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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltproduktion durfte im Herbst 2015 wie schon in der
ersten Jahreshélfte nur in maBigem Tempo expandieren
(vgl. Abb. 1.1). Eine im Frihjahr erwartete Beschleunigung
ist also ausgeblieben. Akzentuiert haben sich die bereits
seit 2014 beobachteten Unterschiede in der Konjunktur.
Diese ist in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
recht robust. Die USA und GroBbritannien befinden sich
weiter im Aufschwung, und die Erholung im Euroraum setzt
sich in moderatem Tempo fort. Dagegen hat sich in einer
Reihe von Schwellenlandern die Wirtschaftslage im Jahr
2015 nochmals verschlechtert. Insbesondere haufen sich
Anzeichen fUr eine Verscharfung der Probleme in China:
Der Strukturwandel in dem Land belastet wichtige Wirt-
schaftsbereiche wie die Bauwirtschaft, die Industrie und
den AuBenhandel. Die schwache chinesische Importnach-
frage lieB im ersten Halbjahr den Welthandel sinken. Sie
bremste auch die Konjunktur in ostasiatischen Nachbarlan-
dern wie Japan. Zudem leiden viele von Rohstoffexporten
abhangige Schwellenlander unter den seit Mitte vergange-
nen Jahres stark gefallenen Preisen fur Erddl und wichtige
Industrierohstoffe. Die russische Wirtschaft hat zudem mit
den Folgen der Wirtschaftssanktionen zu k&mpfen, Brasili-
en mit innenpolitischen Problemen. Beide Volkswirtschaf-
ten befinden sich in einer tiefen Rezession. Im Sommer ha-
ben Turbulenzen auf den internationalen Finanzméarkten
und ein erneuter Fall der Preise flr Energie und Rohstoffe
die Rahmenbedingungen flr viele Volkswirtschaften in den
Schwellenlandern noch einmal deutlich verschlechtert.

Turbulenzen auf den internationalen
Finanzmarkten

Die Turbulenzen nahmen ihren Ausgang in China. Dort hat-
te sich spatestens seit dem Frihjahr 2015 eine Aktien-
marktblase entwickelt, die wohl durch neue Regeln flr den

Abb. 1.1
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Handel mit Aktien im Juni platzte. Im August lieBen zuneh-
mende Sorgen um die schwéachelnde Konjunktur in China
auch weltweit die Aktienkurse deutlich zurlckgehen.
Gleichzeitig nahm die Verunsicherung an den internationa-
len Kaptalméarkten erheblich zu, was sich auch in dem deut-
lichen Anstieg der Volatilitatsindizes zeigt (vgl. Abb. 1.2).
Portfolios wurden zulasten von Wéahrungen und Vermogen-
stiteln derjenigen Schwellenlander umgeschichtet, flir die
China ein besonders wichtiger Absatzmarkt ist, oder deren
Wirtschaft besonders stark vom Rohstoffexport abhangt. In
der Folge verloren der russische Rubel und der brasiliani-
sche Real gegenuber dem US-Dollar deutlich an Wert. Aber
auch China selbst lie3 erstmals seit langer Zeit eine deutli-
che Abwertung des Renminbi gegeniber dem US-Dollar
(um 4,5%) zu.

Preisverfall fiir Rohstoffe und Energietrdager

Der neuerliche Fall der Preise fur Energietrager, Industrie-
und Agrarrohstoffe ist wohl zum Teil Folge eingetribter Er-
wartungen der Handler bezuglich der Wachstumsdynamik
in China, aufgrund derer die kiinftige Olnachfrage geringer
eingeschéatzt wird. Gleichzeitig driickt gegenwartig der An-
stieg des Angebots die Preise auf den Rohstoffmarkten. So
hat die Olproduktion mittels fracking in den USA viel schwa-
cher auf den letztjghrigen Preiseinbruch reagiert als vielfach
erwartet worden war, und der Kampf der Anbieter um
Marktanteile geht weiter. Zudem wurde im Lauf des Jahres
immer wahrscheinlicher, dass die Sanktionen gegen den
Iran aufgehoben werden, was flr die nahe Zukunft eine
Ausweitung des iranischen Olangebots erwarten lasst. Bei
anderen Rohstoffen nahm das Angebot aufgrund von Ka-
pazitatserweiterungen, die wahrend des starken Anstiegs
der Rohstoffpreise vor der Finanzkrise angestoBen worden
waren, ebenfalls zu.

Die meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind Net-
toimporteure von Rohstoffen und profitieren daher von
niedrigen Rohstoffpreisen; das ist ein wichtiger Grund flr

Abb. 1.2

Implizite Volatilitat auf dem Aktienmarkt der USA (VIX)
und Deutschlands (VDAX)
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die dort recht stabile Konjunktur. Auch die Terms of Trade
Chinas und anderer ostasiatischer Schwellenlander verbes-
serten sich. Andererseits fuhrt der deutliche Preisverfall in
Russland, Brasilien, Indonesien sowie einer Reihe weiterer
rohstoffexportierender Schwellenlander zu EinbuBen beim
Volkseinkommen und schrankt den Ausgabenspielraum
von privaten Haushalten, Unternehmen und dem Staat ein.
Zudem verringert sich aus der Sicht internationaler Investo-
ren die Attraktivitdt von Finanzanlagen in rohstoffexportie-
renden Volkswirtschaften als Anlageziel.

Geldpolitik zumeist expansiv ausgerichtet

Der Fall der Rohstoff- und Energiepreise dampft die welt-
weite Preisdynamik bereits seit dem Herbst 2014 deutlich.
In einigen Schwellenlandern — etwa in Indien und Thai-
land —, wo noch Spielraum fur Zinssenkungen vorhanden
und die konjunkturelle Grunddynamik schwach war, haben
die Zentralbanken die Geldpolitik gelockert. Auch in China
wurde der Leitzins im Sommer in zwei Schritten um insge-
samt 0,5 Prozentpunkte gesenkt, wahrend die Mindest-
reserveanforderungen an Geschéftsbanken kréaftig um
1,5 Prozentpunkte verringert wurden. In Brasilien wurden
die geldpolitischen Zlugel hingegen spurbar gestrafft, um
dem starken Abwertungsdruck auf die heimische Wahrung
entgegenzuwirken. Denn eine Abwertung erhéht den realen
Wert der Uberwiegend in US-Dollar denominierten Aus-
landsschulden und stellt damit eine Belastung fur private
Unternehmen und den Staat dar. Zudem soll die hohe Infla-
tion bekdmpft werden, die deutlich Gber dem Zielwert der
Zentralbank liegt.

In den groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist die
Geldpolitik nach wie vor sehr expansiv ausgerichtet. Sie
kombiniert historisch niedrige Leitzinsen mit verschiedenen
unkonventionellen MaBnahmen. Dazu zéhlen die massive
Ausweitung der Zentralbankgeldmengen durch groBange-
legte Wertpapierankaufprogramme, gezielte Eingriffe in ein-
zelne Segmente des Finanzmarktes zur Reduktion von Ri-
sikopramien, sowie eine Kommunikationspolitik, die die Be-
reitschaft signalisiert, die Zinsen fur langere Zeit niedrig zu
halten (»forward guidancex). Allerdings hat sich der geldpo-
litische Expansionsgrad in diesem Jahr sehr unterschiedlich
entwickelt. So weitet die US-Notenbank (Fed) das gehalte-
ne Volumen von Wertpapieren seit Dezember 2014 nicht
mehr aus, und Leitzinsanhebungen wurden in Aussicht ge-
stellt. Allerdings kam es im September noch nicht zu einem
vielfach erwarteten ersten Zinsschritt; es soll vor allem ab-
gewartet werden, ob die Verschlechterung der Stimmung
auf den internationalen Finanzmarkten die Wirtschaftsakti-
vitat in den USA belasten konnte. Die Institute gehen davon
aus, dass im Schlussquartal 2015 eine Zinsanhebung er-
folgt. Auch in GroBbritannien dirften die Zinsen im Progno-
sezeitraum erstmals angehoben werden. Hingegen haben
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die Européische Zentralbank (EZB) und die Bank von Japan
angesichts der deutlich moderateren Konjunktur und eines
zu geringen Preisauftriebs ihre Wertpapierankaufprogram-
me in diesem Jahr massiv ausgeweitet. Die Unterschiede in
der geldpolitischen Ausrichtung scheinen bereits im Frih-
jahr in den Wahrungsrelationen eingepreist worden zu sein.
Jedenfalls ist die Abwertung von Yen und Euro seitdem
zum Stehen gekommen.

Finanzpolitik der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in etwa neutral ausgerichtet

Die Finanzpolitik durfte in den meisten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in diesem und im kommenden Jahr in
etwa neutral ausgerichtet sein. Der finanzpolitische Kurs
konnte jlngst vielerorts auch deswegen gelockert werden,
weil die stark gesunkenen Staatsanleihezinsen eine spuirba-
re Entlastung fur die 6ffentlichen Haushalte darstellen. Da-
von konnten insbesondere die ehemaligen Krisenlander
des Euroraums profitieren. In Japan und GroBbritannien
durfte allerdings weiter konsolidiert werden.

In den Schwellenlandern werden die finanzpolitischen Kur-
se im Prognosezeitraum stérker divergieren. Expansiv aus-
gerichtet ist sie zum Beispiel in China, das durch &ffentliche
Investitionsprogramme die Expansion stitzen will. Eher re-
striktiv ist sie in Brasilien, wo die Renditen auf Staatsanlei-
hen im Sommer angesichts einer auch konjunkturbedingt
verschlechterten Haushaltslage merklich stiegen. Die Re-
gierung hat ihren Kurs im Sommer mit Kiirzungen bei Sozi-
alausgaben und Subventionen sowie Steuererhéhungen
und der Anhebung administrierter Preise noch einmal ver-
schérft.

Ausblick

Im Prognosezeitraum wird sich das maBige weltwirtschaft-
liche Expansionstempo kaum verdndern. In den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften durfte die Produktionsaus-
weitung insgesamt wohl etwas Uber ihrer langfristigen
Trendrate liegen, wahrend die Konjunktur in den Schwellen-
landern weiter schwach bleibt. Zwar durften Brasilien und
Russland die Rezession im Verlauf des kommenden Jahres
Uberwinden und sich die konjunkturelle Dynamik auch in
anderen Landern wieder etwas erhdhen. Die trendmaBige
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums durfte sich
aber fortsetzen. Freilich werden die Zuwachsraten in dieser
Landergruppe im Durchschnitt nach wie vor deutlich hdher
ausfallen als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Da-
bei durfte die weltwirtschaftliche Expansion im dritten Quar-
tal in etwa das maBige Tempo des vorausgegangenen
Halbjahrs haben und im kommenden Winterhalbjahr leicht
anziehen. Nicht zuletzt wird diese moderate Beschleuni-
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gung durch die erneut gesunkenen Olpreise getrieben.
Zwar erleiden dadurch erddlexportierende Lander wie
Russland und die OPEC-Staaten zum Teil massive Einkom-
menseinbuBen. Diesen stehen Realeinkommensgewinne
bei den Nettodlimporteuren gegenuber. Die interne Absorp-
tion, also das Verhaltnis von gesamtwirtschaftlichen Ausga-
ben zu gesamtwirtschaftlichen Einkommen, ist in dieser
Landergruppe merklich gréBer als bei den Rohstoffexpor-
teuren, was in einem deutlich positiveren Leistungsbilanz-
saldo der Rohstoffexporteure zum Ausdruck kommt. Des-
halb ist davon auszugehen, dass eine Verschiebung von
Einkommen zugunsten der Nettoimporteure die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage in der Welt erhoht.

Die Konjunktur der gro3en fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten wird zudem noch eine ganze Weile von den starken
Wechselkursanpassungen in der zweiten Jahreshalfte 2014
und zu Beginn dieses Jahres beeinflusst. So durfte die Auf-
wertung des Dollar die Entwicklung der Exporte der USA

Tab 1.1

weiter ddmpfen, die Nachfrage nach Gutern und Dienstleis-
tungen aus dem Euroraum und Japan hingegen von der
Abwertung des Euro bzw. des Yen profitieren. Dennoch wird
die Konjunktur der USA auch im Prognosezeitraum kréaftiger
bleiben als jene des Euroraums und Japans. Im Euroraum
wird die wirtschaftliche Entwicklung weiter von vielerorts ho-
her Verschuldung gehemmt. Allerdings haben sich die Fi-
nanzierungsbedingungen verbessert, die Finanzpolitik
bremst nicht mehr, und die Realeinkommen steigen. Des-
halb durfte sich die Erholung fortsetzen. Die Produktion in
Japan wird im Prognosezeitraum trotz &uBerst expansiver
Geldpolitik wohl nur moderat expandieren, denn die Finanz-
politik ist restriktiv, der Arbeitsmarkt bietet kurzfristig — an-
ders als im Euroraum — kaum ungenutzte Kapazitaten, und
Strukturreformen, welche die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktivitét erhdhen kdnnten, kommen nur langsam voran.

