachstum in China
wohl weiter verlangsamen. Somit zeichnet sich ab, dass die weltwirtschaftliche
Expansion etwas an Schwung verliert. Dies wird die deutschen Exporte und damit
die gesamtwirtschaftliche Produktion voraussichtlich etwas dampfen.

Auch die Binnennachfrage diirfte in der mittleren Frist etwas schwécher expan-
dieren. Zum einen ist fiir den weiteren Verlauf des Projektionszeitraums mit einer
Straffung der Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) zu rechnen, so dass
die Zinsen allméahlich steigen, was die Investitionstatigkeit und in geringerem MaRe
den privaten Konsum dampfen diirfte. Zum anderen werden die Investitionen von
den sich verschlechternden internationalen Absatzperspektiven belastet. Dagegen
bleibt die private Konsumnachfrage angesichts zunehmender Beschéaftigung und
steigender Einkommen wohl eine Stiitze der deutschen Konjunktur. Auch die Kon-
sumausgaben des Staates diirften aufgrund der guten Finanzlage deutlich ausge-
weitet werden. Insgesamt scheint der Aufschwung in Deutschland robust zu sein;
im Prognosezeitraum diirfte die tatsdchliche Produktion starker ausgeweitet wer-
den als das Produktionspotenzial. Da die Produktionsliicke nach unseren Schétzun-
gen bereits im vergangenen Jahr geschlossen wurde, wird sie im Prognosezeitraum
leicht positiv werden.

Ausgelastete Kapazitaten und starker steigende Lohne erhdhen den konjunkturel-
len Preisdruck in Deutschland, so dass sich die Preissteigerungen, die derzeit noch
sehr moderat ausfallen, im Prognosezeitraum verstarken diirften. Dabei erwarten
wir allerdings noch keinen stabilitatsgefahrdenden Anstieg der Inflationsrate. Ange-
sichts der sehr expansiv ausgerichteten Geldpolitik im Euro-Raum ist das Risiko
einer kraftigen Zunahme der Teuerung in Deutschland in der mittleren Frist aber
beachtlich.

1. Zuwanderung dampft voriibergehend den Bevolkerungs-
riickgang und vergroBert das Arbeitskraftepotenzial
Durch die sehr giinstige Entwicklung des deutschen Arbeitsmarktes und die zu-

gleich ungiinstigen Beschéaftigungsperspektiven in vielen EU-Landern kommen
derzeit deutlich mehr Menschen nach Deutschland als vor Ausbruch der Grol3en
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Rezession (Schaubild 1). In der 12. Koordinierten Bevdlkerungsvorausbherechnung
des Statistischen Bundesamtes aus dem Jahre 2009 wurde in der - auch unserer
Potenzialschatzung zugrunde liegenden - Variante 1-Wi fiir die Jahre 2010 bis 2013
lediglich ein kumulierter positiver Wanderungssaldo von 190 000 Personen ange-
nommen. Tatsdchlich liberstieg die Zahl der Zuziige in diesem Zeitraum aber die
der Fortziige um mehr als 1,2 Millionen Personen, womit der Wanderungssaldo um
rund 1 Million Personen groRer war als in der Bevdlkerungsprojektion angenom-
men. Im Jahr 2014 diirften sogar reichlich 500 000 Personen mehr nach Deutsch-
land zugezogen als von hier fortgezogen sein; in der Bevdlkerungsvorausherech-
nung war lediglich eine Nettozuwanderung von 100 000 Personen unterstellt wor-
den.2 Fiir die volkswirtschaftlichen Produktionsmaglichkeiten ist jener Teil der
Bevolkerung relevant, der dem Arbeitsmarkt potenziell zur Verfiigung steht. Dies
sind die Personen im erwerbsfahigen Alter. In Anlehnung an die Altersverteilung
der Zuwanderung in der Vergangenheit wurde angenommen, dass von den neu
nach Deutschland kommenden Personen etwa 88% auf die relevante Altersgruppe
entfallen.

Schaubild 1
Nettozuwanderung nach Deutschland
1991 bis 2014; in 1000 Personen
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Quelle: Destatis.

