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Kraftiger Aufschwung dank giinstigem Ol

und schwachem Euro

1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltproduktion durfte im Frihjahr 2015 leicht beschleu-
nigt expandieren. Starke Impulse gehen dabei von den
kraftig gesunkenen Olpreisen aus, die schon Ende 2014 die
konjunkturelle Belebung insbesondere im Euroraum und in
Japan beférdert haben. Der Aufschwung in den USA und
in GroBbritannien setzt sich fort. In den groBen Schwellen-
landern ist die Konjunktur dagegen insgesamt eher
schwach: In China geht das Expansionstempo auch wegen
fallender Immobilienpreise seit Mitte 2014 zurlick. In Brasi-
lien stagniert die Produktion nahezu, und Russland befindet
sich derzeit wohl in einer Rezession. Lediglich in Indien
durfte sich die Konjunktur zuletzt belebt haben.

Der Rohélpreis halbierte sich seit Juni 2014 in etwa; die
Notierung der Sorte Brent sank von rund 110 Dollar pro
Barrel auf unter 50 Dollar im Januar 2015 und bewegt
sich momentan um die 60 Dollar. Der Olpreisfall ist wohl
hauptséchlich auf angebotsseitige Ursachen zurlickzu-
fuhren und weniger auf eine konjunkturell bedingte Nach-
frageschwéche. Darauf deutet die stetige Ausweitung der
Weltproduktion im Jahr 2014 hin. Auch sind die Preise fur
besonders konjunkturreagible Industrierohstoffe in viel
geringerem MaBe zurlickgegangen. Wichtige angebots-
seitige Faktoren sind vor allem die Ausweitung der Roh-
olférderung in den USA und die preispolitische Reaktion
der OPEC darauf (vgl. Kapitel »Gesamtwirtschaftliche
Auswirkungen des Olpreisverfalls<). Die stimulierenden
Effekte auf die internationale Konjunktur durften daher
deutlicher zu sehen sein, als wenn der Preisrlickgang
eine Reaktion auf die schwache Konjunktur wére.

Geldpolitik nochmals expansiver

Markant sind bereits jetzt die dampfenden Effekte des
Olpreisfalls auf die in vielen Landern ohnehin niedrige In-
flation. Auch deshalb ist die Geldpolitik in den vergange-
nen Monaten insgesamt nochmals expansiver geworden.
Die Bank von Japan hat das bereits laufende Ankaufpro-
gramm von Wertpapieren im Oktober ausgeweitet, und
die EZB hat im Mérz ein erweitertes Programm aufgelegt.
Aber auch Zentralbanken in einigen Schwellenlandern ha-
ben ihre Zinsen in den vergangenen Monaten gesenkt.
Allerdings setzt die US-amerikanische Notenbank ihren
Weg hin zu einer allmahlichen geldpolitischen Straffung
fort. Zum Ende des vergangenen Jahres beendete sie ihr
Programm zum Neuankauf von Wertpapieren. Zudem
durften die Leitzinsen in diesem Jahr voraussichtlich an-
gehoben werden. Auch fur GroBbritannien ist im Progno-
sezeitraum mit vorsichtigen Zinserhdhungen zu rechnen.

Die zunehmende Divergenz der geldpolitischen Ausrich-
tung hat dazu gefuhrt, dass die Wahrungen vieler Lander
seit vergangenem Sommer gegenitber dem US-Dollar
deutlich an Wert verloren haben. Betroffen sind vor allem
Volkswirtschaften, die schlechtere oder unsicherere Wachs-
tumsperspektiven als die USA aufweisen. So wertete der
Yen um etwa 15% und der Euro um Uber 20% ab." Aber
auch die Wahrungen zahlreicher Schwellenlander haben
gegenUber dem US-Dollar deutlich an Wert verloren. Be-
troffen waren insbesondere Olexportierende Lander wie
Russland oder Nigeria, aber auch Brasilien.

Weltweit bleibt die Geldpolitik im Prognosezeitraum deut-
lich expansiv ausgerichtet. Die US-Zinsen durften nach der
zu erwartenden Zinswende nur in kleinen Schritten erhoht
werden, wahrend die EZB ihre Politik der mengenméaBigen
Lockerung bis mindestens September 2016 fortsetzen
wird. Noch geraume Zeit dUrfte die international verfigbare
Liquiditat hoch und die Renditen von festverzinslichen
Wertpapieren von Schuldnern guter Bonitét historisch nied-
rig bleiben.

Finanzpolitik in etwa neutral

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften durfte die Fi-
nanzpolitik in diesem und im n&achsten Jahr kaum noch re-
striktiv ausgerichtet sein. In den USA ist der finanzpolitische
Kurs gemessen am strukturellen Budgetdefizit in etwa neu-
tral. Das gilt auch fUr den Euroraum. So hat die Europaische
Kommission Anfang dieses Jahres eine neue Interpretation
des Stabilitats- und Wachstumspakts veroffentlicht?, durch
die die vom Pakt ausgehende stabilisierende Wirkung auf
die ¢ffentlichen Finanzen gemindert wird®; damit reduziert
sich auch der Konsolidierungsdruck. In Japan wird die Fi-
nanzpolitik im Jahr 2015 weiter restriktiv ausgerichtet sein,
allerdings weniger als zundchst beabsichtigt, denn die fur
dieses Jahr vorgesehene erneute Anhebung des Mehr-
wertsteuersatzes wurde auf das Jahr 2017 verschoben.
Zudem ist nun eine Steuerreform geplant, die unter ande-
rem eine Entlastung der Unternehmen umfasst.

Der finanzpolitische Kurs konnte in letzter Zeit in vielen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften auch deshalb gelockert
werden, weil die Zinsbelastung der 6ffentlichen Haushalte
gesunken ist. Die Renditen 6ffentlicher Anleihen von Staa-

" Die Abwertung des Euro erhdhte den Druck auf den Schweizer Franken
derart, dass die Schweizer Notenbank Mitte Januar die Bindung an den
Euro aufgab und der Franken schlagartig um 20% gegenilber der
Gemeinschaftswahrung aufwertete.

2 Vgl. Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament, den Rat,
die Européische Zentralbank, den Européischen Wirtschafts- und Sozial-
ausschuss, den Ausschuss der Regionen und die Europdische Investiti-
onsbank (2015), Optimale Nutzung der im Stabilitats- und Wachstum-
spakt vorgesehenen Flexibilitat, Brissel.

3 Vgl. Européische Zentralbank (2015), Kasten 7 »Flexibilitdt im Rahmen
des Stabilitats- und Wachstumspakts«, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1,
S. 38-41.
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ten wie Deutschland, Frankreich, Japan oder der Schweiz
sind vielfach sogar negativ, selbst wenn die Laufzeit noch
einige Jahre betragt. Entsprechend ist die Zinslast der 6f-
fentlichen Verschuldung in der jungsten Vergangenheit
deutlich gesunken. Da dieser Effekt bei der Schatzung kon-
junkturbereinigter Haushaltssalden Ublicherweise nicht zu
den zyklischen Faktoren gezahlt wird, senkt er auch von
Institutionen wie der Européischen Kommission ausgewie-
sene strukturelle Defizite. Allerdings dirfte es sich hierbei
zumindest zum Teil um einen voribergehenden Effekt und
nicht um eine nachhaltige Entlastung der 6ffentlichen Haus-
halte handeln. Wenn die Zinsen wieder steigen, nehmen
auch die Zinslasten wieder zu.

Die Ausrichtung der Finanzpolitik in den Schwellenlandern
ist sehr unterschiedlich. Die chinesische Regierung durfte
im Prognosezeitraum versuchen, mit zusatzlichen konjunk-
turstabilisierenden Ausgaben eine allzu starke Verlangsa-
mung des Expansionstempos zu vermeiden. In Russland
versucht die Regierung, durch Abbau des Reserve- und
des Wohlfahrtsfonds den zu erwartenden Wirtschaftsein-
bruch in Grenzen zu halten (vgl. Kasten 1.1). Dagegen
musste in Brasilien der Konsolidierungskurs noch einmal
verscharft werden.

Ausblick

Die Weltwirtschaft durfte sich im Verlauf dieses Jahres zu-
nachst weiter beleben. Der Olpreisfall stiitzt insgesamt die
Konjunktur, weil er zu einer Umverteilung von Einkommen
der Olproduzenten zu dlimportierenden Volkswirtschaften
fOhrt und in letzteren die interne Absorption im Durchschnitt
hoher ist, das heiBt ein groBerer Teil des Volkseinkommens
fur Konsum oder Investitionen verausgabt wird, als dies bei
Olproduzenten der Fall ist. Zudem erhdhen ein technolo-
gisch bedingtes und langfristig héheres Olangebot sowie
ein Rickgang der Monopolmacht der OPEC aufgrund neu-
er Férdermethoden in den USA das weltwirtschaftliche Pro-
duktionspotenzial.* Obwohl die Ausweitung des Olange-
bots ihren Ursprung in den USA hat, dirfte der niedrige
Olpreis auch dort die Wirtschaft anregen. Zwar ist ein Teil
der Investitionen in die Férderung von Schieferdl nun unren-
tabel, der Effekt auf die Realeinkommen ist aber insgesamt
positiv, denn das Land ist immer noch ein Nettoimporteur
von Erddl.

Die Konjunktur in den Landern des Euroraums und in Ja-
pan wird nicht nur durch den niedrigen Olpreis stimuliert.
Dartber hinaus durfte der Rickgang der Wechselkurse ge-
genuber dem Dollar (und den an ihn gebundenen Wahrun-
gen wie dem chinesischen Renminbi) die Exportnachfrage

4 Bei diesem Kalkil sind 6kologische Effekte allerdings nicht berticksich-
tigt. So konnte etwa der Kliimawandel langfristig eine gegenteilige Wir-
kung hervorrufen, wenn er die Kosten der Produktion erhoht.

ifo Schnelldienst 8/2015 — 68. Jahrgang — 22. April 2015

anregen. Alles in allem ist daher zu erwarten, dass die Kon-
junktur vor allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
in diesem Jahr wieder an Fahrt gewinnt.

Die Produktion in den Schwellenlandern wird durch die
konjunkturelle Belebung der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften angeregt. Zudem dirften jene Lander, die Ol im-
portieren, von dem kréaftigen RlUckgang der Preise profitie-
ren. Es sprechen aber mehrere Griinde dagegen, dass es
in den Schwellenlandern insgesamt zu einem Anziehen der
Wirtschaftsaktivitat kommt. Zun&chst leidet eine Reihe von
Rohstoffexporteuren insbesondere in Lateinamerika darun-
ter, dass nicht nur die Roholpreise, sondern auch die Preise
anderer Rohstoffe zurlickgegangen sind. DarUber hinaus
bestehen verbreitet binnenwirtschaftliche Probleme. So
wird die chinesische Wirtschaft derzeit von einem Ruck-
gang der Immobilienpreise und von Verschuldungsproble-
men regionaler Gebietskorperschaften belastet. In anderen
Landern, wie Brasilien und Russland, ist aufgrund der ho-
hen Inflation die Geldpolitik restriktiv ausgerichtet und
dampft die Binnennachfrage.

Im spateren Prognosezeitraum durften in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften dampfende Effekte fur die Kon-
junktur an Gewicht gewinnen. Die sich in den USA und
auch in GroBbritannien abzeichnende Zinswende bedeu-
tet, dass die Geldpolitik im kommenden Jahr weniger ex-
pansiv ausgerichtet sein wird. Dies wird dort die Binnen-
konjunktur dampfen und durfte Gber den internationalen
Zinsverbund die Kapitalmarktzinsen auch in anderen Lan-
dern steigen lassen. Hiervon werden auch die Schwellen-
lander betroffen sein.

Alles in allem durfte sich die internationale Konjunktur im
Sommerhalbjahr 2015 etwas beschleunigen und im Verlauf
des nachsten Jahres verlangsamen. Fur die Jahresdurch-
schnitte ergibt sich ein Anstieg der Weltproduktion um 2,9%
in diesem Jahr und um 3,1% im kommenden Jahr (vgl. Tab.
1.1). Diese Zahlen ergeben sich fir den in der Gemein-
schaftsdiagnose berichteten Landerkreis auf der Basis von
Marktwechselkursen. Bei einer Gewichtung mit Kaufkraft-
paritdten und einer Hochrechnung auf den L&nderkreis des
IWF ergeben sich Zuwachse von 3,3% und 3,5%. Dabei
nimmt der Welthandel mit Raten von 4,5% und 5,0% zu.

Risiken

Die US-Notenbank wird in diesem Jahr beginnen, ihren
Leitzins anzuheben. Sie durfte dabei sehr vorsichtig vorge-
hen. Dennoch ist nicht auszuschlieBen, dass die realwirt-
schaftlichen Effekte deutlich starker ausfallen als bei ver-
gangenen Zinserhdhungen. Unsicher sind vor allem die Ef-
fekte auf die Vermdgenspreise. Gegenwartig erwarten die
Markte noch dauerhaft niedrige Zinsen. Die auch aufgrund
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Tab 1.1
| Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise . .
(BIP) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % Arbeitslosenquote in %
in % 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Europa 32,9 1,3 1,2 1,7 1,3 1,3 1,7 = = -
EU 28 26,6 1,3 1,7 1,9 0,6 0,1 1,1 8,6 7,7 7.4
Schweiz 1,0 2,0 0,4 0,8 0,0 -1 -0,2 4,6 4,2 4,3
Norwegen 0,8 2,2 1,5 1,9 2,0 1,9 2,0 3,5 3,7 3,6
Tirkei 1,3 0,0 3,2 3,5 = = - = = -
Russland 3,2 0,6 34 0,0 7,8 12,5 8,0 - - -
Amerika 36,3 2,0 2,5 2,9 3,4 2,2 3,7 - = -
USA 25,8 2,4 2,9 3,2 1,6 0,0 21 6,2 515 5,1
Kanada 2,8 2,5 1,9 21 1,9 0,6 2,1 6,9 6,5 6,4
Lateinamerika® 7,7 0,8 1,3 2,4 10,1 10,1 9,5 - - -
Asien 30,8 4,8 5,0 5,0 29 1,7 21 = = -
Japan 7,5 0,0 1,1 1,7 2,8 0,8 1,0 3,6 3,4 3,4
China ohne Hongkong 14,1 7,4 6,9 6,6 2,0 1,3 1,8 - - -
Sudkorea 1,9 3,4 3,5 3,6 1,2 1,3 1,9 3,5 3,7 3,6
Indien 2,9 7,2 7.3 7,5 7,2 53 55 = = =
Ostasien ohne China” 4,4 4,0 4,6 4,7 36 2,5 2,8 - - =
Insgesamt® 100,0 2,6 2,9 3,2 2,5 1,8 2,5 - - -
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften®” 68,0 1,7 21 2,3 1,3 0,2 1,5 71 6,5 6,4
Schwellenlénder® 32,0 4,6 4,3 4,8 - - - - - -
Nachrichtlich:
Exportgewichtet” 2,0 2,0 2,4 = = = = = =
Nach dem Mess-
konzept des IWF? EE EE 3‘9
Welthandel 3,4 4.5 5,0 - - - - - -
3 Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt von 2013 in US-Dollar. — ®) Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malay-
sia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2013 in
US-Dollar. — © Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2013 in US-Dollar. —
9 EU 28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Siidkorea, Taiwan, Singapur, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chi-
nas). — ® Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. — " Summe der
aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2013. — ¢ Gewichtet nach Kaufkraftparitaten und
hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF (World Economic Outlook, April 2015).

Quellen: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2015 und 2016: Prognose der Institute.

dieser Erwartung in den letzten Jahren stark gestiegenen
Preise fUr Aktien und flr Immobilien in Landern wie den
USA und GroBbritannien kénnten sich als Uberhdht heraus-
stellen, wenn die Zinsen steigen. Abrupt sinkende Vermo-
genspreise kdnnten Uber eine Korrektur langfristiger Ein-
kommenserwartungen das Ausgabeverhalten der privaten
Haushalte dampfen und die Finanzierungsbedingungen der
Unternehmen verschlechtern. Ein Anstieg der US-Renditen
konnte auch — wie in der zweiten Jahreshélfte 2013 nach
Anktndigung der geldpolitischen Wende in den USA — Ka-
pitalabflisse aus Schwellenldndern auslésen und die Fi-
nanzmarktstabilitat dort gefahrden.

Risiken fur die Weltkonjunktur ergeben sich auch aus der
Wirtschaftslage in China. Die zu beobachtende Verlangsa-
mung des gesamtwirtschaftlichen Expansionstempos ist
zwar im Entwicklungsprozess einer Volkswirtschaft durch-
aus typisch. Der Ubergang von einer exportorientierten zu
einer starker binnenwirtschaftlich getragenen Wirtschaft
durfte jedoch nicht vollig reibungslos verlaufen. Zudem ist

GD Friihjahr 2015

in China gegenwartig der deutliche Rtckgang der Immobi-
lienpreise eine ernsthafte Belastung fur den Finanzsektor,
zumal die Verschuldung von chinesischen Unternehmen
und regionalen Gebietskdrperschaften, gerade auch in der
Immobilienbranche, fir ein Schwellenland recht hoch ist.
Eine regelrechte Finanzkrise wirde die Realwirtschaft in
China und angesichts der groBen Bedeutung des Lands fur
den internationalen Handel wohl auch die internationale
Konjunktur beeintrachtigen.

Die anhaltenden Konflikte zwischen Russland und der Uk-
raine sowie im arabischen Raum belasten die Weltwirt-
schaft derzeit nur in geringem MaBe. Es scheint aber jeder-
zeit moglich, dass diese Konflikte erneut eskalieren. In die-
sem Fall kénnten die Olpreise wieder rasch steigen oder die
Verunsicherung an den Finanzméarkten zunehmen. Im Falle
einer Verscharfung des russisch-ukrainischen Konflikts
ware wohl auch mit weiteren Wirtschaftssanktionen zu
rechnen, die vor allem die Konjunktur in Europa belasten
konnten.

ifo Schnelldienst 8/2015 — 68. Jahrgang — 22. April 2015
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Kasten 1.1
Wirtschaftseinbruch in Russland - begrenzte Risiken fiir den Euroraum

Die russische Wirtschaft ist im vergangenen Abb. 1.1
Jahr in eine Krise geraten, und fur das Jahr Olpreis, Exporterlése und Produktionszuwachs
2015 ist mit einer tiefen Rezession zu rech- Gleitende Vier-Quartals-Mittelwerte; Veranderung gegenuber dem Vorquartal in %

nen. Die Institute sehen einen Riuckgang der

gesamtwirtschaftlichen Produktion von 3,5%. 20 3

— Olpreis (Brent) in USD

Im vergangenen Jahrzehnt war die russische — Exporterlése in USD 2
Wirtschaft die langste Zeit mit jhrlichen Raten
von etwa 7% ausgesprochen kraftig gewach-
sen. Nach einem erheblichen Produktionsein-
bruch in der GroBen Rezession im Jahr 2009
erreichte die Wirtschaft jedoch nicht mehr die 0
frihere Dynamik. Vielmehr lieBen die Zu-
wachsraten der Produktion von Jahr zu Jahr
nach, und im Jahr 2014 hat sie wenig mehr
als stagniert. Diese Entwicklung ist wohl we-
sentlich auf die Stagnation beziehungsweise |
den Rickgang der Energiepreise auf den | |Prognose-
Weltmérkten zurtickzufiihren, denn aus dem 20 . .
Export von Ol und Gas speist sich mit etwa 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

[o) i H i i . : ;g . : . .
fgﬁaﬁgszizzzlize;rl(jlL(igz:z?j&zcgznﬁ;;:e SﬁI_Igﬁﬂ;ﬂ%ﬁ?ﬁé;ﬁi@?ﬂ} :T‘l;:tslﬁzhe Zentralbank; Berechnungen der Institute;
der staatlichen Einnahmen. Jedenfalls folgen
Exporterlése und auch Bruttoinlandsprodukt
der russischen Wirtschatft in letzter Zeit sehr
eng der Preisentwicklung fur Erddl (vgl.
Abb. 1.1). Der jahe Fall des Olpreises in 20
Herbst und Winter 2014 18sst vermuten, dass
eine tiefe Rezession in Russland unmittelbar
bevorsteht.

10 —— Reales BIP (rechte Skala)

Abb. 1.2
Russland: Kapitalbilanzsaldo

Mrd. US-Dollar

H S
0 T\

Schon vor Beginn des Olpreisfalls haben seit ! ’ ‘ U U ’ U - U L ‘ ’ U
Marz 2014 der russisch-ukrainische Konflikt U
und die Sanktionen vonseiten der Européi- L
schen Union und der USA (aber auch Japans -20 =
und Australiens) sowie die GegenmaBnahmen
der Regierung die russischen Wirtschaft be-
lastet; insbesondere der Zugang zu internati-
onalem Kapital wurde massiv erschwert, und -40
das Vertrauen in Russland als Wirtschafts- == Kapitalbilanzsaldo ohne Wahrungsreserven
standort erlitt Schaden. Kapitalbilanzsaldo

Auswirkungen der Krise auf Zahlungs- -60
bilanz, Wechselkurs und Inflation 2009 2010 201 2012 2013 2014
Quelle: Russische Zentralbank; Berechnungen der Institute.
Auf Vertrauensverluste ist zurlckzufUhren,

dass Kapital in groBem Umfang aus dem Land abgezogen wird. Schon seit Herbst 2013 Ubertrafen die Nettokapitalexporte (auBer
Devisen) aus dem Land die Leistungsbilanziiberschisse' deutlich, und die Zahlungsbilanz wurde durch den Verkauf von Wahrungs-
reserven durch die Zentralbank ausgeglichen (vgl. Abb. 1.2). Die Reserven sind von Oktober 2013 bis Mérz 2015 um etwa 30% ge-
sunken. Als der Olpreis im Herbst 2014 jah fiel, wertete der Rubel gegentiber den wichtigen Leitwahrungen drastisch ab. Die Abwer-
tung verstarkte sich nochmals, als die russische Zentralbank im November vergangenen Jahres ihre Interventionen zugunsten des
Rubels einstellte. Eine drastische Anhebung des Leitzinses von 10,5% auf 17,0% Mitte Dezember konnte den AuBenwert des Rubels
zwar stabilisieren?, insgesamt ist der Rubel seit Jahresanfang 2014 gegentiber dem US-Dollar aber um etwa 40% gefallen und damit
fast so stark wie der Olpreis.

Mit der kraftigen Abwertung des Rubels gehen erhebliche Kaufkraftverluste russischer Konsumenten einher. Die Teuerungsrate hat
sich im Winter 2014/15 verdoppelt (von rund 8% im Oktober 2014 auf fast 17% im Februar 2015). Dazu beigetragen hat auch der
von Russland verhangte Importstopp fur Lebensmittel aus dem Westen und der Ukraine. Die gestiegenen Rubel-Preise fur Import-
guter haben die Nachfrage einbrechen lassen. So liegen die deutschen Exporte nach Russland im Januar 2015 um mehr als 35%

' Die im vergangenen Jahrzehnt sehr hohen Leistungsbilanzliberschisse waren im Jahr 2013 auf 1,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zurdick-
gegangen, sind im vergangenen Jahr aber trotz des Olpreisfalls auf wohl etwa 2,5% gestiegen, weil die Importe krisenbedingt stark gesunken sind.
2 Im Januar nahm die russische Zentralbank den Leitzins auf 14% zurdick.

ifo Schnelldienst 8/2015 — 68. Jahrgang — 22. April 2015
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Fortsetzung Kasten 1.1

niedriger als zwolf Monate zuvor. Fur den rus-
sischen Staatshaushalt, dessen Einnahmen
sich ja in etwa zur Halfte aus dem Export von
Rohstoffen speisen, bringt die Abwertung des
Rubels jedoch Vorteile: Der Olpreisfall senkt
zwar in Dollar gerechnet die Staatseinnahmen,
in Rubel konvertiert bleiben sie jedoch in etwa
konstant. Verlierer sind allerdings die russi-
schen Schuldner, welche in der Vergangenheit
Kredite in Fremdwahrungen aufgenommen
haben.

Auslandsverschuldung Russlands und
Risiken fiir den europdischen Finanzsektor

Die Vermdgensposition der russischen Wirt-
schaft gegenUber dem Ausland ist positiv:
Ende 2013 betrugen die Nettoauslandsaktiva
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 6,3%.
Die Relationen der gesamten Auslandsver-
schuldung (in Fremd- und Landeswahrung) zu
den Exporten (115%) und zum Bruttoinlands-
produkt (33%) sowie des Auslandschulden-
dienstes zu den Exporten (29%) und zum Brut-
toinlandsprodukt (8%) lagen im Jahr 2014 un-
ter den vom IMF als problematisch definierten
Schwellenwerten. Auch ist die Auslandsver-
schuldung, bewertet in Dollar, im vergangenen
Jahr um 18% gesunken, denn alte Schulden
wurden fallig, und frisches auslandisches Kapi-
tal konnte kaum noch beschafft werden.®

Mehr als drei Viertel der Auslandsverschuldung
ist in Fremdwahrungen denominiert (vgl.
Tab. 1.2). Schuldner sind dabei vor allem nicht-
finanzielle Unternehmen, gefolgt vom Banken-
sektor. Es handelt sich bei einem Uberwiegen-
den Teil um langfristige Verbindlichkeiten, so
dass ein flachendeckender Zahlungsausfall in
den Jahren 2015 und 2016 nicht zu erwarten
ist. Allerdings nimmt die aus Fremdwahrungs-

Tab. 1.2

|Russlands AuBenverschuldung (Ende September 2014)

ANREET Anteil an dgn
. Auslandsaktiva
SEMUE LR I des jew. Sektors
Mrd. US-Dollar o
in %
Insgesamt
Auslandsaktiva in Mrd. US-Dollar 960,8
AuBenverschuldung 680,4 70,8
Kurzfristige Verbindlichkeiten 76,7 8,0
Langfristige Verbindlichkeiten 603,6 62,8
in Fremdwahrungen 524,7 54,6
in Landeswahrung 156,1 16,3
Staat
Auslandsaktiva in Mrd. US-Dollar 55,8
AuBenverschuldung 49,4 88,6
kurzfristige, in Fremdwahrungen 0,3 0,6
langfristige, in Fremdwahrungen 25,2 45,2
Zentralbank
Auslandsaktiva in Mrd. US-Dollar 409,2
AuBenverschuldung 15,8 3,9
Banken
Auslandsaktiva in Mrd. US-Dollar 248,7
AuBenverschuldung 189,5 76,2
kurzfristige, in Fremdwahrungen 37,5 15,1
langfristige, in Fremdwahrungen 124,6 50,1
Sonstiger Privatsektor

Auslandsaktiva in Mrd. US-Dollar 246,7
AuBenverschuldung
(ohne Verbindlichkeiten gegeniber 273,4 110,8
Direktinvestoren)
kurzfristige, in Fremdwahrungen 121 4,9
langfristige, in Fremdwahrungen 197,8 80,2
Verbindlichkeiten der Banken 152,8
und des Privatsektors gegeniiber 61,9
Direktinvestoren

Quellen: Russische Zentralbank; Berechnungen der Institute.
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krediten resultierende Schuldenlast in Rubel wegen der Abwertung stark zu. Bei etlichen Schuldnern, vor allem im Unternehmens- und
Bankensektor, wird es wohl zu Zahlungsengpassen kommen. Hinzu kommt, dass die internationalen Reserven zunehmend schmelzen
(auf 352 Mrd. US-Dollar im Méarz 2015), was den Handlungsspielraum der Zentralbank bei der Rettung in Not geratener russischer

Geschéftsbanken betrachtlich einschranken wird.

Tab. 1.3
|Forderungen inlandischer Banken gegeniiber Russland (in Mrd. Euro)
Frankreich ltalien | Deutschland | Osterreich | GroRbritannien | Niederlande | Spanien
Forderungen®
in Mrd. US-Dollar 47,2 28,5 19,4 17,0 15,4 14,4 10,2
in Mrd. Euro” 34,5 20,8 14,2 12,4 11,3 10,5 7,5
Bilanzsumme® 6 438,4 2 369,8 6 677,9 780,5 6 932,7 2320,8 1621,5
Eigenkapital” 354,8 169,3 326,0 58,2 4228 109,0 76,6
in % der Bilanzsumme 0,5 0,9 0,2 1,6 0,2 0,5 0,5
in % des Eigenkapitals 9,7 12,3 4.4 21,3 2,7 9,6 9,8
Eigenkapitalquote
aktuell 515 71 49 7,5 6,1 4,7 4,7
bei Totalverlust 5,0 6,3 4.7 6,0 5,9 4,3 4.3
@ Daten vom 3. Quartal 2014, fiir Osterreich Daten vom 3. Quartal 2012. — ® Wechselkurs vom 30. Juni 2014: 1 US-Dollar =
0,7302 Euro. — 9 Stichtag: 30. Juni 2014.

Quellen: European Central Bank Consolidated Banking Data; Bank for International Settlements; Berechnungen der Institute.

3 Vgl. World Bank Group (2015), Russia Economic Report, Nr. 33, April, S. 23.
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Fortsetzung Kasten 1.1

Die Hohe der Forderungen européischer Banken gegenlber Russland variiert erheblich von Land zu Land. So sind beispielsweise
spanische, griechische oder belgische Banken nur in sehr geringem MaBe in Russland engagiert. Dies gilt sowohl in absoluten Zahlen,
als auch wenn die Hohe der Forderungen in Relation zur Bilanzsumme oder zum Eigenkapital gesetzt wird. Auch die Ausleihungen
deutscher Banken waren zum Stichtag 30. Juni 2014 mit 0,2% der Bilanzsumme und 4,3% des Eigenkapitals Uberschaubar (vgl.
Tab. 1.3). Hohe Forderungen gegenlber Russland haben dagegen Frankreich, Italien und die Niederlande. In einem Extremszenario,
das einen Totalverlust der Forderungen unterstellt, wirden die Bankensysteme ltaliens und Frankreichs etwa ein Zehntel ihres Eigen-
kapitals verlieren. In den Ubrigen Landern ware der Verlust an Eigenkapital selbst in einem Extremszenario gering und wohl verkraftbar.

Auch die sich erneut verscharfenden Fi-
nanzprobleme Griechenlands stellen ein er-
hebliches Risiko flir die Konjunktur in Euro-

Abb. 1.3
Arbeitslosenquote und NAIRU-Schatzungen?

%

pa dar. Sollten sich die Verhandlungen tiber 10

die Fortsetzung und den Abschluss des An- 9
passungsprogramms weiter in die Lange
ziehen, kdnnte die von den Finanzméarkten
wahrgenommene Wahrscheinlichkeit eines 7

Austritts steigen und das Vertrauen in den Zﬁf:f,f,e
Bestand der Wahrungsunion sinken. Wel- 6
che Konsequenzen ein Ausscheiden Grie- 5 |
chenlands aus dem Euroraum hétte, ist — NAIRU - Fed — Arbeitslosenquote I
kaum abschatzbar. 4 NARU-CBO NAIRU - OECD :
3 I
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

US-Aufschwung durch Dollar-

2) Als NAIRU-Schatzung der Fed wird die zentrale Tendenz der Schatzungen aller FOMC-Mitglieder fur die

langfristige Arbeitslosenquote herangezogen.

Aufwertung gebremst

Quellen: Congressional Budget Office (CBO), OECD, Federal Reserve Board, Bureau
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of Labor Statistics; Prognose der Institute.

Der Aufschwung in den USA wurde im Win-

terhalbjahr von der sehr ausgepréagten Aufwertung des
US-Dollar gebremst.® Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg
im Schlussquartal 2014 nur mit einer Rate von 0,5% und
damit deutlich schwéacher als in den beiden Vorquartalen.
Dies war vor allem dem AuBenbeitrag geschuldet, der den
Anstieg um gut ¥ Prozentpunkt ddmpfte. Die Importe leg-
ten um rund 2,5% zu, wahrend die Exporte mit 0,8% nur
wenig schwécher expandierten als im Vorquartal. Die bin-
nenwirtschaftlichen Auftriebskréfte scheinen hingegen
weiter intakt zu sein. Von den inl&ndischen Nachfragekom-
ponenten trugen vor allem die privaten Konsumausgaben
den Aufschwung. Sie legten, beglnstigt durch verbesserte
Arbeitsmarktaussichten und die zuletzt aufgrund sinkender
Energiepreise starke Entwicklung der verfligbaren Realein-
kommen, um 1% zu; somit beschleunigte sich der Anstieg
der konsumtiven Haushaltsausgaben zum dritten Mal in
Folge. Dagegen schwéchte sich das Expansionstempo
der privaten Investitionen aufgrund der Stagnation der
AusrUstungsinvestitionen deutlich ab. Mit einem Plus von
1,1% waren die Investitionen insgesamt aber immer noch
aufwartsgerichtet.

Der Beschéftigungsaufbau hat sich gegentber dem Frih-
jahr 2014 splrbar beschleunigt. Zwar wurde der Arbeits-

5 Der US-Dollar wertete zwischen Juli 2014 und Mérz 2015 real effektiv um
knapp 13% auf; gegenlber dem Euro gewann er in diesem Zeitraum
rund 18% an Wert.
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marktaufschwung im ersten Quartal von der schwachen
Konjunktur etwas gebremst; in den sechs Monaten bis Méarz
stieg die Zahl der Beschéaftigten (auBerhalb des Agrarsek-
tors) aber im Schnitt um gut 260 000 pro Monat an. Die Ar-
beitslosenquote nahm gegentiber dem vergangenen Herbst
weiter ab und lag im Mérz bei 5,5%; sie liegt damit in etwa
in jenem Bereich, in dem verschiedene Schatzungen die
strukturelle Arbeitslosenquote verorten (vgl. Abb. 1.3). Trotz
dieser positiven Grundtendenz beschleunigt sich der Lohn-
auftrieb bislang nicht; seit Ende 2010 legen die Stundenlodh-
ne im Privatsektor pro Jahr im Trend um rund 2% zu.® Auch
die Kapitaleinkommen sind deutlich aufwartsgerichtet. Auf-
grund der moderaten Inflationsrate stiegen die realen ver-
fugbaren Einkommen der Privathaushalte insgesamt zuletzt
deutlich stérker als noch im vergangenen Jahr — im Februar
lagen sie um 3,2% Uber ihrem Vorjahreswert — und konnten
so die Ausweitung der Konsumausgaben stitzen.

Die zuletzt schwache Investitionsnachfrage ist auch auf die
Entwicklung im Energiesektor zurlckzufiihren. Wenn, wie
von den Instituten unterstellt, die Olpreise weiter auf niedri-
gem Niveau stagnieren, durfte die Investitionstatigkeit in
diesem Sektor und die Zahl der Bohrungen ihre bereits

6 Ein Grund fur den niedrigen Lohndruck dirfte die nach wie vor hohe Zahl
der Arbeitnehmer sein, die aus 6konomischen Grinden nur in Teilzeit
beschaftigt sind, obwohl sie Vollzeit arbeiten mdchten. AuBerdem ist die
Stille Reserve auf dem Arbeitsmarkt weiterhin hoch, auch wenn sich die
Partizipationsrate zuletzt stabilisiert hat.
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Kasten 1.2
Zur Zinswende in den USA

Die US-Notenbank (Fed) wird voraussichtlich im
Sommer damit beginnen, die Federal Funds Rate
anzuheben. Zuletzt fUhrten der starke Rlckgang
des Olpreises (Uiber die damit verbundenen sin-
kenden Inflationsraten) und die starke Aufwertung
des US-Dollar dazu, dass Marktteilnehmer und
auch die Mitglieder des Offenmarktausschusses
der Fed (Federal Open Market Committee,
FOMC,) ihre Erwartungen fUr das Tempo der Zins-
erhéhungen deutlich nach unten revidierten. So
ging die Fed im vergangenen Herbst noch davon
aus, dass die Federal Funds Rate Ende 2016 bei
knapp 3% liegen wirde, und an den Finanzmark-
ten wurden fUr den gleichen Zeitpunkt Kurzfrist-
zinsen von gut 2% erwartet (vgl. Abb. 1.4). Mitt-
lerweile liegen die gleichen Erwartungen bei nur
noch knapp 2% bzw. knapp 1,5%.

Auch andere Quellen weisen aktuell darauf hin,
dass die Akteure von einem nur maBigen Zinser-
héhungstempo ausgehen. Abbildung 1.5 zeigt fi-
nanzmarkt- und umfragebasierte Erwartungen
Uber verschiedene Kurzfristzinsen im Prognose-
zeitraum." Die Mitglieder des FOMC rechnen im
Mittel damit, dass die Federal Funds Rate am
Ende des laufenden Jahres bei etwas tber 0,5%
liegen und bis Ende 2016 auf knapp 2% steigen
wird. Die anderen Erwartungen liegen mehrheit-
lich etwas unterhalb dieser Projektion. So zeigen
die Futures fur Geldmarktgeschafte mit dreimona-
tiger Laufzeit an, dass die Marktakteure von ei-
nem graduellen Anstieg des kurzfristigen Zinsni-
veaus auf nur knapp 1,5% bis Ende 2016 ausge-
hen. Die modellbasierte Terminkurve, die auf der
aktuellen Zinsstrukturkurve fir US-Staatsanleihen
basiert, deutet sogar auf die Erwartung eines
noch niedrigeren Steigungspfads fUr die Kurzfrist-
zinsen hin.? Wahrend auch die Umfragedaten des
Survey of Professional Forecasters (SPF) Erwar-
tungen flr niedrige Zinsen ausdricken, rechnen
die Teilnehmer der Umfrage von Consensus Eco-
nomics im Mittel mit einem Zinserhdhungstempo,
das in etwa jenem der FOMC-Projektion ent-
spricht.

Monetary Economics 54(8), S. 2291-2304.

Abb. 1.4
Erwartete Zinssétze fiir Ende 2016

0,
3,0 v

A4 FOMC

—— Terminkurve — Zins-Future

1,0

02.01.14 02.03.14 02.05.14 02.07.14 02.09.14 02.11.14 02.01.15 02.03.15
Anmerkungen: Die Terminkurve bezieht sich auf den aus der Zinsstrukturkurve fur US-Staatsanleihen
abgeleiteten Dreimonatszins mit Vertragsbeginn Mitte Dezember 2016. Der Zins-Future reflektiert

Markterwartungen Uber die Eurodollar-Geschéfte mit dreimonatiger Laufzeit und Vertragsbeginn Mitte Dezember
2016. Die Reihe FOMC zeigt die Erwartungen des Federal Open Market Committee (FOMC) fiir die Federal

Funds Rate fiir Ende Dezember 2016.
Quellen: Federal Reserve Board; Girkaynak, Sack und Wright (2007); Chicago Mercantile

Exchange; Berechnungen der Institute.

Abb. 1.5
Aktuelle Erwartungen fiir kurzfristige Zinsséatze im Prognosezeitraum

%
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Anmerkungen: Die Terminkurve bezieht sich auf die aus der Zinsstrukturkurve fiur US-Staatsanleihen vom
25.3.2015 abgeleiteten Tagesgeldzinsen. Die Erwartungen aus der Survey of Professional Forecasters (SPF)
stammen aus dem ersten Quartal 2015 und beziehen sich jeweils auf den Quartalsdurchschnitt der Zinsen fiir US-
Treasuries mit einer Laufzeit von drei Monaten. Der Zins-Future reflektiert Markterwartungen tber die Eurodollar-
Geschéfte mit dreimonatiger Laufzeit. Die Erwartungen des Federal Open Market Committee (FOMC) fir die
Federal Funds Rate sind von Mitte Marz. Die durchschnittlichen Erwartungen aus der Mérz-Umfrage von
Consensus Economics beziehen sich auf die Zinsen fir US-Treasuries mit einer Laufzeit von drei Monaten.
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Quellen: Federal Reserve Board; Glirkaynak, Sack und Wright (2007); Chicago Mercantile
Exchange; Federal Reserve Bank of Philadelphia; Consensus Economics; Berechnungen der
Institute.

Insgesamt deuten die vorliegenden Daten flr den Prognosezeitraum auf einen deutlich langsameren Anstieg der kurzfristigen Zinsen
hin als beispielsweise in der vorherigen Zinserhdhungsphase ab 2004.° Das Zinsniveau am Ende des Prognosezeitraums wird damit
weiterhin expansive Impulse flr die Konjunktur liefern.

" Die unterschiedlichen Prognosehorizonte und Zinsdefinitionen ergeben sich dabei aus der Verfugbarkeit der Quellen.
2 Die Terminkurve wurden auf Basis der Methode von Gurkaynak et al. (2007) mit den auf der Internetseite des Federal Reserve Boards bereitgestellten
aktuellen Daten berechnet. Vgl. Gurkaynak, R.S., B. Sack und J.H. Wright (2007), The U.S. Treasury yield curve: 1961 to the present, Journal of

3 Damals hob die Fed den Leitzins innerhalb von zwei Jahren um insgesamt knapp 4,5 Prozentpunkte an.

rUcklaufige Tendenz beibehalten.” Investitionen in die Er-
schlieBung zusétzlicher Olvorkommen sind aktuell vielfach
nicht rentabel; Investitionen in begonnene GroBprojekte
werden aber mehrheitlich wohl nicht gestoppt, sondern

" Vgl. Energy Information Administration (EIA) (2015), Drilling Productivity
Report March, http://www.eia.gov/petroleum/drilling/pdf/dpr-full.pdf.

zeitlich gestreckt. Insgesamt durften vom Energiesektor im
gesamten Prognosezeitraum dampfende Effekte auf die In-
vestitionsnachfrage ausgehen.®

8 Die Olproduktion in den USA diirfte im laufenden Jahr zwar weiterhin
steigen; der Anstieg wird aber wohl niedriger ausfallen, als noch vor weni-
gen Monaten erwartet wurde, und auch mittelfristig durfte die Produktion
hinter den Prognosen des vergangenen Jahres zurtickbleiben.

ifo Schnelldienst 8/2015 — 68. Jahrgang — 22. April 2015
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Aufgrund der moderaten Lohn- und Preisent- Abb. 1.6

wicklung der vergangenen Jahre war die

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

US-Notenbank (Fed) in der Lage, mit ihrer
sehr expansiven Geldpolitik die Konjunktur zu 118
stutzen, ohne ihr Inflationsziel zu verfehlen.
Nachdem sie im vergangenen Herbst ihr bis-
lang letztes Programm zur quantitativen Lo-
ckerung eingestellt hat, zeichnet sich mittler-
weile ab, dass die Fed wohl im Sommer die
Zinswende einleiten und den Zielsatz fur die
Federal Funds Rate zum ersten Mal seit Aus-
bruch der GroBen Rezession anheben wird.®
Da die aktuelle Preisentwicklung, auch wegen
des jingsten Riickgangs der Olpreise, sehr
moderat ist, wird die Notenbank dabei die
Zinsen im weiteren Prognosezeitraum voraus-
sichtlich relativ langsam anheben. Darauf
deuten auch die Markterwartungen hin (vgl.
Kasten 1.2). Die Institute erwarten, dass die
Federal Funds Rate Ende 2016 bei gut 1,5% liegen wird.

114
110
106
102

98

94

Wahrend der Expansionsgrad der Geldpolitik im Verlauf
des Prognosezeitraums also zurlickgehen durfte, wird die
Finanzpolitik im Vergleich zu den vergangenen Jahren
weniger restriktiv wirken und die Konjunktur wohl nicht
mehr nennenswert dampfen. Zwar durfte das Budgetde-
fizit des Bundes im laufenden Fiskaljahr leicht auf 2,6% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt zurtickgehen, und im
nachsten Fiskaljahr nochmals auf 2,4%; dies ist aber kon-
junkturell bedingt. Das strukturelle Defizit wird voraus-
sichtlich Uber den gesamten Prognosezeitraum anna-
hernd konstant bleiben. Die Schuldenobergrenze fUr die
Bundesebene muss zwar voraussichtlich spatestens im
Herbst diesen Jahres wieder angehoben werden; die In-
stitute rechnen aber damit, dass sich die Kongresspartei-
en anders als wahrend des Konflikts im Jahr 2013 recht-
zeitig auf ein notwendiges Gesetz einigen werden, so
dass sich keine konjunkturellen Effekte ergeben.™

Aktuell deuten viele Konjunkturindikatoren auf eine vor-
Ubergehende Verlangsamung des Aufschwungs im ersten
Quartal hin. Zum maBigen Expansionstempo trug nicht
zuletzt der starke Wintereinbruch im Nordosten der USA
bei, der vor allem die Bautétigkeit dampfte. Insgesamt
durften die Bruttoanlageinvestitionen mit gut 2% nur etwa
halb so kraftig ausgeweitet worden sein wie im Vorquartal.
Darauf weisen neben monatlichen Daten zur Bautatigkeit
und zur Industrieproduktion auch der Rickgang des Ein-

¢ Darauf deuten die Aussagen im Anschluss an die jingste Sitzung des
FOMC am 17./18. Mérz hin.

Die Schuldenobergrenze war bis zum 15. Marz 2015 ausgesetzt und
seitdem gilt der Schuldenstand dieses Tages als neue Obergrenze. Das
Congressional Budget Office (CBO) schétzt, dass ein Uberschreiten der
Grenze durch budgetére Umbuchungen bis Oktober oder November ver-
mieden werden kann, vgl. CBO (2015), Federal Debt and the Statutory
Limit, March, http://www.cbo.gov/sites/default/files/cbofiles/attach-
ments/49961-DebtLimit.pdf.

3
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= Volumen (linke Skala)
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) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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kaufsmanagerindex (ISM) und die schwache Entwicklung
der Auftragseingange hin: Der ISM sank im Mérz zum
funften Mal in Folge, lag aber mit 51,5 Punkten noch klar
in einem Bereich, der einen Anstieg der Produktion an-
zeigt. Die Auftragseingénge im Verarbeitenden Gewerbe
(ohne Verteidigungsguter) lagen im Januar knapp 2% un-
ter dem Durchschnitt des vorherigen Quartals. Deutlich
weniger dynamisch als zu Jahresende zeigt sich aktuell
auch der private Konsum. So legten die privaten Konsum-
ausgaben nach einem Anstieg von rund 1% im vierten
Quartal 2014 im Januar und Februar preisbereinigt insge-
samt nur schwach zu. Allerdings liegt das Verbraucherver-
trauen weiter auf hohem Niveau, so dass mit einer Be-
schleunigung des Konsumanstiegs im zweiten Quartal zu
rechnen ist. Der AuBenhandel hat dagegen zu Jahresbe-
ginn wohl abermals einen merklich negativen Wachstums-
beitrag geleistet. Die bis Januar vorliegenden monatlichen
Daten deuten darauf hin, dass die realen Importe im ers-
ten Quartal deutlich zulegten, wahrend die Exporte wohl
nur stagnierten. Insgesamt schatzen die Institute, dass
das reale Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal 2015 mit
einer Rate von %% expandiert haben durfte, und damit
deutlich schwécher als im Vorquartal.