Das Expansionstempo in den Schwellenlandern wird sich
im Prognosezeitraum kaum verstarken. Die niedrigen Ol-

|Rea|es Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslasengliotelini%
(BIP) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
in % 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Europa 32,9 1.4 1,4 1,7 1,5 1,4 1,6 = = -
EU 28 27,2 1.4 1,8 1,8 0,6 0,1 1,1 10,2 9,6 9,1
Schweiz 1,0 1,9 0,9 1,2 0,0 -1, -0,2 4,4 4,4 4,5
Norwegen 0,7 2,2 1,3 1,4 2,0 1,9 2,0 315 4.1 4,3
Turkei 1,2 29 29 3,2 — - - - — -
Russland 27 0,3 -35 0,0 7,8 13,0 8,0 - — -
Amerika 35,6 21 1,8 2,2 = = - = = -
USA 25,6 24 2,5 2,7 1,6 0,1 1,9 6,2 53 5,0
Kanada 2,6 24 0,7 1,2 1,9 1,3 1,9 6,9 7,0 6,8
Lateinamerika® 74 1,0 |-03 1,0 - - — - - -
Asien 31,5 5,0 4,7 4,9 - - - - - -
Japan 6,8 -0,1 0,8 1,4 2,7 0,7 1,0 3,6 3.4 3,3
China ohne Hongkong 15,2 7,4 6,6 6,3 - — - — - -
Sudkorea 2,2 I3 2,5 3,2 1,2 0,9 1,9 315 3,9 3,7
Indien 3,0 73 7,4 7.4 = = - = = -
Ostasien ohne China” 4,4 4,0 3,5 4,2 - - - - - =
Insgesamt® 100,0 2,8 2,6 2,9 = = = = = =
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften” 68,0 1,8 1,9 2,1 1,3 0,3 1,5 7,6 6,6 6,2
Schwellenlander® 32,0 4,9 3,9 4,5 — = — = — —
Nachrichtlich:
Exportgewichtet” 2,1 2,2 2,3 = = = = = =
Zl::r;vslgg? Messkonzept 34 33 3.8
Welthandel” - 32 1,2 3.4 - - - - - -
@ Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt von 2014 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Ma-
laysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014
in US-Dollar. — © Summe der aufgefuhrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 in US-Dollar. —
9 EU 28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Sudkorea, Taiwan, Singapur, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chi-
nas). — ® Russland, Tirkei, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. —
" Summe der aufgefuhrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2014. — 9 Gewichtet nach Kaufkraft-
paritdten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF (World Economic Outlook, April 2014). — " Wert fir 2014: Schat-
zung auf Basis der OECD fir das erste und zweite Quartal sowie des CPB fir das dritte und vierte Quartal.

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

GD Herbst 2015
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und Rohstoffpreise wirken hier per Saldo eher dampfend,
denn das Volkseinkommen Russlands und der Mehrzahl
der lateinamerikanischen Staaten ist stark von dem Export
diverser Rohstoffe abhangig. Die Verschlechterung der
Wachstumsperspektiven in dieser Landergruppe durften
zusammen mit einem vor allem in den USA langsam stei-
genden Zinsniveau zu einer Abnahme der internationalen
Kapitalstrome in einige Schwellenlander und einer Ver-
schlechterung der dortigen Finanzierungsbedingungen fuh-
ren. Das Expansionstempo der Produktion in China durfte
sich im Prognosezeitraum im Zuge des tiefgreifenden Wan-
del der Wirtschaftsstruktur tendenziell weiter abschwa-
chen, obgleich stlitzende wirtschaftspolitische MaBnahmen
und die gunstigen Rohstoffnotierungen im kommenden
Winterhalbjahr voraussichtlich flir eine konjunkturelle Stabi-
lisierung sorgen. Alles in allem durfte die Weltproduktion in
diesem Jahr um 2,6% und im kommenden Jahr um 2,9%
zunehmen (vgl. Tab. 1.1).

Der Welthandel wird im Jahr 2015 voraussichtlich um ledig-
lich 1,2% expandieren, was zu einem erheblichen Teil auf den
deutlichen Ruckgang des Handels in den ersten beiden
Quartalen 2015 zurtickgeht." Legt man die Relation zwischen
Welthandel und Produktion der vergangenen 20 Jahre zu-
grunde, musste eine solch niedrige Rate mit einem deutli-
chen weltwirtschaftlichen Abschwung einhergehen. Aber seit
einigen Jahren schwacht sich der Zuwachs des Welthandels
im Verhéltnis zu dem der Produktion immer weiter ab. Dabei
durfte der Strukturwandel in China eine wichtige Rolle spie-
len, denn dort und bei den ostasiatischen Handelspartnern
Chinas ist die Dynamik des AuBenhandels besonders stark
zurtckgegangen. Mehr und mehr Produktionsprozesse kon-
nen in China selbst durchgeflhrt werden, sodass sich die
Aufspaltung von Wertschoépfungsketten bei der Produktion
von Industriegtitern zwischen Produktionsstandorten im In-
land und dem Ausland in abnehmendem Mafe lohnt. Dieser
Trend dUrfte sich noch einige Zeit fortsetzen. Auch deshalb
durfte der Welthandel im kommenden Jahr mit 3,4% zwar
etwas stérker, aber gemessen am Durchschnitt der vergan-
genen 20 Jahre nur schwach zulegen.

Risiken

Der weltweite Rickgang von Aktienkursen und der Anstieg
von Indikatoren der Unsicherheit von Finanzmarktakteuren
Uber die kinftige Marktentwicklung deuten auf betrachtli-
che weltwirtschaftliche Risiken hin.? Derzeit ist ein groBes

" Die Gemeinschaftsdiagnose legt ihrer Welthandelsprognose eine Zeitrei-
he der OECD fur den realen Handel mit Gutern und Diensten zugrunde.
Fur diese Reihe liegen derzeit nur Werte bis zum zweiten Quartal 2014
vor. Fir den Zeitraum bis zum zweiten Quartal 2015 liegen aber vom nie-
derlandischen Wirtschaftsforschungsinstitut CPB aber Zahlen fir den
Welthandel mit Gutern vor.

2 Wie Abbildung 1.2 zeigt, ist die Unsicherheit auf den internationalen
Finanzmarkten jlngst deutlich stérker gestiegen, als anlasslich der
Zuspitzung des russisch-ukrainischen Konflikts im Sommer 2014 oder
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Risiko, dass es in China zu einem deutlichen Abschwung
kommt. Zwar ist der jungste Einbruch am chinesischen Ak-
tienmarkt wohl vor allem eine Korrektur Ubertrieben opti-
mistischer Erwartungen, die die Aktienkurse in den Mona-
ten zuvor in die Hohe schieBen lieBen. Auch ist die Bedeu-
tung des Aktienmarkts fUr die Realwirtschaft in China ver-
haltnismaBig gering. Allerdings besteht nach wie vor eine
hohe Intransparenz Uber die gegenwartige Lage, insbeson-
dere bezlglich der Vermodgenssituation in vielen Wirt-
schaftssektoren. So konnten die Aktienmarktturbulenzen
die Reflexion tieferliegender struktureller Probleme der chi-
nesischen Okonomie darstellen. Auch die jiingst vielfach
schwachen Indikatoren weisen auf ein hohes Risiko hin,
dass sich die Wirtschaftsaktivitdt im Prognosezeitraum
deutlich starker verlangsamen koénnte als in dieser Progno-
se unterstellt. In einem solchen Szenario ist mit einer spur-
baren AbkUhlung der Weltkonjunktur zu rechnen.

Zudem besteht die Gefahr, dass der Fall der Rohstoffpreise
zusammen mit den zu erwartenden Leitzinserhéhungen in
den USA zu einem verstarkten Abzug von Kapital aus roh-
stoffexportierenden Schwellenlandern fihrt. Auch die ge-
genwartig hohe Unsicherheit an den Finanzmarkten kénnte
zu einem noch stérkeren Belastungsfaktor werden, da in
einem solchen Fall mit einem spurbaren Rickgang der inter-
nationalen Kapitalstréme in die Schwellenlander zu rechnen
ist.® Bereits jetzt dUrften sich die Finanzierungsbedingungen
in Schwellenlandern, deren Wirtschaft auf den Zustrom aus-
landischen Kapitals angewiesen ist und die eine relativ hohe,
in US-Dollar denominierte Auslandsverschuldung aufwei-
sen, deutlich verschlechtert haben. Im Extremfall kdnnten
massive Kapitalabfliisse dort zu verscharften Finanzmarkt-
turbulenzen oder gar zu Wahrungskrisen flhren.

Allerdings ist es durchaus mdglich, dass durch die erste
Anhebung der Federal Funds Rate die Unsicherheit auf den
internationalen Finanzmérkten reduziert wird. In diesem Fall
konnten positive Effekte insbesondere flr die Konjunktur in
den Schwellenldndern entstehen, wenn die Risikopramien
auf Finanztitel dieser Lander sinken und der Abzug von in-
ternationalem Kapital abebbt.

Aufschwung in den USA setzt sich fort
- Kapazitaten zunehmend ausgelastet

Die US-Wirtschaft startete mit einem Zuwachs um lediglich
0,2% gegenuber dem Vorquartal schwach ins Jahr 2015.
Dies war allerdings zu einem erheblichen Teil Sonderfakto-
ren wie den ungunstigen Witterungsbedingungen und ei-

der neuerlichen Staatsschuldenkrise Griechenlands im Frihsommer die-
ses Jahres.

3 Vgl. Helene Rey, »Dilemma not Trilemma: The global Financial Cycle and
Monetary Policy Independence«, NBER Working Paper No. 21162,
2015, sowie Evgenia Passari und Helene Rey, »Financial Flows and the
International Monetary System«, NBER Working Paper No. 21172, 2015.



nem langanhaltenden Streik der Hafenarbeiter an der West-
kiiste geschuldet. Im zweiten Quartal beschleunigte sich
der Produktionsanstieg wieder; das reale Bruttoinlandspro-
dukt nahm um 1,0% zu. Neben dem Wegfall der Sonder-
faktoren ist die Belebung zum einen auf den AuBenhandel
zurtckzufuhren. Die Exporte zogen nach einem Einbruch
zum Jahresanfang wieder stark an. Hinzu kam eine starke-
re Ausweitung der binnenwirtschaftlichen Nachfrage. So
beschleunigte sich der Anstieg des privaten Konsums
deutlich, und auch die Nachfrage der 6ffentlichen Hand zog
nach Stagnation im Vorguartal merklich an. Insgesamt hat
sich der robuste Aufschwung in der ersten Jahreshélfte
fortgesetzt. Dabei ist die Expansion bereits seit dem Jahr
2010 breit angelegt. Dies sient man beispielsweise daran,
dass die Streuung der Zuwachsraten zwischen den Wirt-
schaftsbereichen gering ist.

Im Einklang mit der gunstigen gesamtwirtschaftlichen
Grundtendenz setzt sich auch der Beschaftigungsaufbau
fort. Zwar wurde der Aufschwung am Arbeitsmarkt im ers-
ten Quartal von der schwachen Konjunktur etwas ge-
bremst; in den acht Monaten bis einschlieBlich August stieg
die Zahl der Beschéftigten (auBerhalb des Agrarsektors)
aber im Schnitt um gut 210 000 pro Monat. Die Arbeitslo-
senquote sank weiter auf 5,1%. Der Lohnauftrieb hat sich
aber bislang nicht beschleunigt; die Stundenléhne in der
Privatwirtschaft legen seit Ende 2010 bei nur leichten
Schwankungen um lediglich rund 2% pro Jahr zu, die Sum-
me der Léhne und Gehalter um 4 bis 5%. Auch die Vermo-
genseinkUnfte sind deutlich aufwértsgerichtet und legen im
Trend um rund 4% pro Jahr zu. Vor dem Hintergrund der
sehr geringen Inflationsrate von zuletzt 0,2% (August) stie-
gen damit die real verfigbaren Einkommen der Privathaus-
halte zuletzt deutlich starker als noch im vergangenen Jahr.
Im August lagen sie um 3,2% Uber ihrem Vorjahreswert und
konnten so die Ausweitung der Konsumausgaben stitzen.

Die amerikanische Notenbank halt weiterhin an ihrer expan-
siven Geldpolitik fest. Sie belieB im September den Leitzins
in einer Spanne zwischen 0 und 0,25% und hielt die im
Zuge der quantitativen Lockerung stark erhdhte Zentral-
bankgeldmenge konstant. In seinem Communiqué* be-
grindet der geldpolitische Ausschuss der Fed die Auf-
schiebung der vielfach erwarteten Zinserhhung damit,
dass die globalen real- und finanzwirtschaftlichen Entwick-
lungen der vergangenen Monate die Wirtschaftsaktivitat in
den USA einschranken und kurzfristig zusétzlichen Ab-
wartsdruck auf die Inflation austben kénnten. Vor allem
jungst aufgekommene Sorgen Uber die Wirtschaftslage in
China und weiteren Schwellenlandern, die damit verbunde-
ne Unruhe sowie der bislang moderate Teuerungsdruck in
den USA haben die jingste Zinsentscheidung dominiert.

4 Vgl. Board of Governors of the Federal Reserve System, »Transcript of Chair
Yellen's Press Conference«, 17. September 2015, http://www.federalreser-

ve.gov/monetarypolicy/fomcpresconf20150917.htm.
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Abb. 1.3
Markterwartungen im September 2015 fiir das Niveau der
Federal Funds Rates in den kommenden Monaten
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Quelle: CME Group.

Aktuell zeichnet sich vor dem Hintergrund anhaltend nied-
riger Rohstoffpreise und eines weiterhin moderaten Lohn-
auftrieb keine hohe Teuerung ab. Daher ist anzunehmen,
dass die Notenbank die Zinsen, nach einem ersten Zins-
schritt im Schlussquartal dieses Jahres, im Prognosezeit-
raum voraussichtlich nur langsam anheben wird. Darauf
weisen derzeit auch die Zins-Futures hin (vgl. Abb. 1.3). Die
Institute erwarten, dass die Federal Funds Rate Ende 2016
bei 1,25% liegen wird. Alles in allem wird die Geldpolitik bis
Ende 2016 also expansiv bleiben, auch wenn der Expan-
sionsgrad zurtickgehen wird.