2 Eine detaillierte Analyse der internationalen Migrationsbewegungen findet man z.B. im
jiingsten internationalen Migrationsausblick der OECD (2014).
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Die Zuwanderung erfolgt gegenwadrtig vor allem aus Rumaénien und Bulgarien -
fiir die nunmehr innerhalb der EU die vollstandige Arbeitnehmerfreiziigigkeit gilt -,
aus Polen sowie aus den Krisenldandern des Euroraums, also aus lItalien, Griechen-
land und Spanien. Im Zuge der sich in diesen Landern bereits abzeichnenden wirt-
schaftlichen Erholung und der damit einhergehenden Besserung der Arbeitsmarkt-
perspektiven diirfte sich die Zuwanderung von dort in den kommenden |ahren
wieder verringern. Bei der Zuwanderung aus Bulgarien und Rumaénien kann davon
ausgegangen werden, dass sie sich dem Niveau der anderer Lander dieser Region
annahert, fiir die die Arbeitnehmerfreiziigigkeit schon langer gilt. Fiir unsere Poten-
zialschdtzung wurde insgesamt angenommen, dass sich bis zum Jahr 2019 der
Wanderungssaldo von dem fiir 2014 zugrunde gelegten Wert von 500 000 Personen
allmahlich der in der Bevdlkerungsvorausberechnung unterstellten Zahl von
100 000 Personen anndhert. Im Gegensatz dazu wird in der Bevdlkerungsvoraus-
schatzung fiir die Jahre 2015 bis 2019 lediglich eine Nettozuwanderung von 100 000
Personen pro Jahr unterstellt.

Die gegenwadrtig hohe Nettozuwanderung kann den Riickgang der Bevdlkerung im
Alter von 15 bis 74 Jahren in Deutschland nur abschwachen. Selbst bei der von uns
unterstellten Nettozuwanderung wird die relevante Bevolkerungsgruppe Ende 2019
um rund 600 000 Personen bzw. 1% niedriger als Ende 2013 sein. In den letzten
beiden Jahren des Projektionszeitraums, wenn sich die Nettozuwanderung annah-
megemaR merklich abschwécht, wird die Bevdlkerung wieder starker sinken. Ne-
ben dieser demografischen Entwicklung fiihrt auch die Einfiihrung der abschlag-
freien Rente fiir langjahrige Beitragszahler ab dem Alter von 63 Jahren zu einem
betrachtlichen Riickgang des Arbeitskrafteangebots: Im Jahr 2014 haben 206.000
Menschen die abschlagsfreie Rente mit 63 beantragt. In den kommenden Jahren ist
mit einer geringeren Inanspruchnahme zu rechnen. Dank der deutlich hdheren
Zuwanderung ist das Erwerbspersonenpotenzial am Ende des Projektionszeitraums
aber um rund 2 Millionen Personen héher als in der Bevélkerungsprojektion aus
dem Jahr 2009 unterstellt. Die Erwerbsquote, also der Teil der Personen im er-
werbsféahigen Alter, der dem Arbeitsmarkt tatsachlich zur Verfiigung steht, wird
unserer Einschatzung nach mittelfristig weiter steigen und im Jahr 2019 73,8%
betragen und damit um 1,8 Prozentpunkte iiber dem Wert von 2013 liegen.

Hinsichtlich der strukturellen Erwerbslosenquote schatzen wir, dass sie von ihrem
Hochststand von rund 842 % Anfang des vergangenen Jahrzehnts auf zuletzt knapp
6% gefallen ist. Dieser Riickgang ist wesentlich den in diesem Zeitraum umgesetz-
ten Arbeitsmarkt- und Sozialreformen zu verdanken. Dagegen hat die Wirtschafts-
krise kaum Spuren auf dem deutschen Arbeitsmarkt hinterlassen, so dass die struk-
turelle Erwerbslosenquote noch etwas zuriickgehen und sich Ende des Projektions-
zeitraums auf knapp 5 Y% belaufen diirfte. Einem noch deutlicheren Riickgang
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steht die Verteuerung des Faktors Arbeit vor allem im Niedriglohnsegment durch
die Einfiihrung des flichendeckenden gesetzlichen Mindestlohns entgegen.