Aufgrund positiver Fundamentaldaten wird sich der An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts ab dem zweiten Quartal
bis zum Jahreswechsel wohl merklich beschleunigen (vgl.
Abb. 1.6). Bei steigenden Realeinkommen und weiter
niedrigen Olpreisen diirfte der Konsumanstieg im Jahres-
verlauf anziehen. Zudem wird der AuBenhandel mit dem
Abklingen der Aufwertungseffekte zum Ende dieses Jah-
res die Konjunktur wohl weniger stark bremsen. Insge-
samt rechnen die Institute damit, dass das reale Brutto-
inlandsprodukt im laufenden Jahr um 2,9% und im Jahr
2016 um 3,2% zulegen wird (vgl. Tab. 1.4). Neben den
deutlich geringeren Bremseffekten des AuBenhandels
durfte in erster Linie eine starkere Expansion der Investi-
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samtwirtschaftlichen Effekte der Abschwéa-

Tab. 1.4 , - ,
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA chung im Immobiliensektor abzumildern.
[ 2012 [ 2015 | 2016 Zudem reagierte die chinesische Zent-
Verénderung gegenUber dem Voriahr in % ralbank im Februar auf den seit mehreren
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,4 2,9 3,2 Monaten im historischen Vergleich duBerst
Privater Konsum 2,5 33 33 schwachen Preisauftrieb mit einer Sen-
Staatskonsum und -investitionen -0,2 1,1 1,5 ; _
Bruttoanlageinvestitionen 53 5,1 54 k‘ung des Mlndestre§ervesatzes um 5.50 Ba
Vorratsanderungen® 0.1 0.1 _01 sispunkte. Auch im Prognosezeitraum
Inlandische Verwendung 2,5 3,3 3,2 durfte sich die Wirtschaftspolitik darauf
Exporte 3,2 3,8 4,2 konzentrieren, Ubertreibungen am Immobi-
Importe Y 4,0 6,3 4,2 lienmarkt zu beseitigen, ohne dabei eine
AuRenbeitrag -0,2 -0,5 -0,1 . ) .
Verbraucherpreise 16 00 29 spurbare konjunkturelle Abkihlung hervor-
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts zurufen.
Budgetsaldo” -28 —26 —24
Leistungsbilanzsaldo -22 =23 -25 Im ersten Quartal dirfte sich das Expansi-
in % der Erwerbspersonen .
SO EEEeT 62 | 55 | 51 onstempo weiter verlangsamt haben. Dar-
3 Wachstumsbeitrag. —” Budget des Bundes, Fiskaljahr. auf deuten mehrere umfragebasierte Frihin-

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics;

2015 und 2016: Prognose der Institute.
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tionen, vor allem der Bauinvestitionen, den Aufschwung
im kommenden Jahr stltzen. Trotz guter Konjunktur wird
die Arbeitslosenquote nur noch langsam zurtickgehen
und im Jahresdurchschnitt bei 5,5% bzw. 5,1% liegen.
Vor allem aufgrund des jungsten Ruckgangs der Energie-
preise stagnieren die Verbraucherpreise im laufenden
Jahr voraussichtlich. Angesichts der zunehmend ausge-
lasteten Kapazitdten und einer Beschleunigung des
Lohnauftriebs wird die Inflationsrate schon im Jahresver-
lauf wieder steigen und im kommenden Jahr im Schnitt
bei 2,2% liegen.

Weitere Verlangsamung des Expansionstempos in
China

In China hat das wirtschaftliche Expansionstempo gegen
Ende des vergangenen Jahres weiter abgenommen. Das
Bruttoinlandsprodukt legte im vierten Quartal 2014 nur
noch um 1,5% gegenlUber dem Vorquartal zu, nachdem
das Plus in den beiden Quartalen davor 1,9% betragen
hatte. MaBgeblich fir die Verlangsamung war vor allem
die splrbare AbkUhlung im Immobilien- und Bausektor.
So gehen die Hauserpreise seit dem Sommer zurlick, und
die Bauinvestitionen haben seit Jahresbeginn 2014 sehr
deutlich an Dynamik verloren. Nicht zuletzt ist diese Ent-
wicklung auf eine Reihe restriktiver wirtschaftspolitischer
MaBnahmen zurlckzufihren. Diese wurden mit dem Ziel
ergriffen, eine UbermaBige Ausweitung der Kreditvergabe
durch die Schattenbanken und daraus resultierende Fehl-
entwicklungen im Immobiliensektor zu korrigieren. Ande-
rerseits hat die chinesische Regierung auch sttitzend ein-
gegriffen. So wurden 6ffentliche Investitionsprogramme
wie der Ausbau des Schienennetzes aufgelegt, um die ge-

dikatoren hin, die sich seit Jahresbeginn
weiter verschlechtert haben oder auf einem
recht niedrigen Niveau verharren.

Im Verlauf durften die Zuwachsraten der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion allmahlich weiter abnehmen.
Zwar stiitzen die gefallenen Olpreise zunéchst die Kon-
junktur; dieser Effekt durfte aber im néchsten Jahr aus-
laufen. Auch die positiven Impulse durch die Nachfrage
aus wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften dirften
sich im kommenden Jahr etwas abschwé&chen. SchlieB-
lich durfte sich das Wachstum Chinas aufgrund eines
schrumpfenden Arbeitskraftepotenzials, der zunehmen-
den Verschlechterung der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit und eines weniger dynamisch expandierenden
Immobiliensektors weiter verlangsamen. So hat die Re-
gierung ihr offizielles Wachstumsziel im Mé&rz von 7,5% fur
das vergangene Jahr auf 7,0% fur das Jahr 2015 ge-
senkt. Insgesamt durfte das Bruttoinlandsprodukt in die-
sem Jahr um 6,9% und im kommenden Jahr um 6,6%
zulegen. Die Inflation wird sich mit Raten von 1,3% im
Jahr 2015 und 2,0% im Jahr 2016 moderat beschleu-
nigen.

Moderate Expansion in Japan

In Japan legte die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Schlussquartal 2014 wieder moderat zu, nachdem sie im
Sommerhalbjahr vor allem aufgrund der Mehrwertsteueran-
hebung im April 2014 merklich geschrumpft war. Insbeson-
dere der private Konsum hat sich zum Jahresende erholt.
Auch die Ausfuhren nahmen, nicht zuletzt dank des schwa-
chen Yen, kréftig zu, so dass die Nettoexporte deutlich zur
Expansion des Bruttoinlandsprodukts beitrugen.

Die Schwache des Yen ist vor allem auf die expansive Geld-
politik zurtickzufihren. Die japanische Notenbank hat an-
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gesichts des Nachfrageeinbruchs im Sommerhalbjahr ihr
Ankaufprogramm fur Wertpapiere im Oktober nochmals um
10 Billionen Yen auf nunmehr 80 Billionen Yen pro Jahr
(etwa 16% im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt) aufge-
stockt. Das Programm soll beibehalten werden, bis die In-
flationsrate wieder 2% betragt. Allerdings schwacht sich
derzeit der Preisauftrieb vor allem aufgrund des Ruckgangs
des Olpreises weiter ab. Da die mittelfristigen Inflationser-
wartungen sowie die um die Effekte der Mehrwertsteuerer-
héhung bereinigte Kerninflationsrate nach wie vor unterhalb
des offiziellen Zielwerts von 2% liegen, dirfte die japanische
Notenbank im Prognosezeitraum den Expansionsgrad ihrer
Politik beibehalten.

Die Finanzpolitik bleibt vor dem Hintergrund der hohen 6f-
fentlichen Verschuldung weiterhin restriktiv ausgerichtet.
Zwar hat die Regierung die urspringlich fur Oktober 2015
geplante weitere Anhebung der Mehrwertsteuer um an-
derthalb Jahre verschoben und im vergangenen Dezember
ein Fiskalpaket in der GroBenordnung von 0,5% des japa-
nischen Bruttoinlandsprodukts angekundigt, in dem auch
eine Senkung der Unternehmensbesteuerung enthalten ist.
Die fur dieses Jahr vorgesehenen, wenn auch noch nicht
genau spezifizierten Klrzungen bei den staatlichen Ausga-
ben werden die Effekte der obengenannten MaBnahmen
aber wohl Uberwiegen.

Der Arbeitsmarkt zeigt sich trotz der konjunkturellen Schwé-
che robust. So ist die Beschaftigung im Verlauf des Jahres
gestiegen und die Arbeitslosenquote liegt seit geraumer
Zeit bei 3,5%. Gleichzeitig befindet sich die Zahl der offenen
Stellen auf einem hohen Niveau. Zwar hat dies bisher noch
nicht zu einem nennenswerten Anstieg der Nominalléhne
geflhrt, angesichts der weitgehend erreichten Vollbeschéaf-
tigung durfte sich der Lohndruck jedoch im Prognosezeit-
raum verstarken. DafUr spricht auch, dass die Gewerk-
schaftsvereinigung (Rengo) in diesem Jahr mit einer deut-
lich héheren Forderung in die im Frihjahr stattfindenden
Lohnverhandlungen gegangen ist als in den vergangenen
Jahren. Ein verstérkter Anstieg der real verfligbaren Ein-
kommen durfte allmé&hlich zu einer Verstarkung des Preis-
auftriebs beitragen.

Fdr die kommenden Monate deuten die Konjunkturindika-
toren darauf hin, dass sich das Expansionstempo der Pro-
duktion noch leicht erndhen wird. Der private Konsum duirf-
te angesichts der weiter glinstigen Beschéftigungssituation
und steigender Realeinkommen beschleunigt expandieren.
Zudem duirfte die kréftige Abwertung des Yen im vergange-
nen Jahr die japanischen Exporte weiterhin beflligeln. Ins-
gesamt durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion in die-
sem Jahr um rund 1,1% zulegen. Da im kommenden Jahr
die stimulierenden Effekte allmahlich nachlassen, dirfte
sich das gesamtwirtschaftliche Expansionstempo im Jah-
resverlauf wieder etwas verlangsamen. FUr den Jahres-
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durchschnitt ist fur das kommende Jahr dennoch mit einem
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 1,5% zu rechnen.
Die Inflationsrate durfte im Jahr 2015 1,1% und im Jahr
2016 1,7% betragen.
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2. Die Lage in der Europaischen Union

Konjunkturelle Erholung im Euroraum

Im Euroraum hat sich die Konjunktur im Schlussquartal
leicht belebt, und die Produktion wurde mit 0,3% etwas
starker ausgeweitet als zuvor. Getragen wurde die Expan-
sion vor allem von der privaten Konsumnachfrage. Sie diirf-
te Impulse von den rlcklaufigen Energiepreisen und der
leicht verbesserten Beschaftigungslage erhalten haben. Die
Bruttoanlageinvestitionen trugen hingegen geringflgig zur
Expansion bei, wobei die Ausristungsinvestitionen nur sta-
gnierten. Der Expansionsbeitrag der Nettoexporte war erst-
mals seit drei Quartalen wieder spurbar positiv, wohl auch,

Tab. 2.1

weil der geringe AuBenwert des Euro die Wettbewerbsfa-
higkeit der Produktion im Euroraum verbessert hat.

In den einzelnen Landern stellt sich das konjunkturelle Bild
nach wie vor sehr uneinheitlich dar. In Deutschland, Spani-
en und Portugal zeichnet sich ein von der Binnennachfrage
getragener Aufschwung ab. Demgegenuber hat die Wirt-
schaft Frankreichs im Verlauf des Jahres 2014 kaum mehr
als stagniert und sich zum Jahresende hin abgeschwécht.
In Italien setzte sich die Rezession bis ins Schlussquartal
fort, wenngleich die Schrumpfungsraten im Jahresverlauf
2014 etwas abnahmen. In Griechenland schlieBlich hat
Ende 2014 die Unsicherheit Uber die weitere politische Ent-
wicklung die Erholung erst einmal gestoppt.

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

)

Gewicht Bruttoinlandsprodukta) | Verbraucherpreiseb ArbeitslosenquoteC)

(BIP) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in % 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Deutschland 20,9 1,6 21 1,8 0,8 0,3 1,2 5,0 4,7 4,7
Frankreich 15,8 0,4 0,8 1,2 0,6 0,0 1,0 10,3 10,4 10,1
Italien 11,9 -04 0,4 0,9 0,2 0,0 0,8 12,7 12,6 12,5
Spanien 7,8 1,4 2,4 2,4 -0,2 -1,0 0,5 24,5 22,5 21,0
Niederlande 4,6 0,8 1,5 1,7 0,3 0,0 0,8 7.4 7,0 6,8
Belgien 29 1,0 1,0 1,5 0,5 -0/1 1,0 8,5 8,4 8,3
Osterreich 2,4 0,3 0,8 1,5 1,5 1,0 2,0 5,6 HE3) 5,3
Griechenland 1,4 0,8 -04 1,5 -14 -2,0 -0,1 26,5 26,5 26,0
Finnland 1,5 -0.1 0,5 1,1 1,2 0,5 1,0 8,7 9,2 9,2
Portugal 1,3 0,9 1,6 1,8 -0,2 0,1 0,8 14,1 13,5 13,0
Irland 1,3 4,8 3,0 3,3 0,3 0,2 1,0 11,3 8,8 7.9
Slowakei 0,6 24 2,5 2,8 -0,1 0,2 0,9 13,2 12,2 11,7
Luxemburg 0,3 29 2,5 2,5 0,7 -0,1 1,0 10,7 9,5 8,5
Slowenien 0,3 2,6 1,9 2,2 0,4 -0,1 0,7 59 59 5,8
Litauen” 0,3 2,9 2,7 3,0 0,2 -0,2 1,0 9,7 9,4 9,2
Lettland 0,2 2,4 2,7 3,3 0,7 0,3 1,2 10,8 10,0 9,5
Zypern 0,1 -23 0,0 73] -0,3 -0,5 0,5 16,1 16,0 15,5
Estland 0,1 21 29 2,5 0,5 0,3 1,0 7.4 5,8 55
Malta 0,1 315 3,5 2,7 0,8 1,0 1,5 5,9 5,9 5,9
Euroraum insg. 73,7 0,9 1,4 1,6 0,4 0,0 1,0 11,6 10,4 10,1
ohne Deutschland 52,7 0,6 1,2 1,6 0,3 -0,2 0,9 12,9 12,4 12,0
GroRbritannien 14,6 2,8 2,5 2,4 1,5 0,6 1,7 6,1 53 5,1
Schweden 3,2 21 2,4 2,4 0,2 0,8 1,2 7.9 7.9 7,8
Polen 3,0 3,3 3,0 3,2 0,1 -0,5 1,1 9,0 7,5 7,3
Danemark 1,9 1,0 1,6 1,8 0,3 0,2 1,0 6,6 6,0 57
Tschechien 1,1 2,0 2,5 2,7 0,4 0,4 1,2 6,1 52 5,0
Ruménien 1,1 2,9 2,8 3,0 1,4 1,2 2,2 6,8 6,2 6,0
Ungarn 0,8 3,6 2,8 2,5 0,0 -0,1 2,0 7,7 7,5 7,2
Bulgarien 0,3 1,7 1,7 2,0 -1,6 -11 0,2 11,4 10,0 9,6
Kroatien 0,3 -0,4 0,2 1,0 0,2 0,0 1,0 17,3 18,9 18,7
EU 287 100,0 1,3 1,7 1,9 0,6 0,1 1,1 8,6 7,7 7,4
Nachrichtlich:
MOE-Lénder” 8,0 2,7 2,6 2,8 0,3 0,0 1,3 10,2 9,1 8,8
? Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie flr einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind,
fir andere — wie Deutschland — nicht. Die Rechnungen fiir den Euroraum, die EU 28 und die meisten Einzellander erfolgen
nach ESVGY5, fiir Danemark, Deutschland, Frankreich, Niederlande, Portugal und Slowenien nach ESVG. — * Harmonisierter
Verbraucherpreisindex. — ° Standardisiert. — @ Litauen ist seit 1. Januar 2015 Mitglied der Wahrungsunion. — ® Summe der
aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2013 in US-
Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2013. — " Mittel- und osteuropaische Lander:
Slowakei, Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Rumanien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland.

Quellen: Eurostat; IWF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute, 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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Die Beschéaftigung im Euroraum nahm im Zuge der kon-
junkturellen Belebung im Winter weiter zu. Anders als im
Sommerhalbjahr ging die Arbeitslosenquote entsprechend
zurlck, von 11,5% im Oktober auf 11,3% im Februar (vgl.
Tab. 2.1). Insbesondere in Spanien, Portugal und Irland
sanken die Arbeitslosenquoten spurbar, wenngleich sie
sich nach wie vor auf einem sehr hohen Niveau befinden.

Die Inflationsrate ist seit Dezember 2014 negativ und be-
trug zuletzt —0,1%. MaBgeblich daflr war der gesunkene
Olpreis. Die Kerninflationsrate ging seit Herbst nur leicht zu-
rlck und lag im Marz bei 0,6%. Hier schlagen sich auch die
preis- und lohndampfenden Effekte der Reformen der Ar-
beits- und Produktmarkte in Spanien, Portugal, Irland und
Griechenland nieder.

Verbesserung der strukturellen Defizite kommt
zum Stillstand

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte hat sich in den meis-
ten Mitgliedstaaten der Wahrungsunion weiter verbessert.
Das Budgetdefizit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
durfte laut Schatzung der Européischen Kommission vom
Februar 2015 im Durchschnitt des Euroraums von 2,9% im
Jahr 2013 auf 2,6% 2014 gesunken sein.'" Dies geht in
etwa zu gleichen Teilen auf strukturelle Verbesserungen,
eine gunstigere Konjunktur sowie geringere Zinslasten zu-

" European Commission (2015), European Economic Forecast, Winter,
European Economy Nr. 1.

rlck, letzteres nicht zuletzt wegen der Staatsanleihean-
kaufprogramme der EZB. Die Schuldenquote stieg gering-
flgig von 93,1% auf 94,3%; mit Ausnahme von Deutsch-
land ging sie in keinem der groBen Mitgliedslander des Eu-
roraums zurlck.

Die im Stabilitdts- und Wachstumspakt vereinbarte Defizit-
grenze von 3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt wurde
im vergangenen Jahr in Frankreich, Spanien, Belgien, Ir-
land, Portugal und Slowenien Uberschritten. In Frankreich
ist die Defizitquote im vergangenen Jahr aufgrund der
schwachen Konjunktur sogar wieder gestiegen. Angesichts
der Konjunkturlage hat die EU-Kommission beschlossen,
im laufenden Defizitverfahren keine Strafe zu verhangen,
und stattdessen die Frist fur die Erreichung des Defizitziels
bis 2017 verlangert.Das Budgetdefizit in ltalien liegt seit
2012 bei etwa 3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Das strukturelle Defizit, wie es von der EU-Kommission be-
rechnet wird, dUrfte im vergangenen Jahr im Durchschnitt
des Euroraums 1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
betragen haben. Im Zuge der Konsolidierungsbemuihun-
gen der vergangenen Jahre sind die strukturellen Defizit-
quoten in den meisten Landern deutlich zurlickgegangen.
Einige L&nder, unter anderem Deutschland, Luxemburg,
Griechenland und Zypern, weisen laut EU-Kommission
mittlerweile sogar strukturelle Uberschiisse aus. Allerdings
durfte die Verbesserung der strukturellen Finanzierungssal-
den im Prognosezeitraum weitgehend zum Stillstand kom-
men, obwohl einige Lander nach wie vor vom Ziel eines

Tab. 2.2
Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den Landern des Euroraums
In % des nominalen Bruttoinlandsproduktsa’

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Deutschland - 41 - 09 0,1 0,6 0,6 0,6 0,7
Frankreich - 68 - 51 - 49 - 41 -43 -4, —-4,1
Italien - 42 - 35 - 3,0 - 28 -3,1 -2,6 -20
Spanien - 94 - 94 -10,3 - 6,8 -56 -4,6 -37
Niederlande - 50 - 43 - 40 - 23 -2,8 -2,2 -1,8
Belgien - 4,0 - 39 - 41 - 29 -3,2 -2,7 -24
Osterreich - 45 - 2,6 - 22 - 1,3 -24 -2,0 -1,4
Griechenland -11,1 -10,1 - 86 -12,2 -25 0,5 1,0
Finnland - 26 - 1,0 - 21 - 24 -27 -25 -2.2
Portugal -11,2 - 74 - 55 - 49 —-4,6 -33 -28
Irland -32,4 -12,6 - 8,0 - 57 -39 -29 -3,1
Slowakei - 75 - 41 - 42 - 26 -3,0 -29 -27
Luxemburg - 06 0,3 0,1 0,6 0,5 -04 0,1
Slowenien - 57 - 6,2 - 37 -14,6 -54 -29 -28
Litauen - 69 - 90 - 32 - 26 -1,1 -1,3 -0,7
Lettland - 82 - 34 - 08 - 09 -1,5 -1,1 -1,0
Zypern - 48 - 58 - 58 - 49 -3,0 -3,0 -1,5
Estland 0,2 1,0 - 03 - 0,5 -04 -0,6 -0,6
Malta - 33 - 2,6 - 37 - 2,7 —-2.2 -2,0 -1,8
Euroraum” - 6,1 - 41 - 36 - 29 -25 -2,1 -1,8
@ GemaR der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. —° Summe der Lander; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2013 in Euro.

Quellen: Eurostat (Stand: Ende Februar 2015); 2014 vorlaufiger Wert; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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a Unternehmensanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Unternehmen mit hochster (AAA) bzw. mittlerer (BBB) Bonitét und einer Restlaufzeit
von 10 Jahren. Staatsanleihen = Zinsen fir Anleihen von Landern des Euroraums mit héchster Bonitat (AAA) bzw. Krisenlandern

H A H W (Griechenland, Irland, ltalien, Portugal, Spanien) und einer Restlaufzeit von 10 Jahren; BIP-gewichtete Durchschnitte. - ® Zinsen fiir
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A | h “ ff _tl h E tt t d t nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (Sechsmonatsrate in Prozent, saisonbereinigt).

nieinen orrentiicner Emittenten anr as sel Quellen: Européische Zentralbank; Reuters; Berechnungen der Institute.

Mérz 2015 die bereits zuvor angelaufenen

Programme fur Pfandbriefe und andere gedeckte Schuld-
verschreibungen erganzt (vgl. Kasten 2.1). Insgesamt hat
die EZB angekundigt, bis mindestens September 2016
Wertpapiere in Hohe von 60 Mrd. Euro pro Monat zu erwer-

2016 hinaus fur den Fallin Aussicht, dass sich die kurz- und
mittelfristigen Inflationserwartungen bis dahin nicht der Ziel-
marke von unter aber nahe 2% angenahert haben.

ben, wobei der Schwerpunkt der Wertpapierkaufe voraus-
sichtlich auf Staatsanleihen liegen wird. Die EZB stellt eine
Verlangerung des Ankaufprogramms auch Uber September

Die Geldmarktsatze im Euroraum zeigen sich seit der
letzten Leitzinssenkung der EZB im September 2014 we-
nig verandert (vgl. Abb. 2.1). So liegt der Zinssatz fir

Kasten 2.1
| Zu den Staatsanleihekaufen der Européischen Zentralbank und ihren voraussichtlichen Wirkungen

Zur Ausgestaltung des Programms

Auf ihrer Ratssitzung am 22. Januar 2015 beschloss die Européische Zentralbank (EZB), ihre im Herbst 2014 eingefihrten Ankaufprogramme fUr vermo-
gensbesicherte Wertpapiere (Asset-Backed Securities Purchase Programme, ABSPP) und Pfandbriefe (Covered Bond Purchase Programme 3, CBPP3)
um ein neues Ankaufprogramm fUr Anleihen 6ffentlicher Emittenten zu erweitern (Public Sector Purchase Programme, PSPP). In Summe werden die
Ankaufe sdmtlicher Programme ein Volumen von 60 Milliarden Euro pro Monat umfassen. Die Kéufe sollen solange durchgeflhrt werden, bis sich die
Inflationsrate ihrer Zielmarke von knapp unter 2% angendhert hat, mindestens aber bis September 2016.

12% der Kéufe im Rahmen des neuen Programms sollen auf Anleihen européischer Institutionen bzw. Emittenten mit Férderauftrag, zum Beispiel des
Européischen Stabilitdtsmechanismus, der Europdischen Investitionsbank oder der Europaischen Union, entfallen. Der verbleibende Anteil von 88%
umfasst Staatsanleihen der Euromitgliedsléander, die, in Relation zum Kapitalschlissel der EZB, von den jeweiligen nationalen Zentralbanken erworben und
in deren Bilanzen verbucht werden.

Fur das PSPP gilt eine modifizierte Regelung der Risikoteilung. Ublicherweise werden etwaige Verluste aus geldpolitischen Operationen der EZB anteilig
von den nationalen Notenbanken entsprechend dem Kapitalschlissel getragen. Wahrend diese Regel nach wie vor bei Ankaufen von Anleihen européi-
scher Institutionen Anwendung findet, unterliegen Ank&ufe der nationalen Zentralbanken von Staatsanleinen nicht der Verlustteilung. Da insgesamt 8%
der erworbenen Staatsanleinen von der EZB direkt gehalten werden, unterliegen somit 20% der Kéufe der Risikoteilung, wahrend das verbleibende Ver-
lustrisiko von den nationalen Notenbanken getragen wird, die die Anleihen erwerben.

Voraussichtliche Wirkungen der Anleihekédufe auf die Wirtschaft im Euroraum

Mit dem Kauf von Anleihen im groBen Stil bezweckt die EZB eine weitere Senkung von Anleihe- sowie Kreditzinsen. Dadurch sollen die Investitions- und
Konsumtatigkeit im Euroraum angeregt sowie die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und die Preisentwicklung stimuliert werden. Die Kéaufe erhthen die
Nachfrage nach Staatsanleihen. Dadurch steigen deren Preise. In der Folge sollte es zu Portfolioumschichtungen von Investoren kommen, wodurch sich
auch die Preise von Anleihen mit vergleichbaren Laufzeiten erhdhen und deren Renditen sinken (portfolio balance channel). Darlber hinaus soll durch die
Verknappung relativ sicherer Anleinen die Nachfrage von Investoren hin zu risikoreicheren Anlagen gelenkt werden, so dass unter anderem verstérkt
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Fortsetzung Kasten 2.1

Kredite an Unternehmen und Haushalte zu ginstigeren Konditionen vergeben werden kénnen. Dies kdnnte auch dadurch gestitzt werden, dass die
Unsicherheit auf Finanzmérkten insgesamt zurtickgehen kénnte. Ferner versucht die EZB, durch die Kaufe und die Ausweitung ihrer Bilanz auch ein
Signal an die Marktteilnehmer zu senden, dass sie fur einen l&ngeren Zeitraum eine expansiv ausgerichtete Geldpolitik verfolgen wird (signalling channel).
Somit ist das Ankaufprogramm auch als Bestandteil der geldpolitischen »Forward Guidance« zu verstehen.

Wahrend es mangels entsprechender Erfahrungen fir den Euroraum nur schwer méglich ist, die Effekte der quantitativen Lockerung genau zu beziffern,
lassen sich grundsatzliche Aussagen zu den voraussichtlichen Wirkungen aus theoretischen Uberlegungen und aus den Erfahrungen anderer Wahrungs-
raume ableiten (vgl. Tab. 2.3)." Die GréBenordnung der geplanten Anleinekédufe der EZB &hnelt in etwa dem ersten bzw. dritten Ankaufprogramm der
US-Notenbank. So beliefen sich die Ankaufe der amerikanischen Notenbank in diesen Programmen auf rund 11% bzw. 13% der US-amerikanischen
Wirtschaftsleistung zum Zeitpunkt der Einfihrung der Programme, was ungeféhr den geplanten Kaufen der EZB entspricht. Es ist davon auszugehen,
dass die EZB durch die Ankéufe ihre Bilanzsumme bis September 2016 um rund 50% ausdehnen wird (vgl. Abb. 2.2). Ahnlich wie die Fed plant auch die
EZB privat emittierte Anleihen zu erwerben. Allerdings diirfte deren Anteil wesentlich geringer sein als im ersten und dritten amerikanischen Programm.
Die japanischen und die britischen Programme waren deutlich umfangreicher; so belaufen sich die Kéufe der Bank of Japan im Rahmen ihres aktuellen
Ankaufprogramms mittlerweile auf rund 30% der Wirtschaftsleistung. AuBerdem konzentrierten sich die Ankaufe der Bank of England und der Bank of
Japan maBgeblich auf Staatsanleihen.

D’Amico und King schéatzen, dass das erste Programm der amerikanischen Notenbank die Rendite zehnjahriger Staatsanleinen um rund 40 Basispunkte
gesenkt haben dirfte.? Auch Gagnon et al. finden einen vergleichbaren Effekt.® Krishnamurthy und Vissing-Jorgensen weisen darauf hin, dass die Zinsef-
fekte auch davon abhéngen, welche Wertpapiere gekauft werden.* Die

Renditen von Unternehmensanleihen wurden nur durch das erste US-Pro- Abb. 2.2

gramm wesentlich beeinflusst, nicht jedoch durch das zweite, bei dem nur Bilanzsumme ausgewihlter Zentralbanken

offentliche Staatsanleinen gekauft worden sind. Baumeister und Benati
untersuchen, wie sich solche MaBnahmen auf das gesamtwirtschaftliche 600
Preisniveau und die Produktion auswirken.® Sie kommen zu dem Resultat, — EzB
dass die geldpolitischen MaBnahmen eine Deflation sowie eine noch tiefe- BOE

500
re Rezession in den USA verhindert haben. Auch Weale and Wieladek FED

— BOJ

Januar 2007 = 100

400

Dabei ist u.a. zu berticksichtigen, dass die Wirtschaft im Euroraum stérker banken-
und weniger kapitalmarktorientiert ist als in angelsachsischen Landern.
Vgl. D’Amico, S. und T. King. (2010), Flow and Stock Effects of Large-Scale Trea- 300
sury Purchases. Board of Governors of the Federal Reserve System Finance and ----3
Economics Discussion Series No. 2010-52. Pid
Vgl. Gagnon, J., M. Raskin, J. Remache und B. Sack (2011), The Financial Market 200 e
Effects of the Federal Reserve's Large-Scale Asset Purchases, International Jour-
nal of Central Banking 7, S. 3-43. -
- o . 100~
Vgl. Krishnamurthy, A. und A. Vissing-Jorgensen (2011), The effects of quantitative
easing on interest rates: Channels and implications for monetary policy, NBER Wor-
king Paper 17555.

©

IS

5 Vgl. Baumeister, C. und L. Benati (2013), Unconventional monetary policy and the 0 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
great recession - estimating the impact of a compression in the yield spread at the Quellen: EZB, Bank of Enland, Federal Reserve, Bank of Japan; Berechnung der Institute (ab Mérz 2015
zero lower bound, International Journal of Central Banking 9, S. 165-212. Prognose).

Tab. 2.3
| Anleihekaufprogramme ausgewahliter Zentralbanken
Volumen in
nominales Prozent des BIP
Zentralbank Programm Beginn Ende v zum Zeitpunkt | Art der aufgekauften Wertpapiere
olumen © e
der Einfiihrung
des Programms
. Staatsanleihen, Anleihen des
Bank of Japan | ComPprehensive 2010 2012 101 Bill. Yen 21 privaten Sektors, Exchange Traded
Monetary Easing Funds
Bank of Japan Quarjtlta_tlve an_d 2013 138 Bill. Yen 29 Staatsanleihen, Exchange Traded
Qualitative Easing Funds
" Hypothekenbesicherte Wertpapiere
Uitz Lage Sl Ao 2009 | 2010 | 1650 Mrd. USD 11 und Staatsanleihen mit lingerer
Reserve Purchase Program 1 X
Laufzeit
lncderal Cargeecalelasset 2010 2011 600 Mrd. USD 4 Staatsanleihen mit Iangerer Laufzeit
Reserve Purchase Program 2
; Tausch von Staatsanleihen mit
gES)SI;?\?:raI II\?A:it:\:gtar:::nt BEnIE 2011 2012 667 Mrd. 4 kiirzeren gegen solche mit langeren
9 Laufzeiten
Pro Monat: 40 Milliarden (hypothe-
US Federal Large-Scale Asset kenbesicherte Anleihen), ab De-
Reserve Purchase Program 3 2012 2008 A0 ek Use & zember 2012: zusatzlich 45 Milliar-
den (langerfristige Staatsanleihen)
Bank of England | Quantitative Easing 1 2009 2012 375 Mrd. Pfund 25 Staatsanleihen
Europaische | Covered Bond Purchase | 5549 | 5919 60 Mrd. Euro 0.6 Gedeckte Schuldverschreibungen
Zentralbank Programme
Europaische Covered Bond Purchase ;
Zentralbank Programme 2 2011 2012 16 Mrd. Euro 0,16 Gedeckte Schuldverschreibungen
mind. bis Pfandbriefe, vermdgensbesicherte
Europaische Extended Asset 2014 | e te;'nber geplant: 1 Wertpapiere, Staatsanleihen, Anlei-
Zentralbank Purchase Programme 2016 1140 Mrd. Euro hen von Emittenten mit Férderauf-
trag

Quellen: Bank of Japan; Federal Reserve; Bank of England; EZB.
GD Friihjahr 2015
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Fortsetzung Kasten 2.1

ermitteln signifikante Effekte von groB angelegten Anleinek&ufen durch die
Zentralbank auf Bruttoinlandsprodukt und Inflationsrate.® Dagegen kom-
men Engen et al. in ihrer Untersuchung zu dem Ergebnis, dass es Uber
einen Zeitraum von zwei Jahren keinen Effekt aller QE-Programme auf die
Inflation und das Produktionsniveau gegeben hat.”

In GroBbritannien durften die Wirkungen der Kaufe auf die Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen etwas héher ausgefallen sein. Joyce et al. berich-
ten sogar von einem Riickgang der Renditen um 100 Basispunkte.® Bau-
meister und Benati kommen auch hier zu dem Schluss, dass die
MaBnahmen eine Deflation und eine noch tiefere Rezession verhindert
haben.™ Fur Japan zeigt Ugai in einer Literaturlibersicht, dass die Wirkung
der Staatsanleinekdufe auf das Zinsniveau bestenfalls gering war.™

Insgesamt herrscht hohe Unsicherheit Uber die Effekte der quantitativen
Lockerung auf die fur Haushalte und Unternehmen relevanten Zinsen.
Selbst wenn die quantitative Lockerung eine spurbare Reduktion der Kre-
ditzinsen bewirkt, dirfte der stimulierende Effekt auf die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage im Euroraum vergleichsweise gering ausfallen — und zwar
umso geringer, je stérker ein Land von den Ubertreibungen vor der Schul-
denkrise betroffen war. In den entsprechenden Landern durften hohe
Schuldenquoten verhindern, dass geringere Zinsen die Nachfrage stimu-
lieren, weil die weitere Entschuldung der Haushalte und Unternehmen im
Vordergrund steht. So lag die Verschuldung der privaten Haushalte in
Irland Ende des Jahres 2013 immer noch bei knapp 200% des Haus-
haltseinkommens und somit nur unwesentlich niedriger als zu ihrem Hoch-
punkt im Jahr 2009. Auch in Spanien geht die Verschuldungsquote nur
sehr langsam zurlck. Sie lag zum Ende des Jahres 2013 immer noch bei
stattlichen 123%. Deutschland und Frankreich weisen dagegen deutlich
niedrigere Verschuldungsquoten auf (vgl. Abb. 2.3).

Neben der anhaltend hohen Verschuldung der privaten Haushalte dirfte
auch die weiterhin angespannte Situation im Bankensektor ein wesentli-
cher Grund flr die schwache Kreditvergabe in Irland und Spanien sein.
So belastet immer noch ein betréchtlicher Bestand ausfallgefahrdeter
Kredite die Bilanzen der Banken in diesen Landern (vgl. Abb. 2.4)). In
Irland betrugen diese zur Mitte des Jahres 2014 22,0% in Relation zum
Fremdkapital und somit nur geringfligig weniger als noch ein halbes Jahr
zuvor (22,8%). In Spanien sank der Bestand ebenfalls nur langsam von
7,9% auf 7,4% im selben Zeitraum. Deutlich ansteigend ist der Bestand
an ausfallgefahrdeten Krediten dagegen in Italien, wéahrend er in Deutsch-
land und Frankreich seit Jahren sehr stabil auf niedrigem Niveau verharrt.
Des Weiteren sind die Banken im Euroraum seit Jahren darum bemdiht,
ihre Bilanzen zu verkirzen und ihre Eigenkapitalquoten zu erhéhen. Die-
ser Prozess dUrfte relativ weit fortgeschritten, aber noch nicht abge-
schlossen sein. So stiegen die bilanziellen Eigenkapitalquoten des iri-
schen und spanischen Bankensektors seit Anfang des Jahres 2010 um
43% bzw. 16% (vgl. Abb. 2.5). Auch im Durchschnitt des Euroraums
betrug der Anstieg in diesem Zeitraum fast 19%. Die geldpolitische
Lockerung konnte insgesamt dort am starksten wirken, wo zusétzliche
geldpolitische Impulse am wenigsten erforderlich sind.

Ferner wirkt die quantitative Lockerung dédmpfend auf den AuBenwert des
Euro. Dadurch werden die Exporte stimuliert. Die Einfihrung der Anleihe-
kaufe durfte bereits im Vorfeld von den Marktteinehmern erwartet und in

Abb. 2.3
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der Preisbildung auf den Devisenmaérkten berlcksichtigt worden sein. Folglich ist davon auszugehen, dass ein Teil der bisherigen Abwertung auch auf die
Erwartung der neuen geldpolitischen MaBnahmen zurlickzufihren ist. So betrug beispielsweise die durchschnittliche Abwertung gegenuiber den 38 wich-
tigsten Handelspartnern zwischen dem 2. und 22. Januar 2015 knapp 3,5%. Des Weiteren fand sowohl im Zuge der Ankindigung des Programms am 22.
Januar 2015 als auch im Vorfeld der Kaufe eine weitere deutliche Abwertung statt. Am Tag der Ankindigung wertete der Euro durchschnittlich etwa 2,5%
ab. Die Institute gehen davon aus, dass die Wirkung des Anleihekaufprogramms auf den Wechselkurs bereits zu wesentlichen Teilen in den aktuellen Kursen
enthalten ist und es zu keiner nennenswerten Verstarkung des gegenwartigen Abwertungstrends kommt. Bei der Analyse der konjunkturellen Effekte der
Abwertung sind allerdings erhebliche Wirkungsverzégerungen zu berlicksichtigen.

8 Vgl. Weale, M. und T. Wieladek (2015), What are the macroeconomic effects of asset purchases?, CEPR Discussion Paper 10495.

7

cussion Series 2015-005. Board of Governors of the Federal Reserve System.

Vgl. Engen, E., T. Laubach und D. Reifschneider (2015), The Macroeconomic Effects of the Federal Reserve’s Unconventional Monetary Policies, Finance and Economic Dis-

8 Vgl. Meier, A. (2009), Panacea, Curse or Nonevent? Unconventional monetary policy in the UK, IMF working paper 09/163; Glick, R. und S. Leduc (2011). Central Bank Announ-
cements of Asset Purchases and the Impact on Global Financial and Commodity Markets. Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper No. 2011-30.

S. 113-161.

bound, International Journal of Central Banking 9, S. 165-212.

Joyce, M. A. Lasaosa, |. Stevens und M. Tong (2011). The financial market impact of quantitative easing in the United Kingdom. International Journal of Central Banking 7,
Vgl. Baumeister, C. und L. Benati (2010), Unconventional monetary policy and the great recession - estimating the impact of a compression in the yield spread at the zero lower

Vgl. Ugai, H. (2006), Effects of the Quantitative Easing Policy:A Survey of Empirical Analyses, Bank of Japan Working Paper Series 06-E-10.
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nicht-besichertes Tagesgeld (EONIA) seit Abb. 2.7

mehreren Monaten bei knapp unter 0%.

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland

Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Auch die Zinsen flr nicht-besichertes Drei-
monatsgeld (EURIBOR) weisen in jlingster 106
Zeit wenig Veranderung auf.

Index

== laufende Rate®

104
Dagegen sind die Renditen an den Kapital-
markten, auch im Zuge der Ankindigung 4,
des Anleiheankaufprogramms, merklich
gesunken. So lag die durchschnittliche
Rendite fur Staatsanleinen hdchster Bonitét
(AAA) mit zehnjahriger Restlaufzeit im Méarz
2015 bei nur noch knapp 0,3%, nachdem
sie im Dezember 2014 noch bei gut 0,6%
gelegen hatte. Die durchschnittliche Rendi- 9%
te fUr Staatsanleihen der Lander, die durch
die Eurokrise stark betroffen waren, ist
ebenfalls splrbar auf nur noch rund 2% ge-
sunken, wobei sich die Differenz zu Staats-
anleihen hochster Bonitat nicht weiter verringerte. Dartiber
hinaus sind auch die Renditen auf Unternehmensanleihen
sowohl héchster (AAA) als auch niedrigerer Bonitat (BBB)
seit Januar 2015 weiter deutlich ricklaufig.

98

Der RlUckgang der Kapitalmarktrenditen spiegelt sich
auch in den Kreditzinsen wider. Die Zinsen flr Neukredite
an nicht-finanzielle Unternehmen im Euroraum lagen im
Februar 2015 bei nur noch gut 2% und damit so niedrig
wie nie seit Beginn ihrer Erhebung im Januar 2003. Dabei
sanken die Kreditzinsen Uberall im Euroraum. In den ver-
gangenen Monaten ist zudem ein Rickgang der Zinsdiffe-
renz zu beobachten. Wéahrend die Kreditzinsen in den
ehemaligen Krisenl&ndern lange Zeit recht stabil etwa
1,7 Prozentpunkte Uber jenen im Ubrigen Euroraum lagen,

Abb. 2.6

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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a Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
o) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.
Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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betrug die Differenz im Februar 2015 nur noch rund einen
Prozentpunkt.

Trotz der im historischen Vergleich ginstigen Finanzie-
rungsbedingungen entwickelt sich die Kreditvergabe im
Euroraum insgesamt weiterhin schwach. Zwischen Au-
gust 2014 und Februar 2015 stiegen die Kreditbestande
an den nicht-finanziellen Unternehmenssektor nur um gut
0,3%. Die ehemaligen Krisenlander weisen weiterhin sin-
kende Kreditbestande auf, obgleich die Schrumpfungsra-
ten sukzessive kleiner werden. Demgegenuber gewinnt
die Kreditvergabe im Ubrigen Euroraum allméhlich an
Schwung.

Flr den Prognosezeitraum gehen die Institute vor dem
Hintergrund niedriger Inflationsraten von weiterhin expan-
siven monetaren Rahmenbedingungen
aus. Die Zinsdifferenz zwischen den Léan-
dern im Euroraum sowohl auf Kapital- als
auch auf Kreditmarkten durfte sich weiter

106 Index, 1. Quartal 2012 = 100

B3 Jaufende Rate @
Jahresdurchschnitt ®)
«==Volumen (linke Skala)

111

104

102

100

98

2012

2013 2014

) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

2015

Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Prognosezeitraum

% reduzieren.
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0a Ausblick

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Euroraum durfte in den Jahren 2015 und
2016 kraftiger expandieren als zuletzt (vgl.
Abb. 2.6 und 2.7). Fir eine leichte Be-
schleunigung im ersten Halbjahr 2015
spricht, dass sich die Stimmung unter den
privaten Haushalten in den vergangenen
Monaten deutlich aufgehellt hat. Der Zu-
wachs der Einzelhandelsumsatze be-
schleunigte sich kraftig. Auch der Ein-
kaufsmanagerindex sowie das Klima im
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Verarbeitenden Gewerbe haben sich seit Abb. 2.8

Beginn des Jahres verbessert.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex im Euroraum

Index

Mit Blick auf den weiteren Verlauf spre- 115
chen eine Reihe von Faktoren dafir, dass m
sich die Konjunktur belebt: Der private

112

Konsum durfte von einer sich weiter ver-
bessernden Beschaftigungssituation und
den aufgrund der gesunkenen Preise ge-

stiegenen real verfligbaren Einkommen 109

%
== laufende Jahresrate a)
Jahresdurchschnitt”

== 1. Quartal 2010 = 100

1.0/
0,0)

profitieren. Mit zunehmender Konsum- N

nachfrage durften auch die Unternehmen I~ ’ ’ ‘ ‘ H - B

Vertrauen in die binnenwirtschaftliche Er- 1% / | A 0
holung fassen und im Zuge dessen wieder ’m
verstarkt investieren. Zudem profitieren

auch die Unternehmen von niedrigeren 108 2012 2013 2014 2015 2016 .
Produktionskosten wegen des Olpreisfalls @Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in % (rechte Skala).

und darUber hinaus von gUnStigeren Fi- b)Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.

nanzierungskonditionen im Euroraum. Die-

se durften sich infolge der expansiven Geldpolitik noch
weiter verbessern. Auch von der AuBenwirtschaft dirften
Impulse ausgehen, nicht zuletzt in Folge des geringen
AuBenwerts des Euro. SchlieBlich wirkt die Finanzpolitik
nicht mehr restriktiv.

Trotzdem wird es nicht zu einem kréftigen Aufschwung im
Euroraum kommen. Dem stehen nach wie vor gravierende
Belastungsfaktoren entgegen: Die Schuldenlast ist in etli-
chen Mitgliedslandern noch immer erheblich und verringert
sich — gerade in realer Rechnung — insbesondere fur die
privaten Haushalte nur sehr langsam. Auch ist in den gro-
Ben Mitgliedslandern Italien und Frankreich die Unsicherheit

Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 2. Quartal 2015: Prognose der Institute.

Uber die Wirkung der wirtschaftspolitischen Reformen wei-
terhin groB.

Alles in allem erwarten die Institute fir den Euroraum einen
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 1,4% im laufenden
Jahr und 1,6% im kommenden Jahr. Dies dirfte die Kapa-
zitdtsauslastung leicht erhdhen und die Beschéftigung stei-
gern, so dass die Arbeitslosenquote im laufenden Jahr vor-
aussichtlich auf 10,4% und im kommenden Jahr auf 10,1%
sinken wird. Mit zunehmender Erholung, auslaufender Wir-
kung des stark gesunkenen Olpreises und wegen der ab-
wertungsbedingt gestiegenen Importpreise dirfte auch die
Inflation wieder zunehmen und in diesem Jahr bei 0% lie-
gen, bevor sie im kommenden Jahr auf
1,0% steigen durfte (vgl. Abb. 2.8).