Die Finanzpolitik wird im Vergleich zu den vergangenen
Jahren weniger restriktiv wirken und die Konjunktur wohl
nicht mehr nennenswert dampfen. Die Nachfrage der 6f-
fentlichen Hand tragt seit dem zweiten Quartal des Vorjah-
res sogar wieder etwas zum Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts bei. Die deutliche ZurtckfUhrung der offentlichen
Ausgaben sowie der konjunkturell bedingte Anstieg der
Steuereinnahmen haben zu einer spUrbaren Reduktion des
Budgetdefizits gefiihrt. Im Jahr 2014 betrug das gesamt-
staatliche Defizit 5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
FUr die Jahre 2015 und 2016 wird das Defizit des Gesamt-
staates voraussichtlich 4,1% bzw. 3,6% betragen. Unge-
achtet dessen muss die Schuldenobergrenze fur die Bun-
desebene zum Jahresende angehoben werden. Ohne eine
Einigung der Kongressparteien kame es wie im Jahr 2013
wieder zur SchlieBung von Bundeseinrichtungen. In ihrer
Prognose gehen die Institute von einem solchen Szenario
allerdings nicht aus.

Aktuell deuten viele Konjunkturindikatoren darauf hin, dass
das Expansionstempo in den USA in den nachsten Mona-
ten moderat sein wird. Der Einkaufsmanagerindex (PMI)
sank im September abermals, lag aber mit 51,1 Punkten
noch in einem Bereich, der einen Anstieg der Produktion
anzeigt. Die Auftragseingange entwickeln sich tendenziell
seit Februar des laufenden Jahres rlcklaufig. Auch das
Konsumentenvertrauen (Universitat Michigan) ist seit Jah-
resbeginn gesunken, liegt aber im langfristigen Vergleich
auf einem nach wie vor hohen Niveau. Ein positives Signal
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senden vor allem die Vorlaufindikatoren des
Arbeitsmarkts. Die Arbeitsmarktanspan-
nung, gemessen als Relation von offenen

Tab. 1.2

| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

o | 2014 [ 2015 | 2016
Stellen zur Zahl' der 'Erwerbslosen, steigt in Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
der Tendenz seit Juli 2009. In der Gesamt- Reales Bruttoinlandsprodukt 2.4 25 27
schau legen die verfligbaren Konjunkturindi- Privater Konsum 2,7 3,1 2,7
katoren nahe, dass die US-Produktion in Staatskonsum -06 0.8 1.6
) . ) . Bruttoanlageinvestitionen 5,3 4.7 54
der zweiten Jahreshélfte in etwa gleichem . a)
o ) Vorratsanderungen 0,1 0,1 -0
MaBe wie in der ersten zunehmen wird. Inlandische Verwendung 25 3,0 28
Exporte 3,4 1,9 4,3
Fir den weiteren Verlauf des Prognosezeit- Importe 3,8 5.2 4.6
raums ist mit einer robusten Entwicklung zu PUEETBlEE ~0z —0 =
. o . ) Verbraucherpreise 1,6 0,1 1,9
rechnen. So wird die Gffentliche Hand wei- in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
terhin merklich zum Anstieg der Nachfrage Budgetsaldo” -5,0 -4, -36
beitragen. Der private Konsum durfte sich Leistungsbilanzsaldo -24 -2,6 -2,9
in 9
weiterhin giinstig entwickeln, weil das Net- : in % der Erwerbspersonen
; . der Haushalt . ot Arbeitslosenquote | 62 | 53 | 5,0
overmogen erl aus Ia € gestiegen _'s ¥ Wachstumsbeitrag. —” Gesamtstaat (Bund plus Bundesstaaten und
und deswegen eine geringere Notwendig- Gemeinden).

keit zum Schuldenabbau besteht; auch die
Realléhne werden vor dem Hintergrund
niedriger Rohstoffpreise und einer sinken-
den Arbeitslosenquote im Prognosezeit-
raum merklich anziehen. SchlieBlich werden die nach wie
vor gunstigen Finanzierungsbedingungen sowie die ausge-
lasteten Kapazitdten wohl eine Ausweitung der Unterneh-
mensinvestitionen stitzen. Insgesamt durfte die Konjunktur
bis zum Jahresende 2015 anziehen und sich danach in An-
betracht der weniger expansiv werdenden Geldpolitik so-
wie der sich schlieBenden Produktionsliicke leicht ab-
schwachen (vgl. Abb. 1.4).

Die Institute erwarten vor diesem Hintergrund einen Anstieg
des jahresdurchschnittlichen Bruttoinlandsprodukts um
2,5% im laufenden Jahr und um 2,7% im Jahr 2016 (vgl.
Tab. 1.2). Als Folge der anziehenden Konjunktur durfte die
Arbeitslosenquote weiter auf durchschnittlich 5,3% im lau-
fenden und 5,0% im kommenden Jahr zurlickgehen. Vor
allem aufgrund der gesunkenen Energiepreise und des
stark aufgewerteten US-Dollar durften die Verbraucherprei-
se im laufenden Jahr stagnieren. Allein durch Basiseffekte,

Abb. 1.4

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

Index, 1. Quartal 2012 = 100 %
118 2,0
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2015
und 2016: Prognose der Institute.
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aber auch angesichts der zunehmend ausgelasteten Kapa-
zitaten und einer erwarteten Beschleunigung des Lohnauf-
triebs wird die Inflationsrate schon im Folgejahr wieder an-
ziehen und im Jahresdurchschnitt bei 1,9% liegen.

AuBenhandel, Industrie und Bausektor
leiden unter dem Strukturwandel in China

Das Bruttoinlandsprodukt expandierte in China im ersten
Halbjahr gegentiber dem Vorjahreszeitraum um 7%. Sai-
sonbereinigt hat sich die Dynamik sogar erhdht, von 1,4%
gegentber dem Vorquartal in den ersten drei Monaten auf
1,7% im zweiten Quartal. Getragen war die gesamtwirt-
schaftliche Expansion wohl durch eine Zunahme des priva-
ten Konsums, gestutzt durch kréaftige Realeinkommenszu-
wachse; darauf weisen auch die Einzelhandelsumsétze hin.
Auch die dffentliche Nachfrage wurde stérker ausgeweitet.
So wurden die Ausgaben fUr die Erweiterung des Schie-
nennetzes, die Verbesserung der Wasserversorgung und
den offentlichen Wohnungsbau erhoht.

Die Industrieproduktion nahm seit Beginn des Jahres mit
historisch niedrigen Raten von etwa 6% zu; lediglich wah-
rend der globalen Wirtschaftskrise 2008/2009 war sie mit
geringeren Raten ausgeweitet worden. In der Zement- und
der Stahlindustrie, die wichtige Zulieferer der Bauindustrie
sind, geht die Produktion deutlich zurlick, was — anders als
die chinesischen VGR - auf ricklaufige Bauinvestitionen
hindeutet. FUr eine schwache industrielle Erzeugung
spricht auch, dass die nominalen Warenimporte in den ers-
ten acht Monaten reichlich 14% unter ihrem Wert im sel-
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ben Zeitraum des Vorjahres lagen und die Warenexporte
um etwa 1%.°

Der deutlich nachlassenden Dynamik des industriellen Sek-
tors steht gegenwartig allerdings eine starkere Dynamik der
Dienstleistungen gegentber. Das durfte auch den robusten
Arbeitsmarkt erklaren, da die Produktion im Dienstleis-
tungssektor arbeitsintensiver ist. Ziel der chinesischen Wirt-
schaftspolitik ist es, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
nach Konsumgutern (mit inrem hohen Dienstleistungsanteil)
auf Kosten von Investitionen in Sachkapital zu starken.
Dass der hohe Anteil der Investitionen an der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage (2014: 46%) langfristig nicht auf-
rechterhalten werden kann, darauf deuten die sinkende
Profitabilitdt von Investitionsprojekten® in China und im Fall
der Wohnungsbauinvestitionen der in letzter Zeit stark ge-
stiegene Hauserleerstand hin. Allerdings ist die Umlenkung
der Nachfrage hin zum Konsum mit Friktionen verbunden
und kommt nur langsam voran. lhr steht nicht zuletzt das
politische Ziel einer gleichmaBig hohen Auslastung der Pro-
duktionskapazitaten entgegen, denn dieses Ziel hat die Re-
gierung in den vergangenen Jahren wiederholt vor allem
durch eine Férderung der Investitionstatigkeit verfolgt.

Schon in der ersten Hélfte des Jahres 2015 stitzte die Zen-
tralregierung die Konjunktur durch eine Vielzahl von MaB-
nahmen. Zur Stabilisierung der Immobilienmarkte wurden
die Finanzierungsbedingungen verbessert und in einigen
Regionen wurden die Bedingungen fur den Erwerb von
Zweitwohnungen gelockert. Dies trug dazu bei, dass die
Immobilienpreise seit einigen Monaten wieder etwas stei-
gen. Ferner hat die Zentralbank im August den Renminbi
um 4%% gegentber dem US-Dollar abwerten lassen, um
den Ausfuhren Rickenwind zu verleinen. Zudem hatte sie
bereits im Frihjahr, angesichts der sich im ersten Quartal
abschwéachenden Konjunktur und der anhaltend niedrigen
Kerninflation, die Leitzinsen und die Mindestreserveanfor-
derungen schrittweise herabgesetzt. Allerdings I0ste eine
Einschrankung von kreditfinanzierten Aktienkaufen im Juni
Einbrliche auf den Aktienméarkten aus. Die Indizes an den
chinesischen Borsen sind seit dem Sommer um mehr als
ein Drittel gesunken, nachdem sie sich in den zwolf Mona-
ten zuvor mehr als verdoppelt hatten. In Reaktion auf die
Baisse bemuhte sich die chinesische Regierung mit einer
Reihe von MaBnahmen darum, die Kurse zu stabilisieren.
So wurden chinesische Pensionsfonds von beauftragt, in
Aktien zu investieren, die von Privatanlegern als zu riskant

5 Ein Teil des Ruckgangs ist allerdings auf die gesunkenen Preise von chi-
nesischen Rohstoffimporten zurlickzufiihren, und preisbereinigte Han-
delsdaten stellt die chinesische Statistik nicht zur Verfligung. Jedoch
weist das niederléandische CPB-Institut fir das Aggregat der asiatischen
Schwellenlander (in das die chinesischen Daten mit hohem Gewicht ein-
gehen) preis- und saisonbereinigt im ersten Halbjahr 2015 einen Rick-
gang der Importe von 5,8% und der Exporte von 4,7% gegentber dem
zweiten Halbjahr 2014 aus.

8 Vgl. IMF, Country Report No. 15/234, People’s Republic of China, Was-
hington 2015, S. 32.

eingeschéatzt wurden. Seit Ende August haben sich die Ak-
tienmarkte wieder stabilisiert.

Die Wirtschaftspolitik wird auch weiterhin bestrebt sein,
eine konjunkturelle Abschwéachung zu verhindern. Im Rah-
men dessen wird sie weiterhin versuchen, den wirtschaftli-
chen Strukturwandel zu lenken, indem sie die Kreditbereit-
stellung in manchen Bereichen gezielt einschrénkt und
gleichzeitig die derzeit hohen Finanzierungskosten fuir klei-
nere private Unternehmen senkt. Auch sind weitere geldpo-
litische Lockerungen zu erwarten, wenn sich die Lage auf
den Finanzmarkten wieder verschlechtern sollte. AuBerdem
ist davon auszugehen, dass die Finanzpolitik mit weiteren
InfrastrukturmaBnahmen zusatzliche Impulse schaffen wird,
sollte sich die Entwicklung bei den Wohnungsbau- und
AusrUstungsinvestitionen erneut abschwéachen. Bereits
jetzt sind zusatzliche Investitionen in das Schienennetz und
Umweltschutzprojekte vorgesehen. Zudem sind jingst auf
lokaler Ebene 6ffentliche Mittel in erheblicher Hohe unge-
nutzt geblieben. Diese Mittel werden voraussichtlich in den
kommenden Monaten von der Zentralregierung zur Stimu-
lierung der Konjunktur verwendet.

Vor diesem Hintergrund ist ein deutlicher Einbruch der chi-
nesischen Konjunktur im Prognosezeitraum nicht wahr-
scheinlich. DafUr spricht auch, dass der Dienstleistungssek-
tor wohl weiter an Bedeutung gewinnt; seine Wertschop-
fung Ubertraf 2014 erstmals die in der Industrie. Hierzu tragt
auch die fortgesetzte Urbanisierung bei, die eine kontinuier-
liche Ausweitung der Dienstleistungsbranchen und damit
die Schaffung neuer Arbeitsplatze mit sich bringen dirfte. All
dies verhindert allerdings nicht, dass sich das wirtschaftliche
Expansionstempo weiter verlangsamen wird, weil es immer
schwieriger wird, in ausreichender Zahl rentable Investitions-
projekte zu finden, aber auch, weil das Arbeitskraftepoten-
zial kaum noch wéchst und sich der Produktivitatsfortschritt
verlangsamt. Das reale Bruttoinlandsprodukt durfte in die-
sem Jahr voraussichtlich um 6,6% und im kommmenden Jahr
um 6,3% zulegen, nach 7,3% im Jahr 2014.

Moderate Expansion in Japan

In Japan ist die gesamtwirtschaftliche Produktion im zwei-
ten Quartal deutlich zurlickgegangen, nachdem sie im ers-
ten kraftig ausgeweitet wurde. Der Ruckgang ist vor allem
auf einen Einbruch der Exporte zurlickzuflUhren. Sowohl die
Lieferungen nach China als auch nach Europa und in die
USA waren ricklaufig. Zusatzlich entwickelte sich die Bin-
nennachfrage schwach. Der private Konsum wurde sogar
eingeschrankt, obwohl die Einkommen der Haushalte in-
zwischen etwas deutlicher steigen.” Diese Schwache wur-

" Anscheinend haben die im zweiten Quartal unglnstigen Wetterverhalt-
nisse die private Konsumnachfrage belastet. Vgl. Bank von Japan,
Monthly Report of Recent Economic and Financial Developments,
August 2015, S. 8.
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de von den Ubrigen Komponenten der Binnennachfrage le-
diglich kompensiert.