Die durchschnittliche Arbeitszeit der Erwerbstatigen ist in den vergangenen Jahren
gesunken, was vor allem auf die zunehmende Bedeutung der Teilzeitarbeit zuriick-
zufiithren ist. In Zukunft diirfte die Teilzeitarbeit verlangsamt an Bedeutung gewin-
nen. Daher rechnen wir damit, dass die durchschnittliche Arbeitszeit im Projekti-
onszeitraum noch etwas sinken wird. Im Jahr 2019 wird die Zahl der Arbeitsstunden
je Erwerbstatigen nach unserer Einschatzung um 1,1% niedriger als im Jahr 2013
sein.

Alles in allem wird das Arbeitsvolumen unter diesen Setzungen um 0,2% pro Jahr
bzw. insgesamt um 1,3% steigen. Mit der niedrigeren Zuwanderung aus der 12.
Koordinierten Bevdlkerungsvorausschatzung wiirde das Arbeitsvolumen bis 2019
bei gleicher Entwicklung der anderen Einflussfaktoren nur halb so stark zunehmen.

Aufgrund des weiterhin aufwarts gerichteten Welthandels, vor allem aufgrund der
bis zum Ende des Projektionszeitraums anziehenden der Konjunktur im Euro-Raum
und des Abebbens der geopolitischen Unsicherheiten wird sich das Investitionskli-
ma in den Unternehmen aufhellen. Dann kommen die weiterhin giinstigen Finan-
zierungsbedingungen verstarkt zum Tragen. Damit wird der Kapitalstock beschleu-
nigt ausgeweitet. Gleichwohl ist kein Investitionsboom zu erwarten, auch weil die
Banken bei der Kreditgewahrung vorsichtiger als vor Beginn der Finanzkrise agie-
ren und verstarkt Eigenkapital aufbauen diirften. Wuchs der Kapitalbestand in den
Jahren 2011 bis 2013 nach unserer Einschétzung jeweils nur um 1,1%, so wird sich
die Zunahme im Verlauf des Projektionszeitraums leicht auf 1,3% pro Jahr be-
schleunigen. Daraus ergibt sich im Projektionszeitraum eine durchschnittliche
Ausweitung des Sachkapitalbestands um 1,2% pro Jahr.

Von der Belebung der Investitionstatigkeit diirfte auch der in neuen Kapitalgiitern
gebundene technische Fortschritt profitieren. Dies schlagt sich bei der von uns
verwendeten Methode der Produktionspotenzialschdtzung in einem verstarkten
Wachstum der Totalen Faktorproduktivitat (TFP) nieder. Dieses diirfte sich von nur
0,3% im Jahr 2013 auf 0,8% im Jahr 2019 beschleunigen.

Alles in allem diirfte das Produktionspotenzial von 2014 bis 2019 um durchschnitt-
lich 1,2% jahrlich wachsen (Tabelle 1) 3. Der Arbeitseinsatz wachst - iiber den ge-
samten Projektionszeitraum gesehen - nur wenig; dabei schwacht sich die

3 Mit der in der 12. Bevilkerungsvorausberechnung unterstellten niedrigeren Zuwanderung
wiirde das Produktionspotenzial nur um 1,1% pro Jahr expandieren.
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Tabelle 1
Produktionspotenzial und seine Komponenten
1995 bis 20197; jahresdurchschnittliche Veranderung in %

1995 Wachs- 2013  Wachs-
- tumsbei- - tumsbei-
2013 trage! 2019 trage!

Produktionspotenzial 1,3 1,2

Kapitalstock 1,7 0,6 1,2 0,4

Solow-Residuum 0,7 0,7 0,6 0,6

Arbeitsvolumen 0,0 0,0 0,2 0,1
Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 -0,2
Partizipationsrate 0,4 0,4
Erwerbsquote 0,1 0,1
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,6 -0,2

Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 1,3 0,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - !In %-Punkten. - <Diffe-
renzen in den aggregierten Werten durch Rundung.