Tab. 2.4
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
| 2014 [ 2015 | 2016 Aufschwung in GroBbritannien setzt
Veranderung gegenliber dem Vorjahr in % sich fort
Reales Bruttoinlandsprodukt 0,9 1,4 1,6
Privater Konsum 1,0 1,6 1,5
Staatskonsum 0,7 0,8 0,7 GroBbritannien befindet sich seit dem Jahr
Bruttoanlageinvestitionen 1,0 1,4 2,9 20183 in einem binnenwirtschaftlich getra-
Vorratsénderungen® -01 -04 -0.2 genen Aufschwung. Besonders kraftig leg-
:En)l(?;;?t':(:he Verwendung g? ;g lg ten im Jahr 2014 die Bruttoanlageinyestiti—
Importe 3.8 3.3 4.1 onen zu. Im Zuge der besseren Konjunktur
AuBenbeitrag? 0,1 0,4 0,3 ging die Arbeitslosigkeit deutlich zurtck.
Verbraucherpreise” 0.4 0,0 1,0 Auch deshalb weiteten die privaten Haus-
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts halte ihre Konsumausgaben kraftig um
Budgetsaldo® -25 -2,1 -18 o . .
Leistungsbilanzsaldo 28 32 34 2,1% aus. Alles in allem lag die gesamt-
in % der Erwerbspersonen wirtschaftliche Produktion im Jahr 2014
Arbeitslosenquote” 11,6 | 104 [ 10,1 um 2,8% hdoher als im Vorjahr. Die Produk-
@ Wachstumsbeitrag. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — tionslicke dirfte aber wohl noch nicht
° Gesamtstaatlich. — ¢ Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; ILO; Berechnungen der Institute;

2015 und 2016: Prognose der Institute.
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ganz geschlossen sein. Legt man die aktu-
elle Potenzialschatzung der Européischen
Kommission zugrunde, so betrug sie im
Jahresdurchschnitt 2014 — 1,1%. Darauf
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deutet auch hin, dass Léhne und Preise im Jahr 2014 nur
moderat stiegen.

Jungst haben sich die konjunkturellen Aussichten etwas
eingetriibt. So lasst der Olpreisverfall viele Investitionen in
Olférderanlagen in der Nordsee unrentabel erscheinen.
Dies ist ein Grund, warum Bruttoanlageinvestitionen im
vierten Quartal 2014 um 0,6% schrumpften. Indikatoren
des Verbraucher- und Unternehmensvertrauens sind zu-
letzt etwas gesunken; Sie befinden sich freilich immer
noch deutlich Uber ihren Expansionsschwellen. Der Auf-
schwung durfte sich demnach in etwas moderaterem
Tempo fortsetzen. Insbesondere der private Konsum pro-
fitiert von steigenden Realeinkommen, da die Inflation auf-
grund der deutlich gesunkenen Energiepreise sich deut-
lich maBigt und die L6hne dank der guten Arbeitsmarktla-
ge wohl wieder etwas stérker anziehen werden. Zudem
wird der Mindestlohn im Oktober 2015 angehoben. Die
Finanzpolitik durfte angesichts der guten Wirtschaftslage
ihren eingeschlagenen Konsolidierungskurs fortsetzen
und damit konjunkturell leicht ddmpfend wirken. Vonsei-
ten der Geldpolitik ist fir Ende 2015 mit ersten Zinserho-
hungen zu rechnen. Angesichts der moderaten Inflation
und weil sich die Produktionslicke erst im kommenden
Jahr schlieBen drfte, ist ein zligiges Anheben des Leitzin-
ses nicht zu erwarten. Vom AuBenhandel sind hingegen
aufgrund der merklichen Aufwertung des Pfunds gegen-
Uber dem Euro, der Wahrung des wichtigsten Handel-
spartners GroBbritanniens, im Prognosezeitraum keine
Impulse zu erwarten.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Zuwachs der
gesamtwirtschaftlichen Produktion in GroBbritannien um
2,5% im Jahr 2015. Im Jahr 2016 durfte der Produktions-
anstieg mit 2,4% kaum an Dynamik verlieren. Die Verbrau-
cherpreisinflation durfte in beiden Jahren unter der Ziel-
marke der Bank von England von 2% bleiben, da zum ei-
nen die moderaten Energiepreise und das starke Pfund die
Importpreise dampfen und andererseits der binnenwirt-
schaftliche Preisauftrieb wohl erst im nachsten Jahr spir-
bar Fahrt aufnenmen wird. Im Jahr 2016 durften die Ver-
braucherpreise um 1,7% zunehmen nach lediglich 0,6%
im laufenden Jahr.

Robuste Konjunktur in den mittel- und osteuro-
paischen Mitgliedslandern der Europaischen
Union

Die Wirtschaft in den mittel- und osteuropaischen EU-Mit-
gliedstaaten expandierte im Jahr 2014 trotz der Krisen in
Russland und der Ukraine und trotz der schwachen Kon-
junktur im Euroraum recht deutlich.'? Die Konjunktur wur-

2 Lediglich in Kroatien setzte sich die Rezession (bereits das sechste Jahr
in Folge) fort.
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de von der Inlandsnachfrage, und zwar sowohl von den
privaten Investitionen als auch vom Konsum getragen. Die
real verfugbaren Einkommen steigen schon seit einiger
Zeit kraftig, denn die Beschéftigung nimmt stetig zu, und
den Reallbhnen kommt die immer schwéchere Preisdyna-
mik zugute. In Ungarn trug die Flexibilisierung arbeits-
rechtlicher Bestimmungen zu einem erheblichen Rick-
gang der Arbeitslosenquote bei. Auch die Exporte nah-
men in den mitteleuropéischen Volkswirtschaften recht
deutlich zu, trotz der schwachen Nachfrage aus dem Eu-
roraum. Im Baltikum werden die Ausfuhren allerdings von
der Krise in Russland stark beeintrachtigt.

Die Inflation war im vergangenen Jahr in allen L&ndern die-
ser Region sehr niedrig, in Bulgarien und in der Slowakei
sank das Preisniveau sogar. Die Ursachen liegen neben ei-
nem hohen internationalen Wettbewerbsdruck und noch
bestehender Uberkapazitdten in Einmaleffekten wie der
Senkung administrierter Energiepreise (etwa in Ungarn) so-
wie niedrigeren Nahrungsmittelpreisen aufgrund der guten
Ernten und infolge des russischen Importstopps fur Land-
wirtschaftsprodukte aus der EU. Seit Herbst 2015 drlckt
aber vor allem der Riickgang der Olpreise das Niveau der
Verbraucherpreise. Dies ist im Januar und Februar im Vor-
jahresvergleich in allen mittel- und osteuropéischen Lan-
dern auBer Ruméanien zurlickgegangen.

Die stabilen Preise und die expansive Geldpolitik der EZB
ermdglichen es auch den mittel- und osteuropéischen
L&andern, die noch nicht Mitglied der Wahrungsunion sind,
ihre Geldpolitik expansiver zu gestalten. Polen und Rumé&-
nien haben die Leitzinsen im Winterhalbjahr mehrmals ge-
senkt, im Frihjahr auch Ungarn. In Tschechien, wo der
Leitzins bereits bei null liegt, dirfte die Zentralbank durch
Interventionen auf dem Devisenmarkt weiterhin auf eine
Abwertung der tschechischen Krone hinwirken, um das
Deflationsrisiko zu reduzieren. Auch weil sich die Geldpo-
litik in den mittel- und osteuropaischen Mitgliedslandern
an derjenigen der EZB orientiert, ist der AuBenwert der
Wahrungen relativ zum Euro seit einem Jahr recht stabil.
Allerdings kam es zu starken Aufwertungen gegenuiber
dem Rubel, was die Exporte aus dem Baltikum besonders
hart trifft.

Finanzpolitisch gibt es keine gemeinsame Linie in dem
Landerkreis. Die Finanzpolitik ist seit dem vergangenen
Jahr in Ungarn und Tschechien deutlich expansiv ausge-
richtet, wahrend Polen seinen Konsolidierungskurs weiter
verfolgt. FUr viele L&nder, etwa Polen, Ungarn, Tschechien
und Bulgarien, gilt allerdings, dass recht umfangreiche
EU-Mittel im Rahmen der Kohasionspolitik flieBen. Dabei
handelt es sich sowohl um Gelder aus dem alten Forder-
programm, das eigentlich schon 2013 auslief, als auch um
solche aus dem Programm fUr die Zeit zwischen 2014 und
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2020. Sie dienen vor allem der Kofinanzierung von Infra-
strukturinvestitionen.

Im Prognosezeitraum wird die Konjunktur durch eine ganze
Reihe von Faktoren gestitzt. Dazu zahlen die niedrigen Zin-
sen ebenso wie die geringe Inflation, welche die Kaufkraft
der privaten Haushalte stérkt, sowie die Abwertung der
Wéhrungen gegenlber dem US-Dollar. Auch die Investiti-
onsnachfrage durfte sich weiter beleben, nicht zuletzt weil
die noch nicht abgerufenen EU-Mitteln noch bis Ende des
Jahres in Anspruch genommen werden kénnen. Zudem
wird die Exportwirtschaft der Lander von der anziehenden

Konjunktur im Euroraum, vor allem aber in Deutschland
profitieren. Zwar belasten der russisch-ukrainische Konflikt
und die Rezession in diesen beiden Landern. Im vergange-
nen Jahr hat sich aber gezeigt, dass die Konjunktur in den
ostlichen Mitgliedslandern der EU — mit Ausnahme jener in
den baltischen Staaten — nur wenig von ihren 6stlichen
Nachbarn abhangt. Alles in allem durfte die wirtschaftliche
Aktivitat weiterhin robust zunehmen. In diesem Jahr ist ein
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts um 2,6% und im kom-
menden Jahr um 2,8% zu erwarten.
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3. Die wirtschaftliche Lage in
Deutschland

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft expandiert kraftig. Sie wird stimu-
liert von einem massiven Riickgang der Olpreise und der
weiteren Lockerung der monetéren Rahmenbedingungen.
Letztere hat zu einer Abwertung des Euro seit Sommer ver-
gangenen Jahres beigetragen. Der private Konsum profi-
tiert vom Olpreisverfall, der die Kaufkraft der Verbraucher
starkt. Zudem wird er von steigenden Ldhnen und Leis-
tungsausweitungen bei der Rente angeregt. Die Exporte
erhalten Impulse durch den merklich gesunkenen AuBen-
wert des Euro und die Erholung im Euroraum. Dies dUrfte
die Investitionstéatigkeit der Unternehmen, der es bislang an
Schwung fehlte, allméhlich beleben, zumal der Energie-
preisriickgang die Gewinne stérkt und die Finanzierungs-
bedingungen wegen der niedrigen Zinsen ausgesprochen
gunstig bleiben. Besonders kraftig war die gesamtwirt-
schaftliche Expansion im zurlckliegenden Winterhalbjahr.
Mit dem Abklingen der die Kaufkraft stimulierenden Effekte
durfte die Konjunktur etwas an Fahrt verlieren. Die deut-
sche Wirtschaft wird bis zum Jahresende ihre Kapazitaten
wieder anndhernd normal auslasten und im weiteren Ver-
lauf mit Raten zulegen, die in etwa der Wachstumsrate des
Produktionspotenzials entsprechen (vgl. auch Kapitel 4).

Alles in allem durfte die deutsche Wirtschaft im ersten Quar-
tal 2015 um 0,6% zugelegt haben, nach 0,7% im Schluss-
quartal des vergangenen Jahres (vgl. Tab. 3.1). Auch wegen
dieses starken Jahresauftakts durfte die Produktion im
Durchschnitt des laufenden Jahres um 2,1% Uber dem Vor-

Tab. 3.1

jahresdurchschnitt liegen (vgl. Tab. 3.2). Davon gehen
0,2 Prozentpunkte auf die héhere Zahl an Arbeitstagen zu-
rlck (vgl. Tab. 3.3).

Die Institute revidieren ihre Prognose fur das Jahr 2015 im
Vergleich zur Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2014
merklich nach oben (Kasten 3.1). Die Prognose tragt so der
Tatsache Rechnung, dass die deutsche Wirtschaft bereits
zum Jahresende 2014 von unerwarteten expansiven Impul-
sen stimuliert wurde, die auch weiterhin wirken. Die Rohdl-
preise sind, in Euro gerechnet, seit Mitte vergangenen Jah-
res um rund 40% zurlickgegangen,; dies hat sich bereits in
deutlichen Preissenkungen insbesondere flir Energie nie-
dergeschlagen. AuBerdem ist der Wechselkurs deutlich
niedriger als im Herbst unterstellt. Dazu hat nicht zuletzt die
Ausweitung der Anleiheankaufprogramme der Européi-
schen Zentralbank beigetragen, im Zuge derer die Zinsen
weiter gefallen sind.

Auch dartber hinaus wirkt die Geldpolitik in Deutschland
stimulierend: Die Zinsen sind bereits seit langer Zeit niedrig
und die Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen, pri-
vate Haushalte und den Staat duBerst ginstig. Zudem ist
die Finanzpolitik leicht expansiv ausgerichtet; insbesonde-
re wurden die Leistungen der Rentenversicherung kraftig
ausgeweitet sowie die Mittel flr Infrastrukturinvestitionen
erhoht. Trotzdem durften die 6ffentlichen Haushalte in die-
sem und im néchsten Jahr mit deutlichen Uberschiissen
von jeweils Uber 20 Mrd. Euro abschlieBen. In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt wird der Finanzierungssaldo in die-
sem Jahr wohl 0,7% betragen, im kommenden Jahr 0,8%.
Der strukturelle, also um konjunkturelle Einflisse bereinigte

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts"”

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2013 2014 2015 2016
| 1] 1l [\ | 1 1l [\ | 1] 1l [\ | 1] 1l \%

Private Kon- 0,2 0,6 03| -0,3 0,6 0,0 0,8 0,8 0,9 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
gumaqsgaben
Offentlicher 00 00| 06| -01| 01| 06| 06| 02| 05| 04| 03| 03| 03| 03| 03| 03
Konsum
Ausriistungen —4,0 28| -06 2,6 2,0 06| -14 0,4 0,9 0,8 1,2 1,4 1,2 1,1 0,9 0,9
Bauten -2,8 3,0 1,8 0,7 45| 37| -15 21 1,1 -1,0 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Sonstige
Anlagen 0,7 0,0 0,2 0,2 0.8 0,1 0.2 0,2 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3
NOSts S 02| -02| 03| -01| -02| 02| -06| -02| 01| 02| 00| 00| 00| 00| 00| 01
investitionen
Inlandische -02| 07| 07| 00| 09| -01| -04| 05| 09| 05| 04| 04| 04| 04| 04| 04
Verwendung
AuBenbeitrag” -0,2 01| -04 05| -0,1 0,0 0,4 02| -03 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0

Exporte 0,7 1,4 0,7 17| -04 1,0 2,0 1,3 0,7 1,3 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 11

Importe 1,2 1,3 1,7 07| -0,3 1,2 1,3 1,0 1,5 1,4 1,4 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3
Bruttoinlands-
produkt -04| 08| 03| 04| 08| -01| 01| 07| 06| 05| 05| 04| 04| 04| 04| 04
% Saison- und kalenderbereinigte Werte. — ) Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Tab. 3.2
|Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ffearffdiiﬂﬁg'gfg"gﬁﬁéimm Vorjahr in %) 8 U et 149 2l U9
Erwerbstatige im Inland (in 1 000 Personen) 41 570 42 033 42 281 42 652 43 007 43 242
Arbeitslose (in 1 000 Personen) 2976 2 897 2 950 2 898 2723 2 568
Arbeitslosenquote BA? (in %) 7,1 6,8 6,9 6,7 6,3 5,9
i D)
zcaén?éli’:gg?jrzzrzsgeni]ber dem Vorjahr in %) 21 2,0 15 0.9 0.5 13
. 0

I(_\(/)grnésr:ggl:lljr?gtgggenﬂber dem Vorjahrin %) e & e 149 152 Uit/
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. Euro -233 2,6 42 18,0 20,7 25,6

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -0,9 0,1 0,1 0,6 0,7 0,8
Leistungsbilanzsaldo

in Mrd. Euro 164,6 187,3 182,0 219,7 256,0 266,0

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 6,1 6,8 6,5 7,6 8,5 8,5
2 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemal der Bundesagentur fiir Arbeit). — ) Verbraucherpreisindex
(2010 = 100). — % Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlands-
produkt je Erwerbstatigenstunde. — 9 n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
GD Friihjahr 2015

Uberschuss diirfte sich bei anndhernd geschlossener Pro-  werbstétigkeit in diesem Jahr im Durchschnitt um etwa

duktionsliicke in derselben GréBenordnung bewegen. 350 000 Personen ausgeweitet werden, im kommenden
Jahr um knapp 250 000. Die Arbeitslosigkeit sinkt weiter,

Die Perspektiven flr den Arbeitsmarkt sind weiter glnstig.  obwohl das Erwerbspersonenpotenzial — vor allem migra-

Im sozialversicherungspflichtigen Bereich wird die merkli-  tionsbedingt — deutlich zunimmt; die Arbeitslosenquote

che Ausweitung der Produktion flr eine kraftige Beschafti- geht auf 6,3% in diesem Jahr und auf 5,9% im kommenden

gungsdynamik sorgen. Bei der geringflugigen Beschafti-  Jahr zuriick.

gung hingegen hat die EinfUhrung des allgemeinen gesetz-

lichen Mindestlohns bereits zu deutlichen Rickgangen ge-  pg aufgrund der guten Arbeitsmarktlage auch die Léhne

fuhrt. Diese dUrften sich fortsetzen, im weiteren Verlauf aber splirbar zulegen, steigt die Lohnsumme mit rund 4% kraf-

merklich schwécher werden. Gleichwohl dirfte die Er- g |n diesem Jahr macht sich zudem die Einfihrung des

Mindestlohns bemerkbar, der die Lohnsum-
me schatzungsweise um ein weiteres 2%

Tab. 3.3 ) erhoht. Unterproportional legen die tbrigen
Statistische Komponenten der Veranderungsrate des . .. L
Bruttoinlandsprodukts Primareinkommen zu. Wéhrend die zinsab-
In % hangigen Einkommen nahezu stagnieren,
2013 2014’ 2015 2016 steigen die Gewinneinkommen aufgrund
Statistischer Uberhang® -0,2 0,7 0,5 0,7 gesunkener Energiekosten deutlich. Die ho-
Jahresverlaufsrate” 1,1 1.5 20 16 heren Preise — bei geringen Inflationsraten

Jahresdurchschnittliche Verand s 0,2 1,6 1,9 1,7 . ) ) )
kgler:c?e:lbrgresi(r;\ig?tl iche veranderung von voraussichtlich 0,5% in diesem Jahr

Kalendereffekt” -0,1 0,0 0,2 0,1 und 1,3% im kommenden Jahr — schmélern
Jahresdurchschnittliche Veranderung 0,1 1,6 2,1 1,8 die Realeinkommen Weniger als Ublich. Vor
@ Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im I in di Jahr wirkt der Oloreisriick-
4. Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vor- alem in diesem Janr wir er Vipreisruc
jahres. — ) Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt gang stark dampfend auf die Verbraucher-
|Cr)'n 4. Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres. — preisinflation; aber auch die Kerninflations-
In Prozent des realen Bruttonlandsprodukis. te dirfte mit et iber 1% niedria blei
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2015 und 2016: Prognose der Institute. rate du el t etwas UI er 17 niedng biel
GD Friihjahr 2015 ben. Da sich zudem die Sparquote kaum

andern durfte, wird der private Konsum
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Kasten 3.1
Uberpriifung der Prognosen fiir das Jahr 2014 und Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2015

Im vergangenen Frihjahrsgutachten hatten die Institute prognostiziert, dass das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Jahresdurch-
schnitt 2014 um 1,9% steigt (vgl. Tab. 3.4). Im Jahresverlauf sollte die Produktion deutlich expandieren, getrieben von der Binnen-
nachfrage. Wachstumsmotor sollte der private Konsum sein, beférdert durch spirbare Lohnsteigerungen, einen anhaltenden Beschaf-
tigungsaufbau und zunehmende Transfers. Die vorteilhaften Finanzierungsbedingungen und ein steigender Kapazitatsauslastungsgrad
lieBen zudem eine beschleunigte Ausweitung der Ausristungsinvestitionen erwarten. Auch flr die Bauinvestitionen wurde eine spur-
bare Zunahme prognostiziert. Der Wohnungsbau wirde von weiterhin niedrigen Zinsen und der &ffentliche Bau von der guten Finanz-
ausstattung vieler Kommunen profitieren. Vom AuBenhandel sollten hingegen nur geringe positive Impulse kommen. Zwar war eine
beschleunigte Zunahme der Exporte im Gefolge der zunehmenden weltwirtschaftlichen Dynamik erwartet worden, starker noch wdir-
den aber die Importe steigen, dies nicht zuletzt aufgrund der kraftigen Zunahme der Ausristungsinvestitionen.

Diese Prognose ist mit den aktuellen Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) nur beschrankt vergleichbar,
weil mit der Generalrevision 2014 die Systematiken der VGR geédndert und einige volkswirtschaftliche GréBen mit neuem Inhalt gefullt
wurden.' Dies vorausgeschickt, wurde die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des realen BIP in Hohe von 1,6% vor einem Jahr um
0,3 Prozentpunkte Uberschéatzt. Damit war der Prognosefehler geringer als im langfristigen Durchschnitt; der durchschnittliche abso-
lute Fehler der Fruhjahrsprognosen der Gemeinschaftsdiagnosen im Zeitraum 1991 bis 2014 betragt 0,53 Prozentpunkte. Weniger
treffsicher war die Prognose des Verlaufs. Zwar war der kréftige Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion im ersten Quartal, zu
der auch eine ungewdhnlich milde Winterung beigetragen hatte, korrekt prognostiziert worden (0,8%). In den beiden Folgequartalen
war die Expansion aber schwacher als im Frihjahr erwartet, wozu auch geopolitische Krisen wie der russisch-ukrainische Konflikt
beigetragen haben durften.

Das Herbstgutachten war bereits auf Grundlage der revidierten VGR erstellt worden. Darin war aufgrund der ungtinstigen Indikatoren
flr das Sommerhalbjahr die Prognose deutlich nach unten revidiert worden. Flr das Jahresendquartal 2014 wurde eine BIP-Rate von
lediglich 0,1% prognostiziert, nach Stagnation im dritten Quartal. Fir den Jahresdurchschnitt wurde ein Zuwachs des realen BIP von
nur 1,3% erwartet. Die Abwartskorrektur betraf bis auf die Lagerinvestitionen alle Verwendungsaggregate.

In der Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst haben die Institute das derzeit ausgewiesene Jahresergebnis 2014 um 0,3 Prozentpunk-
te unterschétzt. Es ist ungewdhnlich, dass der absolute Prognosefehler dem der Frihjahrsdiagnose entspricht; in der Regel weisen
die Herbstdiagnosen aufgrund des verbesserten Informationsstands und des kurzen Prognosehorizonts deutlich geringere Fehler auf

Tab. 3.4
Prognosen fiir das Jahr 2014 und tatsachliche Entwicklung
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Friihjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches Bundesamt Prognosefehler fir 2014
" o Istwerte™ fir 2014 Differenz der Wachstums-
Prognosewerte fir 2014 Prognosewerte fiir 2014 beitréige in Prozentpunkten
Veranderung | Wachstums- | Veranderung | Wachstums- | Veranderung | Wachstums- | Friihjahrs- Herbst-
gegenuber beitrag in gegenuber beitrag in gegenuber beitrag in gutachten gutachten
dem Vorjahr Prozent- | dem Vorjahr | Prozent- dem Vorjahr Prozent-
in % punkten 2 in % punktenb’ in % punkten 5
Spalte (6) Spalte (6)
1) 2) 3) 4) (5) (6) abzuglich abzuglich
Spalte (2) Spalte (4)
Inlandsnachfrage 1,8 1,7 1,6 1,5 1,3 1,2 -0,5 -0,3
Privater Konsum 1,5 0,9 0,8 0,5 1,2 0,7 -0,2 0,2
Staatlicher Konsum 1,0 0,2 0,9 0,2 1.1 0,2 0,0 0,0
Ausrlstungen 5,6 0,4 3,8 0,2 4,3 0,3 -0, 0,1
Bauten 43 0,4 3,3 0,3 3,6 0,4 0,0 0,1
Sonstige Anlage-
investitionen 4,6 0,1 1.8 0,1 1,2 0,0 -0 -0,1
Vorratsveranderungen - -0,2 - 0,2 - -04 -0,2 -0,6
AuRenbeitrag - 0,3 - -0,2 - 0,4 0,1 0,6
Ausfuhr 5,9 3,0 3.2 1,5 3,9 1,8 -1,2 0,3
Einfuhr 6,1 -2,7 4,2 -17 3.4 -1,3 1,4 0,4
Bruttoinlandsprodukt°’ 1,9 1,9 1,3 1,3 1,6 1,6 -0,3 0,3
Nachrichtlich: - -
Bruttoinlandsprodukt USA 2,7 - 2,2 - 2,4 - - -
Bruttoinlandsprodukt
Euroraum 1,1 - 0,8 - 0,9 - — -
Welthandel 4,5 - 2,9 - 3,5 - - -
Verbraucherpreisindex 1,7 - 1,0 - 0,9 - - -
¥ Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1,3, 4. Quartal 2014. — ® Beitrage der Nachfragekomponenten zur Verénderung des Bruttoin-
landsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit
dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. —
% Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: BEA; Eurostat; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognosen der Institute.
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Fortsetzung Kasten 3.1

als die Fruhjahrsdiagnosen. Der mittlere absolute Fehler der Prognose des BIP im Herbst flr das laufende Jahr betréagt nur 0,15 Pro-
zentpunkte. Dass die Situation auBergewdhnlich ist, ist auch daran ablesbar, dass der beobachtete Wert auBerhalb des 68%-Prog-
noseintervall liegt, das im Herbst 2014 von 1,1% bis 1,5% reichte.

Zur Fehleinschatzung der konjunkturellen Dynamik gegen Jahresende hat beigetragen, dass die Gemeinschaftsdiagnose den kréftigen
Riickgang des Olpreises nicht in die Prognose eingestellt hatte. Beziiglich dieser GréBe machen die Institute eine technische Annah-
me. Die Herbstprognose 2014 beruhte auf der Annahme eines im Prognosezeitraum real konstanten Olpreises von 100 Dollar je Bar-
rel (Brent). Tatséchlich lag der Olpreis Ende Dezember unter 60 US-Dollar je Barrel. Dies stérkte insbesondere die Kaufkraft der priva-
ten Haushalte. Alles in allem stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion im vierten Quartal mit 0,7% Uberaus kréftig, was 0,2 Prozent-
punkte der Unterschatzung der BIP-Jahresrate 2014 im Herbstgutachten erklart.

Fir das Jahr 2015 hatten die Institute im Herbst 2014 eine Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion um nur 1,2% erwartet.
Fur den konjunkturellen Verlauf wurde ein Anstieg um 1,6% prognostiziert. Die Exporte sollten verhalten und langsamer als die Einfuh-
ren zunehmen, die AuBenwirtschaft wirde demnach einen leicht negativen Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Expansion beisteuern.
Der Anstieg der Inlandsnachfrage sollte sich etwas beschleunigen, primér getrieben von den privaten Konsumausgaben.

In diesem Gutachten wird die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des realen BIP um 0,9 Prozentpunkte auf 2,1% heraufgesetzt.
Wesentlichen Anteil daran hat der sich aufgrund des starken Jahresendquartals 2014 ergebende hohe statistische Uberhang von
0,5%. Zudem wirken der Olpreisriickgang und die Abwertung des Euro stimulierend. Ersterer schlagt sich in einer kraftigen Zunahme
des Konsums, letztere in lebhafteren Exporten nieder. Der AuBenbeitrag wird nun einen positiven Beitrag zur Verédnderung des realen
BIP liefern. Aufgrund des starken Olpreisverfalls wird auch die Prognose der Inflationsrate 2015 im Vergleich zum Herbstgutachten um

0,9 Prozentpunkte auf 0,5% herabgesetzt.

Herbst 2014, Berlin, Kasten 3.2, S. 48-49.

T Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014b), Deutsche Wirtschaft stagniert — Jetzt Wachstumskréfte stérken, Gemeinschaftsdiagnose

kraftig ausgeweitet und bleibt damit die Stitze des Auf-
schwungs.

Die Ausfuhren werden von der deutlich gestiegenen preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft sti-
muliert. Aber auch von der konjunkturellen Belebung im Eu-
roraum gehen merkliche Impulse auf den Export aus. Aller-
dings werden die Importe im Zuge der robusten Binnen-
nachfrage ebenfalls kraftig zulegen, so dass vom AuBen-
handel insgesamt nur ein geringer Beitrag zum Wachstum
zu erwarten ist. Vor allem wegen der deutlich gesunkenen
Importpreise steigt der Leistungsbilanziberschuss in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt auf 8,5%.

Die Unternehmensinvestitionen durften allmahlich anzie-
hen. Angesichts der kraftigen Nachfrage der privaten Haus-
halte werden vor allem die konsumnahen Industrie- und
Dienstleistungsbranchen inre Kapazitaten zunehmend aus-
lasten. Impulse gehen auch von der Erholung im Euroraum
aus, wovon die deutsche Exportindustrie profitiert, die dort
einen GroBteil ihrer Produktion absetzt. Dies alles durfte
den Investitionen in den Maschinenpark Auftrieb geben, zu-
mal die Gewinne durch den Olpreisverfall steigen und die
Zinsen niedrig sind. Allerdings wirkt eine Reihe dampfender
Faktoren. So wird das Expansionstempo in einigen gro3en
Schwellenlandern wohl verhalten bleiben. Zu Beginn dieses
Jahres kam mit dem Wahlergebnis in Griechenland Uber-
dies wieder Unsicherheit Uber die Zukunft der Wahrungs-
union auf. Zudem koénnten die Strukturprobleme in den flr
die deutsche Exportindustrie wichtigen Absatzlandern im
Euroraum nach dem Auslaufen der vom Olpreisriickgang

ausgehenden Impulse wieder starker zu Tage treten.
SchlieBlich durften einige wirtschaftspolitische Entschei-
dungen hierzulande wie die Einfihrung des Mindestlohns
oder die Ausweitung der Rentenleistungen die Investitions-
bereitschaft der Unternehmen im Inland weiter beeintréch-
tigen.'® Der Wohnungsbau bleibt, gestitzt durch die glins-
tige Einkommensentwicklung und die niedrigen Zinsen,
aufwarts gerichtet. Auch die 6ffentliche Hand durfte weiter
recht kraftig investieren.

Jede Konjunkturprognose ist mit Unsicherheit behaftet. Ein
Teil davon lasst sich durch Prognoseintervalle quantifizie-
ren.™ Im vorliegenden Fall reicht das 68%-Prognoseintervall
fUr das laufende Jahr von 1,4% bis 2,8%, fur das Jahr 2016
liegt es liegt zwischen — 0,2% und 3,8%. Dartber hinaus
kénnen Situationen eintreten, die zu gravierenden Abwei-
chungen von der vorliegenden Prognose fuhren wuirden,
denen sich mangels Erfahrungen aus der Vergangenheit
aber nur schwer eine Wahrscheinlichkeit zuordnen lasst.
Diese Ungewissheiten betreffen in erster Linie das auBen-
wirtschaftliche Umfeld; sie werden im Weltteil dieses Gut-
achtens beschrieben. Von diesen abgesehen ergeben sich
Ungewissheiten daraus, dass sich das weltwirtschaftliche
Umfeld in den vergangenen Monaten durch den drasti-
schen Verfall des Olpreises, die massive Abwertung des
Euro und den abermaligen sptrbaren Rickgang der Kapi-
talmarkt- und Kreditzinsen auBerordentlich stark verandert

8 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014b), Deutsche Wirt-
schaft stagniert — Jetzt Wachstumskréfte stdrken, Gemeinschaftsdia-
gnose Herbst 2014, Berlin, insbes. S. 32.

™ Die Institute berechnen das Prognoseintervall aus den Prognosefehlern
des Zeitraums 1991 bis 2014.
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hat. Die gangigen Schatztoleranzen hinsichtlich der ge-
samtwirtschaftlichen Wirkungszusammenhange kdénnen
vor diesem Hintergrund zu deutlich groBeren Fehlern bei
der Prognose fuhren. Dies gilt umso mehr, als es bei sehr
ausgepragten Umfeldverdnderungen maglich ist, dass sich
Wirkungszusammenhénge selbst verandern.

Rahmenbedingungen und Annahmen fiir die
Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen: Rohdl der
Sorte Brent kostet im Durchschnitt dieses Jahres 59,0
und im kommenden Jahr 61,4 US-Dollar pro Barrel. Der
Welthandel nimmt im Jahr 2015 um 4,5% und im Jahr
2016 um 5,0% zu. Der Wechselkurs des US-Dollar ge-
genuber dem Euro liegt im Prognosezeit-
raum bei 1,10. Die EZB wird den Hauptre-
finanzierungssatz bis Ende 2016 bei 0,05%
belassen und ihr Wertpapierankaufpro-

Tab. 3.5

Die Kredite an private Haushalte steigen bereits seit gerau-
mer Zeit. Im Februar 2015 legten sie mit einer Rate von
1,6% zu, was vornehmlich einem erneut kraftigen Anstieg
der Wohnungsbaukredite um 2,5% geschuldet ist. Die Kre-
dite an nichtfinanzielle Unternehmen entwickelten sich bis
zum Herbst letzten Jahres hingegen eher schleppend. In
den vergangenen Monaten ist jedoch eine zunehmende
Belebung zu beobachten. Im Februar 2015 nahmen die
Kredite an den Unternehmenssektor im Vergleich zum Vor-
jahrum 1,9% zu.

Die Institute gehen fir den Prognosezeitraum davon aus,
dass die Finanzierungsbedingungen flr nichtfinanzielle Un-
ternehmen und private Haushalte gunstig bleiben. Hierauf
deutet auch der EZB Bank Lending Survey hin. Die teilneh-
menden Geschéftsbanken erwarten derzeit eine leichte Lo-

Finanzpolitische MaBnahmen®
Entlastungen (+) und Belastungen (-) des gesamtstaatlichen Haushalts

gramm wie geplant bis mindestens Sep-
tember 2016 fortsetzen. Darlber hinaus

in Mrd. Euro gegenlber 2014

2015 2016
gehende geldpolitische MaBnahmen sind Alterseinkiinftegesetz -11] -2,2
nicht unterstellt. Erhéhung der Tabaksteuer 0,2 0,2
Gesetz zur Anhebung des Grundfreibetrags, des
Kinderfreibetrags, des Kindergeldes und des Kinder-
zuschlags -17] -35
Monetire Rahmenbedingungen Sonstige steuerliche Manahmen” -08| -08
. .. - Anderung bei der Lkw-Maut 0,1 0,4
welt(-?rhln duBerst guns-tlg Erhéhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung
Kreditvergabe belebt sich zum 1. Januar 2015 um 0,3 Prozentpunkte auf 2,35% 3,4 35
Senkung des Zusatzbeitrages zur gesetzlichen
. ) . . . . Krankenversicherung im Jahr 2015 auf durchschnitt-
Die Zinsen in Deutschland sind weiterhin lich 0,8% und Erhéhung im Jahr 2016 auf durch-
auBerst niedrig. Wahrend der Leitzins der schnittlich 0,9% -1 0,0
Europaischen Zentralbank seit September Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Ren-
N . . . ) tenversicherung zum 1. Januar 2015 um 0,2 Prozent-
2014 unverandert bei 0,05% liegt, sind die punkte auf 18,7% —22| -23
Kapitalmarktrenditen in jungster Zeit, auch Zusatzliche investive Ausgaben® -15| -38
im Zuge der Ankiindigung des erweiterten GKV-Versorgungsstarkungsgesetz -03| -04
) . Leistungsverbesserungen in der gesetzlichen Ren-
Anlelheahkaufprogramms, . we|terl gefallllen tenversicherung _62| —64
und erreichten neue historische Tiefststan- Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung® -0,7| -0,9
de. So sind die Umlaufsrenditen von Bun- Erstes Pflegeverstarkungsgesetz -24| -24
desanleihen bis zu einer Restlaufzeit von Abschaffung der Eigenheimzulage 01] 02
inschlieBlich sieben Jah " Betreuungsgeld -05| -05
eln‘sc |e. Ic . sieben Janren s.ogar hega 'Y' Anderung des Bundesausbildungsférderungsgesetzes -0/1
Bei zehnjéhrigen Bundesanleihen liegt die Insgesamt —14,6] —19,0
Rendite noch leicht im positiven Bereich. Insgesamt, im Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt in % -05| -0,6

Deutliche Rickgéange konnten auch bei der
Verzinsung von Unternehmensanleihen und
Pfandbriefen sowie bei den Kreditzinsen be-
obachtet werden. Derzeit kdnnen sich Un-
ternehmen und private Haushalte so giins-
tig wie nie zuvor verschulden. Im Februar
2015 lag der durchschnittliche Kreditzins flir
nichtfinanzielle Unternehmen im Neuge-
schéaft bei nur noch 1,6%, wahrend der Zins
fUr Wohnungsbaukredite flr private Haus-
halte etwa 2% betrug.

¥ Ohne makrodkonomische Riickwirkungen, ohne MaRnahmen im Zu-
sammenhang mit der Banken- und der EU-Schuldenkrise. — ® Amtshilfe-
richtlinien-Umsetzungsgesetz, Jahressteuergesetz 2013, Jahressteuer-
gesetz 2015, Anderung und Vereinfachung der Unternehmensbesteue-
rung und des steuerlichen Reisekostenrechts. — © Erhdhung der Ver-
kehrsinfrastrukturinvestitionen, Aufstockung der Kindertagesstattenaus-
gaben, der Ausgaben im Hochschulbereich sowie der Mittel fur die au-
Reruniversitiare Forschung. — ¢ Miitterrente, abschlagsfreier Rentenzu-
gang mit 63 Jahren fir Versicherte mit 45 Beitragsjahren, Lebensleis-
tungsrente, Anderungen bei der Rente wegen Erwerbsunféhigkeit, Ande-
rungen bei den Leistungen fiir Rehabilitation.

Quellen: BMF; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
GD Friihjahr 2015
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ckerung der Kreditvergabestandards und ein Anziehen der
Kreditnachfrage. Die zunehmende Inanspruchnahme der
gunstigen Finanzierungsbedingungen in Deutschland durf-
te die Konjunktur im Prognosezeitraum stitzen.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft ist auBerordentlich hoch. Der Indikator der Deut-
schen Bundesbank lag im Mérz bei einem nie zuvor erreich-
ten Niveau. Im Prognosezeitraum drfte sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit leicht verschlechtern.

Finanzpolitik leicht expansiv ausgerichtet

Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum leicht expansiv
ausgerichtet (vgl. Tab. 3.5). So wurden Leistungen der
Rentenversicherung im vergangenen Jahr ausgeweitet,
was erst im laufenden Jahr die volle Budgetwirkung ent-
faltet. Seit Mitte des Jahres 2014 kénnen Versicherte, die
mindestens 45 Beitragsjahre aufweisen, ohne Abschlage
vorzeitig in den Ruhestand treten (abschlagsfreie Rente
ab 63), und die Anerkennung von Kindererziehungszeiten
bei der Rentenberechnung (Mutterrente) wurde ausgewei-
tet. Zu Beginn des laufenden Jahres wurden zudem die
Leistungen der Pflegeversicherung erhéht, allerdings flan-
kiert durch eine Anhebung des Beitragssatzes, so dass im
Saldo kein Budgeteffekt entsteht. AuBerdem hat die Bun-
desregierung die Mittel fur Verkehrsinfrastrukturinvestitio-
nen aufgestockt und zusétzliche Mittel fir Forschungs-
ausgaben und zum Ausbau von Kindertagesstéatten,
Schulen und Hochschulen bereitgestellt. Im kommenden
Jahr werden die investiven Ausgaben noch einmal ausge-
weitet.

Auf der Einnahmeseite wurden zu Beginn des laufenden
Jahres der Beitragssatz zur sozialen Pflegeversicherung
um 0,3 Prozentpunkte angehoben und der Beitragssatz
zur gesetzlichen Rentenversicherung um 0,2 Prozentpunk-
te gesenkt. In der gesetzlichen Krankenversicherung kén-
nen die Kassen den bisher einheitlichen, allein von den Ar-
beitnehmern zu zahlenden Zusatzbeitrag seit Beginn die-
sen Jahres selbst festsetzen, was zur Folge hat, dass der
durchschnittliche Beitragssatz um 0,1 Prozentpunkte
sinkt. Allerdings durfte diese Beitragssatzsenkung nur von
kurzer Dauer sein. In dieser Prognose ist unterstellt, dass
der durchschnittliche Beitragssatz im kommenden Jahr
um 0,1 Prozentpunkte angehoben wird. Die Steuerzahler
werden in diesem und im kommenden Jahr durch eine Er-
héhung des Grundfreibetrags und des Kinderfreibetrags in
der Einkommensteuer und durch die Anhebung des Kin-
dergeldes um 1,5 Mrd. Euro entlastet. Alles in allem wird
von der Finanzpolitik im Jahr 2015 ein expansiver Impuls
von 0,5% auf das Bruttoinlandsprodukt ausgehen. Im
kommenden Jahr wird die Finanzpolitik weitgehend neutral
ausgerichtet sein.

Die Entwicklung im Einzelnen
Starkere Impulse vom Export

In der zweiten Halfte des Jahres 2014 trug der AuBenhan-
del deutlich zur Expansion des Bruttoinlandsprodukts bei.
So stiegen die Ausfuhren in die USA und in die EU-L&nder,
die nicht Teil des Euroraums sind, beschleunigt (vgl.
Abb. 3.1). Aber auch die Exporte in den Ubrigen Euroraum
waren wieder aufwarts gerichtet. Die Einfuhr legte etwas
moderater zu als die Ausfuhr. Neben Konsumgutern wur-
den vor allem Vorleistungsguter eingefthrt, was aufgrund
des hohen Importgehalts der deutschen Ausfuhren auf eine
weiter kraftige Zunahme der Exporte in den kommenden
Quartalen schlieBen l&sst.

Die Ausfuhren werden von der deutlich erhdhten preislichen
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft stimuliert.
In den vergangenen zwolf Monaten (April 2014 bis Mérz
2015) hat sich die Wettbewerbsfahigkeit im Zuge der Euro-
abwertung um 7% verbessert (handelsgewichteter Indika-
tor gegenlber 37 Landern). Im ersten Quartal 2015 durfte
die Zunahme der Exporte mit einer Rate von 0,7% eher
moderat ausgefallen sein. HierfUr spricht, dass der nomina-
le Spezialhandel im Durchschnitt der Monate Januar und
Februar gegentiber dem vierten Quartal stagniert hat. Im
zweiten Quartal werden die Ausfuhren voraussichtlich wie-
der starker zulegen. Darauf deuten die ifo Exporterwartun-
gen hin, die in den letzten Monaten kréaftig gestiegen sind.
Auch der Auftragsbestand liegt auf hohem Niveau.

Im weiteren Verlauf des Jahres 2015 dUrften die Exporte mit
etwas hdheren Raten zulegen. Zum einen durfte die Abwer-
tung des Euro einige Zeit stimulieren; zum anderen wird die
Nachfrage aus dem Euroraum und aus den USA aufgrund
der konjunkturellen Belebung zunehmen. FUr das Jahr
2016 ist eine nachlassende Dynamik zu erwarten. Hierflr
spricht, dass die Weltkonjunktur im Jahresverlauf etwas an
Schwung einbiBen durfte, auch weil die positiven Effekte
des Olpreisriickgangs auslaufen. Hinzu kommt, dass von
der 2015 eingetretenen Abwertung des Euro geringere Im-
pulse ausgehen als im Vorjahr. Insgesamt werden die Ex-
porte in diesem Jahr wohl um 5,7% steigen, im kommen-
den Jahr dirften sie mit 5,5% zulegen (vgl. Tab. 3.6,
Abb. 3.2). Schatzungen der Institute zufolge dirfte die Ver-
besserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit vom vier-
ten Quartal 2014 auf das erste Quartal 2015 um 3,2% fur
sich genommen einen Beitrag zum Exportzuwachs in Hohe
von knapp 1,0 Prozentpunkten in diesem und rund 0,5 Pro-
zentpunkten im ndchsten Jahr bewirken.

Die Importe durften aufgrund der kraftigen Binnennachfra-
ge zu Beginn dieses Jahres mit 1,5% starker ausgeweitet
worden sein als die Exporte. Zwar ist der nominale Spezial-
handel im Zweimonatsdurchschnitt gegentber dem vierten
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Abb. 3.1

AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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Tab. 3.6
[Indikatoren zur AuRenwirtschaft”
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Exporte, real 8,0 2,8 1,6 3,9 5,7 5,5
Waren 8,8 2,7 1,3 41 6,0 55
Dienstleistungen 3,6 3,6 3,1 2,3 4,3 5,0
Importe, real 7,2 0,0 3,1 3,4 59 5,8
Waren 7,9 -0,8 2,0 43 6,2 6,1
Dienstleistungen 4.4 3,2 7,5 -0,1 4,7 4,7
Terms of Trade -24 -05 1,5 1,3 2,0 0,0
Preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit” | ~ e | el ol 2 — e e
in Mrd. Euro
AuBenbeitrag, 1304 | 1617 | 1633 | 1894 | 222,8 | 2315
nominal
's‘zl'zgi?ng”a”Z' 164,6 | 187,3 | 182,0 | 219,7 | 256,0 | 266,0
@ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung. —
® Gegeniiber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes.
Anstieg bedeutet eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit. — © In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen
der Institute; 2015 und 2016: Prognose der Institute.

GD Friihjahr 2015
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Quartal nur leicht gestiegen, in realer Rech-
nung durfte die Zunahme allerdings auf-
grund des kréftigen Ruckgangs der Einfuhr-
preise fur Rohdl und MineralGlerzeugnisse
betrachtlich sein.

Im zweiten Quartal wird die Einfuhr wohl et-
was weniger stark zulegen als im ersten
Quartal, auch aufgrund der Abwertung des
Euro und weil der private Konsum an
Schwung verliert. In der zweiten Jahres-
hélfte durften die Einfuhren leicht beschleu-
nigt anziehen, getrieben durch den etwas
starkeren Anstieg der Ausrustungsinvesti-
tionen. Aber auch die Belebung der Expor-
te durfte den Bedarf an Vorleistungsgutern
aus dem Ausland erhéhen und somit zu ei-
ner etwas starkeren Expansion der Importe
beitragen. Im kommenden Jahr wird die
Einfuhr wohl etwas verhaltener zunehmen,
da sowohl die Ausfuhr als auch die In-
landsnachfrage etwas an Dynamik verlie-
ren. FUr das laufende Jahr rechnen die Ins-
titute mit einem Anstieg der Einfuhren um
5,9%. Im kommenden Jahr durften die Im-
porte um 5,8% zulegen (vgl. Abb. 3.3). Die
Abwertung des Euro durfte die Importe in
diesem Jahr um 0,5 Prozentpunkte stimu-
lieren, weil dem dampfenden Preiseffekt
ein Anstieg des Importbedarfs im Zusam-
menhang mit den héheren Exporten ge-
genuber steht. Fir das kommende Jahr
sind kaum noch Effekte zu erwarten.