Die Teuerungsrate ist aufgrund des Auslaufens des Basisef-
fektes der Mehrwertsteuererhhung vom April des vergan-
genen Jahres deutlich zurlickgegangen, auf lediglich 0,2%
im August. Dazu tragen die gesunkenen Olpreise bei; die
Kernrate betrug im August 0,8%. FUr den Prognosezeit-
raum ist zu erwarten, dass der schwache AuBenwert des
Yen den Preisauftrieb Uber die Importpreise allmahlich ver-
stérken wird. Da die Verbraucherpreisentwicklung derzeit
vor allem von temporaren Effekten bestimmt wird, hat die
Geldpolitik darauf verzichtet, den Expansionsgrad ihrer Po-
litik weiter zu erhdhen. Im Prognosezeitraum durften die
Léhne aufgrund der sehr niedrigen Arbeitslosigkeit etwas
stérker steigen als bisher. Auch deshalb durfte die Bank von
Japan keine zusatzlichen expansiven MaBnahmen ergreifen.

Die Finanzpolitik hat im Juli ihre Strategie bekréftigt, die
Ruckfihrung der Defizite der 6ffentlichen Haushalte durch
weitere Konsolidierungsschritte und MaBnahmen zur Star-
kung des Wirtschaftswachstums voranzubringen. Als kon-
krete MaBnahme ist derzeit eine Senkung der Korper-
schaftsteuersatze in mehreren Schritten vorgesehen, um
die Investitionsbereitschaft der Unternehmen zu erhdhen.
Dagegen soll der Mehrwertsteuersatzes von 8 auf 10% im
April 2017 erhdht werden. Um die kontraktiven realwirt-
schaftlichen Effekte der Anhebung zu mildern, sind Aus-
nahmen flr Glter des taglichen Bedarfs vorgesehen. Ins-
gesamt ist zu erwarten, dass die Finanzpolitik weiter rest-
riktiv ausgerichtet bleibt. Alles in allem dirfte das Budget-
defizit, das im vergangen Jahr 7,7% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt betrug, weiter zurtickgehen.

Vor allem angesichts der Konjunkturschwache in den
Schwellenlandern dirfte die Nachfrage nach japanischen
Produkten auch in den kommenden Monaten schwach
bleiben, wenngleich der niedrige AuBenwert des Yen die
Exporte etwas belebt. Die Abwertung des Yen und die ge-
sunkenen Olpreise haben zudem die Gewinne der Unter-
nehmen deutlich erhdht. Daher durften auch die Investitio-
nen etwas starker ausgeweitet werden und die Beschéfti-
gung durfte zulegen. Dies dUrfte zu einem etwas starkeren
Anstieg des privaten Konsums flhren. Alles in allem ist zu
erwarten, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Prognosezeitraum moderat ausgeweitet wird. Insgesamt
durfte der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in die-
sem Jahr 0,8% und im nachsten 1,4% betragen. Dabei
durfte auch der Preisauftrieb gering bleiben. Fir den Durch-
schnitt dieses und des kommenden Jahres erwarten die
Institute eine Teuerungsrate von jeweils etwa 1%.
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2. Die Lage in der Europaischen Union

Erholung im Euroraum festigt sich

Im Umfeld gesunkener Energiekosten, niedriger Zinsen
und eines schwachen Euro hat die Produktion im Euro-
raum in der ersten Jahreshélfte 2015 recht deutlich expan-
diert. Nach 0,5% im ersten Quartal betrug die Zuwachsra-
te des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal 0,4%.
MaBgeblich getragen wurde die Expansion von der priva-
ten Konsumnachfrage. Die real verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte profitierten von den gesunkenen
Energiekosten und einer weiter ricklaufigen Arbeitslosig-
keit. Auch die staatlichen Konsumausgaben trugen zur Ex-
pansion bei. Dabei erdffneten steigende Steuereinnahmen
im Zuge der konjunkturellen Belebung und die aufgrund
der gunstigen Finanzierungskonditionen gesunkenen Zins-
zahlungen Spielraume bei den Staatsausgaben. Die Brut-
toanlageinvestitionen gingen zwar zuletzt leicht zurlck,
waren zu Jahresbeginn aber deutlich gestiegen. Die ver-
besserten Absatzmaoglichkeiten, der inzwischen aufgelau-
fene Bedarf an Ersatzinvestitionen sowie die bei weiter sin-
kenden Zinsen gelockerten Kreditvergabebedingungen
der Banken durften dabei unterstitzend gewirkt haben.
Einer kréaftigeren Investitionsdynamik steht aber wohl die
Unsicherheit Uber die Erholung innerhalb des Euroraums
und Uber die Nachfrage aus wichtigen Schwellenlandern
entgegen. Zudem durfte eine Vielzahl von Unternehmen
noch immer bemuht sein, ihre Verschuldung abzubauen.
Mit Blick auf den Bausektor bestehen in einigen Landern,
etwa in Frankreich, noch Uberkapazititen, welche die In-
vestitionstatigkeit belasten. Der stérkste Impuls ging zu-
letzt vom AuBenbeitrag aus. Anders als in den Quartalen
zuvor expandierten die Exporte im zweiten Quartal kréafti-
ger als die Importe, wohl auch aufgrund der verbesserten
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der Exporteure in Folge
der Abwertung des Euro widerspiegeln.

Auch in den einzelnen Landern stellt sich das konjunkturel-
le Bild Uberwiegend positiv dar (vgl. Tab. 2.1). Mit Ausnah-
me von Frankreich, wo die Wirtschaftsleistung nach dem
kraftigen Anstieg zu Jahresbeginn im zweiten Quartal stag-
nierte, verzeichneten alle Euroraum-Lander im Frihjahr po-
sitive Expansionsraten. Insbesondere in den ehemaligen
Krisenlandern hat sich die Situation mittlerweile verbessert.
Die Wirtschaft Spaniens wachst seit Herbst 2013 mit stei-
genden Raten. In Portugal erweist sich die Expansion seit
Sommer 2014 als robust und ltalien scheint die Rezession
seit Beginn dieses Jahres Uberwunden zu haben. Auch
Griechenlands Wirtschaft expandierte in beiden Quartalen
des ersten Halbjahres. Allerdings dirfte es aufgrund der
Kapitalverkehrskontrollen im dritten Quartal einen massiven
Rickschlag gegeben haben. Auch nach der Parlaments-
wahl bleibt die Lage prekar, da unsicher ist, in welchem
Umfang und welcher Art Konsolidierungs- und Struktur-
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Tab. 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

)

Gewicht Bruttoinlandsprodukta’ Verbraucherpreise” Arbeitslosenquote°’

(BIP) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in % 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Deutschland 20,9 1,6 1,8 1,8 0,8 0,3 1,1 5,0 4,7 4,6
Frankreich 15,8 0,2 1,0 1,1 0,6 0,1 1,0 10,3 10,3 10,3
Italien 11,9 -04 0,7 1,1 0,2 0,2 1,0 12,7 12,2 11,8
Spanien 7,8 1,4 3,0 2,4 -0,2 -0,5 0,8 245 22,2 20,3
Niederlande 4,6 1,0 1,9 1,6 0,3 0,3 1,2 7.4 6,9 6,6
Belgien 29 1,1 1,2 1,4 0,5 0,4 1,2 8,5 8,5 8,4
Osterreich 2,4 0,4 0,7 1,4 1,5 1,0 1,6 5,6 5,8 5,7
Griechenland 1,4 0,8 0,0 -0,2 -14 -1,4 0,0 26,5 25,5 245
Finnland 1,5 -04 0,2 1,0 1,2 0,1 0,8 8,7 9,6 9,8
Portugal 1,3 0,9 1,5 1,7 -0,2 0,5 0,9 14,1 12,5 11,4
Irland 1,3 5,2 5,0 3,5 0,3 0,0 1,0 11,3 9,5 8,5
Slowakei 0,6 2,4 2,8 3,0 -0,1 -0,1 1,0 13,2 11,8 11,0
Luxemburg 0,3 5,6 4,0 2,5 0,7 0,2 1,0 5,9 9.4 8,5
Slowenien 0,3 3,0 2,4 2,3 0,4 -0,7 0,5 9,7 5,8 5,7
Litauen® 0,3 2,9 1,4 2,7 0,2 -0,5 1,1 10,7 9,1 8,7
Lettland 0,2 2,4 23 29 0,7 0,4 1,5 10,8 10,0 9,5
Zypern 0,1 -23 1,0 1,0 -0,3 -1,7 -0,5 16,1 16,3 15,8
Estland 0,1 29 1,7 25 0,5 0,1 1,3 7.4 6,2 5,6
Malta 0,1 3,5 3,0 2,6 0,8 1,1 1,6 5.9 54 5,1
Euroraum insg. 73,7 0,9 1,5 1,6 0,4 0,1 1,0 11,6 11,0 10,5
ohne Deutschland 52,7 0,6 1,5 1,5 0,3 0,1 1,0 13,6 13,2 12,6
GroRbritannien 14,6 3,0 2,5 2,4 1,5 0,1 1,2 6,1 55 5,2
Polen 3,0 3,4 3,6 3,5 0,1 -0,7 0,8 9,0 7,6 7.1
Schweden 3,2 23 2,7 2,6 0,2 0,7 1,3 8,0 7,5 7,2
Danemark 1,9 1,1 1,6 1,7 0,3 0,4 1,3 6,6 6,2 6,0
Tschechien 1.1 2,0 4,0 2,8 0,4 0,4 1,6 6,1 5,2 5,0
Rumanien 1,1 2,8 3,5 3,2 1,4 -0,5 1,1 6,8 6,8 6,7
Ungarn 0,8 3,6 2,8 25 0,0 0,0 1,6 7,7 7,0 6,8
Bulgarien 0,3 1,7 2,1 2,2 -1,6 -1,0 0,5 11,4 9,4 9,0
Kroatien 0,3 -0/4 0,7 1,1 0,2 0,0 0,7 17,3 15,6 14,8
EU 28° 100,0 1,4 1,8 1,8 0,6 0,1 1,1 10,2 9,6 9,1
MOE-L&nder” 8,0 2,8 3,2 3,0 0,3 -0,3 1,0 8,8 7,9 7,5
¥ Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind,
fur andere — wie Deutschland — nicht. Die Rechnungen fir den Euroraum, die EU 28 und die meisten Einzellander erfolgen
nach ESVG95, fur Danemark, Deutschland, Frankreich, Niederlande, Portugal und Slowenien nach ESVG. — ® Harmonisierter
Verbraucherpreisindex. — ° Standardisiert. — @ Litauen ist ab 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 2014.  Mittel- und osteuropaische Lander: Slowa-
kei, Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Ruméanien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland, Kroatien.

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

maBnahmen unternommen werden. Die SparmalBnahmen
durften die Konjunktur jedoch in jedem Fall voriibergehend
belasten.

Der Ruckgang der Arbeitslosigkeit im Euroraum setzte sich
zuletzt weiter fort, und die Arbeitslosenquote lag im August
bei 11,0%. Zwischen den groBen Volkswirtschaften zeigen
sich jedoch deutliche Unterschiede: In Frankreich ist die
Arbeitslosenquote im August auf 10,8% gestiegen. In Itali-
en war sie im November 2014 auf den Hochstwert von
13,0% gestiegen und ist seither um gut einen Prozent-
punkt zurlickgegangen. In Spanien hat sich die Arbeitslo-
senquote seit 2013 um etwa 4 Prozentpunkte verringert.
Nichtsdestotrotz befindet sie sich mit 22,2% weiter auf ho-
hem Niveau.

GD Herbst 2015

Die Verbraucherpreise im Euroraum stagnieren. Dies reflek-
tiert vor allem die neuerlich gesunkenen Energiepreise. Im
Zuge der konjunkturellen Erholung ist die Kapazitatsauslas-
tung jedoch gestiegen. Entsprechend stieg die Kerninflati-
onsrate (ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel) im
Frihjahr und lag im September bei 0,9%. Dabei war die
Kernrate in allen Landern mit Ausnahme Zyperns positiv.

Schwache Kreditvergabe trotz
vorteilhafter Finanzierungsbedingungen

Die EZB versucht mit dem erweiterten Programm zum An-
kauf von Vermogenswerten (Expanded Asset Purchase
Programme, EAPP) den Expansionsgrad der Geldpolitik

ifo Schnelldienst 19/2015 - 68. Jahrgang — 15. Oktober 2015
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weiter zu erhdhen. Der maBgebliche Leitzins Abb. 2.1

wurde zwar auf niedrigem Niveau belassen.

| Zur monetéren Lage im Euroraum

Wie angekundigt kauft die Zentralbank aller-

dings jeden Monat Wertpapiere in der Gro- 6
Benordnung von 60 Mrd. Euro auf dem offe- 5
nen Markt. Das Ankaufprogramm soll bis zu 4
einer nachhaltigen Korrektur der Inflations- 3
entwicklung, mindestens jedoch bis Sep- 2
tember 2016 fortgeflhrt werden. 1

Eonia
0

Die Geldmarktséatze sind in den vergange-
nen Monaten leicht gesunken. Flr unbesi-
cherte Ubernachtausleihungen lag der Zins
(EONIA) im August bei — 0,13%, fur unbesi- 7
chertes Dreimonatsgeld (EURIBOR) bei 6
- 0,083% (vgl. Abb. 2.1). Die Renditen an
den Kapitalmérkten zogen seit den Tiefst-
stdnden im Mérz hingegen leicht an. Die
Umlaufsrenditen fur Staatsanleihen mit 3
10-jahriger Restlaufzeit von Euroraumlan-
dern hochster Bonitat (AAA) sind mit 0,8%
im August zwar immer noch sehr gering, lie-
gen aber etwa 0,5 Prozentpunkte Uber de-

%

2 Unternehmensanlei

Geldmarktzinsen

- 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

12006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kapitalmarktzinsen?@
%

6 10 10
5 8 Staats- 8
4 anleihen

(Krisen-
3 6 lander) 6

S(aatsanleihen\&.\/\/
(AAA)

i\
2 \ILN 2

0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 0

Kreditzinsen®) Veranderung der Kreditbestande®

% %

7 12 12
. \ /A/\¢\ \
5 M

Krisenlande 4 4
4

0 \ » 0
Euroraum 3 x/’

2 “ Euroraum -4

Krisenlénde
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ihen = Zinsen fir Anleihen von Unternehmen mit héchster (AAA) bzw. mittlerer (BBB) Bonitét und einer Restlaufzeit

von 10 Jahren. Staatsanleihen = Zinsen fiir Anleinen von Léndern des Euroraums mit héchster Bonitat (AAA) bzw. Krisenlandern
(Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien) und einer Restlaufzeit von 10 Jahren; BIP-gewichtete Durchschnitte. - ) Zinsen fur

nen vom Marz dieses Jahres. Die Renditen

Kredite an ni

K aften im Neugeschaft. (Krisenlander ) d

fUr Anleihen der ehemaligen Krisenl&nder
stiegen leicht und lagen im August bei 2,4%.
Auch fur Unternehmen hochster (AAA) und
mittlerer (BBB) Bonitat verteuerten sich die Kosten der
Fremdfinanzierung etwas. Im September lag der Zins fur
Unternehmen hochster Bonitat bei 1,5%. Der Zinsauf-
schlag fur Papiere mittlerer Bonitat erhdhte sich leicht und
lag zuletzt bei etwa 0,7 Prozentpunkten.