Zunahme des Arbeitseinsatzes aufgrund des demografisch bedingten Riickgangs
der Erwerbsbevolkerung im Verlauf ab, und im letzten Jahr des Projektionszeit-
raums sinkt der Arbeitseinsatz sogar. Am starksten tragt der technische Fortschritt
zum Wachstum der Produktionsmoglichkeiten bei. Auch von der Ausweitung des
Kapitalbestands gehen im gesamten Projektionszeitraum positive Impulse auf das
Potenzialwachstum aus.

2. Geldpolitik dampft weltwirtschaftliches Expansionstempo
in der mittleren Frist

Das Tempo der weltwirtschaftlichen Expansion diirfte sich in der kurzen Frist auf-
grund des starken Riickgangs der Rohdlpreise etwas erhdhen. In der mittleren Frist
ist von der Straffung der Geldpolitik eine Dampfung der Weltkonjunktur zu erwar-
ten. Dabei ist der deutlichste Impuls von dem geldpolitischen Schwenk in den USA
zu erwarten. Angesichts des inzwischen kraftigen Aufschwungs und des deutlichen
Riickgangs der Arbeitslosigkeit diirfte die amerikanische Notenbank in diesem Jahr
beginnen, die Zinsen anzuheben. Es ist aber zu erwarten, dass sie vorerst nur
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vorsichtig angehoben werden, so dass sich der Aufschwung in den USA im Progno-
sezeitraum fortsetzt. Dabei ist unterstellt, dass der Kurswechsel ohne starke Reakti-
onen an den Finanz- und Devisenmarkten gelingt, so dass die realwirtschaftlichen
Effekte begrenzt sein diirften. Der Haupttreiber der Konjunktur in den USA diirfte
die Binnenwirtschaft bleiben. Dem entsprechend kréftig werden daher wohl auch
die Importe ausgeweitet werden, wovon andere Volkswirtschaften - nicht zuletzt
die deutsche - profitieren. Im Zeitraum 2014 bis 2019 diirfte das BIP um durch-
schnittlich 2,5 % je Jahr expandieren. Die Festigung des Aufschwungs in den USA
wird sich auch in den Nachbarldndern, insbesondere in Kanada, bemerkbar ma-
chen, wo das BIP im Durchschnitt mit einer Rate von 2,2 % zunehmen diirfte.

Das erneute Aufflammen der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum wird die ohnehin
nur zégerliche weltwirtschaftliche Erholung voraussichtlich weiter belasten. Die
davon zu erwartenden realwirtschaftlichen Auswirkungen im Euro-Raum diirften
aber gering sein, da insbesondere von der kraftigen Abwertung des Euro auch
stimulierende Impulse ausgehen. Im Rahmen dieser Prognose wird unterstellt, dass
die Erholung insgesamt von der sich erneut verschérfenden Krise in Griechenland
nur voriibergehend und in iiberschaubarem MaRe belastet wird. Im weiteren Ver-
lauf des Projektionszeitraums diirften sich die positiven Tendenzen in Spanien, aber
auch in Portugal und Irland verstarken und zu einer Erhhung des Expansionstem-
pos im Euro-Raum insgesamt beitragen. Allerdings diirfte diese Belebung moderat
ausfallen, da das Expansionstempo in Frankreich und ltalien weiterhin durch die
Verschleppung notwendiger Reformen gedampft wird, zumal gegenwartig offen ist,
ob ihre Umsetzung im Prognosezeitraum erfolgt. Das BIP diirfte daher in diesem
Zeitraum mit durchschnittlich 1,1 % weiterhin nur relativ moderat zulegen. In die-
sem Umfeld diirfte die EZB, die angekiindigt hat, die expansive Ausrichtung ihrer
Geldpolitik mindestens bis 2016 beizubehalten, auch danach vorsichtig agieren und
die Zinsen allenfalls leicht anheben. Hingegen hat GroRbritannien die Wachstums-
schwéche bereits iiberwunden. Es ist daher zu erwarten, dass die Bank von England
bereits in diesem Jahr beginnen wird, die Zinsen anzuheben, um einem deutlichen
Anstieg der Inflation vorzubeugen. Dem entsprechend diirfte die derzeit kraftige
Konjunktur etwas an Schwung verlieren. Der Aufschwung wird sich aber wohl
fortsetzen; im Durchschnitt des Prognosezeitraums diirfte das britische BIP mit
einer Rate von 2,1 % expandieren.