Alles in allem wird der AuBenbeitrag in bei-
den Jahren einen Beitrag in Hohe von je-
weils 0,3 Prozentpunkten zum Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts leisten  (vgl.
Tab. 3.7). Dabei durfte die Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit vom
vierten Quartal 2014 auf das erste Quartal
2015 in beiden Jahren jeweils 0,2 Prozent-
punkte des Expansionsbeitrags des Au-
Benbeitrags erklaren. Der Leistungsbilanz-
saldo wird sich spurbar erhéhen und in
beiden Jahren bei 8,5% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt liegen. Im laufenden
Jahr geht reichlich die Hélfte der Erhdhung
um 0,9 Prozentpunkte auf den drastischen
Ruckgang des Rohdlpreises zurtick.

Die Terms of Trade haben sich im ersten
Quartal 2015 deutlich verbessert. Auf-
grund des starken Olpreisriickgangs sind
die Einfuhrpreise trotz der Euroabwertung



Gemeinschaftsdiagnose | 29

Abb. 3.2

Ausriistungsinvestitionen im

Reale Exporte Aufwind
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %

405 . Lfende et 6 Die Investitionen in Ausristungen haben
Jahresdurchschnitt ® nach der Schwache im Sommerhalbjahr
380 | — Volumen (inke Skala) 4 2014 zuletzt etwas Boden gutgemacht. Da-
hinter verbergen sich allerdings ausschlie3-
355 2 lich héhere Investitionsausgaben der 6ffent-
o H H ﬂ B H H ﬂ m H m H ﬂ H H B H H H . lichen Hand, wéhrend die Unternehmen
. nochmals weniger in Maschinen und Geréate
sos U Giodnosezelistin , investiert haben. Zwar wurden die Kapazita-
ten zuletzt wieder besser ausgelastet, sie
280 “ reichten aber laut ifo Konjunkturtest flr die
zu leistende Produktion weitgehend aus.
255 Dies und auch die im Verlauf des Jahres

2014 2015

2011

a) Veranderung gegeniber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Abb. 3.3

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

2016

2014 erneut gestiegene Unsicherheit hin-
sichtlich des geopolitischen Umfeldes — der
Economic Policy Uncertainty Index ist, mdg-
licherweise auch wegen der Turbulenzen
um Griechenland, zum Jahresende deutlich
gestiegen — haben die Unternehmen wohl

340 Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
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) Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

2012

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.

kraftig zurickgegangen. Die Ausfuhrpreise haben wohl
stagniert. Ohne Berlcksichtigung der Preise fur Mine-
raldlerzeugnisse hatten die Ausfuhrpreise zugenommen.
Ab der zweiten Jahreshdlfte 2015 laufen die Effekte des
Olpreisriickgangs nach und nach aus. Mit der anziehen-
den Nachfrage im In- und Ausland k&nnen gestiegene
Produktionskosten verstarkt an die Kunden weitergege-
ben werden, so dass die Export- und Importpreise wieder
steigen. Im Jahresdurchschnitt durften die Importpreise
jedoch aufgrund des niedrigen Ausgangsniveaus um
1,8% sinken, wéhrend die Exportpreise wohl geringfligig
zunehmen werden. Somit werden sich die Terms of Trade
im Jahr 2015 abermals deutlich verbessern. Fir das
kommende Jahr rechnen die Institute mit einem Anstieg
der Importpreise um 0,6%, die Exporte dirften sich um
0,5% verteuern. Dementsprechend werden die Terms of
Trade stagnieren.

Prognosezeitraum

% dazu veranlasst, bei den Investitionen in den
Maschinenpark zunachst noch in Wartestel-
lung zu bleiben.

Zu Beginn des Prognosezeitraums durften
2 die Unternehmen allerdings wieder mehr in-
vestiert haben. Daflr sprechen sowohl die
zu Jahresbeginn gestiegenen Umsétze von
InvestitionsgUtern im Inland als auch die er-
hohten Inlandsauftrage bei Investitionsgu-
terherstellern. Insbesondere durften zu Jah-
resbeginn mehr Investitionen in Fahrzeuge
getétigt worden sein, worauf die Neuzulas-
sungen von Nutzfahrzeugen hindeuten. Al-
lerdings weisen die Auftragseingange dar-
auf hin, dass sich hier die Nachfrage im Fol-
gequartal wieder etwas abschwacht, daflr aber dann die
nach Maschinen zunimmt. Zudem sind die Geschéaftser-
wartungen der Unternehmen in der gewerblichen Wirt-
schaft deutlich aufwérts gerichtet.

2016

GD Friihjahr 2015

Im weiteren Verlauf dirfte das Investitionstempo bei Aus-
ristungen anziehen. Die Unternehmensgewinne nehmen
— auch aufgrund der stark zurickgegangenen Importkos-
ten fUr Energietréager — zu, und die Zinsen sind weiter ge-
sunken. Zudem profitieren die exportorientierten Branchen
von der weltweiten konjunkturellen Erholung, vor allem im
Euroraum. Eine kréftige Beschleunigung der Investitionen
ist gleichwohl nicht zu erwarten. Die Investitionen durften
weiter Uberwiegend auf Ersatz und Rationalisierung orien-
tiert sein. Von Kapazitatsengpéssen aufgrund der zu erwar-
tenden Nachfrage sprechen laut ifo Konjunkturtest nur die
Hersteller von Datenverarbeitungsgeraten und Elektronik.

ifo Schnelldienst 8/2015 — 68. Jahrgang — 22. April 2015
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Tab. 3.7

Beitrdge der Nachfragekomponenten zum Anstieg des realen

Bruttoinlandsprodukts®
in Prozentpunkten

Bauinvestitionen weiter im
Aufwartstrend

Nach einem schwachen Sommerhalbjahr

2014 2015 2016 erhielt die Baukonjunktur im letzten Quartal
Konsumausgaben 0,9 1,7 1,1 2014 Auftrieb. Das kraftige Plus von 2,1%
. b) " o .
Private Haushalte 0.7 1.4 0,9 gegentiber dem Vorquartal diirfte allerdings
Staat 0.2 0.8 0.2 zum Teil auf den milden Winter zurtickzufiih-
Anlageinvestitionen 0,7 0,4 0,6 ) )
Ausriistungen 0.3 0,2 0,3 ren sein. So war es im November und De-
Bauten 0,4 0,1 0,2 zember — mit jeweils rund funf Frosttagen
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,1 weniger als im Durchschnitt — auBerge-
loliels BralE S IR g el =04 =03 =02 wohnlich warm; insbesondere der 6ffentli-
Inlandische Verwendung 1,2 1,8 1,5 he B d hend )
AuRenbeitrag 0.4 03 03 che Bau wurde entsprechend ausgeweitet.
Exporte 1,8 2,6 25 Auch im Durchschnitt des ersten Quartals
Importe -1,3 -23 -23 wurde die Bautétigkeit durch die gunstige
A c) . .. . .. .
Bruttoinlandsprodukt 1,6 2,1 18 Witterung begiinstigt. Fiir das zweite Quar-
* Lundberg-Komponenten, Abweichungen in den Summen durch Runden tal ist daher erfahrungsgemaB mit einem
der Zahlen. — ® EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs- leichten Riickset h
zweck. — 9 Veranderung gegenulber dem Vorjahr in %. eichten nucksetzer zu rechnen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
GD Friihjahr 2015

Abb. 3.4

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Die Nachfrage nach Wohnbauten dirfte im
Prognosezeitraum aufwarts gerichtet blei-
ben. Darauf deuten die zuletzt gestiegenen
Auftragseingange und -besténde hin. Stiit-

52 Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

B3 Jaufende Rate 2
Jahresdurchschnitt
50 «— Volumen (linke Skala)

.

46

I Hﬂ
H

=

44

42

2011 2012 2013 2014

2015

2 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Auch die Frihjahrsumfrage des DIHK' verweist auf eine
lediglich vorsichtige Ausweitung der Investitionsplane. In
der Industrie konzentriert sich die Investitionsbereitschaft
auf die Investitionsguterhersteller selbst, bei den Dienstleis-
tern auf die Branchen Information und Kommunikation,
Forschung und Entwicklung sowie Leasing. Im kommen-
den Jahr durfte auch die im Verlauf wieder moderatere
Gangart der Weltkonjunktur die Investitionsdynamik etwas
bremsen. Alles in allem nehmen die Investitionen in Ausris-
tungen im Jahr 2015 wohl um 3,2% und im kommenden
Jahr, auch wegen des hohen Wertes zu Jahresbeginn, um
4,8% zu (vgl. Abb. 3.4).

® Vgl. DIHK (2015), Sonderfaktoren tragen Konjunktur — Impulse vom
Olpreis und Wechselkurs, Ergebnisse der DIHK-Konjunkturumfrage bei
den Industrie- und Handelskammern, Jahresbeginn 2015.
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Prognosezeitraum -2

2016

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.

zend wirken die gunstigen Arbeitsmarkt-
und Einkommensaussichten. Gleichzeitig
steigert die hohe Nettozuwanderung den
Bedarf an Wohnraum. Nachfrageanregend
sind zudem die weiter gesunkenen Zinsen
fUr Hypothekenkredite sowie die derzeit zu
beobachtende geringe bzw. bereits teilweise
negative Rendite alternativer Kapitalanlagen.
Allerdings haben die Baugenehmigungen im
vergangenen Jahr an Fahrt verloren. Dies ist
4 insbesondere bei den Mehrfamilienhdusern
zu beobachten, von deren Errichtung zuletzt
noch die groBten Impulse ausgingen. Wie
sich die jungst beschlossene gesetzliche
Mietpreisbremse auf die Wohnungsbauin-
vestitionen auswirken wird, ist derzeit
schwer abzuschatzen. Zwar gilt diese fir
neu gebaute Wohnungen und umfassende Modernisierun-
gen nicht, auBerdem ist sie zunachst auf funf Jahre be-
schrankt. Als gravierender Eingriff in die Eigentumsrechte
der Vermieter mindert sie aber grundsétzlich den Investi-
tionsanreiz. Angesichts der insgesamt dennoch gunstigen
Rahmenbedingungen durften die Wohnungsbauinvestitio-
nen mit 2,0% in diesem Jahr und 1,7% im n&chsten Jahr
zunehmen.

Der gewerbliche Bau expandierte im Vergleich zu den an-
deren Bausparten im Jahresschlussquartal 2014 nur ma-
Big. Im weiteren Verlauf durfte die Nachfrage nach Wirt-
schaftsbauten im Zuge einer sich bessernden Investitions-
konjunktur aber wieder zunehmen. Hierauf deuten die zu-
letzt gestiegenen Auftragseingange hin. Auch der gewerb-
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Abb. 3.5

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

lem fUr das Jahr 2015 mit einem Plus von
1,3% und im Jahr darauf von 3,2%.

74 Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

— == |aufende Rate 2
72 Jahresdurchschnitt ©)
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10 Insgesamt bleiben die Bauinvestitionen im
Prognosezeitraum aufwérts gerichtet. Im
laufenden Jahr ist ein Zuwachs um 1,4%
und im kommenden Jahr um 1,9% zu erwar-
ten (vgl. Abb. 3.5; Tab. 3.8).

Privater Verbrauch tragt Aufschwung

Der private Verbrauch hat im zweiten Halbjahr

- 2014 merklich an Schwung gewonnen. Die
Prognosezeitraum . ) ) L j
verfugbaren Einkommen sind kraftig gestie-
2011 2012 2013 2014 2015 2016

) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

liche Auftragsbestand ist insgesamt hoch. Mitbedingt durch
das niedrige Ausgangsniveau werden die gewerblichen
Bauinvestitionen im laufenden Jahr mit 0,3% nur geringfu-
gig zunehmen. Im kommenden Jahr durften die gewerbli-
chen Bauinvestitionen mit 2,0% wieder etwas stérker aus-
geweitet werden.

Der offentliche Bau ist mit einem Zuwachs von 7,6% im
Schlussquartal des vergangenen Jahres kréftig gestiegen.
Grundsétzlich ist der 6ffentliche Bau durch hohe Schwan-
kungen gekennzeichnet. Fir vorerst schwachere Investi-
tionen spricht, dass die Auftragseingédnge tendenziell rtick-
laufig waren und die Auftragsbestande im &ffentlichen Hoch-
bau und StraBenbau gesunken sind. Ab der zweiten Jahres-
hélfte dUrften die 6ffentlichen Haushalte auch angesichts der
sich immer weiter bessernden Kassenlage aber wieder kréaf-
tiger investieren. Impulse werden von den zusétzlichen Bun-
desmitteln fir den Ausbau von Kindertagesstatten und
Schulen ausgehen. Anregend durfte ab Mitte des laufenden
Jahrens Uberdies das vom Bund aufgelegte Sondervermé-
gen flr Investitionen in finanzschwachen Kommunen wirken,
bei denen sich Uber die vergangenen Jahre ein hoher Inves-
titionsbedarf aufgestaut hat. Die Institute rechnen alles in al-

GD Frithjahr 2015

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.

gen. MaBgeblich hierfir war die steigende
Beschéftigung in Verbindung mit anziehen-
den Lohnen. Auch gab es Leistungsaus-
weitungen bei der Rente, derentwegen freilich
Senkungen der Sozialabgaben unterblieben. Zudem wurde
die Kaufkraft der Konsumenten durch den Rickgang des
Olpreises gestarkt. Allerdings schlug der Realeinkommens-
anstieg nicht voll auf die privaten Konsumausgaben durch,
da die Sparquote der privaten Haushalte zunahm.

Fur die erste Jahreshélfte 2015 ist mit einer weiteren spur-
baren Zunahme der privaten Konsumausgaben zu rech-
nen. Darauf deuten das gute Konsumklima, der auBeror-
dentlich kréaftige Anstieg der Einzelhandelsumsétze und die
zunehmend zuversichtliche Einschatzung der Geschéftsla-
ge im Einzelhandel hin. Die Sparquote durfte wieder sinken,
da das Kaufkraftplus der vergangenen Monate erst teilwei-
se verausgabt wurde. Im Zuge der Leistungsausweitungen
bei der Rente kdnnte es zudem noch zu Nachzahlungen
kommen.

Im Jahresdurchschnitt drfte der private Verbrauch kréftig
zulegen. Dabei werden der Beschéftigungsaufbau und
spurbare Lohnsteigerungen expansiv wirken. Die moneta-
ren Sozialleistungen nehmen in diesem Jahr erneut kraftig
zu, da die Ausweitung bei der Mutterrente und die ab-
schlagsfreie Rente ab 63 erstmals fur das volle Jahr gelten

und auch die jahrliche Anpassung der Be-

standsrenten wohl recht kraftig ausfallen

Tab. 3.8

|Reale Bauinvestitionen wird. Zudem werden der Grundfreibetrag
2014 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 und der Kmdeﬁrabetrag bei der Einkom-
Anteil - ; . mensteuer sowie das Kindergeld wohl zur
in9 | Veranderung gegentiber dem Vorjahr in & Jahresmitte — rickwirkend zum Jahresbe-
Wohnungsbau 5941 33 0,6 4,1 2,0 1.7 ginn — erhoht. Im Jahresdurchschnitt 2015

Nichtwohnbauten 40,6 | —2,9 -1,0 2,8 0,6 2,3 . o . .
’ ' ’ ’ ’ ’ ist mit einer Zunahm r verf ren Ein-

Gewerblicher Bau | 28.6| -09 -21 | 20 | 03 | 20 S mit einer 2unanme der verfigbaren Ei
Offentlicher Bau 12,0 -77 16 46 13 3.2 kommen um 3,1% zu rechnen; real verbleibt
Bauinvestitionen 1000f 06 -01 | 3.6 1,4 1,9 aufgrund der geringen Teuerung ein splrba-

rer Zuwachs von 2,6%. Bei nahezu unveran-
derter Sparquote wird der reale private Ver-
brauch um 2,5% zulegen (vgl. Abb. 3.6).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute, 2015 und
2016: Prognose der Institute.
GD Friihjahr 2015
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Abb. 3.6

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Fdr den Prognosezeitraum erwarten die Ins-
titute eine weiter leicht anziehende Teue-

410 Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
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b Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

2014 2015

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.

Im kommenden Jahr steigt die Lohnsumme mit voraus-
sichtlich 3,7% weiter kréaftig. Netto fallt der Zuwachs aller-
dings mit 3,2% geringer aus, da der leicht hdhere Beitrags-
satz zur Sozialversicherung und die Progression des Steu-
ertarifs dampfend wirken. Auch die monetéaren Sozialleis-
tungen legen weniger stark zu. Zwar wird das Kindergeld
abermals leicht erndht, und die Altersrenten werden vor
dem Hintergrund der im laufenden Jahr merklich steigen-
den Bruttoldhne je Beschaftigten deutlicher als in diesem
Jahr angehoben; der Impuls vonseiten der MUtterrente und
der abschlagsfreien Rente ab 63 entfallt aber, zudem sinkt
die Arbeitslosigkeit weiter. Insgesamt steigen die nominal
verfugbaren Einkommen im Jahr 2016 mit 2,8% etwas we-
niger als in diesem Jahr. Real fallt der Zuwachs allerdings
deutlich geringer aus (1,6%), weil die Inflationsrate im jah-
resdurchschnittlichen Vergleich héher ist. Bei unveranderter
Sparquote werden die Konsumausgaben real in gleicher
GroBenordnung steigen.

Niedrige Rohélpreise sorgen fiir schwachen
Preisauftrieb

Der Verbraucherpreisindex in Deutschland ist zwischen
September 2014 und Januar 2015 saisonbereinigt deutlich
gesunken. Auch im Vorjahresvergleich ging die Inflations-
rate zurlck. Im Januar war sie mit — 0,4% sogar negativ.
MaBgeblich fir diese Entwicklung waren stark gesunkene
Preise fur Energie. Der Preisindex flr Brenn- und Kraftstof-
fe lag im Januar um knapp 20% unter dem Vorjahresstand.
Mit dem Anziehen der Notierungen fir Rohdl im Februar ist
der Verbraucherpreisindex saisonbereinigt wieder gestie-
gen, das Vorjahresniveau wurde im Mérz um 0,3% Ubertrof-
fen. Bei alledem blieb der Auftrieb der Verbraucherpreise
ohne Energie nahezu stabil: im Marz betrug er 0,9%, nach
1,1% im vierten Quartal 2014.
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1NNo0nn,
Prognosezeitraum

rung. Einerseits gehen von den Olpreisen
annahmegemal keine weiteren dampfen-
den Wirkungen auf die Inflation aus. Ande-
rerseits wird die Verteuerung von importier-
ten Waren und Dienstleistungen infolge der
1 deutlichen Abwertung des Euro im Progno-
sezeitraum zunehmend an die Verbraucher
weitergegeben. Auch der binnenwirtschaftli-
che Preisauftrieb durfte sich im Prognose-
zeitraum bei anziehender Konjunktur wieder
etwas verstarken. Der Anstieg der Kapazi-
tatsauslastung durfte den Spielraum fUr die
2 Weitergabe von Kostensteigerungen im Pro-

2016
duktionsprozess erhdhen. Dennoch durfte
die Inflation deutlich unter der 2%-Marke

bleiben.

Der zu Beginn des Jahres eingefUhrte Mindestlohn hat bis-
her nur vereinzelt zu Uberdurchschnittlichen Preisspringen
gefuhrt. In einigen vom Mindestlohn besonders betroffe-
nen Branchen und Regionen - insbesondere in Ost-
deutschland — sind allerdings merkliche Preisanhebungen
zu beobachten. Auffallig ist vor allem die Entwicklung im
Bereich Personenbeférderung im StraBenverkehr: Hier la-
gen die Preise im Februar 2015 im Bundesdurchschnitt gut
10% hoher als ein Jahr zuvor.'® Auch andere Bereiche,
etwa die Dienstleistungen von Haushaltshilfen oder in Res-
taurants, Cafés und StraBenverkauf, in denen ebenfalls
Preistberwalzungen aufgrund des Mindestlohns zu erwar-
ten waren, weisen zu Beginn des Jahres eine erhdhte Teu-
erung auf, die jedoch nicht deutlich oberhalb der Ublichen
Schwankungsbreite lag (vgl. Abb. 3.7). Einen hohen Anteil
von Beschaftigten, deren Stundenldhne vor 2015 niedriger
als der Mindestlohn waren, weist auch der Einzelhandel
auf. Eine Zuordnung der durch Lohnanhebungen in die-
sem Bereich moglicherweise ausgeldsten Preiswirkungen
wird dadurch erschwert, dass die Kosten auf ein breites
GuUterspektrum verteilt werden; die Preise im Einzelhandel
sind zuletzt allerdings gesunken. Alles in allem scheinen
Unternehmen in einigen Branchen, vor allem in ostdeut-
schen Bundeslandern, die hdheren Arbeitskosten in die
Preise weiterzureichen. Gesamtwirtschaftlich durften die
Auswirkungen mindestlohnbedingter Preistberwalzungen
bisher gering sein. Die Institute gehen unverandert davon

6 Hier hat es in nahezu allen Bundesléandern Preisanhebungen gegeben;
besonders ausgepragt waren sie aber in den ostdeutschen Bundeslan-
dern. Dies durfte sich auch auf die ebenfalls in allen Bundeslandern
gestiegenen Preise flr Dienstleistungen nichtérztlicher Gesundheits-
dienstberufe ausgewirkt haben, da in diesem Bereich auch Anfahrten mit
dem Taxi erfasst werden; im Bundesdurchschnitt lag die Teuerung hier
bei 3,6%. Ebenfalls in vielen Bundeslandern angehoben wurden Preise
im Bereich Chemische Reinigung u.a. Dienstl. von Bekleidung; dort
betrug die Teuerung zuletzt etwa 3% und wich damit deutlich von den
Preissteigerungen im langjahrigen Durchschnitt ab. Diese Bereiche
haben zusammengenommen ein Gewicht von knapp 0,5% am Waren-
korb des Verbraucherpreisindex.
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Abb. 3.7

Preisentwicklung in ausgewihliten Dienstleistungsbereichen?
Februar 2015; Vielfaches der Standardabweichung

ausgeweitet (+ 2,9%), hier dirfte der milde
Winter eine Rolle gespielt haben. Der Einzel-

handel steigerte die Wertschopfung, und die

Personenbeférderung im Stralenverkehr

Neuzulassungen von Kraftfahrzeugen nah-

Chemische Reinigung u.a. Dienstl. von Bekleidung men beSCh'eUnigt Zu. Dle gunstlge Ver—
) o brauchskonjunktur wurde nicht zuletzt durch
Zeitungen und Zeitschriften . o . X
die kréaftig gestiegenen Haushaltseinkom-
Dienstl. nichtérztlicher Gesundheitsdienstberufe . .
men stimuliert.
Restaurants, Cafes, StraRenverkauf u. A.
Friseurleistungen u.a. Dienstl. fiir Kérperpflege Im weiteren Verlauf dieses Jahres festigen
Dienstieistungen von Haushaitshifen [1] sich die Auftriebskréafte. Die Produktion im
N . Verarbeitenden Gewerbe lag im Durch-
Dienstleistungen (ohne Nettokaltmieten) j . . .
schnitt von Januar und Februar leicht Uber
Beherbergungsdienstleistungen .
I dem Niveau des Schlussquartals 2014, und
00 20 40 60 80 die glinstigen Stimmungsindikatoren signali-
2 Abweichung der Teuerungsrate im Februar 2015 vom Durchschnitt in Relation zur Standardabweichung im . . . .
jeweiligen Bereich tber die Jahre 2010-2014. sieren eine etwas anziehende Produktion.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

Abb. 3.8

Verbraucherpreise
Saisonbereinigter Verlauf

Zudem durfte die exportorientierte Industrie
im weiteren Verlauf von der Abwertung des
Euro profitieren. Kréftige Zuwéchse deuten
sich indes nicht an: die Auftragseingdnge

folgen seit geraumer Zeit einem nur schwa-

Ind %
15 4 chen Aufwértstrend und sind zuletzt sogar

3 Inflationsrate @ (rechte Skala) . .
— Index 2010 = 100 (linke Skala) gesunken. Im Baugewerbe drfte die robus-
110 Jahresdurchschnitt J/ 3 te Aufwartsentwicklung anhalten. Nach wie
—— vor ist Baugeld gunstig zu erhalten, und die
105 2 Einkommens- und Beschéftigungsperspek-
tiven sind positiv. Im Vergleich zum witte-
100 1 rungsbedingt starken Jahresauftakt dirfte
H H das zweite Quartal allerdings schwécher

95 H ﬂ [] o ausfallen.
Prognosezeitraum

% ) Die spurbaren Zuwdachse beim privaten

2011 2012 2013

a) Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in %.
b) Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

2014 2015

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 2. Quartal 2015: Prognose der Institute.

aus, dass die Inflationsrate im laufenden Jahr mindestlohn-
bedingt um 0,2 Prozentpunkte héher ausfallen wird.

Alles in allem erwarten die Institute im laufenden Jahr eine
niedrige Preissteigerung um 0,5%. Im kommenden Jahr
durften die Verbraucherpreise um 1,3% zunehmen (vgl.
Abb. 3.8). Die Kerninflationsrate durfte sich dabeivon 1,1%
auf 1,3% erhéhen.

Dienstleistungen befliigeln Produktion

Die gesamtwirtschaftliche Produktion hat sich zum Ende
des vergangenen Jahres deutlich belebt (vgl. Tab. 3.9). In
der Industrie zog die Leistung etwas an, nicht zuletzt wegen
der wieder lebhaften Auslandsnachfrage. Im Baubereich
wurde die Produktion im letzten Jahresviertel 2014 wieder

2016 Verbrauch durften dagegen die Expansion
in groBen Dienstleistungsbereichen ankur-

beln. Insbesondere im Handel ist die Leis-
tung im ersten Quartal insgesamt wohl be-
schleunigt ausgeweitet worden. Darauf weisen die Einzel-
handelsumsatze hin. Auch ist das Konsumklima in den
ersten Monaten des Jahres freundlich geblieben. Steigen-
de Loéhne und eine weiter verbesserte Arbeitsmarktlage
sprechen auch im weiteren Verlauf flr ein spUrbares Plus.
Jedoch wird mit der Verlangsamung des privaten Ver-
brauchs auch die Wertschépfung der konsumnahen Be-
reiche etwas an Schwung verlieren.

Die Expansion im Verarbeitenden Gewerbe wird wohl die
industrienahen Dienstleistungen anschieben. Dies trifft
auch fur die Transportleistungen zu, die zudem von der
regen Handelstatigkeit profitieren; so ist die Zahl der beim
Bundesamt fur Guterverkehr erfassten Mautkilometer ge-
stiegen. Der Aufwartstrend in der Bauwirtschaft geht mit
einer Expansion baunaher Dienstleistungsbereiche einher,
so etwa im Bereich Grundstlcks- und Wohnungswesen

ifo Schnelldienst 8/2015 — 68. Jahrgang — 22. April 2015
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Tab. 3.9
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen®
Veranderungsrate gegeniiber dem Vorquartal in %
2014 2015
3. Quartal | 4. Quartal | 1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal
Bruttoinlandsprodukt 0,1 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 0,2 0,4 0,6 0,5 0,5 0,4
Produzierendes Gewerbe ohne Bauegwerbe 0,2 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5
Verarbeitendes Gewerbe 0,3 0,3 0,5 0,7 0,6 0,6
Energie- und Wasserversorgung u.A. 0,2 1,4 0,3 0,2 0,1 0,0
Baugewerbe -1,5 2,9 0,6 -0,5 0,5 0,6
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 0,2 0,3 1,8 1,0 1,1 0,8
Information und Kommunikation 1,1 -0,7 0,1 0,2 0,3 0,5
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,3 0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1
Grundstuicks- und Wohnungswesen 0,4 -04 0,2 0,3 0,4 0,4
Unternehmensdienstleister 0,9 0,4 0,6 0,8 0,8 0,6
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit -0,1 0,9 0,2 0,3 0,2 0,2
Sonstige Dienstleister 1,1 -0,3 0,5 0,3 0,3 0,3
3 Verkettete Volumina, saison- und kalenderbereinigt.
Quellen: Statistisches Bundesamt; 1. bis 4. Quartal 2015: Prognose der Institute.
GD Friihjahr 2015
sowie Dienstleistungen fur Bauplanung Abb. 3.9
- - Reales Bruttoinlandsprodukt
und GrundSTUCkSUbertragung' Saison- und kalenderbereri’nigter Verlauf
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %

Alles in allem durfte das preisbereinigte 740

Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal die-

ses Jahres um 0,6% zugenommen haben. 720
Im weiteren Verlauf fallen die Zuwachse mit
dem Abflachen des Konsums dann etwas 700
geringer aus, bleiben aber etwa so hoch
wie die Wachstumsrate des Produktions- 680
potenzials. Im Jahresdurchschnitt durfte
das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt 660
um 2,1% steigen. Im kommenden Jahr wird
der Produktionsanstieg wohl mit 1,8% wei- 640

terhin robust bleiben (vgl. Abb. 3.9).
620

2011

a) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.

Realléhne kraftig im Plus

Die Tarifldhne sind im Jahr 2014 beschleunigt gestiegen. Im
Jahresdurchschnitt erhéhten sie sich unter BerUcksichti-
gung tariflich vereinbarter Einmal- und Sonderzahlungen
um 2,9% (vgl. Tab. 3.10). Die Effektivverdienste je Arbeit-
nehmer nahmen mit 2,7% nur geringflgig langsamer zu.
Die effektiven Stundenverdienste stiegen indes nur um
1,8%, da vermehrt unbezahlte Uberstunden geleistet und
Arbeitszeitkonten aufgeflllt wurden. Der trendmaBige An-
stieg der Lohnquote hat sich damit fortgesetzt, im Jahr
2014 lag sie bei 68,2%.

In diesem Jahr durften die Tariflohne ebenfalls splrbar zule-
gen. In einigen Branchen treten zwar Stufenerhdhungen in
Kraft, die unter den Lohnsteigerungen vom Vorjahr liegen.
Diese sind unter anderem im &ffentlichen Dienst des Bundes
und der Gemeinden vorgesehen (2,4% im Marz), bei den
Banken (2,1% im Jul)) und im Baugewerbe (Westdeutsch-
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== Volumen (linke Skala)

3 |aufende Rate 2

Jahresdurchschnitt ®)

=l _M0nnonnnn,

2012 2013 2014 2015 2016
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land: 2,6%, Ostdeutschland. 3,3% im Juni). Zudem bekom-
men die Landesbediensteten ab Mérz 2,1% mehr Gehalt,
nach zwei Nullmonaten. In der gewichtigen Metall- und
Elektroindustrie einigten sich Arbeitgebervertreter und Ge-
werkschaften aber auf eine Uberdurchschnittliche Tariflohn-
steigerung; sie betragt 3,4% nach drei Nullmonaten zuzlg-
lich einer Einmalzahlung von 150 Euro. FUr die Beschaftigten
der Volkswagen AG steigen die Léhne ab Juni 2015 eben-
falls um 3,4%. Auch waren in einigen kleineren Bereichen im
Vorfeld der Einfihrung des Mindestlohns Abschllisse verein-
bart worden, die mit Gberdurchschnittlichen Lohnsteigerun-
gen verbunden waren und im Jahr 2015 nachwirken.

Im laufenden Jahr wird sich der Effektiviohnanstieg be-
schleunigen. Hier macht sich die EinfGhrung des gesetzli-
chen Mindestlohns bemerkbar, der eine erhebliche Anhe-
bung der Entgelte bei Geringverdienern nach sich zieht.
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1,7% an. Real erhdhen sie sich im Jahr

Velo: gR 2015 um 0,1% und im Jahr 2016 um 0,3%.

Zur Entwicklung der Lohne
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Verdienst Beschaftigungsaufbau weiter
je Arbeitnehmer 2,8 2,1 2,7 34 3,1 schwungvoll
je Stunde? 4,0 2,8 1,8 3,2 2,8
Lohndrift Der Aufschwung am Arbeitsmarkt hat sich
gtzrr‘]ztea) (1)2 - 82 :?? 82 8‘11 im Jahr 2014 fortgesetzt. Die Zahl der Er-
Tariflohn werbstétigen im Inland nahm im Jahres-
je Monat 2,6 2,4 2,9 2,8 2,8 durchschnitt um 371 000 Personen zu (vgl.
je Stunde o 2,7 24 3,0 2,8 2,8 Tab. 3.11). Der Beschaftigungsaufbau er-
Surchschmttllche Arbeitszeit™ | - 1,2 | -0,7 0,8 0,3 0,3 folgte maBgeblich bei sozialversicherungs-
Inlandskonzept, Jahreswerte berechnet aus Quartalswerten. pflichtigen Stellen, deren Zahl im Vorjahres-

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; 2015 und 2016:

vergleich um reichlich 493 000 stieg. Be-
Prognose der Institute.

sonders kraftig war dabei der Stellen-
zuwachs im Dienstleistungssektor. Die aus-
schlieBlich  geringflgige  Beschaftigung
wurde nur in einem geringen MaBe ausgeweitet. Bei der
selbststandigen Erwerbstéatigkeit hielt der Anfang 2012 be-
gonnene Ruckgang weiter an. Das Arbeitsvolumen stieg im
vergangenen Jahr kréaftig, um 1,5%; hier machte sich auch
bemerkbar, dass die Arbeitnehmer mehr Uberstunden als
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Uberdies diirfte es infolge der Regulierung auch zu Lohnan-
hebungen bei solchen Arbeitnehmern kommen, deren Ver-
dienste etwas oberhalb der Mindestlohngrenze von
8,50 Euro pro Stunde liegen. Es wird unterstellt, dass sich
allein wegen des Mindestlohns die Lohnsumme um rund

6 Mrd. Euro erh6ht." Dies entspricht einer mindestlohnbe-
dingten Steigerung der effektiven Stundenldhne um etwa
einen halben Prozentpunkt. Alles in allem ergibt sich eine
Zunahme der Effektivverdienste je Stunde um 3,2%. Dabei
nehmen die realen Arbeitskosten je Stunde um 1,3% zu.

im Jahr 2013 leisteten und wieder Arbeitszeitguthaben auf-
stockten, welche im Vorjahr noch abgebaut worden wa-
ren.’® Durchschnittlich arbeitete im Jahr 2014 jeder Er-

® Vgl. Auswertungen des Instituts fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung

Im kommenden Jahr steigen die Lohne schwécher. Mit

dem Auslaufen von Ubergangsregelungen
im Zusammenhang mit dem Mindestlohn
erhdhen sich zwar die Entgelte fir einige
Arbeitnehmer, dies betrifft aber deutlich we-
niger Personen als bei Einflhrung der Re-
gelung. Der Lohnabstand insbesondere un-
terer Lohngruppen zum Mindestlohn durfte
ausgeweitet werden. Die tariflichen Lohn-
steigerungen durften damit ahnlich hoch
ausfallen wie im Jahr 2015. Die gunstige
Lage auf dem Arbeitsmarkt stérkt die Ver-
handlungsposition der Arbeitnehmer, so
dass auBertarifiche Lohnbestandteile all-
mahlich an Bedeutung gewinnen. Allerdings
werden wohl erneut Arbeitszeitkonten auf-
geflllt. Dies reduziert den Effektiviohn, da
Mehrarbeit geleistet wird, die erst spater
abgegolten wird. Alles in allem legen die ef-
fektiven Stundenldhne voraussichtlich um
2,8% zu. Vor diesem Hintergrund ziehen die
nominalen Lohnstlckkosten im laufenden
Jahrum 1,9% und im kommenden Jahr um

7 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014a),
Deutsche Konjunktur im Aufschwung - aber
Gegenwind von der Wirtschaftspolitik, Gemein-
schaftsdiagnose Frihjahr 2014, Halle, S. 34-36.

(IAB), Durchschnittliche Arbeitszeit und ihre Komponenten in Deutsch-
land, verflgbar online unter http://doku.iab.de/arbeitsmarktdaten/tab-

az2014.pdf.

Tab. 3.11
Arbeitsmarktbilanz

Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2013 2014 2015 2016
Arbeitsvolumen in Millionen 57608 | 58476 58995| 59401
Stunden
Erwerbstatige Inland 42226 | 42598 | 42953 | 43188
Arbeitnehmer 37769 | 38193 | 38578| 38798
darunter:
SQIZ|glversmherungspfhchtlg 29713 | 30206| 30798| 31104
Beschaftigte
Marginal Beschaftigte 5698 5669 5434 5353
darunter:
Minijobs 5017 5031 4821 4 755
Ein-Euro-Jobs® 111 97 72 56
Selbstandige 4 457 4 405 4375 4 390
Pendlersaldo 55 54 54 54
Erwerbstatige Inlander 42281 | 42652 | 43007 | 43242
Arbeitslose 2 950 2898 2723 2568
Arbeitslosenquote BA” 6,9 6,7 6,3 5,9
Erwerbslose® 2182 2088 1924 1804
Erwerbslosenquote® 4,9 4,7 43 4,0
@ Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschadigung. —  Arbeitslose
in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fir
Arbeit). — ° Definition der ILO. — ©Erwerbslose in % der inlandischen
Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Arbeitslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; 2015 und

2016: Prognose der Institute.
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Kasten 3.2
Erste Ergebnisse zu den Wirkungen des Mindestlohns auf die Beschéaftigung

Seit dem 1. Januar 2015 gilt in Deutschland Abb. 3.10
ein gesetzlicher flachendeckender Mindest- AusschlieRlich geringfiigige Beschiftigung und
lohn in H6he von 8,50 Euro je Stunde. Diese sozialversicherungspflichtige Beschiftigung
Regelung stellt einen gravierenden Eingriff in
das bisher gliltige System der Lohnfindung 80 Verénderung gegeniiber dem Vormonat in Tsd. Personen, saisonbereinigt
dar. In der Gemeinschaftsdiagnose vom Frih-
jahr 2014 hatten sich die Institute ausfihrlich 60
mit den kurzfristig zu erwartenden Wirkungen
der Einfihrung des Mindestlohns auseinan- 40 I
dergesetzt. Dabei mussten sie auf eine Reihe I

. ) 20
von Annahmen und Setzungen zurlickgreifen. I I I
Ausgangspunkt ihrer Uberlegungen war die 0 [ ]
Lohnverteilung der Erhebungswelle des Jah-
res 2012 des Sozio-oekonomischen Panels -20

(SOEP). Die Institute gingen unter Bertck-

sichtigung von Ausnahmetatbestédnden und 40

einer Fortschreibung der Lohnverteilung bis -60 ausschlieBlich geringfiigig Beschaftigte

ins Jahr 2014 von rund 4 Millionen betroffe- = sozialversicherungspflichtig Beschaftigte

nen Arbeitnehmern aus, deren Léhne durch -80 2014 2015

den Mindestlohn um knapp ein Drittel steigen 0

wirden.? Sie wiesen darauf hin, dass sich die Quelle: Bundesagentur fir Arbeit.
vom Mindestlohn ausgelésten Anpassungen

Uber viele Jahre erstrecken durften. Fur die Abb. 3.11

kurze Frist gingen sie von einer Lohnelastizitét ‘ AusschlieRlich geringfiigige Beschiftigung in West- und Ostdeutschland
der Arbeitsnachfrage von — 0,15 aus. Unter

Berticksichtigung  unterschiedlicher  Lohn- Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

gruppen und Beschéftigungsformen errech- 2

nete sich fur das Jahr 2015 ein Verlust von
200 000 Arbeitsplatzen. Als besonders ge- 1 I

fahrv'det“s.ohatzten“&.e die Arbeltsplatze von o I I l l I I I I I I 11l I I l il
geringfligig Beschéftigten ein, da hier der An-
teil von Arbeitnehmern mit geringen Stunden-

I6hnen Gberdurchschnittlich hoch ist. Hinzu = West

kommt, dass die Verdiensthochstgrenze fur 2 Ost

Minijobs in H8he von 450 Euro nunmehr be-

reits bei einer Arbeitszeit von knapp 53 Stun- -3

den im Monat erreicht wird. Wird diese Gren-

ze Uberschritten, werden die Beschaftigungs- 4

verhaltnisse sozialversicherungspflichtig, da- "

durch entféllt der Vorteil fUr die Arbeitnehmer,

die dann Sozialbeitrage und Steuern zahlen 6

missen. Die Institute gingen daher von einem 2013 2014 2015

Verlust von 260 000 Arbeitsplatzen im Be-
reich der Minijobs aus, untersteliten aber,
dass ein Teil der verlorenen Stellen durch so-
zialversicherungspflichtige Beschaftigungsverhéltnisse ersetzt wirde. FUr letztere erwarteten sie als Saldo aus mindestlohnbedingtem
Arbeitsplatzabbau und Verlagerung von Minijobs ein Plus von 77 000 Arbeitsplatzen. Der Arbeitsplatzabbau sollte sich in deutlich ge-
ringerem Umfang bei der registrierten Arbeitslosigkeit bemerkbar machen, da viele der geringflgig Beschaftigten keinen Anspruch auf
Arbeitslosengeld haben.

GD Frithjahr 2015

Quelle: Bundesagentur fir Arbeit.

Die derzeitige Datenlage erlaubt erste Ruckschlisse auf die Wirkungen der neuen Regelung. Eine Abschétzung der Beschéftigungs-
effekte des Mindestlohns bleibt allerdings weiterhin mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Tatsachlich ist die Zahl der Minijobs seit
Herbst deutlich gesunken. Im Januar hat sich der Riickgang stark beschleunigt, so dass in der Summe dort — bereinigt um saisonale
Schwankungen — bisher rund 120 000 Personen weniger beschéftigt sind (vgl. Abb. 3.10). Ein Teil der Minijobs durfte tatsachlich in
sozialversicherungspflichtige Beschéftigungsverhaltnisse umgewandelt worden sein, worauf der kréftige Anstieg der sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigten seit November hindeutet. Uber den Umfang lassen sich derzeit allerdings keine genauen Angaben ma-
chen. Wie erwartet fiel der Rlckgang der Minijobs in Ostdeutschland besonders kréaftig aus; hier liegt das Produktivitats- und Lohn-
niveau weit unter dem Durchschnitt (vgl. Abb. 3.11).

Weitere Anhaltspunkte zu den Wirkungen des Mindestlohns lassen sich aus Umfragen gewinnen. In den laufenden Befragungen des
ifo Instituts zeigt sich, dass Unternehmen, die vom Mindestlohn betroffen sind, vor dem Jahreswechsel 2014/2015 weniger Neuein-
stellungen als die Ubrigen Unternehmen planten (vgl. Abb. 3.12).% Einen Personalabbau planten insbesondere Unternehmen aus dem
Gastgewerbe und dem Einzelhandel. Die Daten lassen Uberdies erwarten, dass ein groBer Teil des fUr dieses Jahr zu erwartenden

ifo Schnelldienst 8/2015 — 68. Jahrgang — 22. April 2015
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Fortsetzung Kasten 3.2

Beschéftigungsabbaus bereits um die Jah- Abb. 3.12
reswende erfolgt sein durfte. Indiz daftr sind

die Beschaftigungserwartungen jener Unter-

Personalplanung und Mindestlohn
Saldo der ifo Beschéftigtenerwartungen nach Betroffenheit vom Mindestlohn

nehmen, die im Herbst angaben, vom Min-
destlohn betroffen zu sein und einen Perso-

nalabbau zu planen. Vor der Jahreswende 20
waren diese Unternehmen mit Blick auf ihre
Personalentwicklung deutlich pessimistischer 10
gestimmt, im Februar, und im Méarz waren sie
sogar etwas optimistischer als die nicht vom 0

Mindestlohn betroffenen Unternehmen. Dies
gilt allerdings nicht fir Unternehmen aus dem
Dienstleistungssektor; hier lassen die Umfra-
geergebnisse weiter weniger Neueinstellun-
gen erwarten.

-20
-30

FUr die Prognose unterstellen die Institute ei- 40
nen mindestlohnbedingten Rickgang der ge-
ringflgigen Beschéftigung im Jahr 2015 um -50
220 000 und eine Zunahme der sozialversi-
cherungspflichtig Beschaftigten um 50 000.

Die GréBenordnung dieser Effekte entspricht 10
in etwa den Annahmen, die der Friihjahrsprog-
nose der Gemeinschaftsdiagnose aus dem 0

Jahr 2014 zugrunde lagen.

" Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
(2014a), Deutsche Konjunktur im Aufschwung
— aber Gegenwind von der Wirtschaftspolitik,
Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2014, Halle, -30
S. 34-36.

2 In einer aktuellen Auswertung des Betriebspanels
kommt das IAB auf lediglich 1,7 Milionen vom
Mindestlohn  betroffene  Arbeitnehmer.  Als
Begrtindung fur die im Vergleich zum SOEP gerin- -50
gere Zahl fuhrt das IAB an, dass im Vorfeld der
Mindestlohneinfihrung vorgenommene  Lohn-
anpassungen bereits enthalten sind, dass Be-
schaftigte mit Ausnahmeregelungen in der Aus-
wertung nicht bertcksichtigt wurden, und dass
die Verdienstangaben auch Sonderzahlungen
enthalten, die im SOEP nicht bertcksichtigt sind.
Allerdings enthélt das IAB-Panel keine Betriebe,

-20

-40

Jahrgang.

Sonderumfrage im ifo Konjunkturtest, ifo Schnelldienst 67(23), S. 50-52.

Verarbeitendes Gewerbe

Okt14 Nov14 Dez14 Jan15 Feb15 Mrz 15

GroRhandel

Okt 14 Nov14 Dez14 Jan15 Feb15 Mrz 15

Saldo der Beschaftigtenerwartungen im ifo Konjunkturtest nach Betroffenheit der Teilnehmer vom Mindestiohn.
Quellen: ifo Institut, Berechnungen der Institute. Fur detaillierte Informationen zur Berechnung der Daten vgl. Wojciechowski
und Wollmershauser (2015), Der Mindestiohn: Ein erster Ruckblick auf die Sonderfrage, ifo Schnelldienst 52015 — 68.

die nur Minijobber beschaftigten, weshalb die Zahl der in diesem Bereich betroffenen Arbeitnehmer unterschétzt sein durfte. Vgl. Bellmann, L., M. Boss-
ler, H.D. Gerner und O. Hubler (2015), Reichweite des Mindestlohns in deutschen Betrieben, IAB-Kurzbericht 6.
3 Vgl. Erthle, Chr., K. Wohlrabe und P. Wojciechowski (2014), Der flachendeckende Mindestlohn und die Reaktion der Unternehmen — Ergebnisse einer

Dienstleister
28

21

%

-21
Okt14 Nov14 Dez14 Jan15 Feb15 Mrz 15

Einzelhandel

-21

X

-28
Okt 14 Nov 14 Dez 14 Jan 15 Feb 15 Mrz 15

= Gesamt == nicht vom Mindestlohn betroffen

vom Mindestlohn betroffen == vom Mindestlohn betroffen und Personalabbau
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werbstatige 0,6% langer. Die Produktivitat je Erwerbstati-
gen zog um 0,7% an, je Stunde blieb sie nahezu konstant.