An den Kreditmarkten sind die Finanzierungskosten in den
vergangenen Monaten dagegen weiter gefallen. Fir neu
vergebene Kredite an nicht-finanzielle Unternehmen lag die
Verzinsung bei 1,8%, dem geringsten Wert seit Beginn der
harmonisierten Datenerhebung im Jahr 2003. MaBgeblich
hierflr sind gesunkene Zinskosten in den ehemaligen Kri-
senl@ndern. Seit Februar gingen die Zinsen in diesen Lan-
dern um 0,5 Prozentpunkte auf 2,2% zurtick, wahrend sie
im Ubrigen Euroraum in etwa stagnierten und zuletzt bei
1,6% lagen. Somit verringerte sich der Zinsabstand zwi-
schen ehemaligen Krisenldndern und den Ubrigen L&ndern
des Euroraums weiter.

Trotz niedriger Kreditzinsen blieb die Kreditvergabe im Eu-
roraum schwach. Zwischen Januar und Juli nahm das Vo-
lumen neu vergebener Kredite an nicht-finanzielle Unter-
nehmen um 0,1% zu. Allerdings ist die Kreditentwicklung in
den einzelnen Landern des Euroraums weiter uneinheitlich.
Wéhrend die Kreditvergabe in den ehemaligen Krisenlan-
dern erneut um 1,2% zurtickging, stieg sie im Ubrigen Eu-
roraum um 0,8%.

ifo Schnelldienst 19/2015 - 68. Jahrgang — 15. Oktober 2015

Quellen: Européische Zentralbank; Reuters; Berechnungen der Institute.

( atsrate in Prozent, saisonbereinigt).

GD Herbst 2015

Fur den Prognosezeitraum erwarten die Institute, dass die
Finanzierungsbedingungen weiter anregend sein werden.
Die Unterschiede in den Kosten der Fremdkapitalfinanzie-
rung zwischen den Krisenldndern und dem Ubrigen Euro-
raum durfen sich weiter reduzieren.

Offentliche Haushalte profitieren von
Konjunkturerholung und Niedrigzinsen

Die Lage der offentlichen Haushalte hat sich im Euroraum
weiter verbessert. Das Budgetdefizit in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt ist im Durchschnitt des Euroraums von
2,9% im Jahr 2013 auf 2,4% 2014 gesunken (vgl. Tab.
2.2). Davon gingen allein 0,2 Prozentpunkte auf gesunke-
ne Zinslasten, 0,2 Prozentpunkte auf die konjunkturelle Er-
holung und 0,1 Prozentpunkte auf strukturelle Verbesse-
rungen zurlck.® Der Schuldenstand in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt stieg um einen Prozentpunkt auf
94,2%. Dabei gelang es von den groen Mitgliedslandern
lediglich Deutschland, die Verschuldungsquote zurlickzu-
fUhren.

Die im Stabilitats- und Wachstumspakt vereinbarte Defizit-
grenze von 3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt wur-

& European Commission, »European Economic Forecast«, Spring 2015,
European Economy 2/2015.
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Ausblick

Tab. 2.2
Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den Landern des o ) } .
Euroraums ' FUr die zweite Jahreshalfte 2015 deuten die
. . . a
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts Indikatoren auf keine weitere Beschleuni-
2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 gung der Expansion hin. So stagnierte die
Deutschland | —-4,1| -0,0 0,1 0.1 0.3 0.8 0.4 Bauproduktion bis zuletzt, und die Produk-
Frankreich -6,8| -51| —-48| -41| -40| -38| -35 . . . .
ltalien _42| 35| —30| —29| —30| —26| —20 tloh im Verarb(?ltenden Gelwer“bel hat ?ICh
Spanien _94| —94|-103| —68| -58| —46| —36 seit Jahresbeginn nur geringfligig erhoht.
Niederlande -50| -43| -39| -22| -23| -16| -1 Allerdings haben die Auftragseingdnge im
Belgien - 2:0 - ‘2‘23 - ‘2‘; - fg - gi - gg - gg Verarbeitenden Gewerbe in diesem Zeit-
Osterreich —-45| -2, -2, -1, -2, =2, =7 : : : ;
Griechenland | 11,1 | -102| -87|-123| -35| -23| -23 raum deutlich zugelegt. Mit Blick auf die
Finnland —26| -10| -21| -25| -31| -34| -33 Stimmungsindikatoren stellt sich das Bild
Portugal -12| -74| -56| -48| -45| -31| -29 uneinheitlich dar. Zwar verschlechterten
'Sr'la”d o - 332 - 12'? - ig - g; - ‘2"8 - 33 - gg sich sowohl der Konsumklimaindex als
owakel ) -4, -4, -4, -4, — 4, — 4, = fnAl
T _05 0.4 0.1 0.8 0.6 0.0 0.3 auph der G.'es.chaﬂsk!|maI|.nQex der OECD
Slowenien -56| -66| -40|-149| -49| -29| -28 seit dem Frlhjahr geringfligig. Demgegen-
Litauen -69| -89| -31| -26| -07| -14| -08 Uber hat sich der Economic Sentiment In-
Lettland -80) -34| -08| -07) —-14] -14] -16 dex — maBgeblich getrieben vom Dienstleis-
Zypern -48| -58| -58| -49| -88| -11| -0.2 t Kt d Einzelhandel — in di
Estland 02| 12| -02| -02| 06| -02| -0,1 ungssextor und vom Einzelnandet = in die-
Malta -32| -26| -37| -26| -21| -19| -15 sem Zeitraum merklich verbessert. Alles in
Euroraum® -61| -41| -36| -29| -24| -20| -18 allem befindet sich das Gros der Indikatoren
m - b’
2 Get_‘_naf& der At_)grenzung nach dem_ Vertrag von Maastricht. - ) Summe auf einem Niveau, das fir eine Zunahme der
der Lander; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2013 in Euro.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2015 und 2016: Prognose der

Institute.

Aktivitat in &hnlichem Tempo wie in der ers-
ten Jahreshaélfte spricht.

GD Herbst 2015

de im vergangenen Jahr von Frankreich, Spanien, Irland,
Portugal, Griechenland, Slowenien und Zypern verfehlt, al-
lesamt Lander, gegen die bereits ein Verfahren wegen
UberméaBiger Defizite lauft. AuBerdem Uberschritten Belgi-
en und Finnland im vergangenen Jahr die Defizitgrenze, die
sie ein Jahr zuvor noch eingehalten hatten. Italien gelang,
wie auch schon in den zwei Jahren zuvor, die knappe Ein-
haltung des Neuverschuldungslimits. Von den vier groBen
Landern im Euroraum hat nur Deutschland im vergange-
nen Jahr die im Européischen Fiskalpakt vereinbarte Gren-
ze fur das strukturelle Defizit von 0,5% eingehalten. Aller-
dings konnten Spanien und Frankreich ihre strukturellen
Defizite senken.

Far den Prognosezeitraum erwarten die Institute ins-
gesamt eine weitere Verbesserung des Finanzierungs-
saldos fur den Euroraum. Darauf deuten die monatlich
verfugbaren Daten zu Einnahmen und Ausgaben der
Zentralstaaten im laufenden Jahr hin. Im Durchschnitt des
Euroraums durfte der Finanzierungssaldo im Jahr 2015
um 0,4 Prozentpunkte auf 2% und im Jahr 2016 auf 1,8%
zurtickgehen. Der Fortschritt diirfte dabei fast ausschlieB3-
lich konjunktureller Natur sein. Die strukturellen Defizitquo-
ten werden nach den vorliegenden Budgetplanungen
wohl ab dem kommenden Jahr wieder leicht steigen. Dies
durfte auch darauf zurlickzufUhren sein, dass aufgrund
der verbesserten Konjunkturlage der Konsolidierungs-
druck abnimmt.

FUr den weiteren Prognosezeitraum erwar-

ten die Institute, dass das Expansionstem-
po nur geringfugig steigt (vgl. Abb. 2.2 und 2.3). Eine wich-
tige Stlitze bleibt voraussichtlich der private Konsum. So
durften im Zuge der konjunkturellen Belebung die Arbeits-
losigkeit weiter zurlickgehen und die Realldhne etwas star-
ker steigen, zumal die Inflation im kommenden Jahr nur bei
1% liegen wird (vgl. Tab. 2.3). Hingegen ist vorerst eine nur
verhaltene Expansion der Bruttoanlageinvestitionen zu er-
warten. Nach wie vor bemuhen sich die Unternehmen, Ver-
bindlichkeiten abzubauen. Die Kapazitdtsauslastung durfte
aber im Zuge einer steigenden Binnennachfrage zunehmen
und der Investitionstatigkeit etwas Schwung verleihen. Da-
fUr spricht auch, dass die Restriktionen der Kreditvergabe
im Zuge der expansiven Geldpolitik und der Verbesserung

Abb. 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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106 Index, 1. Quartal 2012 = 100 o
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5 ] 1g der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Abb. 2.3

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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der Bankbilanzen wohl weiter gelockert werden. Die Erho-
lung wird auch die Einnahmen des Staates begunstigen
und den Spielraum flr Staatsausgaben erhdhen. Auch sei-
tens der Exporte sind Impulse, vorrangig wegen der Ab-
wertung des Euro, zu erwarten. Allerdings ist das Bild inso-
fern gemischt, als wachsenden Lieferungen in die USA eine
ungunstige Entwicklung in den Schwellenlédndern gegen-
Ubersteht. Da mit der binnenwirtschaftlichen Belebung zu-
dem die Einfuhren steigen, erwarten die Institute, dass der
AuBenbeitrag im Prognosezeitraum nicht zur Expansion der
gesamtwirtschaftlichen Produktion beitragen wird.

Alles in allem erwarten die Institute einen Zuwachs der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion im laufenden Jahr um
1,5% und im kommenden Jahr um 1,6%. Im Zuge der Ex-
pansion ist mit einem weiteren Ruckgang der Arbeitslosig-
keit zu rechnen. In diesem Jahr wird die Arbeitslosenquote
voraussichtlich 11,0% betragen und im kommenden Jahr

auf 10,5% sinken. Die Inflation dirfte im Verlauf des Prog-
nosezeitraums langsam steigen. Einerseits wird unterstellt,
dass sich die Preise fUr Energie wieder etwas erhdhen, an-
dererseits durfte der binnenwirtschaftliche Preisdruck leicht
zunehmen. Aufgrund des rucklaufigen Preisniveaus zu Be-
ginn des Jahres wird die Inflationsrate in diesem Jahr je-
doch lediglich 0,1% betragen. Im kommenden Jahr wird sie
voraussichtlich auf 1,0% steigen.

GroBbritannien weiter im Aufschwung

In GroBbritannien setzt sich der bereits zwei Jahre andau-
ernde Aufschwung fort. Nach einer leichten Abschwéchung
zu Jahresbeginn zog das Expansionstempo im zweiten
Quartal wieder an. Der Aufschwung wird von der Inlands-
nachfrage und hierbei insbesondere vom privaten Konsum
getragen. Die Bruttoanlageinvestitionen nehmen hingegen
in nur makigem Tempo zu.