In Japan ist die Produktion im vergangenen Jahr nach der Anhebung des Mehr-
wertsteuersatzes zuriickgegangen. Seit Jahresbeginn ist sie wieder ausgeweitet
worden. Im Prognosezeitraum diirfte sich das Expansionstempo etwas beschleuni-
gen. Hierfiir sprechen das Aussetzen der zweiten Anhebung des Mehrwertsteuer-
satzes, die Senkung der Unternehmenssteuern und die im gesamten Prognosezeit-
raum wohl niedrigen Realzinsen. Dies alles diirfte die Investitions- und die Kon-
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sumnachfrage anregen. Dariiber hinaus diirfte die Geldpolitik weiterhin expansiv
ausgerichtet bleiben, so dass der AuBenwert des Yen gegeniiber dem Dollar die
Exporttétigkeit begiinstigt. Im Durchschnitt des mittelfristigen Zeitraums diirfte die
Zuwachsrate des BIP bei 1,3 % liegen. Dafiir spricht zum einen, dass die notwendi-
ge Haushaltskonsolidierung die private Konsum- und die

Schaubild 2

BIP, Produktionspotenzial und Produktionsliicke in ausgewahlten Volkswirtschaf-
ten

2000 bis 2019
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Investitionsnachfrage wohl dampfen wird. Zudem diirfte der Riickgang der Bevolke-
rung die Nachfrage nach Konsumgiitern schmalern und damit auch die Investitions-
tatigkeit dampfen. Dariiber hinaus werden sich die bereits erkennbaren Engpasse
am Arbeitsmarkt verscharfen, falls die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen
nicht verbessert werden.

Der in den Industriestaaten, inshesondere in den USA in der mittleren Frist anhal-
tende Aufschwung wird auch die Produktion in den Schwellenlandern stiitzen. Das
Wachstumstempo diirfte in dieser Landergruppe indes deutlich geringer bleiben als
in den Jahren vor der GroRen Rezession. Dies gilt inshesondere fiir die chinesische
Wirtschaft. Hier scheint sich die Tendenz zu nicht mehr so hohen Wachstumsraten
fortzusetzen. Dabei ist unterstellt, dass die Wirtschaftspolitik in der mittleren Frist
nicht jeder Abschwachung des wirtschaftlichen Expansionstempos entgegensteuert.
Die Wachstumsraten diirften im Prognosezeitraum auf unter 7% zuriickgehen.
Davon sind dampfende Effekte auf andere Schwellenldander zu erwarten, wodurch
die positiven Impulse von der US-Konjunktur zumindest teilweise kompensiert
werden.

3. Europdische Geldpolitik weiterhin sehr expansiv ausge-
richtet - Wirtschaftspolitik fehlt Wachstumsorientierung

Die EZB hat in den vergangenen Monaten aufgrund der schwachen Konjunktur
und des unerwiinscht niedrigen Preisauftriebs im Euro-Raum verschiedene MalRk-
nahmen ergriffen, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage anzukurbeln und die
Inflation wieder in Einklang mit dem Zielwert zu bringen. Angesichts der in den
Krisenldndern des Euro-Raums nur miihsam in Gang kommenden konjunkturellen
Erholung und der geringen Inflation diirfte die EZB ihre Niedrigzinspolitik zunéchst
noch fortsetzen, so dass die Kreditzinsen in Deutschland weiterhin sehr niedrig
bleiben. Bei anziehender Konjunktur im Euro-Raum ist im weiteren Verlauf des
Projektionszeitraums aber mit einer Straffung der Geldpolitik zu rechnen. Mittelfris-
tig diirfte sich der Leitzins dem langfristig neutralen Niveau anndhern.