Die registrierte Arbeitslosigkeit verminderte sich im Jahres-
durchschnitt 2014 nur leicht — um rund 52 000 Personen.
Dem kraftigen Beschaftigungsaufbau stand somit abermals
ein weit geringerer Abbau der Arbeitslosigkeit gegentber.
Hier machte sich auch bemerkbar, dass arbeitsmarktpoliti-
sche MaBnahmen zurlckgefahren wurden. Vor allem aber
kam zum Tragen, dass das Erwerbspersonenpotenzial auf-
grund von Wanderungsgewinnen und hoherer Erwerbsbe-
teiligung weiter zunahm. Zum einen stieg die Partizipation
im Jahr 2014 sowohl von Frauen als auch von Mannern.
Zum anderen gilt seit dem 1. Januar 2014 die uneinge-

schrénkte ArbeitnehmerfreizUgigkeit flr Bulgarien und Ru-
manien. Die Zahl der Beschéftigten aus diesen Landern
nahm im Jahresverlauf um 103 000 Personen zu. Auch die
Beschaftigung von Zuwanderern aus den acht Landern, die
2004 der EU beigetreten sind, ist erneut gestiegen, wenn-
gleich sich der Zuwachs im Verlauf des Jahres abschwéch-
te. Auch die Zunahme von Beschaftigten aus den stideuro-
paischen Landern (ltalien, Portugal, Griechenland, Spanien)
verlangsamte sich im Jahresverlauf.'®

Im Prognosezeitraum durfte sich der Beschaftigungsaufbau
zunachst mit héherem Tempo fortsetzen. Die Frihindikato-

© Vgl. Bundesagentur fur Arbeit (2015), Hintergrundinformation: Auswir-
kungen der Arbeitnehmerfreiztigigkeit und der EU-Schuldenkrise auf
den deutschen Arbeitsmarkt, Februar, Nirnberg.
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Abb. 3.13

Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf

Mill. Personen Tsd. Personen
45 400

=3 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal 2
Jahresdurchschnitt )
== Mill. Personen (linke Skala) 300

44
43 200
42 100

il n0non

Prognosezeitraum

41

-100
2011 2012 2013 2014 2015 2016
2 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Tausend Personen (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
Abb. 3.14
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen im Inland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
Mill. Stunden %
15200 3,0
== laufende Rate 2
Jahresdurchschnitt ®
15 000 I I
== Mill. Stunden (linke Skala)
14 800 1,5
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14400 1y Uﬂuﬂﬂl_l!_\!_\ﬁl_\ﬂovo
Prognosezeitraum
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14 000 -1,5
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2 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.

Abb. 3.15

Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf

Mill. Personen Tsd. Personen

200
== Veranderung gegeniiber dem Vorquartal 2
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2 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Tausend Personen (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen. GD Friihjahr 2015

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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ren zu Jahresbeginn deuten auf eine groBere
Einstellungsbereitschaft der Unternehmen
hin. Im Mérz stiegen erneut die Zahl der ge-
meldeten Arbeitsstellen sowie der saisonbe-
reinigten Stellenzugénge, und der Stellen-
index der Bundesagentur flr Arbeit erreichte
den hochsten Stand seit seiner erstmaligen
Berechnung im Jahr 2004. Das ifo Beschéfti-
gungsbarometer lag im ersten Quartal 2015
deutlich Uber seinem Niveau in der zweiten
Halfte des Vorjahres. Vor dem Hintergrund
der kréaftigen Ausweitung der Produktion
durfte die Beschéaftigung auch im weiteren
Jahresverlauf merklich steigen, wenn auch
nicht mehr ganz so schwungvoll wie zu Jah-
resbeginn. Alles in allem wird die Zahl der Er-
werbstatigen im Jahr 2015 das Vorjahreser-
gebnis voraussichtlich um 355 000 bzw.
0,8% Ubertreffen (vgl. Abb. 3.13). Das Arbeits-
volumen dirfte mit 0,9% etwas mehr aus-
geweitet werden. Hier macht sich auch die
Einflhrung des allgemeinen, flachendecken-
den Mindestlohns bemerkbar. Da insbeson-
dere geringfligige Beschaftigungsverhaltnisse
wegfallen, die typischerweise unterdurch-
schnittliche Arbeitszeiten aufweisen, kommt
es zu einer Zunahme der durchschnittlichen
Arbeitszeit.

Im kommenden Jahr durfte die Erwerbstatig-
keit angesichts der langsameren gesamtwirt-
schaftlichen Expansion etwas weniger stark
ausgeweitet werden; im Jahresdurchschnitt
ergibt sich eine Zunahme um 235 000 Perso-
nen (0,5%). Das Arbeitsvolumen erhéht sich
schneller, um 0,7%, auch weil vermehrt Uber-
stunden geleistet und Zeitguthaben aufge-
baut werden (vgl. Abb. 3.14).

Das Erwerbspersonenpotenzial wird im Prog-
nosezeitraum weiter steigen. MaBgeblich
hierfUr sind erwartete Wanderungsgewinne in
Hohe von 500 000 Personen in diesem sowie
400 000 Personen im kommenden Jahr. Die
Erwerbsbeteiligung nimmt weiter zu, wenn-
gleich weniger stark als bislang. Dampfend
wirkt insbesondere die im vergangenen Jahr
eingeflhrte abschlagsfreie Rente ab 63. Alles
in allem durften die Wanderungsgewinne und
die erhdhte Partizipation ausreichen, um den
Rickgang der inlandischen Bevolkerung im
erwerbsfahigen Alter mehr als auszugleichen.

Die Zahl der Arbeitslosen ist im Marz zum
sechsten Mal in Folge gesunken und erreichte
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mit 2,8 Millionen. den niedrigsten Wert seit Januar 1991.
FUr die kommenden drei Monate deutet das IAB-Arbeits-
marktbarometer auf eine Fortsetzung des Rickgangs hin.
Jahresdurchschnittlich durfte sich der Bestand an Arbeits-
losen um mehr als 175 000 Personen reduzieren (vgl.
Abb. 3.15). Im kommenden Jahr wird die Arbeitslosigkeit
bei der erwarteten Produktionsausweitung weiter sinken,
wenngleich mit verringertem Tempo. Fur den Jahresdurch-
schnitt 2016 ergibt sich eine Arbeitslosenquote von 5,9%,
nach 6,3% in diesem Jahr.

Dabei ist zu berlcksichtigen, dass ein groBer Teil der min-
destlohnbedingten Beschaftigungsverluste nicht zu einem
entsprechenden Anstieg der Zahl der registrierten Arbeits-
losen fUhren wird. Viele betroffene Personen waren nur mit
einer so niedrigen Stundenzahl erwerbstatig, dass sie
gleichzeitig bereits als Arbeitslose registriert waren. Andere
haben keinen Anspruch auf Arbeitslosengeld (z.B. Rentner
oder Studenten) und tauchen deshalb bei einem Arbeits-
platzverlust nicht in der Arbeitslosenstatistik auf.

Giinstige Konjunktur beschert steigende
Haushaltsiiberschiisse

Im Jahr 2014 erzielte der Staat zum dritten Mal in Folge ei-
nen Budgetlberschuss; er stieg auf 18 Mrd. Euro oder in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt auf 0,6%. Im
Prognosezeitraum diirfte der Uberschuss weiter zunehmen.

Die Einnahmen des Staates entwickeln sich nach wie vor dy-
namisch. So expandieren die Steuereinnahmen merklich;
insbesondere die Lohnsteuereinnahmen werden, trotz der
Erhéhung des Grund- und des Kinderfreibetrages sowie des
Kindergelds (vgl. Tab. 3.5), im Prognosezeitraum kraftig zu-
legen.?° Die Beschaftigung wird nach wie vor ausgeweitet,
und die Lohnabschlisse sind kréftig. Die Mehreinnahmen
aufgrund der kalten Progression sind dabei aufgrund der ver-
haltenen Preisentwicklung nur gering, und dem progres-
sionsbedingt Uberproportionalen Anstieg der Lohnsteuer lie-
gen vor allem Reallohnzuwéchse zugrunde. Die anderen Ein-
kommen- und Vermodgensteuern legen ebenfalls spurbar zu,

20 Der 10. Existenzminimumbericht der Bundesregierung kommt zu dem
Ergebnis, dass in den Jahren 2015 und 2016 der Grundfreibetrag (derzeit
8 354 Euro) und der Kinderfreibetrag (derzeit 4 368 Euro) angehoben
werden mussen, um die Existenzminima von Erwachsenen und Kindern
von der Einkommensteuer frei zu stellen und damit verfassungsrechtli-
chen Anforderungen zu gentigen; der Erhéhungsbedarf belduft sich beim
Grundfreibetrag auf 118 Euro im Jahr 2015 und auf weitere 180 Euro im
Jahr 2016 sowie beim Kinderfreibetrag auf 144 Euro bzw. auf 96 Euro.
Im Bericht raumt die Bundesregierung auch ein, dass der Kinderfreibe-
trag eigentlich schon im Jahr 2014 zu niedrig war (vgl. Bundesministeri-
um der Finanzen (2015), Bericht Uber die Hohe des steuerfrei zu stellen-
den Existenzminimums von Erwachsenen und Kindern fur das Jahr 2016
(10. Existenzminimumbericht)). Die Kindergelderhdhung in Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen mindert die Lohnsteuerein-
nahmen nur zum Teil; das Kindergeld wird insoweit als Transferleistung
erfasst, wie die Geldleistung Uber die Entlastungswirkung des Kinderfrei-
betrags bei der Einkommensteuerveranlagung hinausgeht.

denn die Gewinneinkommen expandieren kréaftig. Dabei
durften die Gewinne bei groBeren Kapitalgesellschaften star-
ker zulegen als bei kleineren Personengesellschaften. Wah-
rend erstere von den niedrigeren Olpreisen stérker profitie-
ren, werden letztere durch den Mindestlohn tendenziell stér-
ker belastet. Vor diesem Hintergrund wird die veranlagte Ein-
kommensteuer etwas schwacher als die Kérperschafsteuer
expandieren. Die nichtveranlagten Steuern vom Ertrag wer-
den ebenfalls merklich steigen, denn in beiden Jahren durf-
ten die Dividendenausschuttungen kréftig sein. Demgegen-
Uber werden die Einnahmen aus der Abgeltungsteuer ange-
sichts des niedrigen Zinsniveaus in diesem Jahr wohl noch
einmal deutlich zurlickgehen. Alles in allem werden die direk-
ten Steuern in diesem Jahr um rund 5% und im kommenden
Jahr um 4,3% steigen.

Die indirekten Steuern werden im Prognosezeitraum eben-
falls merklich zulegen, allerdings mit geringerem Tempo als
im Vorjahr. Zwar wird die aufkommensstérkste indirekte
Steuer, die Mehrwertsteuer, konjunkturbedingt kraftig ex-
pandieren, doch werden die Ubrigen, mengenbasierten
Verbrauchsteuern sich nur schwach entwickeln.?' Steuer-
erhdhungen, die in den vergangenen Jahren — beispielswei-
se bei der Tabaksteuer — fur eine hdhere Dynamik sorgten,
sind bisher nur wenige angedacht; lediglich die Grunder-
werbsteuer wird in einigen Landern erhoht. Insgesamt le-
gen die indirekten Steuern in diesem Jahr um 2,6% und im
kommenden Jahr um 2,3% zu. Die Steuern steigen im Jahr
2015 um 3,9% und im Jahr 2016 um 3,3%.

Die Sozialbeitréage legen ebenfalls kraftig zu. Die Beschafti-
gung steigt nach wie vor hauptsachlich im sozialversiche-
rungspflichtigen Bereich, und die Léhne je Arbeithehmer
nehmen deutlich zu. Bei einem per saldo unverdnderten
kumulierten Beitragssatz im Jahr 2015 werden sich die So-
zialbeitrége in diesem Jahr um 4,0% erhdhen.?? Im kom-
menden Jahr durfte der durchschnittliche Zusatzbeitrag bei
der Krankenversicherung steigen. Zwar nehmen die versi-
cherungspflichtigen Entgelte kraftig zu und der Gesund-
heitsfonds diirfte auch weiterhin Uberschiisse erwirtschaf-
ten. Die Finanzlage der Krankenkassen ist aber heterogen;
einige Kassen sind bereits heute gezwungen, héhere Zu-
satzbeitrage als 0,9% zu erheben, und andere Kassen, die
ihren Beitragssatz im Wettbewerb um Mitglieder reduziert
haben,* zehren bereits Rucklagen auf; diese Kassen durf-

2! Die Ruckzahlungen bei der Kernbrennstoffsteuer, die nicht nur im
Dezember 2014, sondern auch im Januar 2015 das Aufkommen gestei-
gert haben, sind in Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen im Jahr 2014 zu berichten.

Zwar wurden zu Beginn des Jahres der Beitragssatz zur gesetzlichen
Rentenversicherung und der durchschnittliche Zusatzbeitrag der Kran-
kenkassen gesenkt, der Beitragssatz zur sozialen Pflegeversicherung
wurde aber in gleichem AusmaB erhoht.

Der einheitliche paritatisch finanzierte Beitragssatz der gesetzlichen Kran-
kenversicherung wurde ab dem 1. Januar 2015 auf 14,6 festgeschrie-
ben, und gleichzeitig wurde der ausschlieBlich von den Krankenkassen-
mitgliedern zu tragende Beitragssatzanteil von 0,9% abgeschafft; die aus
letzterem resultierende Finanzierungsliicke soll durch Zusatzbeitrage
gedeckt werden, die von den Mitgliedern aufzubringen sind.
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ten im weiteren Prognosezeitraum gezwungen sein, ihren
Zusatzbeitrag zu erhdhen. In dieser Prognose ist angenom-
men, dass er im Durchschnitt um 0,1 Prozentpunkte steigt.
Alles in allem werden die Einnahmen aus Sozialbeitragen im
Jahr 2016 um 3,8% expandieren.

Die anderen Einnahmen des Staates werden demgegen-
Uber im Jahr 2015 nur wenig zulegen. Die empfangenen
Vermdgenseinkommen waren im Vorjahr durch einen ho-
hen Bundesbankgewinn, die empfangenen Vermogens-
transfers durch hohe, aufgrund von Vorzieheffekten verzerr-
te, Erbschaftsteuereinnahmen deutlich Uberzeichnet.?* Die-
se Sondereffekte entfallen im Prognosezeitraum. Zudem
durften die Einnahmen des Staates aus Verkaufen im Prog-
nosezeitraum mit etwas geringerer Dynamik zunehmen,
auch wenn die Mauteinnahmen etwas stérker zulegen wer-
den, da Mitte des laufenden Jahres weitere Bundesstra3en
und im Herbst weitere Lkw-Typen mautpflichtig werden. Al-
les in allem werden die Einnahmen des Staates in diesem
Jahr um 3,5% und im kommenden Jahr um 3,4% expan-
dieren.

Die Ausgaben des Staates werden in beiden Jahren des
Prognosezeitraums ebenfalls kraftig zulegen; auch wenn ei-
nige Lander im Hinblick auf die Schuldenbremse noch um
eine Begrenzung ihrer Ausgaben bemuht sind, haben viele
Gebietskorperschaften ihren Ausgabenkurs bereits gelo-
ckert oder lockern ihn. Daher werden die Vorleistungskaufe
merklich expandieren. Noch starker nehmen die Ausgaben
fUr soziale Sachleistungen zu. Diese Ausgaben steigen wei-
terhin aufgrund der demografischen Entwicklung, aber
auch infolge des medizinisch-technologischen Fortschritts
dynamisch. Im Prognosezeitraum kommen Mehrausgaben
aufgrund des Gesetzes zur Neuausrichtung der sozialen
Pflegeversicherung sowie der Leistungsausweitungen im
Zusammenhang mit dem Pflegestérkungsgesetz hinzu. In
diesem Jahr werden die sozialen Sachleistungen um 5,9%
und im kommenden Jahr um 4,9% steigen.

Die Personalausgaben des Staates legen in beiden Jahren
spurbar zu. Der im vergangenen Jahr fUr die Angestellten
von Bund und Kommunen vereinbarte Tarifvertrag flihrte zu
Entgeltanhebungen von 2,4% im Méarz des laufenden Jah-
res. FUr die Angestellten der Léander werden die Lohne je-
weils zum 1. Mérz angehoben, und zwar um 2,1% in die-
sem Jahr und um 2,3% im kommenden Jahr. Zu Beginn
des Jahres 2016 stehen Verhandlungen auf Bundesebene

24 Im Jahr 2014 waren aufgrund des vor dem Bundesverfassungsgericht
anhangigen Verfahrens hinsichtlich der erbschaftsteuerlichen Beglnsti-
gung von Unternehmensvermdgen viele Schenkungen vorgezogen wor-
den, um einer nach dem Urteil erwarteten héheren Steuerbelastung beim
Ubergang von Betriebsvermdgen zu entgehen. Die erbschaftsteuerliche
Begunstigung von Unternehmensvermdgen verstdBt aber nach dem
Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 17. Dezember 2014 gegen
das Grundrecht der steuerlichen Belastungsgleichheit und ist demnach
verfassungswidrig. Der Gesetzgeber hat bis 30. Juni 2016 Zeit fur eine
Neuregelung; bis dahin gelten die bisherigen Regeln fort.
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an; dabei ist mit einem Abschluss in einer ahnlichen Gro-
Benordnung zu rechnen. Alles in allem dUrften die Personal-
ausgaben des Staates in diesem Jahr um 2,5% und im
kommenden Jahr um 2,8% steigen.

Kréftig legen auch die monetéren Sozialleistungen zu, ins-
besondere im laufenden Jahr. Zwar geht die Zahl der Ar-
beitslosen deutlich zurtick, und die Ausgaben fur Arbeits-
losengeld und Arbeitslosengeld Il sinken; auch 1asst die Ein-
fUhrung des gesetzlichen Mindestlohns die Transferleistun-
gen etwas zurlckgehen. Die anderen Transferausgaben
nehmen aber spurbar zu. Vor allem die Ausgaben der Ren-
tenversicherung steigen kréftig: Die Mitte vergangenen
Jahres in Kraft getretenen Leistungsausweitungen gelten
erstmals fUr ein ganzes Jahr, und die Renten durften als
Folge der im vergangenen Jahr hohen Lohnsteigerungen
spurbar angehoben werden. Im Jahr 2015 wird die Anpas-
sung allerdings infolge der Statistikumstellung im Vorjahr
gedampft.?® Dies wird bei der Rentenanpassung Mitte kom-
menden Jahres korrigiert, so dass die Renten dann sehr
kraftig angehoben werden. Zudem wird das Kindergeld in
beiden Jahren leicht erhoht. Alles in allem werden die mo-
netéren Sozialleistungen um 3,8% in diesem Jahr und um
3,2% im kommenden Jahr steigen.

Die Zinsausgaben des Staates sind im vergangenen Jahr
nochmals deutlich gesunken und werden auch im Progno-
sezeitraum ricklaufig sein. Die vom deutschen Fiskus zu
zahlende Rendite ist nach wie vor auBerordentlich gering,
und das Zinsniveau durfte aufgrund des geldpolitischen
Kurses der EZB niedrig bleiben. Zudem wird der Schul-
denstand im Prognosezeitraum zurtickgefuhrt, auch weil
der Schuldenabbau bei den Bad Banks weiter voran-
schreitet.

Die Bruttoinvestitionen des Staates werden in diesem Jahr
um 2,6% steigen. Insgesamt ist die Finanzlage der Ge-
meinden, die Uber den gréBten Teil der offentlichen
Bauinvestitionen entscheiden, gut und bleibt es im Prog-
nosezeitraum auch. Zudem schlagt sich ein groBer Teil der
in den Koalitionsverhandlungen beschlossenen prioritaren
MaBnahmen, die in jingster Zeit etwas konkretisiert wur-
den?®, bei den offentlichen Investitionen nieder und regt die
Investitionstéatigkeit der offentlichen Hand im weiteren Ver-
lauf zunehmend an. Dartber hinaus legt der Bund ein neu-

2 Die Anpassung der Renten zur Jahresmitte 2015 erfolgt vorlaufig und
wird auf Grundlage der Bruttolohnentwicklung in den Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen vorgenommen. Die Bruttoldhne je Arbeitneh-
mer erhdhen sich als eine Folge der methodischen Anderungen der Sta-
tistikk im September 2014 nur wenig, da mit der Revision weitere
Personenkreise zu den Erwerbstétigen gezahlt werden, die niedrig ent-
lohnt werden. Letztlich entscheidend flr die Anpassung der Renten ist
allerdings die Entwicklung der versicherungspflichtigen Entgelte. Die sta-
tistischen Angaben dartber liegen mit einer Verzégerung von einem Jahr
vor. Dann wird eine Korrektur der Rentenanpassung vorgenommen. Die-
se wird im kommenden Jahr daher kraftig ausfallen.

In den Jahren 2016 bis 2018 sollen zusétzlich 7 Mrd. Euro fUr die Ver-
kehrsinfrastruktur und die digitale Infrastruktur sowie fur MaBnahmen im
Energiebereich, bei Klimaschutz und Wohnungsbau verausgabt werden.

o
>
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Tab. 3.12
Ausgewaihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren®
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Staatseinnahmen Staatsausgaben Nachricht-
darunter: darunter: Finanzie- lich: Zins-
insgesamt Steuern Sozial- insgesamt Zins- Brutto- rungssaldo steueg
beitrage ausgaben investitionen quote
2000° 45,7 23,2 18,1 47,1 3,1 23 -14 13,5
2001 43,8 21,5 17,8 46,9 3,0 23 -3 14,0
2002 43,4 21,0 17,9 47,3 3,0 2,2 -39 14,1
2003 43,7 211 18,1 47,8 2,9 21 -4, 13,8
2004 42,6 20,6 17,7 46,3 2,8 2,0 -37 13,6
2005 42,8 20,8 17,4 46,1 2,8 1,9 -33 13,3
2006 43,0 21,6 16,9 44,6 2,7 1,9 -1,5 12,6
2007 43,1 22,4 16,1 42,7 2,7 1,9 0,3 11,9
2008 43,5 22,7 16,1 43,5 2,7 2,0 0,0 11,8
2009 444 22,4 16,9 47,4 2,6 23 -3,0 11,8
20107 43,1 21,4 16,5 47,3 2,5 23 -4,2 11,5
2011 43,7 22,0 16,4 44,6 2,5 23 -0,9 11,3
2012 443 22,5 16,5 44,2 2,3 2,2 0,1 10,2
2013 445 22,7 16,6 44,3 2,0 2,2 0,1 8,8
2014 44,6 22,7 16,6 43,9 1,7 2,2 0,6 7,7
2015 444 22,7 16,6 43,7, 1,6 21 0,7 7,0
2016 44,4 22,7 16,7 43,6 1,5 2,1 0,8 6,5
@ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —  Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steuerauf-
kommen. — © Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS- Lizenzen (50,8 Mrd. Euro). — 9 Ohne Erlése aus der Versteige-
rung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. Euro).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2015 und 2016: Prognose der Institute.

es Sondervermdgen auf und stattet es mit 3,5 Mrd. Euro
aus. Dieses Sondervermdgen soll ab Mitte des laufenden
Jahres Investitionen finanzschwacher Kommunen férdern.
Das Bild auf kommunaler Ebene ist ausgesprochen he-
terogen: Kommunen mit einer guten Haushaltslage stehen
solchen gegenuber, deren Finanzlage prekar ist, und die
regionalen Divergenzen haben sich Uber die Jahre verfes-
tigt. Dabei hat sich vor allem bei den finanzschwachen
Kommunen ein hoher Investitionsbedarf aufgestaut. Die
zusétzlichen Finanzmittel durften daher zeitnah Investitio-
nen nach sich ziehen.

GD Friihjahr 2015

Alles in allem steigen die Ausgaben des Staates in diesem
Jahr um 3,4% und im kommenden Jahr um 3,0%. Der
Uberschuss im Staatshaushalt wird sich im Prognosezeit-
raum weiter erhdhen. In diesem Jahr dirfte er auf knapp
21 Mrd. Euro steigen, im kommenden Jahr auf knapp
26 Milliarden Euro. In Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt liegt er im laufenden Jahr bei 0,7% und im kom-
menden Jahr bei 0,8% (vgl. Tab. 3.12).
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4. Mittelfristige Projektion

Schitzung des Produktionspotenzials

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten auftrags-
geman mit der Methode geschatzt und bis zum Jahr 2019
fortgeschrieben, die von der Européischen Kommission an-
gewendet wird.?” Die gesamtwirtschaftlichen Produktions-
kapazitaten werden auf Basis einer Cobb-Douglas-Produk-
tionsfunktion abgeleitet. In die Berechnung gehen das po-
tenzielle Arbeitsvolumen, der Kapitalbestand und der Trend
der Totalen Faktorproduktivitat (TFP) unter der Annahme
konstanter Skalenertrage ein. Die Verédnderung der TFP
wird aus dem Solow-Residuum abgeleitet und stellt den
Anteil des Produktionsanstiegs dar, der nicht auf einen ver-
mehrten Einsatz der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital
zurlckzufihren ist.

Das Arbeitsvolumen in Stunden setzt sich multiplikativ aus
der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, der trendmaBi-
gen Partizipationsrate, der potenziellen Beschaftigungs-
quote und dem Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit je
Erwerbstatigen zusammen. Fur die Abgrenzung der Be-
volkerung im erwerbsféhigen Alter werden Personen zwi-
schen 15 und 74 Jahren berUcksichtigt. Fur die Jahre
2011 bis 2014 werden hierflr die Ergebnisse des Zensus
2011 zugrunde gelegt.?® Fur den Zeitraum 1970 bis 2010
wurden die Daten mit Hilfe der Jahresveranderungsraten
der bisherigen Bevolkerungsstatistik zurlickgerechnet.?
Hinsichtlich der kinftigen Bevdlkerungsentwicklung leh-
nen sich die Institute an die 12. Koordinierte Bevolke-
rungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts
(Variante 1-W1) an.® Diese Berechnung wurde aber be-
reits im Jahr 2009 veroffentlicht und spiegelt die jungste
Bevolkerungsentwicklung nur unzureichend wider. In der
Variante 1-W1 wurde fUr die Jahre 2010 bis 2013 ein ku-
mulierter positiver Wanderungssaldo von 190 000 Perso-
nen angenommen. Seit dem Jahr 2010 Ubersteigt die Zahl
der Zuzlge die Anzahl der Fortzlige tatsachlich jedoch um
rund 1,2 Millionen Personen, womit die Annahme der Be-
volkerungsprojektion um rund eine Million Personen Uber-
troffen wird. FUr die Produktionsmaéglichkeiten einer Volks-
wirtschaft ist jener Teil der Bevolkerung relevant, der dem
Arbeitsmarkt zur Verfugung steht. Dies sind die Personen

27 Vgl. Havlik, K., K. Mc Morrow, F. Orlandi, C. Planas, F. Raciborski, W. Réger,
A. Rossi, A. Thum-Thysen und V. Vandermeulen (2014), The Production
Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates & Output
Gaps, European Economy, Economic Papers 535.Zur gegenwartigen Vor-
gehensweise der EU-Kommission vgl. Planas, C. und A. Rossi (2014), Pro-
gram GAP Version 4.3, Technical Description and User-manual.
Vgl. Statistisches Bundesamt (2015), Pressemitteilung vom 21. Januar
2015, Nr. 24/15.
Dies flihrt zu einer Verringerung der statistisch erfassten Gesamtbevolke-
rung und einer Niveauverschiebung der Zeitreine. Die Dynamik bleibt
aber unverandert, so dass sich keine Auswirkungen auf die Potenzial-
schatzung ergeben.
%0 Im Gegensatz dazu verwendet die EU-Kommission die Bevélkerungspro-
gnose von Eurostat, die auf anderen Annahmen beztglich der Fertilitats-
und Mortalitatsraten sowie der Migration beruht.
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im erwerbsfahigen Alter. In Anlehnung an die Altersvertei-
lung der Zuwanderung in der Vergangenheit wird ange-
nommen, dass von den neu nach Deutschland kommen-
den Personen etwa 90% auf die relevante Altersgruppe
entfallen.

GroBe Zuwéchse verzeichnet momentan die Zuwande-
rung aus einigen mittel- und osteuropdischen Landern
und aus den Landern im Euroraum, in denen die Arbeits-
losigkeit derzeit besonders hoch ist. Die Arbeitslosigkeit
in den Krisenlandern des Euroraums geht nur allmahlich
zurlick, so dass sich auch weiterhin Personen zur Aus-
wanderung in die L&nder mit gunstiger Arbeitsmarktent-
wicklung entscheiden.®' Allerdings ist davon auszugehen,
dass sich die Zuwanderung mit der erwarteten Aufhellung
der Arbeitsmarktperspektiven in den Krisenlandern ab-
schwécht. Zudem durften die Zuzlige nach Deutschland
auch deshalb nachlassen, weil bereits viele der beson-
ders migrationsbereiten Personen aus den betreffenden
Landern fortgezogen sind. Das trifft vor allem auf die in
den Jahren 2004 und 2007 der EU beigetretenen Staaten
zu. Alles in allem durften im Jahr 2014 rund 500 000 Per-
sonen per saldo nach Deutschland gekommen sein.®? Fur
2015 wird eine Nettozuwanderung in gleicher GréBenord-
nung erwartet.®® AnschlieBend wird ein Rickgang des
Wanderungssaldos auf 100 000 Personen im Jahr 2019
unterstellt. Trotz der voribergehend hohen Zuwanderung
durfte sich der Rickgang der Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter in Deutschland im Projektionszeitraum fort-
setzen.

Dem Ruckgang der Bevélkerung wirkt der Anstieg der Er-
werbsbeteiligung entgegen. Die Trendwerte der Partizipa-
tionsrate wie auch der durchschnittlichen Arbeitszeit je Er-
werbstatigen werden mit Hilfe eines statistischen Filterver-
fahrens (Hodrick-Prescott-Filter) geschéatzt. Das mit der An-
wendung dieser Verfahren verbundene Endpunktproblem
wird gemildert, indem diese beiden Komponenten des Ar-
beitsvolumens mit Zeitreihenmodellen Uber den Projek-
tionszeitraum hinaus bis zum Jahr 2022 fortgeschrieben
werden. Der Rickgang der durchschnittlichen Arbeitszeit je
Erwerbstatigen durfte sich im Projektionszeitraum abge-
schwécht fortsetzen. Der Trend zur Teilzeitarbeit wird wohl
anhalten, aber etwas weniger stark.®* Die trendmaBige Par-
tizipationsrate durfte im Projektionszeitraum weiter zuneh-
men (vgl. Tab. 4.1). Nach der Bestimmung ihrer trendmé&Bi-

31 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2013), Konjunktur zieht an
— Haushaltstiberschusse sinnvoll nutzen, Herbstgutachten 2013, Essen,
S. 66-72.

% |m Zeitraum Januar bis August 2014 betrug der Wanderungssaldo etwa
329 000 Personen. Vgl. Statistisches Bundesamt (2015), Wochenbe-
richt, 14. KW 2015.

3 Vgl. IAB (2015), IAB-Kurzbericht Nr. 7.

% Die Institute basieren die Projektion der Arbeitszeit auf ein Zeitreihenmo-
dell, das dem trendmaBigen Verlauf der Arbeitszeit in Deutschland besser
gerecht wird als der von der EU-Kommission verwendete Ansatz. Daraus
ergibt sich ein weniger stark rlcklaufiger Trend der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstatigen.
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gen Werte werden die Komponenten in die

LClbo Produktionsfunktion eingesetzt.®

Produktionspotenzial und seine Determinanten
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %)

1995-2014" | 1995-2014 2014-2019

Bei der potenziellen Beschaftigungsquote

Produktionspotenzial 13 13 14 handelt es sich um das Komplement zur
Kapitalstock 1,7 (0,6) 1,7 (0,6) 1,2 (0,4) strukturellen Erwerbslosenquote. Im Ein-
Solow-Residuum 07 (7)) | 07 (07)| 08 (08) klang mit der von der Européischen Kom-
Arbeitsvolumen 00 (00) | 00 (00) | 04 (03) mission angewandten Methode definieren
Bevolkerung im erwerbs- . . )
fahigen Alter 0,0 0,0 ~0,1 die Institute die strukturelle Erwerbslosen-
Partizipationsrate 0,4 0,4 0,4 quote als jene Quote, bei der von der Lohn-
Erwerbsquote 0.2 0,2 0,2 seite kein Inflationsdruck ausgeht (non-ac-

Durchschnittliche .
celerating wage rate of unemployment,

Arbeitszeit -0,6 -0,5 -0,1
Nachrichtlich: NAWRU). Nach dem hier verwendeten Mo-
Arbeitsproduktivitat 1,2 1,2 1,0 dell ist die strukturelle Erwerbslosenquote
3 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. von rund 8% Anfang der 2000er Jahre auf
In Klammern: Wachstumsbeitrage. — ®) Tatsachliche Entwicklung des 4%% im Jahr 2014 gesunken. Die Fort-

Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

schreibungsmethodik impliziert, dass sie

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der bis zum Ende des Projektionszeitraums auf

Institute. ”
GD Friihjahr 2015 3%2% falit.*e

Abb. 4.1 Insgesamt folgt aus der Fortschreibung
der Komponenten, dass das potenzielle
Arbeitsvolumen bis zum Jahr 2019 um
durchschnittlich 0,4% pro Jahr zunimmt.

Komponenten der Veranderung des Arbeitsvolumens

Prozent, Prozentpunkte

1,2

. : ' .
== Arbeitszeit pro Kopf | [Prognose- Nach einem durch die hohe Zuwanderung
&= Erwerbslosenquote I'|zeitraum bedingten Anstieg der Bevdlkerung im er-
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== Erwerbsbevolkerung I werbsfahigen Alter in den Jahren 2014

Arbeitsvolumen
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und 2015 wird die Bevolkerungsentwick-
lung ab dem Jahr 2016 wieder auf ihren
ricklaufigen Trend zurlckkehren. Der po-
= sitive  Wachstumsbeitrag der Partizipati-

m
U U D D U D D u:u H =) M onsrate nimmt im Zeitverlauf ab. Der nega-
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tive Wachstumsbeitrag der durchschnittli-
chen Arbeitszeit bleibt im Projektionszeit-
raum in etwa konstant. Insgesamt steigt

08 das potenzielle Arbeitsvolumen bis zum
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute. Jahr 2019 mit abnehmenden Raten (Vg|
Abb. 4.1).
Abb. 4.2
Jéhrliche Verdnderungsrate der Totalen Faktorproduktivitéat Im Einklang mit dem Verfahren, das von der

Européischen Kommission angewendet
. wird, bestimmen die Institute den trendma-
I Bigen technischen Fortschritt mit einer Me-
: thode, die den Trend von der konjunkturel-
I len Komponente mittels Umfragedaten zur
: Kapazitatsauslastung trennt. Dabei ver-
I
I
|
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I
|

%
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2,0

8 wenden die Institute Angaben zur Kapazi-
Prognose-
zeitraum

% Die Zeitreihenmodelle fur die durchschnittliche
Arbeitszeit und die Partizipationsrate weichen im
Detail von den Spezifikationen der Européischen
Kommission ab. Die Institute spezifizieren die Prozes-

1,0

05 1 se auf Basis der Zeitreiheneigenschaften und statisti-
1 scher Gutekriterien.
I % GemalB dem EU-Verfahren wird flr die NAWRU fur
0,0 { das Jahr 2017 die halbe Veranderungsrate des Vor-
91 93 9 97 99 01 03 05 oO7 09 11 13 15 17 19 jahres angenommen und danach Konstanz unter-
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute. stellt.
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tatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe.®” Aus dem
Modell ergibt sich, dass die Totale Faktorproduktivitat im
Projektionszeitraum mit einer Trendrate von knapp 0,8%
pro Jahr und damit etwas starker als in den Vorjahren ex-
pandieren wird. Vor dem Hintergrund des seit dem Jahr
1991 trendmaBigen Ruckgangs der Wachstumsrate der
Totalen Faktorproduktivitat konnte sich die durch das Ver-
fahren implizierte Trendumkehr als zu optimistisch erwei-
sen (vgl. Abb. 4.2).

Das jahresdurchschnittliche Bruttoanlagevermdgen wird im
Projektionszeitraum auf Basis der Bruttoanlageinvestitionen
und des Abschreibungssatzes aus dem Jahr 2014 fortge-
schrieben. Zur Bestimmung der Anlageinvestitionen wird
deren Relation zum Produktionspotenzial, d.h. die poten-
zielle Investitionsquote, mit einem Zeitreihenmodell fortge-
schrieben. Nach diesem Verfahren wird der Kapitalbestand
bis zum Jahr 2019 um 1,2% pro Jahr zunehmen.

Alles in allem wachst das Produktionspotenzial bis zum
Ende des Projektionszeitraums um durchschnittlich 1,4%
pro Jahr (vgl. Abb. 4.3). Im Vergleich zum Herbstgutachten
2014 ergibt sich bis zum Jahr 2019 eine um 0,2 Prozent-
punkte hdhere Potenzialrate. Dies ist zum einen auf eine
um knapp 0,2 Prozentpunkte hohere durchschnittliche
Wachstumsrate des technischen Fortschritts zurtickzufih-
ren. Zudem steigt das Arbeitsvolumen nun um 0,1 Pro-
zentpunkte pro Jahr starker. Neben der hdheren Zuwande-
rung fallt nun die durchschnittliche Arbeitszeit aufgrund
des etwas hoheren Ausgangswerts im Jahr 2014 im Pro-
jektionszeitraum etwas hoher aus. Die Zunahme des Kapi-

7 Die EU-Kommission nutzt zusétzlich Angaben aus den Unternehmens-
befragungen zur Geschéaftslage im Dienstleistungssektor. Konjunkturelle
Schwankungen kommen aber beim Verarbeitenden Gewerbe aufgrund
der starkeren Ausrichtung auf Auslandsmarkte mehr als im Dienstleis-
tungsbereich zum Tragen, weshalb die Kapazitatsauslastung im Verar-
beitenden Gewerbe besser zur Trennung von Konjunktur und Trend
geeignet erscheint.

Abb. 4.3

‘ Wachstumsbeitrdage der Produktionsfaktoren zum Produktionspotenzial

talstocks wird gegenuiber dem Herbstgutachten 2014 un-
verandert eingeschétzt.

Internationale und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

Die weltwirtschaftliche Produktion durfte in der mittleren
Frist in moderatem Tempo ausgeweitet werden. Die sich
bereits in der kurzen Frist abzeichnende Verlangsamung
des Expansionstempos dUrfte sich dabei aber fortsetzen.
Zun&chst durften die in der kurzen Frist wirksamen stimu-
lierenden Effekte des Olpreisriickgangs nachlassen. Zu-
dem durfte der Expansionsgrad der Geldpolitik weiter zu-
rtckgehen.

Insbesondere in den USA duirfte die Wende in der Geldpoli-
tik die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zunehmend damp-
fen. Bis zum Jahr 2019 dirfte die Produktion mit einer jah-
resdurchschnittlichen Rate von 234% ausgeweitet werden.
In Japan durfte die Produktion weiter in moderatem Tempo
steigen. Dampfend wirkt die sinkende Bevolkerung. Der
Preisauftrieb durfte sich nur allméhlich verstarken, so dass
die Geldpolitik erst in der mittleren Frist die expansiven MaB3-
nahmen zurlicknehmen wird. Insgesamt ist fur den Progno-
sezeitraum mit einer jahresdurchschnittlichen Wachstums-
rate von 1% % zu rechnen. FUr den Euroraum wird mit einer
Fortsetzung der konjunkturellen Erholung gerechnet. In den
jetzigen Krisenldndern dlrfte das Expansionstempo anzie-
hen. Die erforderlichen Anpassungen in Frankreich und Ita-
lien durften allerdings dampfend wirken. Daher wird die EZB
ihren expansiven Kurs noch einige Zeit beibehalten. In der
mittleren Frist ist daher zu erwarten, dass die Produktion mit
einer Rate von 1%2% ausgeweitet wird.

In den Schwellenlandern insgesamt durfte das derzeitige
Expansionstempo in etwa gehalten werden. Dabei gibt es
aber bedeutende Unterschiede zwischen
den Landern. In China wird sich die trend-

Prozent, Prozentpunkte

=3 Totale Faktorproduktivitat

maBige Verlangsamung der Produktions-
ausweitung wohl fortsetzen, da das Arbeits-
angebot kaum noch zunimmt und die Pro-

I
18 - I |Prognose-
\< 5 Kapitalstock I | zeitraum duktivitdtsgewinne geringer werden. In an-
) : . . . .
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14 — Produktionspotenzial S~ N ) )
. _ I - — dirfte das hohe Expansionstempo beibe-
—1 I " .
X\ _/’4 | halten werden. In den L&ndern, in denen
1,0 :_ sich das Wachstum zuletzt deutlich verlang-
= | L samt hat, wie z.B. in Brasilien und Russland,
06 — || :* ] durfte die Produktion in der mittleren Frist
"R B i | = wieder beschleunigt ausgeweitet werden.
|
0,2 I ] .
I - Zusammengenommen ist zu erwarten, dass
[ N Bl : die weltwirtschaftliche Produktion in der
0.2 ) o )
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute. Weltet erd' FUI’ den Welthandel bedeUtet
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dies, dass er im Durchschnitt des Projek- Abb. 4.4

tionszeitraums mit einer Rate von 4%2% ex-

Produktionsliicke
Relation zum Produktionspotenzial in Prozent

pandiert.
%
Die Finanzpolitik in Deutschland wird im
Projektionszeitraum wieder neutral ausge- 2
richtet sein. Nachdem die expansiven Im-
pulse durch die Leistungsausweitung im
Bereich der Sozialversicherung ab dem
Jahr 2016 nachlassen, wirken beim Steuer- 1
aufkommen vor allem die progressionsbe-
dingten Mehreinnahmen aufkommenserhé-
hend. Gleichzeitig bleiben die Zinsen auf -3
Staatsanleihen auf ihrem historisch niedri-
gen Niveau, so dass sich die Zinsaufwen-
dungen bei ricklaufiger Schuldenquote -5
weiter reduzieren werden. Insgesamt ist da-
her unter der Annahme einer Beibehaltung
der gegenwartigen Politik von im Prognosezeitraum weiter
ansteigenden Budgetlberschissen auszugehen.

—

4

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2019

Die Produktion duirfte bis zum Jahr 2019 mit einer jahres-
durchschnittlichen Zunahme von 1%2% und damit etwa im
Einklang mit dem Produktionspotenzial steigen (vgl.
Tab. 4.2). Im Jahr 2015 durfte die gesamtwirtschaftliche
Produktion nur noch wenig unter dem potenziellen Niveau
liegen, im Jahr 2016 leicht darUber. Flr den Zeitraum von
2017 bis 2019 wird von einer geschlossenen Produktions-
licke ausgegangen (vgl. Abb. 4.4). Da der Aufschwung in
Deutschland gegenwartig vor allem vom privaten Konsum

Tab. 4.2
|Erwerbst5tige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

|

Prognose-
zeitraum

-

L

| L

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.

GD Friihjahr 2015

und im Einklang damit vom Dienstleistungsbereich getra-
gen wird, der weniger kapitalintensiv ist, beleben sich die
Ausrustungsinvestitionen nur allmahlich. Die Bauinvesti-
tionen profitieren von den niedrigen Finanzierungskosten
und der Zuwanderung. Die Arbeitsmarkt- und Einkom-
mensperspektiven durften sich weiter verbessern, was
den privaten Konsum stutzt. Dieser wird somit wohl stér-
ker zunehmen als im zurtickliegenden Funfjahreszeitraum
(vgl. Tab. 4.3).

Die in der mittleren Frist glinstigere weltwirtschaftliche Ent-
wicklung, die vor allem Impulse von der Erholung in den
Industrielandern erhélt, stimuliert die Exporte. Dagegen
durfte sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Unternehmen verschlechtern, weil im Zuge der An-
passungsprozesse die Preise im Ubrigen Euroraum langsa-
mer steigen als hierzulande. Die Verbraucherpreise neh-

Bruttoinlandsprodukt
o Beschaftigte | Arbeitszeit je Preisbereinigt, verkettete Volumen-
Erwerbstatige IR E b werte
(Inland) i linles fwerbs- je Erwerbs-
(Inland) tatigen insge- | je Erwerbs- o in jeweiligen
o tatigen- ) Deflator
samt tatigen Preisen
stunde
Millionen Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2010=100
2009 40,892 36,407 1373 2475,0 60 525 441 2 456,7 99,3
2014 42,652 38,247 1371 27246 63 880 46,6 2903,8 106,6
2019 43,7 39,3 1369 2948 67 422 49,2 3381 114,7
Veranderung insgesamt in %
2014/2009 4,3 5,1 -0,1 10,1 515 57 18,2 7.4
2019/2014 2% 2% -0 8% 5% 5% 16% 7Y
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %

2014/2009 0,8 1,0 0,0 1,9 1,1 1,1 3,4 1,4
2019/2014 V2 Ve 0 1% 1 1 3 17

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeit-
raum 2019/2014: Projektionen der Institute.

GD Fruhjahr 2015
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Tab. 4.3
|Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- . Brutto- .
produkt Hgﬂgﬁ;elte Staat insgesamt |  anlagen- veyéjor:(;aetfu-n AuRenbeitrag
investitionen 9
in Mrd. Euro
2009 2 456,7 1408,4 481,4 445,6 470,2 -245 121,2
2014 2903,8 1604,7 561,5 548,2 581,0 -32,8 189,4
2019 3381 1864 666 629 675 — 46 222
Anteile am BIP in %”
2009 100,0 57,3 19,6 18,1 19,1 -1,0 4,9
2014 100,0 55,3 19,3 18,9 20,0 -1, 6,5
2019 100,0 55 19% 18% 20 -1% 6%
Veranderung insgesamt in %
2014/2009 18,2 13,9 16,6 23,0 23,6 - -
2019/2014 16% 16% 18% 14% 16 - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %

2014/2009 3,4 2,6 3,1 4,2 4,3 - -
2019/2014 3 3 3% 2% 3 — =
2 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
Zeitraum 2019/2014: Projektionen der Institute.
GD Friihjahr 2015

men im Projektionszeitraum etwas starker zu als zuletzt
und durften am Ende des Projektionszeitraums annéhernd
mit der Zielinflationsrate der EZB steigen. Die Terms of
Trade werden sich vor dem Hintergrund der geschilderten
Annahmen geringfligig verbessern. Uber den Projektions-
zeitraum wird der Deflator des Bruttoinlandsprodukts um
1%% pro Jahr zunehmen. Das nominale Bruttoinlands-
produkt dirfte somit bis zum Jahr 2019 durchschnittlich
um 3% steigen.
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5. Zur Wirtschaftspolitik
Zur Wirtschaftspolitik

Die gesamtwirtschaftliche Expansion in Deutschland war
gegen Jahresende 2014 Uberraschend kréaftig und die
Institute haben ihre Prognose flr das Jahr 2015 deutlich
nach oben korrigiert. Zusatzliche AnstdBe fur die Kon-
junktur kamen von den kréaftig gesunkenen Rohdlpreisen
und der Abwertung des Euro gegentber dem Dollar und
anderen Wahrungen. Getragen wird die Expansion der-
zeit vom privaten Konsum, auch da die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte in besonderem MaBe vom Rickgang der
Energiepreise profitiert. Zudem werden die Bauinvestitio-
nen angesichts niedriger Finanzierungskosten und gerin-
ger Renditen alternativer Vermdgensanlagen nach wie vor
spUrbar ausgeweitet. Damit ist die Struktur der Expan-
sion derzeit ausgewogener als in friheren Aufschwin-
gen, die zumeist von hohen Wachstumsbeitrdgen des
AuBenhandels gepragt waren. Letzterer durfte auch im
Prognosezeitraum positiv zur Expansion beitragen, nicht
zuletzt weil sich aufgrund der Abwertung des Euro die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Exporteure
verbessert hat.