Die Konjunkturindikatoren deuten allerdings auf eine ge-
ringfligige Verlangsamung des Aufschwungs hin. So sinkt
die Arbeitslosenquote (5,5% im Juni) seit Ende 2014 nicht
mehr. Auch die Indikatoren des Verbraucher- und Unter-
nehmensvertrauens verbesserten sich im ersten Halbjahr
nicht. Das Verbrauchervertrauen bleibt allerdings deutlich
Uber seiner Expansionsschwelle. Der Aufschwung durfte im
Prognosezeitraum daher weiterhin vom privaten Konsum
deutliche Impulse erhalten. Die Realeinkommen profitieren
von den stabilen Preisen. Auch die Erhdhung des Mindest-
lohns auf ein Niveau, das den Lebensunterhalt sichern soll
(»living wage«) im April 2016 durfte die Einkommensent-
wicklung ab nachstem Jahr zumindest vortbergehend

stltzen. Die kréftige Zunahme der Konsu-

mausgaben spiegelt sich allerdings auch in

Tab. 2.3
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum einer Zunahme der Verschuldung der priva-
[ 2014 | 2015 | 2016 ten Haushalte wider, die mittelfristig damp-
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % fend wirken kdnnte. Die Investitionen durf-
Reales Bruttoinlandsprodukt 0,9 1,5 1,6 ten im Prognosezeitraum hingegen wenig
Privater Konsum 0.9 1.7 1.6 an Schwung gewinnen, denn die Unterneh-
Staatskonsum 0,8 1,3 1,0 q ich hibi Ref q
Bruttoanlageinvestitionen 1,3 1,9 2,2 men werden sich woni bis zum Reterenaum
Vorratsveranderungen® -0 -02 0,0 Uber die Mitgliedschaft in der EU im Jahr
Inlandische Verwendung 0,9 1,5 1,6 2016 oder 2017 mit ihrer Investitionsbereit-
Exporte 3,9 4.5 3,9 schaft zurlickhalten.
Importe 4,2 48 4,2
AuRenbeitrag® 0,0 0,1 0,0 o o o
Verbraucherpreise® 0.4 0.1 10 Die Finanzpolitik wird ihren Konsolidierungs-
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts kurs voraussichtlich fortsetzen. Die neue
Bu.dgetsald.o‘:’ -24 -2,0 -1.8 britische Regierung legte im Juli ein Budget
B Rl B EaEE 3,0 34 ehe vor, das eine deutliche Verbesserung des
in % der Erwerbspersonen ' , .
Arbeitslosenquote” [ 116 | 110 | 105 strukturellen F|nan2|lerungss'aldols im Prog-
= Wachstumsbeitrag. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — © Ge- nosezeitraum vorsieht. Die Finanzpolitik
samtstaatlich. - © Standardisiert. wirkt daher déampfend auf die Konjunktur.

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; ILO; Berechnungen der Institu-

te; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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Von Seiten der Geldpolitik ist fir nachstes
Jahr mit Zinserhéhungen zu rechnen. Ange-
sichts der niedrigen Inflationsraten und der
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Tatsache, dass noch keine Uberauslastung der Produkti-
onskapazitdten zu beobachten ist, durften diese allerdings
gering ausfallen. Die Institute erwarten im Prognosezeit-
raum keine Ruckfuhrung des ausstehenden Volumens der
von der Bank von England angekauften Staatsanleihen.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Zuwachs der
gesamtwirtschaftlichen Produktion von 2,5% im Jahr 2015.
Im Jahr 2016 duirfte der Produktionsanstieg mit 2,4% etwas
schwécher ausfallen. Die Verbraucherpreise werden in die-
sem Jahr voraussichtlich nicht steigen, da die geringen
Energiepreise und die Aufwertung des Pfund den Preisauf-
trieb dampfen. Im néchsten Jahr durften diese Effekte weg-
fallen, so dass der moderate binnenwirtschaftliche Preisauf-
trieb auf die Verbraucherpreise durchschlagt. Die Inflation
wird jedoch wéhrend des gesamten Prognosezeitraums weit
unter der 2 Prozentzielmarke der Bank von England bleiben.
Mit der Fortsetzung des Aufschwungs dirfte auch die Ar-
beitslosenquote weiter zurlickgehen. Im Jahr 2015 wird sie
voraussichtlich 5,5% und im Jahr 2016 5,2% betragen.

Konjunktur in den mittel- und
osteuropaische Mitgliedslandern der
Europaischen Union weiter robust

In den mittel- und osteuropéischen EU-Mitgliedsstaaten ex-
pandiert die Wirtschaftsleistung seit Herbst 2014 recht
kraftig. Am starksten erhohte sich die Produktion in Tsche-
chien, wo die Produktion im ersten Halbjahr 2015 um 4,2%
hoher lag als im Halbjahr zuvor. Kroatien hat in diesem Jahr
seine langjahrige Rezession hinter sich gelassen. Die Net-
toexporte lieferten einen positiven Wachstumsbeitrag und
der Konsum entwickelte sich infolge der Einkommensteu-
erreform leicht positiv. Dagegen leidet wie schon im vergan-
genen Jahr die baltische Wirtschaft unter der Krise beim
groBen Nachbarn Russland, wenngleich die gesamtwirt-
schaftliche Produktion aufwartsgerichtet bleibt.

Konjunkturelle Impulse kommen von verschiedenen Seiten:
Der private Konsum wird von steigenden Realeinkommen
gestérkt, denn die Arbeitslosigkeit ist in den vergangenen
zwei Jahren in den meisten Landern gefallen, insgesamt
um reichlich 1% Prozentpunkte auf knapp 8% im Jahr
2015. Auch deshalb kénnen die Léhne deutlich steigen,
wahrend das Preisniveau in diesem wie im vergangenen
Jahr wegen der gesunkenen Energiekosten in etwa gleich
bleibt. In einigen Landern (etwa in Polen und Bulgarien) ist
es sogar rucklaufig. Recht kréftig legen vielfach die Investi-
tionen zu, auch dank relativ guinstiger Finanzierungskondi-
tionen. Die Leitzinsen sind im Lauf des Jahres verschie-
dentlich weiter gesenkt worden, in Ruméanien vier Mal um
jeweils 25 Basispunkte auf zuletzt 1,75%, in Ungarn funf
Mal auf zuletzt 1,35%. Anderenorts, etwa in den Mitglieds-
landern des Euroraums, aber auch in der Tschechischen

Republik sind die Leitzinsen bereits nahe null. Zudem be-
muUht sich die tschechische Zentralbank seit Ende 2013,
den Wechselkurs der Krone zum Euro stabil zu halten.

Dass der Wirtschaftsraum nach wie vor ein interessanter
Produktionsstandort ist, darauf weist auch hin, dass die Ex-
porte mittel- und osteuropéischer Produzenten in den ver-
gangenen Jahren deutlich schneller zugelegt haben als die
Gesamtnachfrage ihrer Absatzmarkte. Zudem hat sich die
Nachfrage aus dem Euroraum als dem wichtigsten Absatz-
markt belebt. Allerdings nehmen schon seit dem Jahr 2014
die Exporte in den auBereuropaischen Raum kaum noch
zu. Hier macht sich die Schwache in den Schwellenlandern
bemerkbar.

Gegenwartig durften die Investitionen auch von recht um-
fangreichen EU-Mittel im Rahmen der Kohasionspolitik pro-
fitieren. Denn es stehen im Jahr 2015 letztmalig sowohl Mit-
tel aus dem alten Forderprogramm, das eigentlich schon
2013 auslief, als auch solche aus dem Programm fuir die Zeit
zwischen 2014 und 2020 zur Verfigung. Lander wie Kroa-
tien, Rumanien und die Slowakei haben Uber 30% der ihnen
zustehenden Mittel noch nicht abgerufen, wahrend die Ab-
sorptionsquote Polens rund 94% betragt. Allerdings mus-
sen die Lander die geférderten Projekte kofinanzieren. Auch
deshalb ist die Finanzpolitik im Osten der Européischen Uni-
on im Jahr 2015 insgesamt wohl nicht mehr restriktiv aus-
gerichtet, in der Tschechischen Republik, Rumanien und vor
allem in Ungarn durfte sie sogar expansiv sein. Die Finanzie-
rungskosten der 6ffentlichen Hande sind im Lauf des ersten
Halbjahres 2015 ebenso wie in anderen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften gestiegen, allerdings deutlicher als etwa
im Euroraum: Renditen fUr langfristige Staatstitel Polens,
Ungarns und Rumaniens legten um etwa einen Prozent-
punkt zu, sind aber weiterhin (mit knapp 3% fUr polnische
Staatstitel mit einer Laufzeit von zehn Jahren und etwa 4%
fur solche Ungarns und Ruméniens) nicht hoch. Der Zah-
lungsfahigkeit der Lander wird offenbar ein recht hohes Ver-
trauen entgegengebracht. Auch waren die Wechselkurse
der Lander der Region von den Wahrungsturbulenzen der
vergangenen Monate nicht betroffen, und die Austauschver-
héltnisse gegentber dem Euro blieben in etwa konstant.

Niedrige Zinsen und Energiepreise werden im Prognose-
zeitraum auch im Osten der Européischen Union der Kon-
junktur zugutekommen. Die Impulse von den Struktur-
fondsmittel werden im néchsten Jahr allerdings wohl gerin-
ger ausfallen. Auch diirfte sich die Nachfrage aus dem Eu-
roraum nicht mehr wesentlich beschleunigen und der Bei-
trag der Nettoexporte zur Expansion des Bruttoinlands-
produkts durfte sich weiter verringern. Alles in allem durfte
die wirtschaftliche Aktivitat aber weiter robust zunehmen. In
diesem Jahr ist ein Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in
der Region um 3,2% und im kommenden Jahr um 3,0% zu
erwarten.
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3. Die wirtschaftliche Lage
in Deutschland

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem verhalte-
nen Aufschwung. Trotz auBerst niedriger Zinsen, gesun-
kener Rohstoffpreise und einer deutlichen Abwertung des
Euro expandierte das Bruttoinlandsprodukt im ersten
Halbjahr mit Raten, die lediglich in etwa der Wachstums-
rate des Produktionspotenzials entsprachen. Gestultzt
wurde die Expansion vom privaten Konsum. Dieser profi-
tierte von der splrbaren Ausweitung der Beschéftigung
und steigenden Realldhnen, auch wegen des Kaufkraftge-
winns aufgrund des gesunkenen Rohdlpreises. Die Inves-
titionstatigkeit nahm hingegen insgesamt gesehen eher
verhalten zu. Auf einen kraftigen Anstieg der Anlageinves-
titionen im ersten Quartal folgte ein leichter Rickgang im
zweiten: Die Investitionen in Ausristungen wurden kaum
ausgeweitet, im Nichtwohnungsbau gab es ein deutliches
Minus. Der Wohnungsbau erwies sich dagegen als robust.
Der Export nahm ungeachtet des maBigen Tempos der
weltwirtschaftlichen Expansion kraftig zu. Wesentlichen
Anteil daran hatten die Erholung im Euroraum und die Ab-
wertung des Euro.

Im dritten Quartal durfte sich die Expansion in etwa glei-
chem Tempo fortgesetzt haben wie im ersten Halbjahr.
Zwar ist die Erzeugung im Produzierenden Gewerbe wohl
nur verhalten ausgeweitet worden: die Produktion lag im
Juli nur geringflgig Uber dem Durchschnitt des zweiten
Quartals, im Verarbeitenden Gewerbe war sie sogar etwas
niedriger. Die Produktion in den Dienstleistungsbereichen

durfte dies aber mehr als ausgeglichen haben. Daflr spre-
chen der kréaftige Zuwachs der Einzelhandelsumséatze und
die sehr gute Lageeinschatzung der Dienstleister. Auf einen
leicht beschleunigten gesamtwirtschaftlichen Produktions-
anstieg deuten auch der Anstieg der Beschaftigung im Juli
und August hin sowie die Lageeinschatzung in der gewerb-
lichen Wirtschaft, die auf hohem Niveau leicht zugelegt hat.
Alles in allem gehen die Institute davon aus, dass das Brut-
toinlandsprodukt im dritten Quartal um 0,4% gestiegen ist
(vgl. Tab. 3.1).

Im weiteren Prognosezeitraum wird der Aufschwung vor
allem von den privaten Konsumausgaben getragen. Zwar
laufen die anregenden Wirkungen vonseiten des gesunke-
nen Roholpreises auf die Realeinkommen im Verlauf des
Prognosezeitraums aus. Letztere profitieren aber weiter-
hin von einer steigenden Beschaftigung, Tariflohnab-
schlissen deutlich Uber der Inflation, einer sinkenden
Steuerbelastung und steigenden Transfers. So werden die
jungst beschlossenen Erhéhungen des Grund- und des
Kinderfreibetrags im Einkommensteuertarif sowie des Kin-
dergeldes wirksam. AuBerdem werden die Steuerzahler
im kommenden Jahr durch den Abbau der in den Jahren
2014 und 2015 entstandenen kalten Progression entlas-
tet. Ferner ist fir das kommende Jahr mit einer sehr kraf-
tigen Rentenerhdhung zu rechnen. Dartber hinaus fuhrt
die Flichtlingsmigration zu einer spirbaren Ausweitung
der Transfers an diesen Personenkreis. Auch der Staats-
verbrauch wird beschleunigt steigen: Zum einen wird ein
Teil der Leistungen in Form von Sachleistungen erbracht,
zum anderen muss der Personalbestand zur Betreuung,
Unterbringung und Integration von Flichtlingen ausge-
paut werden.