Bei der Wirtschaftspolitik ist eine klare Wachstumsorientierung derzeit nicht zu
erkennen. Einerseits diirfte es sich zwar positiv auf die Wachstumsperspektiven
auswirken, dass sich die Finanzlage des Staates, die sich im Gefolge der Finanz-
und Wirtschaftskrise erheblich angespannt hatte (Déhrn, Gebhardt 2014), inzwi-
schen spiirbar verbessert hat und die o6ffentlichen Haushalte seit dem Jahr 2012
Uberschiisse ausweisen. Auch fiir die mittlere Frist ist mit einer entspannten Fi-
nanzlage zu rechnen. So will die Bundesregierung, die im vergangenen Jahr erst-
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mals seit 1969 wieder einen ausgeglichenen Haushalt erzielen konnte%, auch in den
Jahren 2015 bis 2019 mit einer ,Null“ abschlieBen. Um dies zu erreichen, soll der
Anstieg der Bundesausgaben den Zuwachs des nominellen BIP nicht libersteigen;
die als ,,prioritar” eingestuften Investitionen in Bildung, Forschung und Infrastruk-
tur sollen dabei zur Starkung des Wachstumspotenzials weiter aufgestockt werden.

Andererseits sind aber auch MaBnahmen in Kraft getreten, die wie die zum 1. Juli
2014 eingefiihrte abschlagsfreie ,Rente ab 63“ und der seit Beginn diesen Jahres
geltende flachendeckende Mindestlohn von 8,50 Euro brutto je Stunde iiber eine
Reduktion des potenziellen Arbeitsvolumens bzw. eine Verteuerung des Faktors
Arbeit die Angebotsbedingungen in Deutschland verschlechtern diirften5.- Ddmpfen-
de Wirkungen auf das Potenzialwachstum gehen zudem davon aus, dass die Abga-
benbelastung durch die kalte Progression und die am Ende des Projektionszeit-
raums voraussichtlich steigenden Sozialbeitrdge zunimmt.

L. Positive Produktionsliicke in Deutschland, etwas stirkere
Preissteigerung in der mittleren Frist

Die fiir dieses und das kommende Jahr in Deutschland zu erwartende konjunktu-
relle Expansion wird sich zundchst fortsetzen. Erst in der zweiten Halfte des mittel-
fristigen Projektionszeitraums diirfte die - vor allem in den USA - zunehmende
Straffung der Geldpolitik die Konjunktur dampfen. Der Aufschwung in Deutschland
wird sich dann in etwas moderaterem Tempo fortsetzen.

Diese Prognose basiert auf den folgenden Annahmen:

[l Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar betragt bis zum Ende
des Prognosezeitraums 1,25%/€.

[l Der Olpreis (Brent) wird als real konstant angenommen, was einem nomina-
len Anstieg um 2% pro Jahr entspricht. Im letzten Jahr des Projektionszeit-
raums wird ein Wert von 88 Dollar pro Barrel erreicht.

4 Nach dem vorliufigen Abschluss des Bundeshaushalts 2014 hat der Bund im vergangenen
Jahr keine neuen Schulden aufgenommen. Die Bundesregierung hat damit den angestrebten
Haushaltsausgleich ein Jahr friiher erreicht als geplant; im Haushaltsplan 2014 war mit einer
Neuverschuldung von 6,5 Mrd. Euro gerechnet worden (BMF 2015).

5 Zu einer detaillierten Bewertung des Rentenpakets vgl. Feld, Kohlmeier Schmidt (2014: 553~
559) und zu den gesamtwirtschaftlichen Wirkungen der Einfiihrung des Mindestlohns vgl. Déhrn
et al. (2014: 45-49).
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Schaubild 3
BIP, Produktionspotenzial und Produktionsliicke

2000 bis 2019
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Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Eigene Berechnungen; Zeitraum 2013-2019: eigene
Prognose. Produktionsliicke: Differenz zwischen realem BIP und Produktionspotenzial in % des
Potenzials.

Der Welthandel wird in den Jahren 2014 bis 2019 im Durchschnitt um 5% pro
Jahr expandieren. Die nach wie vor wichtigen Handelspartner im Eurogebiet
schwenken mittelfristig auf einen hoheren Expansionspfad ein.

[  Es kommt zu keiner Verscharfung der Euro-Krise, die mit gravierenden real-
wirtschaftlichen Effekten verbunden waére.
[ Es ist nicht davon auszugehen, dass die geopolitischen Risiken vollstindig

verschwinden. Die Weltkonjunktur diirfte vielmehr storungsanfallig bleiben.