Rahmenbedingungen fiir private Investitionen
verbessern

Mit Blick auf die binnenwirtschaftlichen Auftriebskrafte
stimmt allerdings bedenklich, dass die Unternehmensin-
vestitionen sich bis zuletzt nur schwach entwickelten und
auch in diesem und im kommenden Jahr gemessen an der
Starke des Konjunkturaufschwungs eher moderat zuneh-
men durften. Am Ende des Prognosezeitraums werden sie
voraussichtlich noch immer leicht unter dem Niveau des
Jahres 2008 liegen, dem am Ende des vorhergehenden
Aufschwungs erreichten bisherigen Hohepunkt.®® Geringe
Investitionen wirken sich aber negativ auf die mittelfristigen
Wachstumsmoglichkeiten aus. Sie bedeuten néamlich zum
einen, dass der Kapitalstock nur langsam ausgeweitet wird
oder gar sinkt, zum anderen hemmen geringe Investitionen
die Umsetzung des technischen Fortschritts, der oft in neu-
en Anlagen verkorpert ist.

Die Schwache der Investitionen ist kein Phanomen, das
gegenwartig auf Deutschland beschrankt, sondern das in
vielen Landern anzutreffen ist. Ihre Ursachen werden in

%8 Zwar ist die Aussage des Jahreswirtschaftsberichts 2015 (S. 16) richtig,
dass die Investitionsquote insgesamt bereits im Jahr 2011 wieder das
Vorkrisenniveau erreichte. Danach ist sie allerdings wieder leicht gesunken
und der rasche Wiederanstieg ist Uberwiegend den Wohnungsbauinves-
titionen zu verdanken. Die Investitionsquote ohne Wohnungsbau lag 2014
um 1,2 Prozentpunkte unter der von 2008. Bundesministerium fur Wirt-
schaft und Energie (2015), Investieren in Deutschlands und in Europas
Zukunft, Jahreswirtschaftsbericht 2015.

der Literatur unterschiedlich bewertet.®® Zum Teil kénnte
sie darauf zurlckzuflhren sein, dass die Produktion in
den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften, und dies
gilt auch fur Deutschland, noch nicht das Niveau erreicht
hat, das man vor der weltweiten Wirtschafts- und Finanz-
krise erwartet hatte.*® Insofern kdnnten die schwachen In-
vestitionen auch der Tatsache geschuldet sein, dass der
Kapitalstock an ein niedrigeres Niveau des Produktions-
potenzials angepasst wird. Eine andere Ursache kdnnte
sein, dass die Unsicherheit unter den Unternehmen zuge-
nommen hat und sie von Investitionen abhélt.*" Zu dieser
Unsicherheit durften gegenwartig die immer wieder auf-
flammende Diskussion Uber die Zukunft des Euroraums
und der Konflikt zwischen Russland und der Ukraine bei-
tragen.

Strittig ist, inwieweit solche Faktoren die gegenwartige In-
vestitionsschwéche erklaren. Die OECD findet in einer Ana-
lyse, dass sich die Unternehmensinvestitionen in Deutsch-
land schwécher entwickelt haben als man aufgrund der
Entwicklung der Produktion, der Produktionslticke und der
Finanzierungskosten erwartet hatte.*> Der Internationale
Wahrungsfonds hingegen sieht die Investitionen in Deutsch-
land durchaus im Einklang mit der makrotkonomischen
Entwicklung.*

Allerdings stellt sich hier die Frage nach der Kausalitat:
Zieht ein nur moderates Wirtschaftswachstum schwache
Investitionen nach sich, oder ist die schwache Investitions-
tatigkeit Ursache einer geringen Wachstumsdynamik?
Wenn letzteres der Fall ist, sollten die eigentlichen Ursachen
der Investitionsschwéche angegangen werden. Offenbar
werden Investitionen in Deutschland von Anlegern nach wie
vor als nicht hinreichend rentabel eingeschéatzt. Darauf deu-
ten steigende Direkt- und Portfolioinvestitionen im Ausland
hin, die den wachsenden Leistungsbilanziiberschissen ge-
genuberstehen. Vor diesem Hintergrund besteht Hand-
lungsbedarf, sollen die Produktionsmdglichkeiten Deutsch-
lands nachhaltig erweitert werden.

% FEinen Uberblick tber die Literatur gibt Kapitel 4 des aktuellen World Eco-
nomic Outlook des Internationalen Wéahrungsfonds. IWF (2015), Uneven
Growth. Short- and Long-Term Factors. Chapter 4: Private Investment:
What's the Holdup, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/
pdf/c4.pdf.

In ihrer Mittelfristprojektion vom Friihjahr 2008 waren die Institute flr den
Zeitraum 2008 bis 2012 von einer Potenzialrate von 1,6% ausgegangen.
Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2008), Folgen der US-Immo-
bilienkrise belasten deutsche Konjunktur, Kiel. Schreibt man das Brutto-
inlandsprodukt des Jahres 2008 mit dieser Rate fort, so lag die Wirt-
schaftsleistung im Jahr 2014 um gut 5% unter der Trendfortschreibung.
Einen Uberblick gibt Kolev, A. (2013), Factors influencing investment
during the financial crisis and the deep economic recession: The case of
Europe since 2008, in: European Investment Bank (Hrsg.), Investment
and Investment Financing in Europe 2013, S. 71-93, hier insbesondere
S. 87-90.

Vgl. Lewis, C., N. Pain, J. Strasky und F. Menkyna (2014), Investment
Gaps after the Crisis. OECD Economic Department Working Paper 1168.
Paris, OECD. S. 40.

“ IWF (2015), a.a.0., S. 9-10.
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Dass Deutschland als Investitionsstandort attraktiver wer-
den muss, hat die Wirtschaftspolitik erkannt. Der Jahres-
wirtschaftsbericht der Bundesregierung tragt den Titel »In-
vestieren in Deutschlands und Europas Zukunft«, und er
listet in seinem ersten Teil 32 EinzelmaBnahmen auf, mit
denen die Regierung die »Weichen fur mehr Investitionen
und Innovationen stellen« will.** Schwerpunkte bilden da-
bei MaBnahmen zur Starkung von Forschung und Innova-
tion sowie zur Verbesserung der Verkehrs- und der digita-
len Infrastruktur. Sie zielen damit zweifelsohne auf wichti-
ge Grundlagen des Wohlistands fortgeschrittener Volks-
wirtschaften. Auch durften sich die aufgrund einer Grund-
gesetz&nderung groéBeren Gestaltungsmaglichkeiten des
Bundes bei der Finanzierung von Hochschulen positiv auf
deren finanzielle Ausstattung und damit auf Lehre und
Forschung auswirken. Zudem strebt die Bundesregierung
die Erhdhung der Effizienz der staatlichen Verwaltung an.
Dies alles sind MaBnahmen, die — sofern sie gut umge-
setzt werden — geeignet sind, einen Beitrag zu Wachstum
und Beschéftigung zu leisten, wenn dieser im Einzelfall oft
auch schwer zu quantifizieren sein mag. Eine weitere
MaBnahme, die derzeit allerdings nicht auf der wirtschafts-
politischen Agenda steht, wére eine Reform der Unterneh-
mensbesteuerung.*®

Strukturelle Budgetiiberschiisse eréffnen
Spielraumefiir Steuerreformen

Die Effizienz der deutschen Wirtschaft wird auch durch die
im internationalen Vergleich hohe Abgabenbelastung der
Arbeitnehmer beeintréchtigt. Zwar erkennt die Bundes-
regierung in ihrem Jahreswirtschaftsbericht an, dass die
kalte Progression dem Prinzip der Leistungsfahigkeit wider-
spricht.*¢ Konkrete Schritte zu deren Abbau sind aber nicht
angekundigt. Angesichts der sich fir den Prognosezeit-
raum abzeichnenden BudgetUberschisse besteht sogar
die Moglichkeit einer umfassenden Tarifreform. So besteht
weitgehend Einigkeit darUber, dass der »Mittelstands-
bauch« des Einkommensteuertarifs abgebaut werden soll-
te.*” Einen besseren Zeitpunkt fUr eine umfassende Tarifre-
form wird es wohl nicht geben (vgl. Abschnitt »Zur Finanz-
politik«). Die Institute pladieren daher daflr, jetzt eine groBe
Reform der Einkommensteuer anzugehen.

4 Bundesministerium flr Wirtschaft und Energie (2015), a.a.0., S. 24 ff.

“ Dies hatten die Institute auch in ihrer Gemeinschaftsdiagnose vom
Herbst 2014 empfohlen; vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
(2014a), a.a.0., S. 59.

Jahreswirtschaftsbericht TZ 138.

Vgl. Deutscher Gewerkschaftsbund (2014), Einkommensteuer: Sie muss
gerechter werden, klartext 14; Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2011), Verantwortung ftir Euro-
pa wahrnehmen. Jahresgutachten 2011/12, Ziffern 342 bis 363; sowie
Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbénde, Bundesver-
band der Deutschen Industrie, Deutscher Industrie- und Handelskam-
mertag und Zentralverband des Deutschen Handwerks (2009), Steuer-
reformen sind méglich - die Rickflihrung der kalten Steuerprogression
ist ndtig, http://www.arbeitgeber.de/www/arbeitgeber.nsf/res/PI03909-
Gem.pdf/$file/PI03909-Gem.pdf.
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Offentliche Investitionen: Nicht Quantitat,
sondern Qualitat

Zu den von den Instituten in ihrem vorherigen Gutachten
angesprochenen Elementen einer wachstumsorientierten
Wirtschaftspolitik gehdrte auch eine Aufstockung der 6ffent-
lichen Investitionen. Allerdings hatten sich die Institute ge-
gen ein breit angelegtes Investitionsprogramm ausgespro-
chen. Inzwischen hat der Bund seine Mittel fUr Investitionen
betrachtlich aufgestockt. Allerdings zeigen die Erfahrungen
aus dem im Rahmen des Konjunkturpakets Il aufgelegten
Investitionsprogramm, dass es allem Anschein nach Eng-
passe bei der Umsetzung solcher Programme gibt, denn ein
groBer Teil der Mittel wurde erst mehr als zwei Jahre nach
Verabschiedung des Pakets abgerufen, und dies obwohl die
Anforderungen an die Zusétzlichkeit der Investitionen herab-
gesetzt wurden.*® Von daher sollte es nicht darauf ankom-
men, mdglichst hohe Betradge mdglichst schnell zu investie-
ren. Vielmehr sollten Infrastrukturprojekte einer Gkonomi-
schen Analyse und Effizienzkontrolle unterworfen werden.

Wachstumshemmnisse vermeiden

Ansonsten ist die Wirtschaftspolitik insofern widersprich-
lich, als den vielen, oft nur kleinen Schritten hin zu mehr
Wachstum MaBnahmen gegentiberstehen, die das Wachs-
tum eher dampfen durften. So wird das Arbeitsangebot
durch wirtschaftspolitische MaBnahmen verringert. Dies gilt
insbesondere fUr die abschlagsfreie Rente mit 63, durch die
die Fruhverrentung geférdert wird. Aber auch der Mindest-
lohn kdnnte in diese Richtung wirken, weil durch ihn Ar-
beitskrafte, deren Produktivitdt unter dem Mindestlohn
liegt, nicht mehr beschéftigt werden durften.

Dampfend auf die Investitionstatigkeit wirkt auch, dass die
Politik in einigen Bereichen die Planungssicherheit der Un-
ternehmen beeintréchtigt. So durfte die Einflhrung der
Mietpreisbremse Investoren auf dem Immobilienmarkt ver-
unsichern, auch weil die Festlegung des Geltungsbereichs
L&ndersache ist und somit die Wirkungen des Eingriffs in
die Mietpreisbildung schwer absehbar sind. Ein Beispiel fir
eine Interventionsspirale ist das standige Nachjustieren an
den Regulierungen im Energiebereich.

Gute Konjunktur verdeckt Beschiftigungseffekte
des Mindestlohns

Ein zentrales Projekt der Bundesregierung war die Einfuh-
rung eines flachendeckenden Mindestlohns. Dieser gilt seit
Beginn dieses Jahres, weshalb es flur eine Beurteilung der
Wirkungen zu frih ist. Die bisher am Arbeitsmarkt beobach-

“ Vgl. Barabas, G., R. Déhrn und H. Gebhardt (2011), Was brachte das
Konjunkturpaket II?, Wirtschaftsdienst 91(7), S. 496-498.
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teten Entwicklungen bestérken allerdings die Institute in ihrer
Einschatzung der kurzfristigen Wirkungen in der Gemein-
schaftsdiagnose vom Friihjahr 2014.%° Damals erwarteten
sie insbesondere einen Rickgang bei der geringfligigen Be-
schaftigung. In der Tat ist die Zahl der Minijobs, die in der
Vergangenheit recht stabil bei 5 Millionen lag, seit Oktober
2014 saisonbereinigt um rund 120 000 gesunken. Der kréaf-
tige Anstieg der sozialversicherungspflichtigen Beschéfti-
gung seit November dieses Jahres kdnnte allerdings auch
damit zusammenhangen, dass teilweise Minijobs durch so-
zialversicherungspflichtige Arbeitsverhaltnisse ersetzt wur-
den. Ferner zeichnet sich ab, dass es in den vom Mindest-
lohn besonders betroffenen Unternehmen in manchen
Branchen und Regionen gelungen ist, die gestiegenen Kos-
ten in den Preisen weiterzugeben. Dies verringert fUr sich
genommen kurzfristige Beschéftigungswirkungen, kénnte
sich aber auf die Nachfrage nach den entsprechenden Pro-
dukten auswirken und mittelfristig zu Beschéftigungseinbu-
Ben fUhren.

Die kurzfristigen Wirkungen des Mindestlohns durften auch
dadurch gedampft werden, dass seine Einflhrung in eine
Phase kréftiger Konjunktur fallt. Dadurch steigt die Nachfra-
ge nach Arbeitskraften generell, und die Unternehmen duirf-
ten dadurch entlastet werden, dass bei guter Konjunktur
eine Kostentberwalzung leichter maglich ist. Zudem hat
der gleichzeitige Olpreisriickgang die Energiekosten ge-
senkt. Insofern kénnten die vollen Wirkungen des Mindest-
lohns erst dann sichtbar werden, wenn das gesamtwirt-
schaftliche Umfeld weniger stimulierend ist, z.B. weil die
Energiepreise wieder steigen.

Es waére falsch zu vermuten, dass die gute Konsumkonjunk-
tur eine Folge der Einflhrung des Mindestlohns oder der
Leistungsausweitungen bei der Rente ist.®® Beide tragen
namlich letztlich nur wenig zur Erhdhung der verfligbaren
Einkommen bei. Die Leistungsausweitungen der Rentenver-
sicherung wurden — wie erwédhnt — zu einem groBBen Teil
durch den Verzicht auf eine ansonsten mogliche Beitrags-
senkung finanziert; waren die Beitrdge gesenkt worden, hat-
te auch dies die verfugbaren Einkommen erhdht. Hinzu
kommt, dass die MUtterrente teilweise mit anderen Sozial-
leistungen verrechnet wird, etwa mit der Hilfe zum Lebens-
unterhalt. Der Mindestlohn geht zum einen mit bereits er-
kennbaren Arbeitsplatzverlusten und vereinzelten Preisstei-
gerungen einher, was beides den Anstieg der Realeinkom-
men dampft. Zum anderen ziehen durch den Mindestlohn
erhohte Arbeitseinkommen Kirzungen beim Arbeitslosen-
geld Il und beim Wohngeld nach sich. So hat das IAB errech-
net, dass die Einflhrung des Mindestlohns den Staatshaus-

4 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014a), a.a.0., Kasten 3.1.

%0 Im Jahreswirtschaftsbericht 2015 heift es: »Wirtschaftspolitische MaB-
nahmen wie der Mindestlohn und die Anhebung und Ausweitung der
Rentenleistungen stlitzen das verfigbare Einkommen zusatzlich«, Bun-
desministerium fur Wirtschaft und Energie (2015), a.a.0, TZ 3.

halt um 2,1 Mrd. Euro entlasten durfte.%" Dies Uberzeichnet
zwar wahrscheinlich die fiskalischen Effekte, weil mdgliche
Arbeitsplatzverluste ausdrtcklich nicht berticksichtigt sind.
Die Rechnung verdeutlicht aber, dass sich die Einkommens-
situation von Haushalten mit niedrigem Einkommen durch
Anhebung des Stundenlohns auf den Mindestlohn in vielen
Fallen nicht verbessert.5 Verringert wird allerdings in einigen
Fallen die Abhangigkeit von staatlichen Transfers, was durch-
aus gewlnscht sein mag, wenn man unterstellt, dass niedri-
ge Léhne in manchen Fallen zustande kamen, weil Arbeitge-
ber und Arbeitnehmer sich im Vertrauen auf zusatzliche So-
zialleistungen auf niedrige Lohne einigten. Um dies zu ver-
meiden, gébe es aber effizientere Instrumente.

Europaische Investitionsoffensive mit
Fehlanreizen verbunden

Die schwache Investitionstatigkeit ist — wie erwahnt — nicht
allein ein deutsches Ph&nomen, sondern sie ist in noch star-
kerem AusmaR in anderen Landern des Euroraums zu be-
obachten. Dies veranlasste die Européische Kommission,
einen Fonds fuUr strategische Investitionen (EFSI) einzurich-
ten, der helfen soll, »Schwierigkeiten bei der Finanzierung
und Durchfiihrung produktiver Investitionen in der Union«5®
zu beseitigen. Der Fonds richtet sich an 6ffentliche und pri-
vate Investoren. Vorzugsweise sollen kleine und mittlere Un-
ternehmen geférdert werden. Es sollen strategische Investi-
tionen »mit hohem wirtschaftlichen Mehrwert« geférdert
werden, die »zur Erreichung der Ziele der Union beitragen«.
Die Européaische Kommission gibt eine Garantie von 16 Mrd.
Euro, weitere 5 Mrd. Euro stellt die Europaische Investitions-
bank zur Verfigung. Damit sollen nach Vorstellungen der
Europaischen Kommission zusétzliche Investitionen in Hohe
von 60,8 Mrd. Euro finanziert werden. Durch Mobilisierung
zusatzlicher privater Mittel sollen sogar Investitionen von
mindestens 315 Milliarden Euro angestoBen werden.

Angesichts des expansiven monetaren Umfelds und der
geringen Renditen alternativer Kapitalanlagen stellt sich zu-
nachst die Frage, wie groB die Schwierigkeiten tatséchlich
sind, dass Projekte, deren Rentabilitét Gberprift wurden —
auf diese Voraussetzung legt die EU wert — keine Finanzie-
rung finden. Die EU sieht hier ein Marktversagen insofern,
als Projekte »keine Finanzierung erhalten, weil sie mit zu

5 Vgl. Bruckmeier, K. und J. Wiemers (2014), Begrenzte Reichweite. Die
meisten Aufstocker bleiben trotz Mindestlohn bedrftig, IAB-Kurzbe-
richt 7. Diese Zahl errechnen die Autoren fUr den Fall, dass die Stunden-
|6hne ausgehend von dem im Basisjahr (2010) berechneten Niveau bis
zur Einflhrung des Mindestlohns mit dem allgemeinen Lohnanstieg fort-
geschrieben werden.

Zu einem ahnlichen Ergebnis kommen auch Knabe, A., R. Schéb und
M. Thum (2014), Der flachendeckende Mindestlohn. Freie Universitat
Berlin, Diskussionsbeitrage Economics 2014/4.

Européische Kommission (2015), Vorschlag fur eine Verordnung des
Européischen Parlamentes und des Rates Uber den Europaischen Fonds
fir strategische Investitionen und zur Anderung der Verordnungen (EU)
Nr. 1291/2013 und (EU) Nr. 1316/2013. COM (2015) 10 final.
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groBer Unsicherheit behaftet sind oder zu Abb. 5.1
intransparent sind.« Dem will sie begegnen,

indem sie ein »Verzeichnis laufender und

Finanzierungssaldo des Staates
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %

kunftiger investitionsgeeigneter Projekte« 2
erstellt, das letztlich dazu dienen soll, »den

Investoren verlassliche Angaben (zu) liefern,

anhand deren sie ihre Investitionsentschei- 0
dungen treffen konnen«. Nach Einschat-
zung der Institute maBen sich hier européi-
sche Institutionen ein Wissen Uber die Ren- -2
tabilitat von Projekten an, das keine zentrale
Institution haben kann. Die Gefahr einer
Fehlallokation von Kapital ist daher grof3, so -4
dass die Initiative die Wachstumsbedingun- 5
gen eher verschlechtern als verbessern
durfte — vor allem unter BerUtcksichtigung
der gleichzeitigen Lockerung der Verschul-
dungsregeln fur die 6ffentlichen Haushalte.

1

Geldpolitik im Euroraum benoétigt den Riickhalt
der Finanzpolitik

Die Konjunktur im Euroraum ist inzwischen wieder aufwarts
gerichtet. Neben Strukturreformen — in Spanien, Irland oder
Portugal — und dem niedrigen Olpreis haben dazu auch die
geldpolitischen MaBnahmen der EZB beigetragen, mit de-
nen sie die Liquiditdtsversorgung des Bankensektors si-
cherstellte, das Zinsniveau im gesamten Euroraum senkte
und damit die Finanzierungsbedingungen verbesserte. Als
bisher letzten Schritt der mengenmaBigen Lockerung be-
gann das Eurosystem im Méarz 2015 mit Verweis auf Defla-
tionsgefahren, Staatsanleihen der Eurolander und europai-
scher Institutionen aufzukaufen. Im Rahmen der verschie-
denen Programme sollen bis mindestens September 2016
Wertpapiere im Wert von 60 Mrd. Euro je Monat gekauft
werden.

An sich ist der Ankauf von Staatsanleihen am offenen Markt
ein gangiges Instrument der Geldpolitik, das von den meis-
ten Notenbanken genutzt wird. Der Euroraum ist hier aber
in einer besonderen Lage, weil der einheitlichen Geldpolitik
unabhéngige Finanzpolitiken in den einzelnen Mitgliedstaa-
ten gegenUberstehen, die zudem finanzpolitische Regeln in
der Vergangenheit immer wieder umgangen haben. Daher
ist dieses Instrument mit Gefahren fUr die langfristige Stabi-
litat verbunden (vgl. Abschnitt »Zur Geldpolitik«).

Zur Finanzpolitik

Deutlich verbesserte Finanzlage des Staates

Die Finanzlage des Staates hat sich in den vergangenen
Jahren deutlich entspannt. Ausschlaggebend hierfur waren

ifo Schnelldienst 8/2015 — 68. Jahrgang — 22. April 2015
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. In der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; ohne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme
der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (1995 per Saldo:

119,6 Milliarden Euro), ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (2000: 50,8 Milliarden Euro)
und ohne Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (2010: 4,4 Milliarden Euro).
2015 und 2016: Prognose der Institute.

GD Frithjahr 2015

konjunkturbedingte Mehreinnahmen insbesondere bei der
Lohnsteuer und den Sozialbeitragen, ein deutlicher Rick-
gang der Zinsausgaben sowie arbeitsmarktbedingte Min-
derausgaben. Zudem liefen die im Gefolge der Finanz- und
Wirtschaftskrise beschlossenen Konjunkturpakete aus und
die Gebietskdrperschaften setzten ihre Konsolidierung fort.
Der Staat konnte im Jahr 2014 zum dritten Mal in Folge ei-
nen BudgetUberschuss erzielen, der sich von 4 Mrd. Euro
im Jahr 2013 auf 18 Mrd. Euro bzw. in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt von 0,1% auf 0,6% verbesserte (vgl.
Tab 3.12; Abb. 5.1). Da die gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionskapazitaten im vergangenen Jahr wohl unterausgelas-
tet waren, diirfte der strukturelle Uberschuss sogar dariiber
gelegen haben. Er belief sich nach Schéatzung der Institute
auf rund 1%t in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Wesentlichen Anteil an der Verbesserung der staatlichen
Finanzlage hatte der Bund. Er konnte das fur die Schulden-
bremse mafBgebliche strukturelle Defizit abbauen und im
Jahr 2014 einen strukturellen Uberschuss erzielen, der sich
in finanzstatistischer Abgrenzung nach Berechnungen des
Bundesministeriums der Finanzen in Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukts auf knapp 0,3% belief (vgl.
Abb. 5.2); der Haushaltssaldo lag damit deutlich Uber der
geman der Schuldenbremse zulassigen Obergrenze fUr die
strukturelle Nettokreditaufnahme von 0,35% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt. Ein Teil der Konsolidierungser-
folge der vergangenen Jahre wurde indes auch auf Kosten
der Sozialkassen erzielt: So wurde der Zuschuss an die
Bundesagentur fur Arbeit gestrichen und die ZuschUsse an
die gesetzliche Rentenversicherung und an den Gesund-
heitsfonds gekurzt. Zudem wurde die mit dem Rentenpaket

5 Zur Konjunkturbereinigung des staatlichen Budgets vgl. Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose (2013), Deutsche Konjunktur erholt sich — Wirt-
schaftspolitik stérker an der langen Frist ausrichten, Gemeinschafts-
diagnose Frihjahr 2013, Kasten 5.2, S. 63.
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Abb. 5.2

Struktureller Finanzierungssaldo des Bundeshaushalts
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %
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Quelle: BMF; 2015, 2016: Prognose der Institute.

Mitte des vergangenen Jahres vorgenommene Ausweitung
der versicherungsfremden Leistungen nicht, wie es ange-
messen gewesen ware, durch einen steuerfinanzierten Zu-
schuss ausgeglichen, sondern durch Verzicht auf die Bei-
tragssatzsenkung Anfang 2014 und durch Rickgriff auf die
Ricklagen der gesetzlichen Rentenversicherung. In der
mittleren bis langen Frist durften mit dieser Politik wachs-
tumsdampfende Wirkungen verbunden sein, denn die da-
durch notwendigen hdheren Rentenversicherungsbeitrage
verteuern den Produktionsfaktor Arbeit.

Der von der Schuldenbremse ausgehende Konsolidie-
rungsdruck zeigt auch bei den Landern Wirkung. Das
Budgetdefizit der Landergesamtheit, das sich im Jahr
2010 auf 20,4 Mrd. Euro belaufen hatte, wurde schrittwei-
se gesenkt, und im vergangenen Jahr wurde in Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ein
Uberschuss in Hhe von 1,9 Mrd. Euro erzielt. Allerdings
bestehen erhebliche Unterschiede zwischen den Landern.
Viele Lander konnten ihre strukturellen Defizite abbauen,
einige kamen aber trotz der kraftig sprudelnden Steuerein-
nahmen und der infolge des historisch niedrigen Zins-
niveaus erzielten Ersparnisse beim Schuldendienst bei der
Konsolidierung ihrer Haushalte nur langsam voran.®® Um
— den Anforderungen der Schuldenbremse entsprechend
—im Jahr 2020 strukturell ausgeglichene Haushalte erzie-
len zu kdnnen, stehen insbesondere das Saarland und
Bremen angesichts hoher struktureller Defizite weiterhin
vor groBen fiskalischen Herausforderungen. Zudem be-
steht in Thiringen und Sachsen-Anhalt angesichts der bis
2020 auslaufenden Aufbau-Ost-Hilfen Konsolidierungs-
bedarf.®®

% Vgl. Gebhardt, H. und N. Mohring (2013), Landerfinanzen 2012: Konsolidie-
rungserfolge bei vielen Landern, RWI Konjunkturberichte 64(2), S. 35-44.

% Vgl. Beirat des Stabilitatsrats (2014), Zweite Stellungnahme — Zur Einhal-
tung der Obergrenze flr das strukturelle gesamtstaatliche Finanzierungs-
defizit nach § 51 Absatz 2 HGrG, 8. Dezember 2014: 2, S. 17-24.

Die Finanzlage des Staates wird sich in die-
sem und dem kommenden Jahr weiter ver-
bessern, obwohl die finanzpolitische Aus-
richtung wegen der Lockerung des Ausga-
benkurses leicht expansiv ist. Dabei schlagt
in diesem Jahr vor allem die Ausweitung der
Rentenleistungen zu Buche. Zudem wird
die Bundesregierung die investiven Staats-
ausgaben weiter aufstocken.” Zum einen
sollen in den Jahren 2016 bis 2018 die in-
vestiven Staatausgaben in die Verkehrs-
infrastruktur, die digitale Infrastruktur, den
Energiebereich, den Klimaschutz und die
Stadtebauférderung insgesamt um weitere
7 Mrd. Euro angehoben werden. Zum ande-
ren wird der Bund ein Finanzvolumen von
5 Mrd. Euro zur Férderung von kommunalen Investitionen
zur Verflgung stellen; davon entfallen 3,5 Mrd. Euro auf den
»Kommunalinvestitionsférderungsfonds«, mit dem ab der
Jahresmitte 2015 bis 2018 Investitionen in finanzschwa-
chen Kommunen durch den Bund mit bis zu 90% gefordert
werden sollen.®® Innerhalb der Ressorteinzelplane sollen
zwischen 2016 und 2018 rund 3 Mrd. Euro so umgewid-
met werden, dass sie vorrangig in investive Verwendungen
flieBen.

Prognose-
zeitraum

GD Friihjahr 2015

Allerdings kommt es infolge der schwungvollen Konjunktur zu
kraftigen Mehreinnahmen bei Steuern und Sozialbeitragen
sowie aufgrund der weiterhin sehr vorteilhaften Finanzie-
rungskonditionen zu weiteren Ersparnissen beim Schulden-
dienst. AuBerdem ist mit geringeren arbeitsmarktbedingten
Ausgaben zu rechnen, die auf einen weiteren Rickgang der
Arbeitslosigkeit und auf sinkende Transferleistungen bei er-
werbstéatigen Arbeitslosengeld-Il-Beziehern infolge der Ein-
flhrung des gesetzlichen Mindestlohns®® zurlickzufihren

57 Im Koalitionsvertrag wurde bereits der Finanzrahmen fir zusatzliche
Investitionen in dieser Legislaturperiode ausgeweitet. Danach wird der
Bund seine investiven Ausgaben zum Ausbau der Verkehrsinfrastruktur
und zur Stadtebauférderung bis 2017 um 5 Mrd. Euro bzw. 0,6 Mrd. Euro
aufstocken; zudem wird die Forderung der auBeruniversitdren For-
schungseinrichtungen um 6 Mrd. Euro erhdht. Um Lander und Gemein-
den bei der Finanzierung von Kindertagesstatten, Schulen und Hoch-
schulen zu entlasten, werden die Zuweisungen des Bundes an diese um
insgesamt 6 Mrd. Euro gesteigert; auBerdem beteiligt sich der Bund im
Rahmen des Bundesteilhabegesetzes an den von den Gemeinden finan-
Zierten Eingliederungshilfen mit insgesamt 3 Mrd. Euro.

Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2015), Bund bringt zusatzliche
Investitionen auf den Weg und unterstitzt finanzschwache Kommunen.
Presseerklarung Nr. 9 vom 3. Marz 2015, http://www.bundesfinanzminis-
terium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2015/0 3/2015-
03-03-PM09.html.

Bruckmeier und Wiemers (2014) beispielsweise errechnen Einsparungen
bei den Transferausgaben von jahrlich 500 Millionen Euro. Dabei ist aller-
dings zu bericksichtigen, dass in der Studie die makrodkonomischen
Ruckwirkungen infolge der Einflhrung des Mindestlohns, wie etwa der
Anstieg der Arbeitslosigkeit, nicht bericksichtigt werden. Somit drften
diese jahrlichen Einsparungen eine Obergrenze darstellen. Vgl. Bruck-
meier, K. und J. Wiemers (2014), Begrenzte Reichweite — Die meisten
Aufstocker bleiben trotz Mindestlohn bedurftig, /AB Kurzbericht 07/2014.
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sind. SchlieBlich ergeben sich weitere, angesichts der mode-
raten Preissteigerungen indes nur geringe Mehreinnahmen
aus der kalten Progression. Zwar werden zur Sicherung des
verfassungsrechtlich garantierten steuerfreien Existenzmini-
mums in diesem und dem kommenden Jahr der Grundfrei-
betrag und der Kinderfreibetrag angehoben, doch werden die
Ubrigen Eckwerte des Einkommensteuertarifs und die per-
sonlichen Freibetrédge wohl nicht angepasst, so dass die rea-
le Steuerbelastung progressionsbedingt weiter steigen wird.

Voraussichtlich wird der Staat in diesem Jahr in Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen einen Budget-
Uberschuss von knapp 21 Mrd. Euro und im kommenden
Jahr von knapp 26 Mrd. Euro bzw. in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt von 0,7% und 0,8% erzielen. Der strukturelle,
also um konjunkturelle Einflisse bereinigte Uberschuss diirf-
te sich bei anndhernd geschlossener Produktionsliicke in
derselben GroBenordnung bewegen (vgl. Abb. 5.1). Die
Staatsschuldenquote, die im Jahr 2010 aufgrund der zur
Stabilisierung der Konjunktur und zur Stitzung des Finanz-
sektors ergriffenen MaBnahmen mit 80% einen Hochststand
erreicht hatte, ist im Jahr 2014 auf 75% gesunken. Im Prog-
nosezeitraum durfte sie weiter auf 67% im Jahr 2016 zu-
rickgehen. Dies ist den Haushaltstberschissen und dem
fortgesetzten Abbau der Portfolios der staatlichen Bad
Banks zu verdanken. Zudem senkt das Wachstum des no-
minalen Bruttoinlandsprodukts die Schuldenquote.

Der Bundeshaushalt soll den Haushalts- und Finanzpla-
nungen zufolge in allen Jahren des Finanzplanungszeit-
raums ohne neue Schulden auskommen. Die Planungen
legen dabei nur einen moderaten Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion zugrunde. Inzwischen zeichnet
sich eine gunstigere gesamtwirtschaftliche Entwicklung
und als Folge davon auch ein héheres Steueraufkommen
ab. Daher kann der Bund bei unverandertem Ausgabever-
halten in diesem und im kommenden Jahr mit Uberschs-
sen rechnen. Um konjunkturelle Effekte be-
reinigt durften sie eine ahnliche GroBenord-
nung wie im vergangenen Jahr aufweisen

Abb. 5.3

Schuldenbremse entsprechend — einen zyklischen Budget-
ausgleich zu erzielen.

Strukturelle Uberschiisse eréffnen hingegen budgetére Ge-
staltungsspielraume, die eingesetzt werden sollten, um jetzt
eine Reform des Steuer- und Abgabensystems anzusto-
Ben. Zusétzliche investive Ausgaben sind auch erforderlich,
soliten aber nach Auffassung der Mehrheit der Institute
durch eine Begrenzung des Anstiegs konsumtiver Ausga-
ben finanziert werden.® Gelingt es der Politik, die Wachs-
tumshemmnisse zu beseitigen, wird sich die Schuldenquo-
te ebenfalls reduzieren und die zuktnftigen Einkommen der
Bevdlkerung werden steigen.

Steigerung des Wachstumspotenzials durch investive
Ausgaben in Sach- und Humankapital

Aus Sicht der Institute ist es grundsatzlich positiv zu bewer-
ten, dass der Bund eine weitere Aufstockung seiner investi-
ven Ausgaben beschlossen hat und den Kommunen, die
rund 40% der &ffentlichen Investitionen tatigen, in dieser Le-
gislaturperiode zusétzliche — allerdings nicht zweckgebun-
dene — Mittel zur Verfigung stellt. Deutschland verflgt im
internationalen Vergleich zwar noch immer Uber eine gute
Infrastruktur, doch hat sich in den vergangenen Jahren ein
Investitionsbedarf aufgestaut.®’ Die Bruttoinvestitionen des
Staates reichten seit 2004 nur in wenigen Jahren aus, um
die Abschreibungen auszugleichen, womit das Nettovermo-
gen gesunken ist (vgl. Abb. 5.3). MaBgeblich fir diese Ent-

8 Das Konsortium aus DIW Berlin und WIFO ist der Auffassung, dass zur
Finanzierung zusétzlicher Investitionen erforderlichenfalls auch die struk-
turellen Uberschtisse herangezogen werden sollten.

Vgl. etwa Kunert, U und H. Link (2013), Verkehrsinfrastruktur: Substan-
zerhaltung erfordert deut-lich hohere Investitionen, DIW Wochenbe-
richt (26), S. 32-38, sowie Kommission zur Zukunft der Verkehrsinfra-
strukturfinanzierung (2012), Abschlussbericht vom Dezember 2012,
https://www.muenchen.ihk.de/de/standortpolitik/Anhaenge/abschluss-
bericht-daehre-kommission. pdf.

6

Nettoanlageinvestitionen des Staates
In Prozent des BIP

(vgl. Abb. 5.2).

1,0

08
Haushaltsiiberschiisse eréffnen
budgetare Handlungsspielrdaume 0,6
Diese Projektion der Schuldenquote unter- 04
stellt, dass die Uberschisse volistandig fiir 02
den Schuldenabbau verwendet werden. Al-

lerdings konkurriert dies mit anderen Ver- 0,0
wendungszwecken. Jener Teil der Uber-
schisse, der bei einer Uberauslastung der
Produktionskapazitaten konjunkturbedingt
ist, soll zur Tilgung der Staatsschulden ver-
wendet werden, um — den Intentionen der
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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wicklung waren die staatlichen StraBenbauinvestitionen, de-
ren Niveau zwischen 2004 und 2012 um 1,3% zurlickge-
gangen ist. Sinkende staatliche Investitionen waren zum
Beispiel dann nicht nachteilig, wenn der Rickgang auf einen
gezielten, demografisch bedingten Ruckbau der Infrastruk-
tur zurUckzuflhren ist. Ein Indiz daflr, dass die Qualitat der
Verkehrsinfrastruktur insgesamt darunter bisher nicht Gber-
maBig gelitten hat, liefert der Global Competitiveness Report
vom vergangenen September. Er kommt zu dem Ergebnis,
dass selbst nach zehn Jahren negativer Nettoinvestitionen
Deutschland bezuglich der Qualitat der Verkehrsinfrastruk-
tur in einem Vergleich mit Gber 140 Landern den elften Rang
belegt. Allerdings hat sich die deutsche Position seit dem
Jahr 2007 erkennbar verschlechtert; damals belegte
Deutschland nach der Schweiz noch den zweiten Platz.%?

Noch wichtiger als Investitionen in Beton sind Investitionen
in Kopfe. So haben die Institute in der Vergangenheit stets
darauf hingewiesen, dass insbesondere investive Ausga-
ben fur Bildung und Forschung wachstumsstimulierenden
Charakter haben und deshalb zukinftig noch stérker in
den Fokus der Politik riicken sollten. Die
staatlichen Investitionen in Schulen, Hoch-
schulen und den vorschulischen Bereich
wurden von 2004 bis 2012 um 19% gestei-
gert; die Infrastruktur fur die Bereitstellung

Abb. 5.4

digten MaBnahmen hinaus 6ffentliche Ausgaben mit inves-
tivem Charakter notwendig. Eine wachstumsfreundliche
Ausgabenpolitik ist dabei — unabhangig von der konkreten
Verwendung der zur Verfligung gestellten Mittel — aber da-
durch gekennzeichnet, dass die Ausgaben in Sach- und
Humankapital effizient, d.h. nur nach einer grindlichen Kos-
ten-Nutzen-Abwagung, eingesetzt werden. Insbesondere
haben die Institute in der Vergangenheit regelméaBig darauf
hingewiesen, dass eine Verteilung nach Landerproporz oder
dem GieBBkannenprinzip in der Regel nicht zielflhrend ist.®*

Steigerung des Wachstumspotenzials durch Entlastung
des Faktors Arbeit

Dringender Handlungsbedarf ergibt sich nach Einschét-
zung der Institute aus der hohen Belastung des Produk-
tionsfaktors Arbeit. Der Abgabenkeil zwischen Arbeitskos-

8 Vgl. etwa Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014b), Deutsche
Wirtschaft stagniert — Jetzt Wachstumskréfte stdrken, Gemeinschafts-
diagnose vom Herbst 2014, Berlin.

Gesamtbelastung? des Faktors Arbeit fiir verschiedene
Haushaltsgruppen
In % der Arbeitnehmerentgelte

von Bildung wurde so zwar ausgebaut, die
Ausgaben gingen aber in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt deutlich zurlck. Die
konsumtiven Ausgaben des Staates im Bil-
dungswesen sind im gleichen Zeitraum
ebenfalls hinter dem Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts zurlickgeblieben. Mehraus-
gaben allein bringen aber flr sich ge-
nommen noch keine bessere Qualifikation;
wenn die grundsatzlich hohe Rendite von
Bildungsinvestitionen ausgeschopft werden
soll, mUssen auch unter qualitativen Ge-
sichtspunkten Fortschritte gemacht werden
und so bei geringeren Kosten hdhere Leis-
tungen erreicht werden. Hierzu kdnnte
auch ein verstarkter Wettbewerb zwischen
Bildungsinstitutionen in unterschiedlicher
Tragerschaft beitragen.®®
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und Erweiterungsbedarf gerecht zu werden 0
und attraktive Rahmenbedingungen fur pri-
vate Investitionen zu schaffen sind Uber die
von der Bundesregierung bereits angekun-
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% Vgl. Schwab, K. und X. Sala-i-Matin (2014), The
Global Competitiveness Report 2014-2015, World -10
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8 WoBmann, L. (2011), Wettbewerb durch &ffentliche
Finanzierung von Schulen in freier Trager-schaft als
wichtiger Ansatzpunkt zur Verbesserung des Schul-
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Abb. 5.5

Steuer- und Abgabenbelastung der Arbeitnehmer
In Relation zu den Bruttoldhnen und -gehéltern

Angesichts der zu erwartenden strukturellen
Budgetlberschisse ist zudem der Zeit-
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

ten und Nettoldhnen, der durch die Beitrdge zu den umla-
gefinanzierten sozialen Sicherungssystemen und durch die
Lohnsteuer erzeugt wird, gehort in Deutschland zu den
hochsten unter den OECD-Landern (vgl. Abb. 5.4). Eine
hohe Abgabenbelastung des Faktors Arbeit wirkt sich ne-
gativ auf den Arbeitseinsatz und damit das Produktionspo-
tenzial aus.

Dabei hat die Steuer- und Abgabenbelastung der Arbeit-
nehmer in Deutschland in den vergangenen Jahren merk-
lich zugenommen. Zwar wurde der trendméaBige Anstieg
des Anteils der Sozialbeitrage am Einkommen zwischen
den Jahren 2000 und 2010 mittlerweile gestoppt. Aller-
dings ist die Steuerbelastung des Faktors Arbeit in den ver-
gangenen Jahren progressionsbedingt deutlich gestiegen
(vgl. Abb. 5.5).

Vor diesem Hintergrund ist es dringend erforderlich, das
Abgabensystem in Deutschland leistungsfreundlicher zu
gestalten. In den vergangenen Jahren hat die Bundesregie-
rung mehrfach die Uberschiisse einzelner Sozialversiche-
rungszweige verwendet, um den Bundeshaushalt zu ent-
lasten. Diese von den Instituten wiederholt kritisierte Las-
tenverschiebung vom Bund auf die Sozialversicherungen
trug insgesamt nicht zur Konsolidierung des Staatshaus-
halts bei, da den geringeren Defiziten beim Bund sinkende
Uberschiisse der Sozialversicherung gegentiberstanden.®
Versicherungsfremde Leistungen im gesamtstaatlichen In-
teresse, wie z.B. die Mutterrente, sollten nicht von Beitrags-
zahlern, sondern aus dem Steueraufkommen finanziert
werden. Eine Erhdhung der Zuschisse des Bundes fur ver-
sicherungsfremde Leistungen scheint geboten, womit wie-
derum eine deutliche Reduktion der Beitragsbelastung der
Arbeitnehmer erreicht werden kénnte.

% Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2013), Deutsche Konjunk-
tur erholt sich — Wirtschaftspolitik stdrker an der langen Frist ausrich-
ten, Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2013.
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punkt gunstiger denn je, eine grundlegende
Reform der Lohn- und Einkommensteuer
vorzunehmen. Die Bundesregierung hat
zwar angekundigt, »die finanziellen und po-
litischen Voraussetzungen zu schaffen, um
fur diese Legislaturperiode die Blrgerinnen
und Burger von der kalten Progression zu
entlasten«<®, ein zligiger Abbau der aus dem
Zusammenspiel von progressivem Einkom-
mensteuertarif und Inflation resultierenden
Mehrbelastungen ist trotz sich abzeichnen-
der BudgetUberschisse bislang allerdings
nicht vorgesehen. Die Bundesregierung hat
im Marz 2015 lediglich die verfassungs-
rechtlich gebotene Anhebung des Grund-
und des Kinderfreibetrages fur die Jahre 2015 und 2016
beschlossen. Hierdurch wird die kalte Progression aber nur
unzureichend eingeddmmt, denn aufgrund der unterlasse-
nen Anpassung der Tarifeckwerte riicken die Steuerpflich-
tigen selbst bei Einkommenszuwé&chsen unterhalb der Infla-
tionsrate nach wie vor in hdhere Progressionszonen auf.