Tab. 3.1
Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts®
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %
2013 2014 2015 2016
| 1l 1] v | 1l 1] [\ | 1l 1] [\ | 1l 1] [\
Private Konsum- 01| o6| 07(-04( 03|-01| 06| 10| 04| 02| 05| 03| 04| 04| 05| 03
qusgaben
Sffentllcher -02|-02| 08| 02| 04| 06| 06| 05| 06| 03| 07| 07| 04| 04| 04| 04
onsum
Ausristungen —4,2 2,5 0,0 50(-0,2 09(-1,9 2,6 1,9 0,1 0,3 0,8 1,0 1,1 1,1 1,1
Bauten 44| 41 1,2|-0,1 44|1-38|-04| 06 18/-12| 03| 06| 06| 06| 07| 07
Sonstige Anlagen 09(-08| 01 o6 19| 06| 06| 07| 08| 07| 06| 06| 06| 06| 06| 06
:i’(‘)’r::ff)'”"eSt" 04| 02| 02|-05| 00| 04|-07| 00[-01|-04| 00| 01|-01| 00| 00| 00
ilandische —03| 12| 09|-04| 08| 01|-04| 10| 06]-03| 05| 06| 04| 05| 05| 05
erwendung
AuRenbeitrag” 00(-02|-04| 07| 00|-02| 05|-03|-02| 07| 0,0]|-0,1 00| 00| 00| 00
Exporte 0,8 0,9 0,6 2,0 0,4 0,4 1,5 1,4 1,2 2,2 1,2 0,9 1,2 1,1 1,1 1,0
Importe 0,9 1,5 1,7 0,6 0,6 0,9 0,4 2,3 1,9 0,8 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3
Errg;t&rtﬂands_ -03| 09| 04| 03| 07|-01| 02| 06| 03| 04| 04| 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 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Die Investitionen der Unternehmen werden im Prognose-

Uels, 8 zeitraum bei weiterhin guinstigen Finanzierungsbedingun-

Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg des

realen Bruttoinlandsprodukts® gen leicht beschleunigt steigen. Die Bauinvestitionen ziehen
(in Prozentpunkten) an. Nach wie vor entwickelt sich der Wohnungsbau kréaftig
2014 2015 2016 und die dffentlichen Investitionen werden splrbar zulegen.
Kogﬁsgzuﬁgfgﬂtew gg 1'3 (1)'8 Auch die Ausriistungsinvestitionen beleben sich, inr Expan-
Staat 03 04 04 sionstempo bleibt jedoch weiterhin hinter dem friiherer Auf-
Anlageinvestitionen 0,7 0,5 0,5 schwungsphasen zurlick. Hier wirkt sich aus, dass die Ka-
Ausrlstungen 0,3 0,3 0,2 f . . . .
Renfen 0.3 0.1 0.2 pazitaten dgrzelt normal aLljlsgelastet. sind .und sich daran im
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 Prognosezeitraum nichts andern wird. Die Ausfuhren wer-
Vorratsveranderungen -03 | -06 | -02 den von zwei gegenlaufigen Einfliissen gepragt: Einerseits
Inlandische Verwendung 1,2 1,4 1,7 ) ) S
AuRenbeitrag 0.4 0.4 0.1 setzt sich die Erholung im Ubrigen Euroraum fort. Anderer-
Exporte 1,8 2,8 2,3 seits wird die Expansion in den Schwellenlandern, insbe-
Importe -15 -24 -2,2 . . . . -~
Bruttoinlandsprodukt? 6 18 18 sondere |n“Ch|na, .WOh| verhalten ble|lk.)eln. Vor d|e§em Hin
¥ Lundberg-Komponenten, Abweichungen in den Sum- tergrund dUrften die Ausfuhren nur maBig expandieren, zu-
men durch Runden der Zahlen. — Einschclgef?’lich privater mal die anregende Wirkung der Euro-Abwertung allmahlich
Organisationen ohne Erwerbszweck. — ~ Veranderung " . . o ~
ey G Vel i nachlasst. Bgl den Importen |s‘F ebenfalls mit einem nur m(?
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2015 und 2016: Progno- deraten Anstieg zu rechnen, nicht zuletzt wegen der wenig
se der Institute. dynamischen, aber durch einen hohen Importgehalt ge-
GD Herbst 2015 kennzeichneten Investitionen. Insgesamt werden die Ein-

fuhren allerdings wohl etwas kréaftiger ausgeweitet als die
Ausfuhren, auch weil der private Konsum spurbar steigt.
Der AuBenhandel durfte damit nach einem Beitrag von
0,4 Prozentpunkten zum Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion im Jahr 2015 im kommen-
den Jahr einen geringeren Expansionsbei-
trag von 0,1 Prozentpunkten liefern (vgl.

Tab. 3.3
|Eckdaten der Prognose fiir Deutschland Tab. 3.2)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 . . .
Reales Brutioiniands- Alles .|n allem steigt das Bruttomlandsprg-
produkt dukt im Verlauf des Prognosezeitraums in
(VERITE B € etwa wie das Produktionspotenzial. Die In-
Uber dem Vorjahr in %) 3,7 0,4 0,3 1,6 1,8 1,8 . - .. ..
Erwerbstétige im Inland stitute prognostizieren fir 2015 und fur
(in 1 000 Personen) 41 577( 42 060| 42 328| 42 703| 42 940(43 195 2016 einen Zuwachs um jeweils 1,8% (vgl.
Arbeitslose . . .. .. .
(in 1 000 Personen) 2976| 2897| 2950 2898| 2800 2875 Tab. 3.3). Die Produktionsliicke dirfte damit
Arbeitslosenquote BA” ab dem Jahr 2015 geschlossen sein (vgl.
(in %) 71| 68/ 69 67 64 65 Abb. 3.1).
Verbraucherpreise”
(Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr)in %) 2,1 2,0 1,5 0,9 0,3 1,1 Im Zuge der aufwérts gerichteten Produkti-
Lohnstiickkoston on wird die Beschéftigung im Prognosezeit-
(Veranderung gegen- . .
{iber dem Vorjahr in %) 0,5 3,1 2,0 16 16 15 raum weiter zunehmen. Die Zahl der Er-
ginanzig)r ungssaldo des werbstétigen wird im kommenden Jahr um
taates o .
in Mrd. Euro _259| —24| -31 8.9 23 13 O',6 % oder 256 OOO Pgrsonen ftelgen, nach
in % des nominalen einer Zunahme in &hnlicher GréBenordnung
] B';““Oi”t'ﬁ‘lndSPrcl’:Ukts -10 -01 -01 03 08 04 in diesem Jahr. Wie bereits seit einiger Zeit
elstungsbilanzsalao . . . .
in Mrd. Euro 1646 187.3| 179.7| 2154| 256 260 begbaohtet, werden zusatzlmhg Arbeitskréaf-
in % des nominalen te in hohem Mafe aus der Stillen Reserve
Sniieilendsgreduis | 6| Bl Gl ) 99 G oder aus dem Kreis der Zuwanderer rekru-
a) q q A A o
Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemafn tiert. Vor diesem Hinterarund ist der Rick-
der Bundesagentur fir Arbeit). — b’Verbraucherpreisindex (2010 = 100). — ' ) ) g .
% Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde gang der Arbeitslosigkeit zum Erliegen ge-
gezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. — kommen. Im Prognosezeitraum durfte die
In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Zah! der Arbeitslosen leicht steigen. Dies ist

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche

Bundesbank; 2015 und 2016: Prognose der Institute. darauf zurlickzufiifiren, dass in zunehmen-

GD Herbst 2015 dem MaBe Asylsuchende dem Arbeitsmarkt
zur Verflgung stehen, so dass die Zahl der
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Abb. 3.1 die Arbeitslosenquote nur geringfligig erhdhen, von 6,4% in
Produktionsliicke . .
Relation zum Produktionspotenzial in Prozent diesem auf 6,5% im kommenden Jahr.

%
3
Der Preisauftrieb ist gering. Die Kerninflation, die zuletzt
1,2% betrug, wird sich nur wenig beschleunigen. Zum ei-
nen bleibt die Kapazitédtsauslastung mehr oder weniger un-

;
I Projektion

0 I I = | I = - — veréandert, zum anderen sind von den Importpreisen auf-
1M1 12

2

grund des nur maBigen Tempos der weltwirtschaftlichen
Expansion keine Schibe zu erwarten. Allerdings laufen die
dampfenden Wirkungen der gesunkenen Rohstoffpreise
auf die Teuerung allméahlich aus. Vor diesem Hintergrund
erwarten die Institute fUr das Jahr 2016 eine Inflationsrate

von 1,1%, nach 0,3% in diesem Jahr.
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 13 14 15 16

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
Far die offentlichen Haushalte zeichnet sich flr dieses Jahr

registrierten Arbeitslosen per saldo im Jahresverlauf zu-  ein Uberschuss ab, der mit 23 Mrd. Euro (0,8% in Relation
nimmt (vgl. Kasten 3.1). Im Jahresdurchschnitt dirfte sich ~ zum Bruttoinlandsprodukt) deutlich Gber dem des Vorjahres

Kasten 3.1
Arbeitsmarkteffekte der Fliichtlingsmigration

Der deutsche Arbeitsmarkt wird im Prognosezeitraum erheblich von Migration beeinflusst. Neben der Zuwanderung aus Europa infolge
der Aufhebung der Einschrénkung der Arbeitnehmerfreizligigkeit und der wirtschaftlichen Schwéche in Teilen des Euroraums spielt die
Fltichtlingsmigration eine zunehmende Rolle.

In Deutschland haben Menschen aus anderen Staaten Anspruch auf Schutz auf der Grundlage von vier Schutznormen: Zuerkennung
der Fliichtlingseigenschaft, Anerkennung als Asylberechtigter, Gewahrung von subsididrem Schutz und Abschiebeverbot. Schutzsu-
chende stellen bei den deutschen Behdrden einen Asylantrag. Das Bundesamt fur Migration und Fltichtlinge priift den Antrag und ent-
scheidet Uber Schutzgewahrung. Fur die Dauer des Verfahrens erhalten die Asylbewerber eine Aufenthaltsgestattung. Lehnt das Bun-
desamt den Antrag ab, wird die betroffene Person zur Ausreise aufgefordert oder ihre Abschiebung wird ausgesetzt (Duldung). Ein
positiver Bescheid erfolgt, wenn die Voraussetzung fUr eine der vier Schutznormen vorliegt.

Personen, die unter die Bestimmungen der Genfer Fliichtlingskonvention von 1951 fallen, wird die Fltichtlingseigenschaft zuerkannt. In
Deutschland gilt ein Auslander nach §3 Abs. 1 Asylverfahrensgesetz (AsylVfG) als Fliichtling, wenn er wegen seiner Rasse, Religion,
Nationalitét, politischen Uberzeugung oder Zugehérigkeit zu einer bestimmten sozialen Gruppe verfolgt wird. Auch Personen, die vor
Kriegsgeschehen fliehen und deren Staat sie nicht schiitzen kann oder will, sind als Fllichtlinge anzusehen. Mit dieser Begriindung wird
in Deutschland Personen aus Syrien oder aus dem Irak die Flichtlingseigenschaft zuerkannt.

Das deutsche Asylrecht ist im Grundgesetz verankert. Nach Art. 16a geniefBen politisch Verfolgte Asylrecht.” Flr die Anerkennung als
Asylberechtigter miissen der betroffenen Person aufgrund ihrer politischen Uberzeugung, ihrer Religion oder anderer Merkmale gezielt
Rechtsverletzungen zufligt worden sein, die die Menschenwtirde erheblich verletzen und die ihn aus der Gemeinschaft ausgrenzen
sollen. Die Verfolgung muss dabei vom Staat ausgehen.

Ein Auslander, der von den Behdrden weder als Fllichtling noch als Asylberechtigter anerkannt wird, kann Anspruch auf subsididren
Schutz geméaB §4 Abs. 1 AsylVfG haben. Er ist schutzberechtigt, wenn ihm in seinem Herkunftsland ein ernsthafter Schaden droht.?
Wenn eine Person weder als Flichtling bzw. Asylberechtigter anerkannt wurde, noch subsidiéren Schutz genieit, kann die Geltend-
machung von Abschiebeschutz geprlft werden. Eine Abschiebung kann auf Grundlage der Europaischen Menschenrechtskonvention
unzuléssig sein (§ 60 Abs. 5 Aufenthaltsgesetz). Weiterhin gilt ein Abschiebungsverbot, wenn der Person in ihrem Herkunftsland erheb-
liche konkrete Gefahr fur Leib, Leben oder Freiheit droht (§ 60 Abs. 7).

Von Januar bis August 2015 wurden in Deutschland insgesamt 257 000 Asylantrage gestellt, mehr als doppelt so viele wie im Vorjah-
reszeitraum. Die tatséchliche Zahl der Asylsuchenden liegt allerdings deutlich héher, weil es zu Verzogerungen zwischen der Anmeldung
von Asylgesuchen und deren Registrierung als Asylantrage durch die zusténdigen Stellen gekommen ist.® Allein im August durften aus-
weislich des sogenannten EASY-Systems, das die Verteilung ankommender Asylsuchenden auf die Bundeslander regelt, rund
100 000 Schutzsuchende in Deutschland angekommen sein, bei nur rund 38 000 Asylantragen. Der GroBteil der bis August angekom-
menen und registrierten Asylsuchenden stammte aus den nicht zur EU gehérenden Balkanlandern (45%), dahinter rangierten Flicht-
linge aus Vorderasien (31%). Nach Nationalitdten stellten die Syrer die zahlenmaBig bedeutendste Gruppe dar. Deren Zahl hat von
Monat zu Monat mit hohen Raten zugenommen. Zwischen Januar und August wurden Uber 153 000 Asylantrdge entschieden. In
38,7% der Falle wurde Schutz gewdhrt; diese Schutzquote ist im Jahresverlauf stetig gestiegen und lag im Durchschnitt der Monate
Juni bis August bei 46%.

Der Zugang der Asylsuchenden zum deutschen Arbeitsmarkt hangt von ihrem Aufenthaltsstatus ab (vgl. Tab. 3.4). Personen, die vom
Bundesamt als Asylberechtigte und Fllichtlinge anerkannt wurden, haben grundséatzlich unbeschrankten Zugang zum Arbeitsmarkt.
Asylbewerber mit einer Aufenthaltsgestattung flir die Dauer des laufenden Asylverfahrens dirfen nach drei Monaten Aufenthalt unter
bestimmten Voraussetzungen eine Erwerbstéatigkeit aufnehmen. Dasselbe gilt fir Personen mit Duldungsstatus, deren Antrag auf Asyl

' Das Asylrecht ist im Grundgesetz nicht weiter definiert. Vielmehr ergibt sich der Inhalt vor allem aus der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts.

2 Dazu zahlen die Verhdngung oder Vollstreckung der Todesstrafe, Folter, unmenschliche oder erniedrigende Behandlung oder Bestrafung, oder eine ernsthafte
individuelle Bedrohung des Lebens infolge von Gewalt im Rahmen eines internationalen oder innerstaatlichen bewaffneten Konflikts.

8 So wurden von Januar bis Juli dieses Jahres 216 000 neue Asylantrége registriert; die tatséchliche Zahl der Zugénge an Asylbewerbern lag aber bei 309 000. Vgl.
Bundesamt fur Migration und Fliichtlinge, Prognoseschreiben zur Zahl der im Verteilsystem EASY registrierten Personen nach § 44 Abs. 2 AsylVfG, Nirnberg 2015.