Das giinstige weltwirtschaftliche Umfeld trdgt zu der Fortsetzung des Auf-
schwungs in Deutschland bei. Die Exporte diirften im Zuge der weltwirtschaftlichen
Belebung verstarkt ausgeweitet werden, im weiteren Verlauf des Prognosezeit-
raums aber etwas an Dynamik verlieren. Die sich etwas verschlechternden
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Tabelle 2
Mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
2007 bis 2019

Jahresdurch-
Absolut schnittliche
Veranderung in %

2007 bis 2013 bis
2007 2013 2019

2013 2019
Entstehungskomponenten des BIP
Erwerbstatige (Inland), in Mill. 40,3 42,3 43,0 0,8 1/4
Arbeitnehmer (Inland), in Mill. 35,8 37,8 38,6 0,9 1/4
Arbeitszeit je Erwerbstétigen, in h 1424 1362 1363 -0,7 0
Arbeitsvolumen, in Mill. h 57438 57608 58565 0,1 1Yy
Arbeitsproduktivitat
BIP je Erwerbstétigen, 2010=100 112,8 11,1 18,8 -0,2 1
BIP je Erwerbstatigenstunde, 2010=100 113,3 116,7 124,8 0,5 1
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, 25955 26815 20142 05 1
verkettete Volumina, in Mrd. € ’ ’ ’ !
Deflator des BIP, 2010=100 96,7 104,8 115,6 1,3 134
Verwendung des BIP in jeweiligen Preisen, in Mrd. €

Bruttoinlandsprodukt 2510,1 2809,5 3368,6 1,9 3
Private Konsumausgaben 1383,6  1571,5 1807,7 2,1 2y
Konsumausgaben des Staates 440,3 541,2  669,6 3,5 312
Bruttoanlageinvestitionen 504,44 555,8 676,7 1,6 3y
Vorratsinvestitionen 14,9 -22,3 -53,8 - -
AuBenbeitrag 166,9 163,3  268,3 - -
Nachr.: AuRenbeitrag in% des BIP 6,6 5,8 8,0

Nach Angaben des Statistischen Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnun-
gen); eigene Berechnungen; Zeitraum 2019/2013: eigene Prognose.

Absatzerwartungen und steigende Finanzierungskosten werden die Binnennachfra-
ge in der mittleren Frist dimpfen. Da die Geldpolitik im Euro-Raum ihren sehr
expansiven Kurs erst allmahlich vermindern wird, diirfte dies die realwirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland erst mittelfristig etwas dampfen.

Im Durchschnitt des mittelfristigen Prognosezeitraums ist eine Ausweitung des BIP
um 1,5% zu erwarten. Damit wird die Produktion im gesamten Zeitraum etwas
starker ausgeweitet als das Produktionspotenzial; Das um Konjunktureinfliisse
bereinigte Wachstum diirfte mittelfristig 1,2% betragen. Entsprechend diirfte die
inzwischen geschlossene Produktionsliicke leicht positiv werden. Damit bleiben die
Aussichten fiir den Arbeitsmarkt giinstig. Die Zahl der Arbeitslosen wird voraus-
sichtlich auf rund 2,6 Mill. Personen im Jahr 2019 sinken. Der Preisdruck diirfte sich
in Deutschland in der mittleren Frist erhohen. Das Risiko einer Deflation, die ange-
sichts der derzeit riicklaufigen Preise verschiedentlich befiirchtet wird, sehen wir
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nicht. Ganz im Gegenteil, in der mittleren Frist diirften die Risiken zunehmen, dass
die Inflationsraten deutlich steigen. Angesichts voll ausgelasteter Produktionskapa-
zitaten, des hohen Beschéaftigungsstandes und der sich abzeichnenden Knappheiten
am Arbeitsmarkt ist sogar nicht auszuschlieRen, dass sich der Lohnanstieg starker
beschleunigt als hier unterstellt. Dadurch wiirde sich allerdings die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen verschlechtern, was die Expansion
dampfen wiirde.
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