GD Frithjahr 2015

Die Belastungen aus der kalten Progression kénnten — wie
in der Vergangenheit praktiziert — durch eine Tarifreform ab-
gebaut werden, in der neben dem Grund- und dem Kinder-
freibetrag auch die weiteren Eckpunkte des Tarifverlaufs an-
gepasst werden. Kinftige Mehreinnahmen aus der kalten
Progression kénnten aber auch durch einen »Tarif auf Ra-
dern« systematisch ausgeschlossen werden: Bei ihm war-
den die Eckpunkte des Tarifverlaufs sowie die Grundfreibe-
trage, die Kinderfreibetrage und die personlichen Freibetra-
ge Jahr fur Jahr in Hohe der Inflationsrate angehoben.®”

Dagegen waren ein Ausgleich der seit der letzten Einkom-
mensteuerreform aufgelaufenen inflationsbedingten Mehr-
einnahmen oder eine umfassende Steuerreform finanziell
aufwandigere Projekte. Reformbedarf bei der Einkommen-
steuer resultiert zum einen daraus, dass die Steuerbelas-
tung oberhalb des Grundfreibetrages besonders kraftig
steigt, und zum anderen, dass der Spitzensteuersatz inzwi-
schen schon bei einem jahrlichen zu versteuernden Ein-
kommen von gut 50 000 Euro greift. Dadurch nehmen die
Grenzsteuersatze in der Progressionszone schnell zu. Eine
Spreizung des Einkommensteuertarifs mit dem Ziel, dass
der Spitzensteuersatz tatsachlich erst bei Spitzeneinkom-
men greift, wirde die Grenzsteuersétze bei geringen und
mittleren Einkommen reduzieren und den Tarif leistungs-

8 \gl. Bundesministerium flr Wirtschaft und Energie (2015), Investieren in
Deutschlands und Europas Zukunft, Jahreswirtschaftsbericht 2015, S. 33.

87 Zu den Mehreinnahmen aufgrund der kalten Progression vgl. Breiden-
bach, P., R. Déhrn und T. Kasten (2014), Gunstige Gelegenheit: Jetzt die
kalte Progression abschaffen. RWI Position 60. Essen, RWI.
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freundlicher gestalten.®® Eine solche Reform ware aber mit
hohen Mindereinnahmen verbunden. Allein die Beseitigung
des sogenannten »Mittelstandsbauchs« durfte mit Minder-
einnahmen von mehr als 25 Mrd. Euro einhergehen.®® Eine
umfassende Reform des Einkommensteuertarifs mit einer
Rechtsverschiebung des Spitzensteuersatzes ware mit
noch hdheren Mindereinahmen verbunden.

Auch der Solidaritatszuschlag, der im Jahr 2014 Einnahmen
in Hohe von 15 Mrd. Euro erbrachte, sollte auf den Priifstand
gestellt werden.”® Bei einer Einkommensteuerreform, die
auch den Abbau des Solidaritatszuschlags umfasst, waren
die Mindereinnahmen ohne Gegenfinanzierung wohl nicht
mehr verkraftbar, auch wenn sich die Steuersenkungen auf-
grund der induzierten Wachstums- und Beschéftigungsef-
fekte zum Teil selbst finanzieren und sich somit nicht in vol-
lem Umfang im staatlichen Finanzierungssaldo niederschla-
gen.”" Die budgetéren Handlungsspielrdume hierfir kann
sich die Finanzpolitik aber durch Abbau von Finanzhilfen und
Steuerverglnstigungen erarbeiten.” Dies ist ein mihsames,
aber lohnendes Unterfangen, denn durch derartig finanzierte
Steuersenkungen lieBe sich eine »doppelte Dividende« erzie-
len: Die Reduktion der Grenzbelastung wirde positive An-
reizwirkungen bei Arbeitnehmern und Personenunterneh-
men induzieren, und der Abbau von Subventionen wlrde
Allokationsverzerrungen beseitigen.

Angesichts der schwungvollen Konjunktur und der im kom-
menden Jahr voraussichtlich positiven Produktionslicke
wurde die Verwirklichung einer umfassenden Steuerreform
in einem Schritt voraussichtlich prozyklisch wirken. Die Ins-
titute schlagen eine mehrstufige Reform vor, die wie die Ein-
kommensteuerreformen Ende der 1980er Jahre oder zu
Beginn des vergangenen Jahrzehnts in drei Stufen in Kraft
treten konnte. Eine schrittweise Umsetzung bdte zudem
den Vorteil, dass auch der Abbau von Steuerverglnstigun-

% Zu einer grundlegenden Reform des Einkommensteuertarifs vgl.
Gebhardt, H. (2013), Steuerschatzung 2013 bis 2018: deutlich steigen-
des Steueraufkommen, Wirtschaftsdienst 93(12), S. 834-840.

Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der Abb. 5.6
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2011), Verant- e
wortung ftir Europa wahrnehmen, Jahresgutachten

6

3

gen schrittweise erfolgen kdnnte, was den Betroffenen Zeit
zur Anpassung geben wirde.

Zur Geldpolitik
EZB lockert die Geldpolitik weiter
Abwdrtsrisiken fir die Preisstabilitat

Seit geraumer Zeit hat sich der Preisauftrieb im Euroraum
deutlich abgeschwécht. Die Verbraucherpreisinflation ist
seit November 2011 trendméaBig rlcklaufig; seit Januar
2013 liegt sie unter der mittelfristigen Zielinflationsrate in
Hohe von 2%. Dies hat zum einen damit zu tun, dass die
Wirtschaft im Euroraum bis Anfang 2013 schrumpfte und
sich seitdem nur moderat erholt; zum anderen sind die
Preise von Industrierohstoffen und Lebensmitteln weltweit
seit Ende 2011 rtcklaufig.

Seit Dezember 2014 ist die Inflationsrate im Euroraum so-
gar negativ. Der jungste Rickgang ist dabei maBgeblich auf
sinkende Olpreise zuriickzufiihren, ohne Energie und un-
verarbeitete Lebensmittel liegt die Inflationsrate bei 0,6%.
Die marktbasierten mittel- bis langfristigen Inflationserwar-
tungen folgten seit Anfang des Jahres 2013 einem Ab-
wartstrend; dieser verstarkte sich Ende des Jahres 2014
erheblich (vgl. Abb. 5.6). Allerdings fiel der Ruckgang um-
fragebasierter Inflationserwartungen deutlich geringer als
bei den marktbasierten. Alles in allem erhéhte sich die Ge-
fahr, dass die Zielinflationsrate Uber einen langeren Zeit-
raum unterschritten und damit das Preisstabilitatsziel im
Euroraum verfehlt wird.

Kreditentwicklung belebt sich leicht

Die umlaufende Geldmenge M3 nimmt seit Mitte 2014 mit
Raten von etwa 5% (annualisierter Vormonatsvergleich) wie-

‘ Inflationserwartungen? im Euroraum

2011/12, Ziffern 342 bis 363. %
0 Zur Reform des Solidaritatszuschlags vgl. Farber, G., 3
AW. Heinemann, T. Kasten, R. Holznagel und
J. Lemmer (2013), Verlangerung des Solidaritatszu-
schlags: Falsches Signal bei der Steuerpolitik?, ifo “‘.A\'s
Schnelldienst 66(18), S. 3-16. 2 IV

7

Simulationen mit dem RWI-Konjunkturmodell erge-
ben eine Selbstfinanzierungsquote von Senkungen
der Einkommensteuer von rund 40%; vgl. Barabas,
G. et al. (2009), Was bringt das Konjunkturpaket 11?,
Wirtschaftsdienst 89(2), S. 128-132. —
Zur Evaluierung der 20 gro3en Steuerverglnstigun- —
gen und zur Quantifizierung der Einsparpotenziale
vgl. Finanzwissenschaftliches Forschungsinstitut an
der Universitat zu Kéln, Copenhagen Economics
und Zentrum fur Europdische Wirtschaftsforschung
(Hrsg.; 2009), Evaluierung von Steuerverginstigun-
gen. Forschungsprojekt im Auftrag des Bundesmi-
nisteriums der Finanzen. Kdéln, Kopenhagen und
Mannheim.
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Quellen: Thomson Reuters; Berechnungen der Institute.
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der spurbar zu, nachdem sie zuvor Uber einen langeren Zeit-
raum nur schwach expandierte. Auch die Kredite an den pri-
vaten Nichtbankensektor, die seit 2012 schrumpften, sind
seit Herbst aufwartsgerichtet. Seit dem Jahresende wurde
insbesondere die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unterneh-
men wieder ausgeweitet. Ausleihungen an private Haushalte
entwickeln sich hingegen weiterhin schwach. Nach wie vor
verlauft die Entwicklung im Euroraum sehr heterogen. In ein-
zelnen Landern, insbesondere in Irland und Spanien, gehen
die Kreditvolumina weiter zurlck; dort dampft die notwendi-
ge Reduktion der Schuldenquoten die Kreditnachfrage.

Unkonventionelle Geldpolitik

Seit die EZB die Leitzinsen im November 2014 nochmals
gesenkt hat, sind die Moglichkeiten der Zinspolitik im Euro-
raum ausgeschopft. Im Herbst 2014 beschloss der EZB-
Rat daher weitere unkonventionelle geldpolitische MaBnah-
men, um der schwachen Kredit- und Preisentwicklung ent-
gegenzuwirken. So flhrte die EZB zum einen »gezielte 1an-
gerfristige Refinanzierungsgeschafte« (TLTRO) ein, deren
Inanspruchnahme lose an die Kreditvergabe der Banken an
den nicht-finanziellen Unternehmens- und den Haushalts-
sektor (wobei Immobilienkredite ausgenommen sind) ge-
koppelt ist. Zum anderen legte sie Programme zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) und vermo-
gensbesicherten Wertpapieren (ABSPP) auf.”

Die bisherige Nachfrage nach TLTRO-Krediten dirfte dabei
deutlich hinter den Erwartungen der EZB zurlckgeblieben
seien; bei den ersten beiden Geschaften wurden lediglich
knapp 53% des veranschlagten Volumens von den Banken
abgerufen.” Seit der Einflhrung der TLTRO-Operationen
im September 2014 reduzierte der Bankensektor sogar
durch Rickzahlungen dreijahriger Kredite seine langerfristi-
ge Zentralbankrefinanzierung. Der Bedarf der Banken an
zusétzlichen langfristigen Zentralbankkrediten durfte gering
sein, weil die EZB noch mindestens bis zum Ende des Jah-
res 2016 in ihren regelmaBigen Refinanzierungsoperationen
unbeschrankt Zentralbankliquiditat zur Ver-
flgung stellen wird; zudem hat sie kommu-
niziert, dass das Zinsniveau Uber einen lan-
geren Zeitraum sehr niedrig bleiben wird.

Abb. 5.7

zukunftige Verfugbarkeit und die Kosten von Zentralbank-
liquiditat bestehen, wodurch ein wesentlicher Grund flr die
hohe Inanspruchnahme langerfristiger Refinanzierung ent-
fallt. Ferner durften die Banken auch aufgrund der nach wie
vor schleppenden Kreditentwicklung nur einen relativ gerin-
gen Bedarf an zusatzlicher Zentralbankrefinanzierung ha-
ben, auch wenn der von der EZB erhobene Bank Lending
Survey auf eine leicht anziehende Kreditnachfrage in den
kommenden Monaten hindeutet. Darlber hinaus werden
Banken angesichts der negativen Einlageverzinsung versu-
chen, hohe Liquiditatstiberschisse zu vermeiden.

Das Ankaufprogramm flir gedeckte Schuldverschreibun-
gen (CBPPQ) ist bereits das dritte Programm dieser Art. In
den ersten beiden Programmen erwarb die EZB Papiere im
Wert von insgesamt rund 76 Mrd. Euro. Das erste Ankauf-
programm hatte deutliche Wirkungen auf die Verzinsung
gedeckter Schuldverschreibungen in verschiedenen Lan-
dern des Euroraums.” Das zweite Programm wurde dage-
gen im Oktober 2012 bereits nach K&aufen von rund 16 Mrd.
eingestellt, so dass die Erwartungen an das dritte Programm
eher gering waren. Jedoch konnte die EZB seit Oktober
2014 bereits Papiere im Wert von rund 60 Mrd. Euro erwer-
ben. Die Wirkung der Kaufe ist allerdings unklar; denn die
Renditen flr gedeckte Schuldverschreibungen fallen seit
geraumer Zeit und liegen bereits auf historisch niedrigem
Niveau. Die Kaufe von vermdgensbesicherten Wertpapieren
im Rahmen des ABS-Programms waren bislang eher ver-
halten. So erwarb die EZB lediglich fiir rund 4,6 Mrd. Euro
solche Anleihen.

Insgesamt durften die im Herbst 2014 eingefihrten geldpo-
litischen MaBnahmen zur Stabilisierung der Kreditentwick-
lung beigetragen haben. Allerdings sank die Inflation — vor
allem wegen der sinkenden Olpreise — weiter, und auch die

5 Beirne, J. et al. (2009), The Impact of the Eurosystem’s Covered Bond
Purchase Programme on the Primary and Secondary Markets, ECB
Occasional Paper Series, No. 122.

Realzinsen im Euroraum (Staatsanleihen)
Nominale Rendite von Staatsanleihen des Euroraums hdchster Bonitét (AAA) abziiglich
marktbasierter Inflationerwartungen
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8 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014b),
Deutsche Wirtschaft stagniert — Jetzt Wachstumskraf-
te starken, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2014, Ber-
lin, S. 63-65.

Im Méarz wurden weitere 98 Mrd. Euro gezielt zugeteilt; in
dieser und den bis Juni 2016 folgenden flinf Operationen
wird die Zentralbank ihre Kreditvergabe nicht mehr wie in
den ersten beiden Operationen vom Bestand ausste-
hender Kredite abhangig machen, sondern von der Net- ~ ~T:
tokreditvergabe der Banken in diesem und im kommen-
den Jahr. Aufgrund dieser veranderten Modalitdten kann -1,
flr diese Operation kein Vergleich zwischen tatsachlicher

und maximal méglicher Zuteilung von Zentralbankliquidi- -2,
tat getroffen werden, da hierzu die Kenntnis samtlicher
Bankbilanzen notwendig wére.
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Abb. 5.8

Realzinsen im Euroraum (Private Anleihen)
Nominale Renditen abzuglich der flinfjghrigen Inflationserwartungen

Risiken der lockeren Geldpolitik und
des Anleihekaufprogramms
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Quellen: IBOXX; Thomson Reuthers; Berechnung der Institute.

mittelfristigen Inflationserwartungen stabilisierten sich nicht.
Aufgrund der sinkenden Inflationserwartungen waren zwi-
schen Oktober 2014 und Januar 2015 zudem die realen
Zinsen — gemessen an der um Inflationserwartungen berei-
nigten Umlaufsrendite sowohl fur Staatsanleihen als auch fur
Unternehmensanleihen — gestiegen (vgl. Abb. 5.7 und 5.8).
Insgesamt sprach einiges daflir, die Geldpolitik weiter zu lo-
ckern; so beschloss der EZB-Rat im Januar 2015, die An-
leihekaufprogramme auszuweiten. Seit Mérz 2015 kauft das
Eurosystem in groBem Umfang Anleihen von Zentralstaaten
und von 6&ffentlichen Institutionen des Euroraums (Expanded
Asset Purchase Program, EAPP).78

Bereits die Erwartung eines erweiterten Kaufprogramms im
vergangenen Jahr und die Ankindigung im Januar haben die
Umlaufsrenditen offentlicher Anleihen im Euroraum und den
AuBenwert des Euro deutlich sinken lassen. Die marktbasier-
ten Inflationserwartungen zogen mit der Ankindigung des
Programms wieder an. Die nochmals gelockerte Geldpolitik
wirkt grundsétzlich Uber verschiedene Kanale auf die Wirt-
schaft im Euroraum, insbesondere Uber Zinsen, Erwartun-
gen, Wechselkurse und Vermdgenspreise (vgl. Kasten 2.1).
Die quantitativ bedeutendste konjunkturelle Wirkung durfte
die weitere Lockerung der Geldpolitik Uber den Wechselkurs
entfalten; die Abwertung des Euro stimuliert die Exporte aus
dem Euroraum. Die sinkenden Zinsen durften hingegen dort,
wo die Wirtschaft am ehesten konjunkturell stimuliert werden
sollte, kaum weitere expansive Wirkungen entfalten, weil in
den Krisenldndern nach wie vor die Haushalte und Unterneh-
men ihre Verschuldung reduzieren und auch bankenseitige
Probleme die Kreditvergabe dédmpfen dirften.”

6 Europdische Zentralbank, The Governing Council’s expanded asset
purchase programme, Economic Bulletin 1, S. 15 ff.

7 So zeigen Jorda, Schularick und Taylor empirisch, dass Rezessionen,
denen ein deutlicher Anstieg der Verschuldung vorherging, schwerwie-
gender und langwieriger ausfallen als andere Rezessionen und dass ins-
besondere die Kreditentwicklung nach solchen Krisen lange Zeit
gedamptt ist, vgl. Jorda, O., M.H.P. Schularick und A.M. Taylor (2013),
When credit bites back, Journal of Money, Credit, and Banking 45(s2),
S. 3-28. Eggertsson und Krugman (2012) zeigen in einem theoretischen

— Unternehmensanleihen (BBB)

Gefahr von Vermégenspreisblasen

Die lockere Geldpolitik ist allerdings nicht frei

von Risiken. So sind die Aktienkurse im Euro-

raum seit der AnkUndigung des erweiterten

Anleihekaufprogramms  durch die EZB

sprunghaft emporgeschnellt. Bereits in den

drei Wochen zuvor waren die Aktienkurse

kréftig gestiegen. Bis Ende Mérz 2015 schlu-

gen beachtliche Kurszuwéachse in Héhe von

12% (in Spanien) bzw. 23% (in Deutschland)

zu Buche. Die lockere Geldpolitik beeinflusst

2015 die Aktienkurse Uber mehrere Kanéle. Zum ei-

nen steigt bei sinkenden Zinsen der Gegen-

wartswert zuklnftiger Gewinne. Zum ande-

ren werden die als relativ sicher geltenden Staatsanleihen zu-

nehmend unattraktiv, so dass Investoren ihre Portfolios in

Richtung risikobehafteter und somit potenziell renditetrachti-

geren Anlageformen umschichten. Diese Entwicklung be-

gunstigt neben Unternehmensanleihen auch Aktien. Zudem

erhéht das Kaufprogramm die Liquiditat im Bankensektor,

welche nur in begrenztem MaBe zur Refinanzierung von Un-

ternehmenskrediten bendtigt wird und daher zusétzlich in Fi-

nanzmarktanlagen drangt. Auch haben sich die Konjunktur-

perspektiven, nicht zuletzt aufgrund der kréaftigen Abwertung

des Euro, aufgehellt, was die erwarteten Gewinne der Unter-
nehmen steigen lasst.

Es ist die Frage, ob der jingste Kursanstieg durch Funda-
mentaldaten gedeckt ist oder ob bereits Ubertreibungen
vorliegen, von denen Gefahren fUr die Finanzmarktstabilitat
ausgehen konnten. Klassische Bewertungskriterien deuten
derzeit nicht auf eine GbermaBig hohe Bewertung européai-
scher Aktien hin. So liegt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis flr
den EuroStoxx-50-Index aktuell mit gut 14 nur leicht Uber
seinem langjahrigen Durchschnitt, wahrend die Dividenden-
rendite knapp 3,6% betragt. Letztere scheint angesichts
niedriger Inflation und auBerst niedriger Kapitalmarktrendi-
ten noch attraktiv. Es ist aber nicht auszuschlieBen, dass es
bei anhaltend expansiver Geldpolitik zu Blasen auf den Ak-
tienmarkten kommt. Deren Platzen héatte negative Konse-
quenzen fur die Konjunktur.”® Auch auf anderen Vermdgens-
maérkten, etwa fUr Immobilien, besteht dieses Risiko.

Neukeynesianischen Modell, dass die Reduktion einer hohen Schulden-
quote die gesamtwirtschaftliche Nachfrage dampft; sie greifen dabei auf
Uberlegungen von Fisher (1933) und Minsky (1986) und Koo (2008)
zurlick, vgl. Eggertsson, G.B. und P. Krugman (2012), Debt, deleveraging
and the liquidity trap: A Fisher-Minsky-Koo approach, The Quarterly
Journal of Economics, S. 1469-1513; Fisher, |. (1933), The debt-defla-
tion theory of the great depressions, Econometrica 1, S. 337-357; Mins-
ky, H. (1986), Stabilizing and unstable economy, Yale University Press;
Koo, R. (2008), The holy grail of macroeconomics: Lesson’s from
Japan'’s great recession, Wiley.

Zu den mit Vermdgenspreisblasen verbundenen Problemen und wirt-
schaftspolitischen Schlussfolgerungen siehe Holtemdller, O. (2010), Ver-
magenspreisblasen: Erklarungsansétze und wirtschaftspolitische Uberle-

~
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Gefahr des Verlusts der Zentralbankunabhéngigkeit

Mit dem groB angelegten Kauf von Staatsanleihen kénnte
die EZB in ein Dilemma geraten.” Mit dem Programm ver-
hindert sie letztlich, dass die Kapitalmarkte mit héheren
Renditen auf zunehmende &ffentliche Verschuldung in Mit-
gliedstaaten der Wahrungsunion reagieren. Dadurch ent-
stehen Fehlanreize fUr die Regierungen; so werden durch
die niedrigeren Zinsausgaben und durch den héheren Ver-
schuldungsspielraum auf den Kapitalmarkten Moglichkei-
ten geschaffen, die offentliche Verschuldung zu erhdhen,
um zusétzliche Staatsausgaben zu finanzieren. Die Fehlan-
reize sind dabei gréBer als in Wahrungsraumen mit zentra-
ler Finanzpolitik; denn die dkonomischen Kosten und Nut-
zen einer zu expansiven Finanzpolitik fallen in einer Wah-
rungsunion mit dezentraler Finanzpolitik nicht zusammen:
Unter anderem beeintrachtigen Zahlungsprobleme eines
einzelnen Landes die Stabilitdt des gesamten Wahrungs-
raumes, wahrend die Ertrdge weitgehend in der jeweiligen
Volkswirtschaft anfallen.®

Dass die Gefahr einer Abkehr von finanzpolitischer Stabilitat
im Euroraum zugenommen hat, zeigt die mit dem Anleihe-
kaufprogramm zeitlich einhergehende Neuinterpretation des
Stabilitats- und Wachstumspaktes durch die Européische
Kommission.®' Damit bewegt sich der Euroraum weiter weg
von einer regelgebundenen hin zu einer diskretionaren Wirt-
schaftspolitik.22 Hierbei besteht bei gewahlten Regierungen

Fortsetzung FuBBnote 78:

gungen, Wirtschaft im Wandel 16(12), S. 558-564 sowie Bandholz, H.,
O. Hulsewig, G. llling und T. Wollmershauser (2006), Gesamtwirtschaft-
liche Folgen von Vermdgensblasen im internationalen Vergleich, ifo Bei-
trédge zur Wirtschaftsforschung 23, ifo Institut, Minchen.

Zum mdglichen Verlust der de facto Zentralbankunabhéngigkeit aufgrund
des Zusammenspiels von Staatsanleihekaufen und héherem Verschul-
dungsspielraum fur die Mitgliedstaaten der Européischen Wéahrungs-
union vgl. Holtemdller, O. (2015), Die Zentralbank verliert Unabhéngigkeit,
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 9. Februar, S. 16.

8 Vgl. Sims, Chr.A. (2012), Gaps in the institutional structure of the euro
area, in: Banque de France: Public debt, monetary policy and financial
stability, Financial Stability Review 16, S. 217-223.

Der Pakt wird insofern »flexibler« ausgelegt, als dass bestimmte Investi-
tionsausgaben und die Ankindigung von Strukturreformen eine vorlber-
gehende Abweichung vom Anpassungspfad zur Erreichung des mittelfris-
tigen Haushaltsziels begriinden kénnen; vgl. Européische Kommission
(2015), Communication: Making the best use of the flexibility within the
existing rules of the stability and growth pact, http://eur-lex.europa.eu/
legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC00128&from=EN.
AuBerdem wird nicht nur der Pakt »flexibler« ausgelegt, sondern im Rah-
men der intendierten zusatzlichen Investitionsausgaben werden bestimm-
te Staatsausgaben auch nicht mehr dem fur den Stabilitéts- und Wachs-
tumspakt maBgeblichen &ffentlichen Finanzierungssaldo hinzugerechnet,
vgl. Europaische Kommission (2015), Vorschlag fur eine Verordnung des
Européischen Parlamentes und des Rates Uber den Européischen Fonds
fir strategische Investitionen und zur Anderung der Verordnungen (EU)
Nr. 1291/2013 und (EU) Nr. 1316/2013. COM (2015) 10 final, sowie Hol-
temoller, O., K. Kiesel, A. Lindner, A. Schmalzbauer und G. Zeddies
(2015), Zur Wirtschaftspolitik: Investitionen férdern — aber nicht allein mit
mehr &ffentlichen Mitteln!, IWH Konjunktur aktuell 3(1), S. 49-61.

Auch die Deutsche Bundesbank weist auf die damit verbundenen Prob-
leme hin: »Hinsichtlich der fiskalischen Regeln ist das Hauptproblem
weniger ihre grundséatzlich mangelnde Eignung, als vielmehr die wenig
konsequente Ausgestaltung und Umsetzung. Dies zeigen beispielsweise
die jingsten Entscheidungen der Européaischen Kommission, die Flexibi-
litdt der Regeln kunftig noch stérker zur Aufweichung der Vorgaben zu
nutzen und die Vorgaben auch fUr Staaten zu lockern, die offenbar die
bisherigen Empfehlungen des Européischen Rates nicht einhielten.
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stets das Risiko, dass kurzfristigen Uberlegungen der Vor-
zug gegenuber der langfristigen Stabilitdt gegeben wird.®
Der damit verbundenen Gefahren fUr die Stabilitat der of-
fentlichen Finanzen ist sich die EZB durchaus bewusst.®
Sollten die Regierungen den neuen Verschuldungsspiel-
raum UbermaBig nutzen, wird die EZB bei zukiinftig wieder
steigender Inflation kaum in der Lage sein, das Anleihekauf-
programm zu beenden oder die Leitzinsen zu erhdhen.®
Denn dies hatte weitreichende Konsequenzen flr die Trag-
fahigkeit der 6ffentlichen Haushalte. Der Ausstieg aus dem
Ankaufprogramm durfte im Euroraum schwerer fallen als
beispielsweise in den USA, denn selbst wenn der Ausstieg
im Euroraum insgesamt angezeigt ist, kdnnte der damit ein-
hergehende Anstieg der staatlichen Finanzierungskosten fur
einzelne Lander problematisch sein. Die EZB kénnte vor die
Entscheidung gestellt werden, entweder eine neue Schul-
denkrise durch fortgesetzte Niedrigzinspolitik zu verhindern
oder Gefahren fUr die Preisstabilitdt entgegenzutreten. Die-
ses Dilemmma, das de facto die Zentralbankunabhéangigkeit
unterminiert, wird der Geldpolitik von der européaischen Fi-
nanzpolitik aufgebUrdet (fiskalische Dominanz®). Es ist nun-
mehr dringender erforderlich als je zuvor, dass im Euroraum
wirksame Regeln zur Begrenzung der &ffentlichen Verschul-
dung implementiert und eingehalten werden.

Fazit

Grundséatzlich sind Staatsanleihekaufe durch die Zentral-
bank ein geeignetes Mittel, um erheblichen Abwéartsrisiken
fUr die Preisstabilitat, insbesondere deflationaren Tenden-

Gegenwartig kommt der Kommission bei der Uberwachung der Haus-
haltsentwicklung und der Auslegung der europdischen Fiskalregeln eine
entscheidende Rolle zu. Sie ist trotz der rechtlichen Unabhangigkeit
dabei jedoch erheblichem politischen Druck ausgesetzt und verfolgt
zudem viele verschiedene Zielsetzungen gleichzeitig.«, vgl. Deutsche
Bundesbank (2015), Ansatzpunkte zur Stéarkung des Ordnungsrahmens
der Européischen Wahrungsunion, Monatsbericht Marz, S. 30 f.

8 Vgl. hierzu Barro, R. und D. Gordon (1983), Rules, Discretion and
Reputation in a Model of Monetary Policy, Journal of Monetary Econo-
mics 12, S. 101-121 und Kydland, F. und E. Prescott (1977), Rules
Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans, Journal of
Political Economy 85, S. 473-490.

8 V. Européische Zentralbank (2015): Wirtschaftsbericht 1/2015, Kasten 7.

8 Selbst wenn die Zentralbank in einer solchen Situation die Geldpolitik

strafft, héangt der Effekt auf die Inflationsrate von der Finanzpolitik ab,

solange ein Staatsbankrott ausgeschlossen ist, vgl. Cochrane (2011),

Understanding policy in the great recession: Some unpleasant fiscal

arithmetic, European Economic Review 55, S. 2-30.

Vgl. Leeper, E.M. (1991), Equilibria under active and passive monetary

and fiscal policies, Journal of Monetary Economics 27(1), S. 129-147.

Zwar wurde die theoretische Fundierung der auf Leeper zurlickgehenden

Fiscal Theory of the Price Level stark kritisiert, etwa von McCallum (2001)

oder Niepelt (2004), aber die grundlegende Unterscheidung zwischen

verschiedenen Regimen der Koordination von Geldpolitik, die auch
bereits Sargent und Wallace (1981) vorgenommen haben, stellt einen
geeigneten Rahmen dar, um die Interaktion zwischen Geld- und Finanz-

politik zu analysieren, vgl. Chung, H., T. Davig und E.M. Leeper (2007),

Monetary and fiscal policy switching, Journal of Money, Credit, and Ban-

king 39(4), S. 809—-842. McCallum, B.T. (2001), Indeterminacy, bubbles,

and the fiscal theory of price level determination, Journal of Monetary

Economics 47(1), S. 19-30; Niepelt, D. (2004), The fiscal myth of the

price level, The Quarterly Journal of Economics 119(1), S. 277-300. Sar-

gent, T.J. und N. Wallace (1981), Some unpleasant monetary arithmetic,

Quarterly Review, Federal Reserve Bank of Minneapolis 5(3), S. 1-17.
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zen, entgegenzuwirken. Die Effekte auf die Realwirtschaft
sind jedoch unsicher und vor allem in der gegenwartigen
heterogenen Lage im Euroraum wenig zielgerichtet. Der
Kauf von Staatsanleinen durch das Eurosystem ist zudem
mit erheblichen Risiken fur die Finanzstabilitdt und fur die
Stabilitdt der 6ffentlichen Finanzen im Euroraum verbun-
den. Vor allem die zeitgleiche Lockerung der finanzpoliti-
schen Regeln gibt Anlass zur Besorgnis. Insgesamt schei-
nen den Instituten Staatsanleihekaufe durch die Zentral-
bank unter Berlcksichtigung von Risiken und Chancen nur

dann gerechtfertigt, wenn tatsachlich deflationére Tenden-
zen abzuwenden sind. Zurzeit spricht jedoch einiges dafr,
dass sich die Inflationsrate im Euroraum auch ohne das
Staatsanleihekaufprogramm stabilisieren wirde; so belebt
sich die Wirtschaft und auch der Olpreis sinkt nicht weiter.
Es ist allerdings zu konzedieren, dass die EZB in einem Um-
feld groBer Unsicherheit entscheiden muss und dass eine
dauerhafte Verfehlung des Preisstabilitatszieles zum Zeit-
punkt der Entscheidung Uber die Erweiterung des Pro-
gramms nicht auszuschlieBen war.
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6. Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen
des Olpreisverfalls

Ausgangslage

Der Rohdlpreis fur ein Barrel der Sorte Brent ist seit Mitte
2014 von 110 auf unter 50 US-Dollar im Januar 2015 ge-
fallen. Zwar erholte sich der Rohdlpreis seitdem leicht, er
befindet sich jedoch immer noch weit unter dem Niveau
der Vorjahre (vgl. Abb. 6.1). Fur die konjunkturelle Entwick-
lung nach einem Olpreisverfall ist entscheidend, inwieweit
der gesunkene Rohdlpreis die Folge einer sich abschwa-
chenden weltweiten Konjunktur und inwieweit er auf 6lI-
marktspezifische Faktoren zurlckzuflhren ist. Im ersten
Fall gehen die niedrigeren Olkosten mit einer schwécheren
weltweiten Glternachfrage einher, wéhrend im zweiten Fall

Abb. 6.1

Spotpreis je Barrel Brentol

ein Preisriickgang, z.B. aufgrund eines steigenden Olan-
gebots, die Guternachfrage in den dlimportierenden Lan-
dern stimuliert.

Stetige Ausweitung der Olproduktion

Seit Anfang 2014 hat die globale Olférderung stets den Ver-
brauch Ubertroffen, was zu einem Lageraufbau in betracht-
lichem Umfang gefiihrt hat (vgl. Abb. 6.2). Der starke Lager-
aufbau seit Herbst 2014 kann sowohl als Folge eines aktu-
ellen Uberhangs des Olangebots bei gleichzeitig bestehen-
den freien Lagerkapazitaten als auch als Indiz flr spekula-
tive Olmarktspezifische Nachfrage interpretiert werden.
Demnach wéren Anleger bereit, giinstig angebotenes Ol in
Erwartung kiinftig steigender Olpreise zu lagern.®”

Auf der Angebotsseite verzeichnen die Mit-
gliedstaaten der OPEC® in jungster Ver-
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Abb. 6.2
Forderung, Verbrauch und Lageraufbau

gangenheit einen Verlust an Marktanteilen.
Seit 2008 fiel der Anteil der OPEC-Lander
an der globalen Foérderung um 4 Prozent-
punkte auf 39,1% der Weltproduktion. Da-
flr ist jedoch nicht etwa eine verringerte
Forderung in den OPEC-Staaten verant-
wortlich — diese bewegte sich in etwa auf
dem Niveau der vergangenen Jahre — son-
dern in erster Linie ein rapider Anstieg der
Forderung von sogenanntem nichtkonven-
tionellem Ol (»Schieferél«) insbesondere in
den USA. Ablesen lasst sich dieser an der
Anzahl der jeweils aktiven horizontalen
Bohrkdpfe, der in der Schieferdlférderung
verwendeten Technik (vgl. Abb. 6.3). Ame-
rikanisches Schieferdl macht mittlerweile ei-
nen Anteil von etwa 4% am globalen OlI-
markt aus, vergleichbar mit der Produktion
eines gréBeren OPEC-Produzenten wie

2015
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etwa dem Irak. Insgesamt haben die USA
nun einen Anteil von etwa 10% an der Welt-
produktion von Rohdl.

BegUnstigt wurde die Expansion der Schie-
ferolproduktion durch Fortschritte in der
Bohrtechnik und die Verfugbarkeit ausrei-
chender Finanzierungsmittel infolge fehlen-
der rentabler Anlagealternativen.® Um diese

87 Vgl. Baffes, J.M., A. Kose, F. Ohnsorge und M. Sto-
cker (2015), The Great Plunge in Oil Prices: Causes,
Consequences, and Policy Responses, World Bank
Group Research Note Nr. 1/2015, Marz 2015.

% Die Mitglieder der OPEC sind Algerien, Angola, Ecua-
dor, Iran, Irak, Kuwait, Libyen, Nigeria, Katar, Saudi-Ara-
bien, Vereinigte Arabische Emirate und Venezuela.

8 Vgl. Bank of International Settlements (2015), Quar-
terly Review, March, International Banking and Finan-
cial Market Developments.
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Abb. 6.3
Anzahl aktiver horizontaler Bohrkopfe

weltkonjunkturellen Ursachen flr die gesun-
kenen Rohdlpreise zu unterscheiden, schét-
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Quelle: Baker Hughes.

Entwicklung nicht weiter zu begUnstigen, haben die
OPEC-Staaten angekindigt, ihre Férderung trotz fallender
Preise nicht zu drosseln.®® Dass dies zu einer Konsolidie-
rung im Schieferdlsektor fihrt, ist bereits am Abfall der
Bohraktivitat seit Anfang 2015 abzulesen. Im Vergleich zu
konventioneller Férderung kann die Produktion von Schie-
ferdl schneller beginnen. Allerdings kann die Produktion
auch schneller wieder verringert werden, da pro Bohrloch
der GroBteil des Ols innerhalb eines Jahres entzogen wird.
Sollte sich der Marktanteil der Schieferdlproduzenten lang-
fristig stabil entwickeln, kénnte sich der flexible Anteil des
globalen Olangebots und somit die Elastizitdt der Ange-
botskurve erhdhen.®! Traditionell war das Olangebot auBer-
halb der OPEC eher unelastisch, und Flexibilitat ist in den
vergangenen Jahrzehnten im Wesentlichen durch unge-
nutzte Kapazitdten von OPEC-Produzenten hergestellt
worden. Hieraus resultierte die Marktmacht der OPEC. Die
aktuelle angebotsseitige Entwicklung kénnte dazu fuhren,
dass sich der Olpreis kiinftig an den marginalen Kosten der
Schieferdlproduzenten orientieren kénnte anstatt an Ein-
nahmeerwartungen von OPEC-Produzenten.

Ursachen des gesunkenen Olpreises

Ob freilich die beschriebenen élangebotsspezifischen Fak-
toren den Riickgang des Olpreises hinreichend erklaren
kénnen, oder ob auch eine konjunkturell bedingte schwa-
chere Weltnachfrage eine Rolle spielt, wird in der Literatur
uneinheitlich bewertet.”> Um zwischen 0lspezifischen und

% Vgl. OPEC (2014), 166th Meeting Concludes: Press Release, 27. No-
vember.

! Die Entwicklung des Marktanteils beim Schieferdl ist u.a. aufgrund von
ungeklarten Regulierungsfragen augenblicklich noch nicht abzusehen.

9 Vgl. Arezki, R. und O. Blanchard (2015), The 2014 Oil Price Slump: Seven
Key Questions, VoxEU.org, 13. Januar, http://www.voxeu.org/article/
2014-oil-price-slump-seven-key-questions; Baumeister, C. und L. Kilian

2014 2015

zen die Institute ein SVAR-Modell mit Vorzei-
chenrestriktionen nach Peersman und Van
Robays (vgl. Kasten 6.1). Hier kann der Bei-
trag zum Olpreisverfall im zweiten Halbjahr
2014 zu etwa zwei Dritteln auf rein dl-
marktspezifische Schocks und zu etwa ei-
nem Drittel auf die weltkonjunkturelle Kom-
ponente zurlickgeflhrt werden. Dies ent-
spricht in etwa auch den Ergebnissen von
Hamilton, der die konjunkturell bedingte Ver-
&nderung des Olpreises in einem Einzelglei-
chungsmodell untersucht (vgl. Kasten 6.1).

Auswirkungen der Rohélpreise in
den dlexportierenden Landern

Bei der Beurteilung der Folgen des Olpreis-
verfalls ist zu berlcksichtigen, dass die dlexportierenden
Lander im Zeitraum von 2011 bis zur Jahresmitte 2014 auf-
grund der vergleichsweise hohen Roholpreise betrachtliche
Exporterldse erzielt haben. Die Verwendung dieser Einnah-
men, das sogenannte Recycling von Petro-Dollars, kann
RuckschlUsse darlber zulassen, inwieweit bei deutlich ge-
sunkenen Roholpreisen eine Anpassung an die veranderte
Einkommenssituation in diesen L&ndern stattfinden muss.®
Eine deutliche Einschrankung der Nachfrage nach qualitativ
hochwertigen Konsumgtitern oder nach Kapitalgltern, wel-
che typischerweise aus den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften importiert werden, kdnnte insbesondere auch die
deutsche AuBenhandelsbilanz negativ beeinflussen.

Dies soll am Beispiel der Lander der OPEC gezeigt werden.
Die Mehrzahl der OPEC-Lander ist stark abhangig von
Brennstoffpreisen®, die Energieexporte machten 2013
durchschnittlich 84% der Gesamtexporteinnahmen und
40% des Bruttoinlandsprodukts aus. Diese Abhangigkeit
vom Olexport bedingt, dass bereits vergleichsweise kleine
Olpreisveranderungen deutliche Effekte auf die realwirt-
schaftliche Entwicklung in diesen Landern haben.

Im Prinzip haben Olexporteure zwei Mdglichkeiten, ihre Ex-
porterldse zu nutzen: Sie kdnnen entweder ihre Importe
steigern, durch konsumtive oder investive ImportgUter,
oder Kapital durch Direkt- oder Portfolioinvestitionen im
Ausland anlegen. Die Entwicklung des AuBenhandels-

(2015), Understanding the Decline in the Price of Oil since June 2014,
CEPR Discussion Paper Nr. 10404; Hamilton, J.D. (2015), Demand fac-
tors in the collapse of oil prices, Econbrowser, 11. Januar,
http://econbrowser.com/archives/2015/01/demand-factors-in-the-
collapse-of-oil-prices.

% Wir orientieren uns hierbei am Vorgehen von Higgins, M., T. Klitgaard und
R. Lehmann (2006), Recycling Petrodollars, Current Issues in Economics
and Finance, Federal Reserve Bank of New York.

% Einige L&nder flihren neben Erddl auch groBe Mengen von Erdgas aus.
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Kasten 6.1
Zerlegung des Rohdlpreisriickgangs in 6lspezifische und weltkonjunkturelle Schocks

Das strukturelle vektorautoregressive (SVAR) Modell nach Peersman und Van Robays (2009) unterscheidet zwischen weltkonjunktu-
rellen und élmarktspezifischen Schocks.! Im Folgenden wird ein solches Modell fiir Deutschland mit sechs endogenen Variablen ge-
schatzt: die weltweite Olproduktion, der Olpreis (in US-Dollar), die Weltindustrieproduktion, der Euro-Dollar-Wechselkurs, das reale
Bruttoinlandsprodukt und der Verbraucherpreisindex fur Deutschland. Der Schéatzzeitraum umfasst Quartalsdaten von 1991 bis 2014.
Anhand eines Vorzeichenrestriktions-Ansatzes werden drei strukturelle Schocks identifiziert.? Die getroffene Annahme hierbei ist, dass
ein positiver Olangebotsschock, bspw. aufgrund neuer Erddlvorkommen oder geopolitischer Stabilisierung, bei nicht riicklaufiger Welt-
produktion den Olpreis sinken und die Olproduktion steigen lasst. Ein Olnachfrageschock erfasst plétzliche Nachfrageschwankungen
aufgrund von Spekulations- oder Vorsichtsmotiven am Rohdlmarkt. Ein Riickgang der Olnachfrage aufgrund dieses Schocks lasst die
Olproduktion und den Olpreis sinken, wahrend die Weltproduktion hierdurch nicht negativ beeinflusst wird. SchiieBlich wird ein Welt-
konjunkturschock identifiziert, der die Olproduktion, den Olpreis und die Weltindustrieproduktion sinken lasst.

Beitrag? von 6lmarktspezifischen und weltkonjunkturellen Schocks auf Die Abbildung zeigt die Beitrage der drei strukturel-

die vierteljdhrliche Olpreisveridnderung im Jahr 2014 len Schocks sowie einer“Restng')Be3 zur vierteljahr-
lichen Veranderung des Olpreises im Jahr 2014. Im
10 In US-Dollar Jahresverlauf betrachtet haben bereits seit dem

zweiten Quartal 2014 neue Olangebotsschocks ei-
nen preisd@mpfenden Einfluss gehabt. Im Schiuss-
quartal 2014, in dem der groBte Olpreisriickgang

|

0 ﬁ | | verzeichnet wurde, hat neben dem Olangebots-
schock auch ein konjunkturell unabhéngiger Ol-
nachfrageschock zum Preisrickgang beigetragen.

-10 m= Olangebot Zudem wirkte zuletzt auch die Weltkonjunktur
== Glnachfrage déampfend auf den Olpreis, in etwa im gleichen
! MaBe wie der Olangebotsschock. Insgesamt sind
mm Weltkonjunktur R . .
20 von den im zweiten Halbjahr 2014 beobachteten
Restlicher Beit " o i
esticher efra Einflussfaktoren rund 40% o6langebotsspezifisch,
Tatséchliche Veranderung sowie jeweils rund 30% olnachfragespezifisch und
30 weltkonjunkturell.
2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4

a) Die Abbildung zeigt fir jedes Quartal den Beitrag des Olangebots-, des Olnachfrage- und des Hamilton (2015) unterscheidet zwischen einer kon-

Weltkonjunkturschocks zur vierteljahrlichen Veranderung des Olpreises. Der restliche Beitrag umfasst die . . .

nicht einzeln identifizierten tibrigen drei Schocks des SVAR-Modells sowie vergangene Schocks. junkturell getriebenen Abschwéchung der Nachfra-

Quelle: Berechnungen der Institute. ge nach Rohdl und éimarktspezifischen Entwicklun-

gen.* Er schéatzt eine Einzelgleichung, welche die lo-
garithmierte Veranderung des Rohdlpreises der Sorte WTI mit der logarithmierten Veranderung konjunkturreagibler Variablen erklart.
Dies sind die Veranderungen des Kupferpreises, des effektiven Wechselkurses und der Umlaufsrendite zehnjahriger Staatsanleihen.
Die Schatzung der Gleichung mit wochentlichen Daten fur den Stltzbereich April 2007 bis Juni 2014 ergibt die folgende Gleichung:®

APreisg; = 0,363 APreisgyprery — 1,253 AWechselkursg,+9,442 ARenditeq
(3,40) (4,44) (2,84)

Um den nach diesem Ansatz durch konjunkturelle Faktoren zurtickgehenden Rohdlpreis zu bestimmen werden die zwischen Juni und
Dezember 2014 beobachteten Veranderungen der erklarenden Variablen in die Gleichung eingesetzt. Auf diese Weise kann ein aus
konjunktureller Sicht gerechtfertigter Olpreis bestimmt werden. Abweichungen von dem so bestimmten Preis kénnen als élmarktspe-
zifisch interpretiert werden. Setzt man die konjunkturell erklarte Veranderung des Rohdlpreises ins Verhaltnis zur gesamten Preisver-
anderung, so zeigt sich, dass 44% des Preisrlickgangs in der zweiten Jahreshalfte 2014 auf konjunkturelle Faktoren zurlickgefuhrt
werden kénnen.

" Die hier dargestelite Methodik orientiert sich an Peersman, G. und I. Van Robays (2009), Oil and the Euro area economy, Economic Policy 24, S. 603-651.
Ein ahnlicher Ansatz fiir den globalen Olmarkt findet sich bei Kilian, L. (2009), Not All Oil Price Shocks Are Alike: Disentangling Demand and Supply Shocks
in the Crude Oil Market, American Economic Review 99(3), S. 1053-1069. Die beiden Ansétze unterscheiden sich insbesondere in der Identifizierungs-
strategie der drei strukturellen Schocks, die in der Schatzgleichung bei Kilian (2009) auf Monatsfrequenz stattfindet und daher weniger geeignet fur die
Einbindung und spétere Simulation von Quartalsreihen wie dem deutschen Bruttoinlandsprodukt ist.

2 Das Modell wird mit zwei Lags geschétzt, die Reaktionsrichtung der drei Variablen Olproduktion, Olpreis und Weltproduktion wird standardmaBig fiir
vier Quartale festgelegt. Eine Beschreibung der Schatzgleichung des VAR-Modells flir Deutschland findet sich in Wollmershauser et al. (2014), ifo
Konjunkturprognose 2014/2015: Deutsche Wirtschaft gewinnt allméhlich wieder an Schwung, ifo Schnelldienst 67(24), S. 57.

¢ Die RestgroBe setzt sich aus den nicht einzeln identifizierten Ubrigen drei Schocks sowie den Effekten vergangener Schocks zusammen.

4 Vgl. Hamilton, J.D. (2015), Demand factors in the collapse of oil prices, Econbrowser, 11. Januar 2015, http://econbrowser.com/archives/2015/01/
demand-factors-in-the-collapse-of-oil-prices.

5 Unter den Koeffizienten wird die t-Statistik ausgewiesen.
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Abb. 6.4
Investitions- und Sparquote von Rohdlexporteuren?

schaftliche Leistungsfahigkeit der lexportie-
renden Lander in einem MaBe, dass bei ei-
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nem Fortbestand des aktuellen Olpreises
Uber den Prognosezeitraum hinweg mit sin-
kender Gesamtnachfrage und einer gerin-
geren Importnachfrage, auch nach Gutern
aus Deutschland, zu rechnen ist. Wie schnell
der Olpreisverfall auf die verfligbaren Einkom-
men durchschlagt dirfte dabei maBgeblich
den Gesamteffekt im Prognosezeitraum be-
stimmen.

Bisher lassen die AuBenhandelsstatistiken
noch keinen Ruckgang der deutschen Ex-
porte in die dlexportierenden Lander erken-
nen (vgl. Abb. 6.5). Eine Ausnahme ist Russ-

a) Algerien, Angola, Aserbaidschan, Bahrain, Kongo, Aquatorial Guinea, Gabun, der Iran, Kasachstan, Kuwait,
Libyen, Nigeria, Norwegen, Oman, Katar, Russland, Saudi Arabien, Sudan, Syrien, Trinidad und Tobago, die
Vereinigten Arabischen Emirate, Venezuela und der Jemen. Vor 1990 ohne den Jemen, vor 1992 ohne

Aserbaidschan, Kasachstan und Russland, ab 2011 ohne Syrien.

land, der mit Abstand gréBte Handelspartner
Deutschlands in der betrachteten Lander-
gruppe, dessen Anteil am deutschen Export

Quelle: IWF World Economic Outlook 2014; Berechnungen der Institute.

saldos der dlexportierenden Lander zeigt, dass sich die ho-
hen Roholpreise der vergangenen Jahre nicht vollstandig in
den Ausgaben fUr Importe widerspiegeln.® Zwischen 2009
und 2013 legten die Exporte dieser Lander um etwa 29%
zu, die Importe erhdhten sich lediglich um 23%.

Die hohen Einnahmen der dlexportierenden Lander haben
zu einem deutlichen Anstieg der Ersparnis in diesen Lan-
dern geflihrt (vgl. Abb. 6.4). So stieg die gesamtwirtschaft-
liche Sparquote seit dem Jahr 2000 deutlich an, im Jahr
20086 erreichte sie mit knapp 40% ihren bisherigen Hochst-
stand. Seither ging die Sparquote zwar leicht zurlick, im
Jahr 2014 durfte sie aber noch immer etwa 32% betragen
haben und lag damit deutlich Uber der inlandischen Inves-
titionsquote. Olexportierende Lander haben demnach er-
hebliche Ersparnisse im Ausland aufgebaut. Im Einklang
mit den teils massiven Leistungsbilanztberschissen haben
auch die Nettoauslandsinvestitionen dieser

Lander® deutlich zugelegt, seit 2010 um Abb. 6.5

im Jahr 2014 von 3,3% auf 2,6% gesunken
ist. Allerdings steht dieser Einbruch auch im Zusammen-
hang mit den Folgen des russisch-ukrainischen Konflikts.
Bei anderen gewichtigen Handelspartnern wie den Vereinig-
ten Arabischen Emiraten, Mexiko, Saudi-Arabien und Nor-
wegen, ist am aktuellen Rand keine auffallige Veranderung
der deutschen Exporte zu erkennen.

Jedoch konzentrieren sich die Lieferungen in die 6lexpor-
tierenden Lander oft auf wenige Sektoren. Im Fall Deutsch-
lands sind dies insbesondere Investitionsguter (Maschinen,
Kraftwagen, elektrische Ausristung) und Luxusguter (z.B.
hochwertige PKW, Yachten und Boote, Pferde). So war
2014 ein merklicher Abfall in der Nachfrage nach Maschi-
nen und Kraftwagen aus Russland zu beobachten. In Sau-
di-Arabien wie auch in den weiteren OPEC-Staaten sind
die typischen Exportsektoren (Metallerzeugnisse, Maschi-
nenbau und Kraftwagen) stark vertreten. Die Exporte die-

Anteile von Handelspartnern an deutschen Gesamtexporten

%

etwa 75%.
3,5
Sektorale Betrachtung deutscher 30
Exporte in dlexportierende Ldnder 2,5
. 2,0
Der Olpreisschock trifft die AuBenhandelsein- .5
kommen und teilweise auch die gesamtwirt- ’
1,0
% Im Folgenden definieren wir als dlexportierende Lan- 05

der: Algerien, Angola, Aserbaidschan, Bahrain, Bru-

= 2013
2014

nei Darussalam, Kongo, Aquatorial Guinea, Gabun, 0.0 B B o s e e -

den Iran, Irak, Kasachstan, Kuwait, Libyen, Nigeria ’ ° ’ S o N T N N S N SN
) , ) ) ! oria, ) S VR S ST ST S P S

Norwegen, Oman, Katar, Russland, Saudi-Arabien, é@i\@ 9&1@5 & @ & @é&.\‘ it & NP oo’bb ?9090

Sudan, Syrien, Trinidad und Tobago, Turkmenistan, Qp?osa“&; & *® v\e\”'@q& & & <

die Vereinigten Arabischen Emirate, Venezuela und < \,95\\ =4 <

den Jemen. &

% Die Nettoauslandsinvestitionen beziehen sich auf die
Lander Kasachstan, Kuwait, Norwegen, Russland,
Saudi Arabien, den Sudan und Venezuela.

GD Frithjahr 2015

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Kasten 6.2 .
Nachfrageeffekte der Olexporteure auf den deutschen AuBenhandel

Welche Effekte eine aufgrund des Riickgangs des Olpreises verringerte Importnachfrage der Olexporteure auf den deutschen AuBen-
handel hat, wird hier im Rahmen eines Fehlerkorrekturmodells untersucht. In diesem werden sowohl die langfristige Gleichgewichts-
beziehung zwischen beiden GroBen als auch die kurzfristige Anpassungsreaktion erfasst. Berlicksichtigt wird ferner die relative preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produzenten.

AXy = a + B1AM; + o AWF, — B3 (Xi—q — ViMi_q — V2 WF_1) + &

Dabei bezeichnet X die (logarithmierten) Exporte Deutschlands in die Olexportlander bzw. erdélimportierende Industrie- und Schwel-
lenlander', M die Gesamtimporte der Olexport- bzw. Olimportlander und WF die Wettbewerbsfahigkeit als Verhaltnis des deutschen
zum weltweiten Exportpreisindex (unit value of exports). Die Schatzung wird auf Basis von Monatsdaten im Zeitraum von 1993 bis
Ende 2014 flr beide Landergruppen durchgefihrt.

Fur ¢lexportierende Volkswirtschaften impliziert der langfristige Reaktionskoeffizient (y,), dass die deutschen Ausfuhren dorthin bei
einem 1%igen Rickgang der dortigen Importnachfrage um 0,83% abnehmen (vgl. Tab. 6.1, Zeile 2). Der Reaktionskoeffizient der
relativen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Volkswirtschatft ist fir diese Landergruppe hingegen insignifikant, d.h. dass die Dyna-
mik der deutschen Ausfuhren in diese Lander langfristig unabhangig von Preisbewegungen ist. Dies durfte auf einen hohen Anteil an
superioren Konsum- und relativ spezifischen Investitionsgutern mit geringer Preiselastizitat zurlickzuflhren sein. Die Auswirkungen
einer geringeren Nachfrage nach deutschen Produkten auf die deutschen Gesamtexporte werden jedoch durch die relativ geringe
Bedeutung der Ausfuhren in die dlproduzie-
renden Volkswirtschaften abgemildert (Zeile
4). Fuhrt ein Olpreisverfall von 10% zu einer
Abnahme der Oleinnahmen in gleicher Hohe,
bewirkt dies unter der Annahme, dass 60%
der Oleinnahmen recycelt werden?, einen

Tab. 6.1

Auswirkungen des Olpreisverfalls auf deutsche Exporte
in Olexport- und -importlander

Angaben in %

6%igen Riickgang der Importe in den Offor- 1 Veranderung der Importnachfrage in den -6,00

derlandern (Zeile 1). Dies hat einen negativen Olexportlandern

Effekt ,33% auf di tschen Export . -

(Ze?le E\)/)on 0,33% auf die deutschen Exporte X 2 Reaktionskoeffizient der deutschen Exporte (y1) 0,83
= 3 Veranderung der deutschen Exporte in die Ollander —4,98

Demgegehuber steht elne"durch d,',e niedrige- x 4 Anteil der Exporte in die Olexportlander an den 6,59

ren Energ|ekoster.1 ausgeflloste grhohte Nagh- Gesamtexporten

frage nach sonstigen Gitern in den vorwie- :

gend slimportierenden Volkswirtschaften. Hat = 5 Effekt auf die Gesamtexporte -0,33

in diesen der Olpreisverfall einen kumulierten 6 Veranderung der Importnachfrage in den 0,50

Effekt auf die Zuwachsrate der Produktion

. . Olimportlandern
von 0,3 Prozentpunkten?®, zieht dies unter der

Annahme einer langfristigen Einkommense- x 7 Reaktionskoeffizient der deutschen Exporte (y1) 0,95
lastizitat der Importe von 1,5 eine Erhdhung = 8 Veranderung der deutschen Exporte in die 0,48
der dortigen Gesamtimportnachfrage um Olimportlander
géiiigziz?tﬁugifangal(;ir::slecrhl—(i'zoﬁle s)e gfusi x 9 Anteil der Exporte in die Olimportlander an den 87,74
schen Ausfuhren dorthin (Zeile 8). Gesamtexporten

= 10 Effekt auf die Gesamtexporte 0,42
Aufgrund des hdheren Anteils der Exporte in N
die Olimportlander an den Gesamtausfuhrgn 11 Ve e GEF Eessiireens (© = 1Y) L
(Zeile 9), fuhrt ein 10%iger Riickgang des Ol- Quelle: Berechnungen der Institute.
preises zu einem positiven Gesamteffekt in GD Friihjahr 2015

Hohe von 0,09% (Zeile 11).

' Olexportlander gemaB der Definition des IWF (Ol- und Olprodukte sind Hauptausfuhrgut mit einem Anteil an den Gesamtexporten von mind. 40%),
dlimportierende Industrie- und Schwellenlander EU, Schweiz, Tirkei, Kanada, USA, China, Indien, Japan, Stidkorea, Indonesien, Malaysia, Philippinen,
Singapur, Thailand, Brasilien, Stdafrika, Australien und Neuseeland.

2 Vgl. z.B. Bundesministerium fir Wirtschaft und Arbeit (2005), Direkte und indirekte Rickwirkungen eines héheren Erdolpreises auf die deutschen
Ausfuhren, eine 6konometrische Untersuchung, Wirtschaftsanalysen Nr. 5.

S Kumulativer Effekt fur das deutsche Bruttoinlandsprodukt nach drei Jahren bei der Simulation des unterstellten Szenarios mit dem HEPM, normiert
auf eine 10%ige Olpreisveranderung.
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ser Branchen in die OPEC-Lander waren aber bis ein-
schlieBlich 2014 stabil (Saudi-Arabien) oder steigend (Ver-
einigte Arabische Emirate).

Solite der Olpreisriickgang jedoch von langerer Dauer sein,
ist durchaus mit einem deutlichen Rickgang deutscher Ex-
porte in diese Region zu rechnen. Negative Auswirkungen
auf intensiv gehandelte Sektoren (z.B. Maschinenbau) wer-
den jedoch aufgrund des kompensierenden Effekts durch
Verbesserungen in den Terms of Trade der Lander sowie
durch ein Anziehen der Nachfrage aus anderen Teilen der
Welt ausgeglichen (vgl. Kasten 6.2). Somit beschrankt sich
der zu erwartende negative Effekt auf Sektoren mit beson-
ders hohem Gewicht im Handel mit diesen L&ndern (z.B.
Flugzeugbau, Yachten und Boote).

Kaufkraftgewinne stiitzen Binnenkonjunktur

Im vergangenen Jahr betrugen allein die Ausgaben fur im-
portiertes Rohdl in Deutschland knapp 50 Mrd. Euro.®” Da-
neben war die deutsche Wirtschaft Nettoimporteur zuberei-
teter Olerzeugnisse, worunter bspw. Benzin und Heizé| fal-
len. Allerdings exportiert Deutschland solche Produkte
auch in erheblichem Umfang. Ausgaben von 25 Mrd. Euro
standen hier Importerldse in H6he von 17 Mrd. Euro gegen-
Uber. FUr den AuBenhandel mit Erdgas, dessen Preis auf-
grund von Substitutionsmoglichkeiten eng mit dem Rohdl-
preis verbunden ist, standen Importausgaben von 33 Mrd.
Euro Einnahmen aus dem Erdgasexport von 11 Mrd. Euro
gegenUber. Insgesamt ergeben sich somit Nettoausgaben
fur im weiteren Sinne vom Rohdlpreis abhangige Produkte
in Héhe von rund 80 Mrd. Euro. In Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt entsprach dies 2,8%.

Die Institute gehen in dieser Prognose von einem durch-
schnittlichen Rohdlpreis von 59 US-Dollar pro Barrel im
Jahr 2015 aus; in Euro notiert und im Vergleich zum Vorjahr
entspricht dies einem Rickgang von knapp 30%. Bei un-
veranderter Importmenge wie im Jahr 2014 ergibt sich dar-
aus ein Ruckgang der Ausgaben fir Rohdl von 14,3 Mrd.
Euro. Fir zubereitete Olerzeugnisse sind die Entlastungen
aufgrund der deutlich kleineren Volumina geringer. Ein
Rickgang der Nettoausgaben derselben Hohe durfte hier
in einer Nettoentlastung von 2,4 Mrd. Euro resultieren. Am
Gasmarkt werden Preisveranderungen meist mit zeitlicher
Verzdgerung weitergegeben. Unter der Annahme, dass
sich der Rohdlpreisrickgang in ahnlichem Umfang wie in
vergangenen Jahren auf den Gasmarkt Ubertragt,® ergibt

97 Zwar exportierte Deutschland im Jahr 2014 auch etwas Rohdl. Allerdings
ist die Menge mit etwa 31 Tsd. Tonnen, etwa 0,04% der importierten
Menge, und die damit erzielten Erlése, knapp 14 Mio. Euro, vernachlés-
sigbar.

% Die stérkste Reaktion der Gaspreise auf Rohdlpreisveranderungen zeigt
sich nach etwa sieben Monaten. Im Zeitraum zwischen 1999 und 2014
lag die langfristige Elastizitdt zwischen dem Rohdlpreis und dem Gas-
preis bei knapp 0,8.

sich hierdurch eine Entlastung in H6he von 5,2 Mrd. Euro.
Insgesamt durfte sich somit die Entlastung aus der Ver-
gulinstigung von Energietragern auf knapp 22 Mrd. Euro be-
laufen. In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
des Jahres 2014 ergibt dies einen entlastenden Effekt von
etwa 0,8 Prozentpunkten.

Die Wirkungen dieser Verbesserung der Terms of Trade
durfte im Wesentlichen Uber zwei Kandle auf die Realwirt-
schaft wirken. Zum einen steigert der Rickgang der Im-
portpreise die Gewinne deutscher Unternehmen. Zum an-
deren durften die Verbraucher von gesunkenen Kosten fur
ihre Energieversorgung profitieren. Allerdings Ubersetzen
sich Preisriickgdnge am Rohdlmarkt typischerweise nicht
unvermindert in eine vergleichbare prozentuale Preissen-
kung fir Endkunden. Auch aufgrund von Mengensteuern
sind die prozentualen Preisveradnderungen fur private Haus-
halte deutlich geringer.*® In den vergangenen Jahren lag die
Roholpreiselastizitat der Energiepreise fur private Haushalte
bei etwa 0,3.' Unterstellt man auch aktuell eine Transmis-
sion in diesem Umfang, dirften die Energiepreise in diesem
Jahr um knapp 10% zurlickgehen. Hieraus ergibt sich ein
Einkommenseffekt aufgrund gesunkener Energiepreise fur
private Haushalte von etwa 8 Mrd. Euro. In Relation zu den
Konsumausgaben der privaten Haushalte des Jahres 2014
insgesamt entspricht dies etwa 0,5%."

Simulation gesamtwirtschaftlicher Effekte

Im Folgenden werden die Auswirkungen unterschiedlicher
Olpreisentwicklungen fiir die deutsche Konjunktur simuliert.
Als Basisszenario dient die in dieser Prognose unterstellte
Rohdlpreisentwicklung mit realer Konstanz. Als alternatives
Szenario wird ein linearer Preisanstieg um rund 45 US-Dol-
lar auf 100 US-Dollar pro Barrel zum Ende des Prognose-
zeitraums angenommen. Die konjunkturellen Effekte flr
Deutschland werden mit dem internationalen Konjunktur-
modell des IWH (HEPM), dem RWI-Konjunkturmodell, dem
oben dargestellten SVAR-Modell sowie mit einem DSGE-
Modell des ifo Instituts simuliert. Dabei wird davon ausge-
gangen, dass der Olpreisanstieg angebotsseitig ausgeltst
wird. Wenn der Olpreis wieder steigt, weil die weltweite
Konjunktur anzieht, waren die konjunkturellen Wirkungen
geringer.

% Die Mineraldlsteuer fir Benzin liegt aktuell bei 65 Cent/Liter, fur Diesel
liegt diese bei 47 Cent/Liter.

° Die Schatzung der Elastizitat bezieht sich auf die jahrliche Veranderung
der Komponenten Gas, fliissige Brennstoffe und Kraft- und Schmierstof-
fe fUr Fahrzeuge des Verbraucherpreisindex gegentber Verdnderungen
der in Euro ausgedriickten Rohdlpreise und beruht auf dem Stiitzbereich
1991 bis 2014.

01 Die berechneten Effekte beziehen sich auf die Konsumausgaben der pri-
vaten Haushalte fir Gas, fliissige Brennstoffe, und Kraft- und Schmier-
stoffe fUr Fahrzeuge der privaten Haushalte. Insgesamt haben diese
Positionen einen Anteil von reichlich 5% an den Konsumausgaben der
privaten Haushalte. Die vergleichbaren Positionen Gas, fliissige Brenn-
stoffe und Kraft- und Schmierstoffe fir Fahrzeuge in Abgrenzung der
Verbraucherpreise haben einen Anteil von reichlich 6% am Warenkorb.
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Tab. 6.2
| Szenarienrechnung der Institute

Wirkung eines Rohdlpreisanstiegs im Prognosezeitraum
Unterstellter durchschnittlicher Olpreis in US-Dollar
2015 2016
Basisszenario 58,9 62,6
Alternativszenario 61,4 88,3
Anderungsrate im Alternativszenario relativ zum Basisszenario
(Different in Prozentpunkten)
Bruttoinlandsprodukt Inflationsrate®
2015 2016 2015 2016

HEPM (IWH) 0,0 -0,2 0,1 0,4
RWI-Konjunkturmodell 0,0 -0,3 0,1 0,8
ifo-DSGE-Modell 0,0 -0,4 0,2 1,1
SVAR 0,0 -0,7 0,1 0,7
¥ Die Inflationsrate entspricht im RWI-Modell der Veranderung des Deflators des Privaten Verbrauchs, in allen anderen Model-
len der Veradnderung des Verbraucherpreisindex.

Quelle: Schatzungen und Berechnungen der Institute.

Das Halle Economic Projection Model (HEPM) ist ein inter-
nationales makrodkonometrisches Modell neukeynesiani-
scher Natur.'® Der Landerkreis umfasst derzeit 30 Volks-
wirtschaften, die insgesamt mehr als 85% des deutschen
Handelsvolumens und der weltweiten Produktion auf sich
vereinen. Konjunkturelle Auswirkungen von Olpreisbewe-
gungen werden direkt Uber deren Effekte auf die Terms of
Trade und indirekt Uber deren Einfluss auf die Verbraucher-
preise modelliert.

Das RWI-Konjunkturmodell ist ein strukturelles, 6konomet-
risches Vierteljahresmodell der deutschen Wirtschaft und
orientiert sich an der Systematik der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen.'® Als exogene Variablen gehen inter-
nationale Preise wie der Rohdlpreis und der Wechselkurs
des Euro gegenlUber dem US-Dollar sowie das Welthan-
delsvolumen ein. Verdnderungen des Roholpreises wirken
sich Uber die Terms of Trade einerseits auf die Wettbe-
werbsfahigkeit deutscher Unternenmen und andererseits
auf die reale Kaufkraft der Haushalte aus.

Das DSGE-Modell stellt ein  Zwei-Lander-Modell  fur
Deutschland und den restlichen Euroraum dar und ermog-
licht — aufgrund der Berlcksichtigung von Interaktionen
verschiedener wirtschaftlicher Akteure — eine explizit mik-
rodkonomisch fundierte Betrachtung von konjunkturellen
Entwicklungen. Im Rahmen dieses Modells sind sowohl
Deutschland als auch der restliche Euroraum einem ge-
meinsamen Olpreisschock ausgesetzt, der die Produkti-
onsentscheidung der Unternehmen sowie die Nachfrage
der privaten Haushalte beeinflusst.'*

192\V/gl. hierzu Giesen, S., O. Holtemdller, J. Scharff und R. Scheufele (2012),
The Halle Economic Projection Model, Economic Modelling 29(4).

9% Vgl. Barabas, G. und R. Déhrn (2006), Konjunktur und Arbeitsmarkt —
Simulationen und Projektionen mit der IAB-Version des RWI-Konjunk-
turmodells. 1AB Forschungsbericht 20, Nirnberg.

194\V/gl. Wollmershauser et al. (2014), ifo Konjunkturprognose 2014/2015:
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Tabelle 6.2 zeigt die von den Instituten simulierten Szena-
rien eines Olpreisanstiegs. Im laufenden Jahr wiirde ein
steigender Olpreis kaum eine Auswirkung auf die Veran-
derungsrate des Bruttoinlandsprodukts haben. Im Ver-
gleich zum Basisszenario findet der GroBteil der verwen-
deten Modelle bei einem leicht hdheren Olpreis keinen
nennenswerten Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt sowie
nur einen moderaten Inflationsanstieg um 0,1 bis 0,2 Pro-
zentpunkte. Grund hierfir ist, dass der Olpreisunterschied
zwischen Basis- und Alternativszenario im Jahr 2015 ge-
ring ist.

Im kommenden Jahr wiirde sich ein Olpreisanstieg auf ei-
nen Jahresdurchschnitt von rund 88 US-Dollar merklich auf
die deutsche Wirtschaft auswirken. Die Modellsimulationen
ergeben einen negativen Effekt auf das Bruttoinlandspro-
dukt zwischen 0,2 und 0,7 Prozentpunkten.'® Der steigen-
de Olpreis wiirde sich im Alternativszenario schlieBlich auch
anhand eines beschleunigten Auftriebs des heimischen
Preisniveaus bemerkbar machen, der mit 0,4 bis 1,1 Pro-
zentpunkten deutlich Uber dem Wert des Basisszenarios
liegen durfte.

Schlussfolgerungen

Der seit Sommer 2014 beobachtete Olpreisriickgang
durfte sowohl Ausdruck von 6lmarktspezifischen Faktoren

Deutsche Wirtschaft gewinnt allmahlich wieder an Schwung, ifo Schnell-
dienst 67(24), S. 37-81.

5 Der groBte Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt mit 0,7 Prozentpunkten
ergibt sich hierbeiim Rahmen des SVAR-Modells, bei welchem der simu-
lierte Olpreisanstieg aufgrund einer reinen Einschrankung des Olange-
bots erfolgt. Wird gleichzeitig die Wirkung eines Olpreisanstiegs aufgrund
einer sich bessernden Weltkonjunktur und einer hdheren Olspezifischen
Nachfrage berUcksichtigt, wirde der Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt
aus einer entsprechend gewichteten Szenario-Rechnung mit 0,5 Pro-
zentpunkten unterm Strich etwas schwécher ausfallen.
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als auch der weltwirtschaftlichen Entwicklung gewesen
sein. Aufgrund der veranderten Angebotsstruktur am Ol-
markt deutet einiges darauf hin, dass der Olpreis flir einige
Zeit niedrig bleiben wird. Fur die deutsche Konjunktur er-
geben sich daraus gegenlaufige Effekte. Zwar durfte in
Folge sinkender Einnahmen der Glexportierenden Lander
die Nachfrage nach deutschen Waren zurlckgehen. Je-
doch profitieren deutsche Haushalte von einem hoheren
Realeinkommen und die deutsche Wirtschaft, wie auch
andere Netto-Rohdlimporteure, von einer Verbesserung
der Terms of Trade. Insgesamt Uberwiegen die positiven
Effekte. Sollte der Olpreis wieder steigen, ware im Gegen-
zug mit dampfenden Effekten auf die deutsche Konjunktur
zu rechnen.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2014
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und | -, .
) ; Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertschOpfung .........cccccoviiriiiniiiiieieeeee 2611,8 17511 286,2 574,5 -
2 — ADSCHIEibUNGEN .....c.ooviviiiieiiecec s 512,1 2942 65,3 152,6 -
3 = Nettowertschdpfung 1) .......cccveeirieerieeieeeeeeeenens 2 099,6 1456,9 220,9 421,8 —189,4
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............ccccvevrvrnnnne 1478,8 1 049,6 223,9 205,3 12,0
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 19,2 10,8 0,1 8,4 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ............cc.coceee. 25,0 23,2 0,3 1,5 -
7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 626,6 419,7 -2,8 209,6 -201,5
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...............cccoco...... 1481,1 - - 1481,1 9,7
9 — Geleistete Subventionen ...........ccccooveiieiieiienieniens 26,5 - 26,5 - 5,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 313,6 - 313,6 - 4,4
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...........ccccceeevennens 757,5 672,7 50,6 34,2 183,7
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ............cc.cccceeeeee 822,8 390,5 23,5 408,8 118,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 460,0 137,5 257,3 2 065,3 —-257,8
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .......... 339,0 71,1 - 267,9 8,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 346,8 - 346,8 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) ..........ccceevevenenncns 598,8 - - 598,8 3,2
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 599,6 117,2 481,6 0,7 2,4
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 5111 58,1 4522 0,7 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 504,8 - - 504,8 6,7
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 284,9 149,0 64,1 71,8 43,8
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 2443 135,5 18,4 90,5 84,3
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2421,8 112,0 587,7 1722,2 —219,6
23 — KONSUMAUSGADEN .......c.cceiviriiiiiiiiiirenene e 2166,2 - 561,5 1604,7 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —48,2 - 48,2 -
25 = SPAEN ...ooviiiiiieieeieie ettt 255,7 63,8 26,3 165,6 —-219,6
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........c.ccoovevrevrinnnne. 32,4 3,0 22,4 7,0 3,8
27 + Empfangene Vermogenstransfers .........cc.ccoccveienene 32,1 14,1 10,6 7,4 4.1
28 — Bruttoinvestitionen . 548,2 307,0 63,1 178,1 -
29 + Abschreibungen ................... e 512,1 2942 65,3 152,6 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ............ -23 -1,8 -1,4 0,9 2,3
31 = Finanzierungssaldo ...........ccccoovririninnnneeceeeeeee 221,7 63,9 18,0 139,7 —-221,7
Nachrichtlich: - — — — -
34  Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2421,8 112,0 587,7 1722,2 -219,6
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..........ccccccoeeveevennne 363,1 - 363,1 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........ccccocvvvnnne 363,1 - - 363,1 -
37 = Verflgbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2421,8 112,0 224.6 2 085,3 -219,6
38 — KONSUM 2) ..oiiicviieiiieiiieieie e 2 166,2 - 198,3 1967,8 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —48,2 - 48,2 -
40 = SPAMEN .ooveeeieieieeee e 255,7 63,8 26,3 165,6 —-219,6

sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2015 und 2016: Prognose der Institute.

1) Fur den Sektor ubrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die tUbrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2015
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und | - .
. . Staat ) Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften 0.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 BruttowertsChOpfuNng .........ccccveivveinieireiieeeeees 2719,6 1829,6 293,8 596,2 -
2 — AbSChreibungen ..........ccooveiriiieeeieeeeeeeee e 524.4 300,7 67,3 156,5 -
3 = Nettowertschopfung 1) ....ccoceerveerireiiee e 21952 1528,9 226,6 439,7 —222,8
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..........cccceeevencnnene 15448 1098,8 229,6 216,4 12,4
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 19,6 10,7 0,1 8,8 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..............c.cc..c.... 25,1 23,3 0,3 1,6 -
7 = Betriebstberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 656,0 4427 -2,8 216,0 —-235,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ............c..cccooeee.... 1547,4 - - 1547,4 9,8
9 — Geleistete Subventionen ...........cccccovvvevieiienieieenens 26,8 - 26,8 - 5,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 321,9 - 321,9 - 4,6
11 Geleistete Vermdgenseinkommen ............ccocvvevevnnnne 731,3 651,9 47,7 31,7 180,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen .............ccccccee.... 7991 371,0 21,7 406,5 112,1
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 566,3 161,8 266,2 2138,3 —294,0
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .......... 356,2 73,5 - 282,7 8,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 364,4 - 364,4 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........cc.cecvrvrvrnnnne 622,2 - - 622,2 3,3
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 623,2 121,6 500,9 0,8 2,3
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen 529,8 59,6 469,5 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 523,3 - - 523,3 7,0
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ............cc.co..... 290,7 152,0 67,0 71,7 45,0
21 Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 249,6 140,0 18,5 91,0 86,2
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2527,8 138,3 613,6 1776,0 —255,5
23 — KONSUMAUSGADEN .......ccuviuiiiiiiiiiiiiieiieiieieeieeeeeeeeeens 2 237,8 - 584,7 1653,0 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - —49.3 - 49,3 -
25 = SPAEN .oeeieiieiieecie et 290,1 89,0 28,9 172,2 —255,5
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........ccccccceevercnnenne. 33,2 3,3 22,6 7,3 3,9
27 + Empfangene Vermogenstransfers ...........ccooeoveeenene. 33,0 15,0 10,5 7,5 41
28 — Bruttoinvestitionen . 559,0 310,2 64,7 184,0 -
29 + Abschreibungen ................... 524.4 300,7 67,3 156,5 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégel -25 -2,0 -1,4 1,0 2,5
31 Finanzierungssaldo ............cccoeveneninenencnenenen 257,8 93,2 20,7 143,9 - 257,8
Nachrichtlich: - — — — -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 527,8 138,3 613,6 1776,0 —-255,5
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...........ccccoeuvevueennn. 384,4 - 384,4 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............cccccceevenne. 384,4 - - 384,4 -
37 = Verflgbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 527,8 138,3 229,2 2160,3 —-255,5
38 — KONSUM 2) ..ottt 2 237,8 - 200,3 2 037,4 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - —-49,3 - 49,3 -
40 = SPAEN ..cvevcvieieveieieieteee ettt 290,1 89,0 28,9 172,2 —-255,5
1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates flr den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2016
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und | - .
) ; Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = BruttowertschOpfung ..........cccceoviiririiiiiiciceee 2810,1 1890,2 302,1 617,7 -
2 — ADSCHIeibUNGEN .......ocviiiiieiiiee s 537,5 308,5 69,2 159,9 -
3 = NettowertschOpfung 1) .......ccoveeireeeeeieeeeeens 22725 1581,8 232,9 457.8 —-231,5
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............ccccecvrvrnenne 1601,9 1143,0 236,0 222.9 12,8
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 19,7 10,5 0,1 9,2 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 25,3 23,4 0,3 1,6 -
7 = Betriebslberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 676,2 451,6 -2,8 227.,4 — 2443
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1604,6 - - 1604,6 10,1
9 — Geleistete Subventionen ...........c.ccccveiiiiiiiiieniienies 27,0 - 27,0 - 5,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 329,2 - 329,2 - 4,6
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ............cccccoeeenne 705,2 628,6 46,4 30,2 185,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..............c......... 775,2 348,0 21,5 405,7 115,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 653,0 171,0 274,5 2 207,4 —-304,9
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 371,5 75,6 - 295,9 8,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 379,9 - 379,9 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) ..........ccccceveriienne 644,9 - - 644,9 3,4
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ...........ccceveuenee. 646,0 125,5 519,7 0,8 2,3
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ..............c........ 546,8 61,7 484.,4 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 540,1 - - 540,1 7,2
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 296,3 156,5 67,2 72,5 46,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 253,9 143,4 18,8 91,7 88,9
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 26135 146,1 641,4 1826,0 —265,4
23 — KoNsSUMauSgaben ..........cccccoeierinenienene e 2 306,7 - 607,0 1699,7 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -50,6 - 50,6 -
25 = SPAEN ..ooouiieieeieieeiene ettt 306,8 95,5 34,4 176,9 —265,4
26 — Geleistete Vermdgenstransfers 34,2 3,5 23,0 7,7 4,0
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 34,2 16,2 10,5 7,5 4,0
28 — Bruttoinvestitionen 578,9 321,8 67,0 190,2 -
29 + Abschreibungen ...........cc.cce.... 537,5 308,5 69,2 159,9 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ............ -25 -2,0 -1,5 1,0 2,5
31 = Finanzierungssaldo ...........ccccooeriiiiininieicieecee 267,9 96,9 25,6 145,4 —267,9
Nachrichtlich: — — — — -
34  Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 26135 146,1 641,4 1826,0 —265,4
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...........cccccceveevennnn. 403,2 - 403,2 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers . 403,2 - - 403,2 —
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2613,5 146,1 238,1 2229,3 —265,4
38 — Konsum 2) 2 306,7 - 203,7 2102,9 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -50,6 - 50,6 -
40 = SPAMEN ..ot 306,8 95,5 34,4 176,9 —265,4
1) Fir den Sektor ubrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates flir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fir die Jahre 2015 und 2016

2014 2015 2016 2015 2016
1H. | 2H. 1H. [ 2H
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,9 0,8 0,5 0,9 0,8 0,6 0,5
Arbeitsvolumen 1,5 0,9 0,7 0,7 11 1,0 0,4
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,6 0,1 0,1 -0,2 0,3 0,4 -0,1
Produktivitat ' 0,1 1,2 1,1 1,0 1,5 1,2 0,9
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,6 2,1 1,8 1,7 2,6 2,3 1,3
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 2166,2 2237,8 2306,7 1089,1 1148,6 11255 11811
Private Haushalte ? 1604,7 1653,0 1699,7 804,8 848,2 830,3 869,4
Staat 561,5 584,7 607,0 284,3 300,4 295,2 311,7
Anlageinvestitionen 581,0 599,1 623,4 284,4 314,7 298,5 324,9
Ausrlstungen 185,6 1921 202,1 89,8 102,3 95,6 106,5
Bauten 293,4 301,2 311,4 143,3 157,9 149,5 161,9
Sonstige Anlageinvestitionen 102,1 105,8 109,8 51,3 54,5 53,4 56,4
Vorratsveréanderung ® -32,8 - 40,1 -445 -9.4 - 30,7 -12,3 - 32,1
Inlandische Verwendung 27144 2796,7 2885,6 1364,1 1432,6 1411,6 1473,9
AuBenbeitrag 189,4 222,8 231,5 113,9 109,0 121,4 110,1
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in % 6,5 7,4 7,4 7,7 71 7,9 7,0
Exporte 1326,2 1404,5 1488,8 685,7 718,7 731,2 757,5
Importe 1136,7 1181,7 1257,2 571,9 609,8 609,8 647,4
Bruttoinlandsprodukt 2903,8 3019,6 31171 1478,0 1541,6 1533,1 1584,0
b) Veranderung in % gegeniuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 3,3 3,1 3,3 3,3 3,3 2,8
Private Haushalte ? 2,1 3,0 2,8 2,9 3,1 3,2 2,5
Staat 3,7 41 3,8 4,3 4,0 3,8 3,8
Anlageinvestitionen 4,5 3,1 4.1 1,5 4.6 4.9 3,2
Ausristungen 4,3 3,5 52 1,2 5,6 6,4 41
Bauten 5,1 2,7 3,4 1,0 4,3 4,3 2,5
Sonstige Anlageinvestitionen 3,3 3,6 3,8 3,5 3,8 4,0 3,6
Inl&ndische Verwendung 2,6 3,0 3,2 2,3 3,7 3,5 2,9
Exporte 3,6 59 6,0 58 6,0 6,6 54
Importe 1,8 4,0 6,4 3,2 4,7 6,6 6,2
Bruttoinlandsprodukt 3,4 4,0 3,2 3,5 4.4 3,7 2,8
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2031,0 20771 2107,9 1017,6 1059,5 10357 1072,2
Private Haushalte 1518,1 1556,1 1580,4 760,0 796,2 7747 805,7
Staat 512,8 521,1 527,7 257,6 263,4 261,0 266,7
Anlageinvestitionen 545,3 556,2 572,0 264,1 2921 274,0 298,0
Ausriistungen 182,9 188,8 197,9 87,9 100,9 93,2 104,7
Bauten 267,6 271,4 276,7 129,4 1421 133,2 143,6
Sonstige Anlageinvestitionen 94,7 96,0 97,7 46,7 49,3 47,6 50,0
Inlandische Verwendung 25411 2590,8 2 633,1 1272,4 1318,4 1297,4 1335,6
Exporte 1276,5 1349,4 1423,0 658,5 690,9 700,4 722,6
Importe 1091,8 1155,9 1222,9 558,4 597,5 594,2 628,7
Bruttoinlandsprodukt 2724,6 27828 2832,3 1371,6 1411,2 1402,8 1429,5
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,2 2,3 1,5 2,4 2,1 1,8 1,2
Private Haushalte 2 1,2 2,5 1,6 2,6 2,4 1,9 1,2
Staat 1,1 1,6 1,3 1,8 1,4 1,3 1,2
Anlageinvestitionen 3,4 2,0 2,8 0,3 3,6 3,7 2,0
Ausristungen 4.3 3,2 4.8 0,9 53 6,1 3,7
Bauten 3,6 1,4 1,9 -0,3 3,1 2,9 1,1
Sonstige Anlageinvestitionen 1,2 1,4 1,8 1,1 1,7 1,9 1,6
Inléandische Verwendung 1,3 2,0 1,6 1,3 2,6 2,0 1,3
Exporte 3,9 57 55 5,4 6,0 6,4 4,6
Importe 3,4 5,9 5,8 5,2 6,5 6,4 5,2
Bruttoinlandsprodukt 1,6 2,1 1,8 1,7 2,6 2,3 1,3
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Vorausschéatzung fur die Jahre 2015 und 2016

2014 2015 2016 2015 2016

1H. [ 2H. 1H. [ 2H.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)
Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 0,9 0,5 1,2 0,3 0,7 1,2 1,3
Konsumausgaben des Staates 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Anlageinvestitionen 11 11 1,2 1,2 1,0 1,2 1,2
Ausrustungen 0,0 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4
Bauten 1,5 1,2 1,4 1,3 1,1 1,4 1,5

Exporte -0,3 0,2 0,5 0,3 0,0 0,3 0,8

Importe -1,5 -1,8 0,6 -1,9 -1,7 0,2 0,9

Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,8 1,4 1,9 1,8 1,4 1,4

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 2 2 065,3 2138,3 2207,4 1046,2 1092,1 1084,8 1122,6
Sozialbeitréage der Arbeitgeber 270,9 283,1 293,5 136,7 146,4 141,9 151,7
Bruttoléhne und -gehélter 1210,2 12643 1311,0 601,2 663,1 624,0 687,0
Ubrige Priméareinkommen * 584,2 590,9 602,9 308,3 282,6 318,9 284,0

Priméareinkommen der Ubrigen Sektoren 394,8 428,0 445,5 196,9 231,2 207,8 237,7

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2 460,0 2 566,3 2 653,0 12431 1323,2 1292,6 1 360,4

Abschreibungen 512,1 524,4 537,5 260,8 263,6 267,3 270,2

Bruttonationaleinkommen 29722 3090,8 3190,5 1503,9 1586,9 1559,9 1630,6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 21729 2271,2 2 350,7 1096,4 1174,8 11425 1208,2
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 691,9 723,8 746,2 358,5 365,4 376,7 369,5
Arbeitnehmerentgelt 1481,1 1547,4 1604,6 737,9 809,4 765,9 838,7

b) Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten Haushalte 2 2,7 3,5 3,2 3,3 3,8 3,7 2,8
Sozialbeitrédge der Arbeitgeber 3,1 4,5 3,7 4,2 4.8 3,8 3,6
Bruttoléhne und -gehélter 3,8 4,5 3,7 4,2 4,8 3,8 3,6

Bruttoléhne und -gehélter je Beschaftigten 2,7 3,4 3,1 3,0 3,8 3,1 3,1
Ubrige Primé&reinkommen * 0,1 1,1 2,0 1,2 1,1 3,5 0,5

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 7,3 8,4 41 6,7 9,9 5,6 2,8

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 3,4 4,3 3,4 3,8 4,8 4,0 2,8

Abschreibungen 2,0 2,4 2,5 2,3 2,5 2,5 2,5

Bruttonationaleinkommen 3,1 4,0 3,2 3,5 4.4 3,7 2,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,5 4,5 3,5 3,9 5,1 4,2 2,8
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 3,0 4,6 3,1 3,4 59 5,1 1,1
Arbeitnehmerentgelt 3,7 4,5 3,7 4,2 4,8 3,8 3,6

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 12141 1264,5 1305,8 609,2 655,4 628,5 677,3
Nettoléhne und -gehélter 804,6 838,4 865,0 395,4 443,0 408,4 456,6
Monetare Sozialleistungen 504,8 523,3 540,1 262,0 261,3 269,3 270,8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 95,3 97,2 99,3 48,2 49,0 49,2 50,1

Ubrige Priméreinkommen * 584,2 590,9 602,9 308,3 282,6 318,9 284,0

Sonstige Transfers (Saldo) ® - 76,2 -79,5 - 82,7 - 38,5 - 41,0 - 40,1 - 42,6

Verfiigbares Einkommen 17222 1776,0 1826,0 878,9 897,0 907,3 918,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 48,2 49,3 50,6 24,4 25,0 25,0 25,6

Konsumausgaben 1604,7 1653,0 1699,7 804,8 848,2 830,3 869,4

Sparen 165,6 172,2 176,9 98,5 73,8 102,0 74,9

Sparquote (%) ° 9,4 9,4 9,4 10,9 8,0 10,9 7,9

b) Veranderung in % gegenliber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,3 41 3,3 4,3 4,0 3,2 3,4
Nettol6hne und -gehélter 3,5 4,2 3,2 4,0 4,4 3,3 3,1
Monetére Sozialleistungen 2,6 3,7 3,2 4,3 3,1 2,8 3,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 1,7 2,0 2,1 2,0 2,0 2,1 2,1

Ubrige Primé&reinkommen * 0,1 11 2,0 1,2 1,1 3,5 0,5

Verfiigbares Einkommen 2,4 3,1 2,8 3,2 3,1 3,2 2,4

Konsumausgaben 2,1 3,0 2,8 2,9 3,1 3,2 2,5

Sparen 5,5 4,0 2,7 4,8 2,9 3,6 1,5
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2014 2015 2016 2015 2016
1H. | 2H 1H. | 2H.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 660,4 686,2 709,1 340,7 345,5 352,6 356,5
Nettosozialbeitrage 481,6 500,9 519,7 2425 258,4 251,6 268,2
Vermdgenseinkommen 23,5 21,7 21,5 12,9 8,7 13,0 8,5
Sonstige Transfers 18,4 18,5 18,8 8,9 9,6 9,0 9,8
Vermodgenstransfers 10,6 10,5 10,5 4,9 5,6 4,8 57
Verkaufe 99,0 101,6 104,7 47,9 53,7 49,4 55,3
Sonstige Subventionen 0,3 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2
Insgesamt 1293,8 1339,7 1384,7 658,0 681,7 680,6 7041
Ausgaben
Vorleistungen ® 374,3 392,6 409,7 189,6 203,0 197,9 211,7
Arbeitnehmerentgelt 223,9 229,6 236,0 110,3 119,3 113,5 122,5
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 50,6 47,7 46,4 24,7 23,0 23,8 22,6
Subventionen 26,5 26,8 27,0 13,0 13,8 13,1 13,9
Monetére Sozialleistungen 4522 469,5 484.,4 235,1 234,4 241,5 2429
Sonstige laufende Transfers 64,1 67,0 67,2 37,0 30,0 37,3 30,0
Vermdgenstransfers 22,4 22,6 23,0 8,9 13,7 9,0 14,0
Bruttoinvestitionen 63,1 64,7 67,0 28,4 36,3 29,4 37,5
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern -1,4 -1,4 -1,5 -0,6 -0,8 -0,7 -0,8
Insgesamt 1275,8 1319,0 1359,1 646,4 672,6 664,8 694,3
Finanzierungssaldo 18,0 20,7 25,6 11,6 9,1 15,7 9,8
b) Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 3,5 3,9 3,3 3,8 4,0 3,5 3,2
Nettosozialbeitrage 3,5 4,0 3,8 3,8 4,2 3,7 3,8
Vermdgenseinkommen 10,3 -78 -0,7 -13,7 2,8 0,2 -2,1
Sonstige Transfers -0,5 1,0 1,5 1,2 0,9 1,4 1,6
Vermdgenstransfers 2,1 -1,2 0,3 -1,7 -0,7 -1,3 1,7
Verkaufe 3,4 2,6 3,1 2,6 2,6 3,1 3,1
Sonstige Subventionen — — — — — — —
Insgesamt 3,6 3,5 3,4 3,2 3,9 3,4 3,3
Ausgaben
Vorleistungen ® 4.4 49 4.4 5,2 4.6 4.4 4.3
Arbeitnehmerentgelt 2,9 2,5 2,8 2,6 2,5 2,8 2,7
Vermégenseinkommen (Zinsen) -10,2 -57 -29 -6,5 -47 -3,7 -2,0
Subventionen 7,4 0,9 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8
Monetére Sozialleistungen 2,8 3,8 3,2 4,5 3,2 2,7 3,6
Sonstige laufende Transfers 3,3 4,5 0,4 2,9 6,7 0,7 -0,1
Vermdgenstransfers -9,7 0,9 1,6 1,3 0,6 1,0 2,0
Bruttoinvestitionen 0,5 2,6 3,5 0,8 4,0 3,6 3,3
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern — — — — — — —
Insgesamt 2,5 3,4 3,0 3,5 3,3 2,8 3,2
' Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstéatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
% EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
° Empfangene abziglich geleistete sonstige Transfers.
® Sparen in % des verfiligbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
® EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
2015 und 2016: Prognose der Institute.
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