4 Eine Ausnahme gilt fir Asylbewerber, flr die ein Abschiebungsverbot vorliegt; fir sie erteilen die Auslanderbehdrden inre Arbeitserlaubnis gesondert.
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abgelehnt worden ist, bei denen aber die Abschiebung ausgesetzt wurde. Flr beide Personengruppen muss vor Einstellung eine Ge-
nehmigung der Ausldnderbehdrde eingeholt werden. Zudem muss die drtliche Arbeitsagentur zustimmen. Die Zustimmung hangt von
zwei Kriterien ab: der Arbeitsmarktprifung und der Vorrangprtfung. Bei ersterer werden die Arbeitsbedingungen der Arbeitsstelle, d.h.
der Verdienst und die Arbeitszeiten, geprtift. Dies soll Diskriminierungen hinsichtlich der Arbeitsbedingungen vermeiden. Bei der Vor-
rangprufung wird kontrolliert, ob die Stelle auch mit einem arbeitssuchend gemeldeten Deutschen, EU-BUrger oder Auslander mit be-
vorrechtigtem Aufenthaltsstatus besetzt werden kann. Diese Prifung entfallt nach 15-monatigem Aufenthalt in Deutschland.

Tab. 3.4
|Aufenthaltsrechtlicher Status und Arbeitsmarktzugang der Asylsuchenden
Aufenthaltsrechtlicher Anspruch auf
Schutzstatus Status Arbeitsmarktzugang Sozialleistungen
. | drei Monate Beschaftigungs-
Aufenthaltsgestattung o verbot, danach Vorrangpri- nach Asylbewerberleis-
Asylbewerber die Dauer des Asylverfah- «
fung (entfallt nach 15 Mona- | tungsgesetz
rens
ten Aufenthalt)
Zuerkennung der Flichtlingseigen- | zunachst befristete Auf-
schaft (gem. § 3 Abs. 1 AsyIVfG) enthaltserlaubnis; N T —
oder nach drei Jahren unbe- unbeschrankt I 9
Anerkennung als Asylberechtigter fristete Niederlassungser- 9
(Art. 16a GG u. Familienasyl) laubnis
zunéchst befristete Auf-
Gewahrung von subsididrem enthaltserlaubnis;
Schutz (gem. § 4 Abs. 1 AsylVfG) nach sieben Jahren bei )

) - .. wie deutsche Staatsange-
oder Vorliegen bestimmter unbeschrankt N -
Abschiebungsverbot Voraussetzungen unbe- 9
(§ 60 Abs. 5 0. 7 AufenthG) fristete Niederlassungser-

laubnis
nach Asylbewerberleis-
drei Monate Beschaftigungs- IR 27 HEE .
. 5 15 Monaten Aufenthalt:
Ausreiseaufforderung verbot, danach Vorrangpri- . :
" SGB XII; wenn die Ent-
Ablehnung des Asylantrags oder Aussetzung der fung (entféllt nach 15 Mona- . - )
. I scheidung Uber die Ausset-
Abschiebung (Duldung) ten Aufenthalt — Zeiten im .
.. ) zung der Abschiebung
Asylverfahren zahlen mit) oo
18 Monate zurtickliegt:
Leistungen nach SGB ||

Quellen: Bundesamt flir Migration und Flichtlinge; Statistisches Bundesamt.
GD Herbst 2015

Tab. 3.5
Auswirkungen der Fliichtlingsmigration auf das Erwerbspersonenpotenzial
in 1 000 Personen

2015 2016

Asylbewerber insgesamt

Antrage im EASY-System 1) 900 600

Registrierte Asylantrage (2) 629 696

Laufende Asylverfahren 3) 325 671
Asylbewerber im laufenden Asylverfahren

erfahrungsmaRige Erwerbsquote (in %) (4) 15 20

Personen in Qualifizierungsmaﬁnahmena> (5) 5 19

Erwerbspersonen (6) = (3)*(4) — (5) 44 115
Entscheidungen durch das BAMF

Entscheidungen Uber Asylantrage (7) 275 650

Gesamtschutzquote® (in %) (8) 38 56

Positive Entscheidungen (9) = (7)%(8) 103 366
Asylbewerber mit positivem Bescheid

Anteil der 14- bis 64-Jahrigen® (in %) (10) 76 76

Personen im erwerbsféhigen Alter (11) = (9)*(10) 79 278

Erwerbsquote (in %) (12) 78 78

Erwerbsfahige Personen (13) = (11)*(12) 61 216

davon in QualifizierungsmaRnahmen (14) 16 36

Erwerbspersonen (15) = (13) - (14) 45 180
Gesamteffekt auf das Erwerbspersonenpotenzial (16) = (15) + (6) 89 295
? Annahme: Asylbewerber mit einer hohen Anerkennungswahrscheinlichkeit kénnen schon wahrend des laufenden Verfah-
rens an QualifizierungsmaRnahmen teilnehmen. — ® Durchschnittliche Schutzquote; im Jahresverlauf 2015 und 2016 steigt
sie und liegt im Dezember 2016 bei 62,4 %. — % Durchschnittliche Quote.

Quellen: Bundesamt flir Migration und Fluchtlinge; Annahmen und Berechnungen der Institute.
GD Herbst 2015
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Fortsetzung Kasten 3.1

In welchem MaBe sich die asylbedingte Zuwanderung auf den deutschen Arbeitsmarkt auswirkt, hangt von mehreren EinflussgroBRen
ab. Von erheblicher Bedeutung ist, wie sich die Zahl der Asylbewerber entwickelt. Die Institute unterstellen, dass die Zahl der in diesem
Jahr neu eintreffenden Asylsuchenden bei 900 000 liegen wird (vgl. Tab. 3.5). Langst nicht alle Gesuche werden derzeit sofort als Asyl-
antrége erfasst, der Stau bei der Registrierung der Bewerber dirfte sich allerdings mehr und mehr abbauen. Auch wird davon ausge-
gangen, dass die asylbedingte Zuwanderung abebbt — zumal weitere Lander als sichere Herkunftsstaaten eingestuft werden und das
Dubliner Verfahren konsequenter umgesetzt werden soll. Ab der Jahreswende kdnnte sich demnach die Zuwanderung von Asylsu-
chenden abschwachen; gleichwohl nehmen die Institute an, dass es im Jahr 2016 noch zu 600 000 Zugéngen kommt. Uberdies wird
erwartet, dass die Asylverfahren beschleunigt bearbeitet werden. So wird die Zahl der Bearbeiter in den zustéandigen Behdrden aufge-
stockt. Weil voraussichtlich weitere Staaten zu sicheren Herkunftslandern erklart werden, dirfte sich die Zusammensetzung der Asyl-
suchenden hinsichtlich ihrer Nationalitat verandern. Daher wird vermehrt Uber Personen mit einer hohen Wahrscheinlichkeit der Asyl-
gewahrung entschieden werden; deshalb steigt die Schutzquote. Die Institute unterstellen, dass sie sich im Verlauf des Prognosezeit-
raums auf 64% erhoht.

Ferner wird angenommen, dass diejenigen Asylsuchenden, die einen Aufenthaltstitel erhalten, sich in ihrer Altersstruktur nicht nennens-
wert von denjenigen Personen unterscheiden, die im bisherigen Verlauf des Jahres 2015 um Schutz gebeten haben; demnach wéren
ungefahr drei Viertel im erwerbsfahigen Alter. Bei den anerkannten Asylsuchenden wird eine Erwerbsquote von 78% unterstellt. Dart-
ber hinaus ist unterstellt, dass ein Teil der Asylbewerber bereits wahrend des Verfahrens dem Arbeitsmarkt zur Verfligung steht. Ge-
mindert wird die Erwerbsbeteiligung von Asylsuchenden dadurch, dass ein wesentlicher Teil von ihnen zunachst Sprach- und Qualifi-
zierungsmaBnahmen durchlaufen wird. Unter diesen Annahmen ergibt sich fir das laufende Jahr — nicht zuletzt wegen der starken
Verzdgerung bei der Bearbeitung der Asylantrége — eine asylbedingte Zunahme des jahresdurchschnittlichen Erwerbspersonenpoten-

zials um 89 000 Personen, im kommenden Jahr betragt sie 295 000.

liegt. Allerdings ist in Rechnung zu stellen, dass Sonderfak-
toren den Uberschuss im vergangenen Jahr gemindert hat-
ten und ihn in diesem Jahr erhdhen. Bereinigt um diese
Effekte betragt der Uberschuss in diesem Jahr 18 Mrd.
Euro im Vergleich zu knapp 17 Mrd. Euro im Vorjahr. Im
kommenden Jahr wird sich der Uberschuss verringern. Die
kalte Progression wird partiell abgebaut, die staatlichen In-
vestitionen werden ausgeweitet, und die Sach- und Sozial-
leistungen steigen kraftig, nicht zuletzt wegen der zusatzli-
chen Ausgaben des Staates im Zusammenhang mit der
Flichtlingsmigration. Gleichwohl weist der Staat voraus-
sichtlich einen Uberschuss von 13 Mrd. Euro (0,4% in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt) auf.

Die mit ihrer Prognose verbundene Unsicherheit drlicken
die Institute in Form von Prognoseintervallen aus, die aus
den Fehlern vergangener Prognosen abgeleitet werden. Da
die Daten fUr das erste Halbjahr bereits bekannt sind und
sich das dritte Quartal schon recht gut einschétzen lasst, ist
das Prognoseintervall fur das Jahr 2015 zum gegenwarti-
gen Zeitpunkt bereits recht schmal. Das 68%-Intervall
reicht von 1,6% bis 2,0%. Fur 2016 ist es mit einer Spanne
von 0,3% bis 3,3% erheblich breiter.

Die dieser Prognose zugrunde liegenden Annahmen betref-
fen nicht nur — wie sonst Ublich — technische Setzungen
beim Rohdlpreis oder beim Wechselkurs, sondern auch die
Auswirkungen der Flichtlingsmigration auf die deutsche
Wirtschaft. Nicht einmal die Zahl der ankommenden Fliicht-
linge ist derzeit gut abzuschéatzen; die Institute gehen fur
dieses Jahr von 900 000, fur das kommende von weiteren
600 000 Personen aus. Erst recht weil3 man wenig Uber
deren Alters- oder Qualifikationsstruktur, was aber wichtige
Voraussetzungen sind, um die Kosten der Integration ab-
schatzen zu konnen. Insofern sind alle Aussagen zu den
Kosten, den Nachfragewirkungen und den Konsequenzen
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der FlUchtlingsmigration fur den Arbeitsmarkt mit erhebli-
cher Unsicherheit behaftet.® Auch die Einschatzung des
Produktionspotenzials und der gesamtwirtschaftlichen Ka-
pazitatsauslastung hangt wesentlich von den Annahmen
zur Flichtlingsmigration ab.

Ein wesentliches Risiko dieser Prognose stellt die wirt-
schaftliche Lage in China dar. Wie im Weltteil dieses Gut-
achtens dargelegt, hat sich das Expansionstempo dort zu-
letzt wohl sehr deutlich verlangsamt, und die weitere Ent-
wicklung ist schwer abzuschétzen. Eine fortgesetzte wirt-
schaftliche Abkuhlung durfte auf den gesamten asiatischen
Raum sowie auf die rohstoffexportierenden Lander aus-
strahlen. Hinzu k&men die direkten Effekte auf die deutsche
Ausfuhr, von der im Jahr 2014 immerhin 6,6% nach China
ging. Besonders betroffen ware die Automobilindustrie, die
im vergangenen Jahr mehr als 10% ihrer Exporte nach Chi-
na lieferte. Dies ist nicht zuletzt deshalb bedeutsam, weil
diese Schltsselbranche der deutschen Industrie mit dem
Skandal um die manipulierten Abgaswerte von Dieselfahr-
zeugen im Prognosezeitraum einem weiteren erheblichen
Risiko ausgesetzt ist.

Rahmenbedingungen und Annahmen fiir
die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen: Rohdl der
Sorte Brent kostet im Durchschnitt dieses Jahres 54 und im
kommenden Jahr 51 US-Dollar pro Barrel. Der Welthandel
nimmt im Jahr 2015 um 1,2% und im Jahr 2016 um 3,4%
zu. Der Wechselkurs des US-Dollar gegentiber dem Euro

9 Zum Zeitpunkt des Abschlusses dieser Gemeinschaftsdiagnose gab es
noch keine amtlichen Angaben zur Zuwanderung von Fluchtlingen im
September 2015. Pressemeldungen deuten darauf hin, dass die Zuwan-

derung im laufenden Jahr deutlich héher liegen kénnte als hier unterstellt.
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Kasten 3.2
Zur Veranderung der Prognose gegeniiber dem Friihjahr 2015

Die Institute passen mit der vorliegenden Prognose ihre Erwartungen bezuglich der gesamtwirtschaftlichen Expansion im laufenden
Jahr gegenliber der Gemeinschaftsdiagnose vom Frihjahr leicht nach unten an. Damals war eine Zunahme des BIP um 2,1% prog-
nostiziert worden, aktuell ist es ein Plus von 1,8% (vgl. Tab. 3.6). Insbesondere die Starke der Auftriebskrafte im ersten Quartal war
Uberschéatzt worden. Nicht verédndert haben die Institute ihre Einschétzung hinsichtlich der Triebkréafte der Expansion. Auch nach der
vorliegenden Prognose dUrfte die deutsche Konjunktur tberwiegend von der Inlandsnachfrage getragen sein. Jedoch duirfte diese aus
heutiger Sicht einen etwas geringeren Wachstumsbeitrag leisten als im Frihjahr erwartet.

Tab. 3.6
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2015
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
Frihjahrsgutachten | Herbstgutachten Prognosekorrektur fiir 2015
Prognosewerte fiir 2015 Diftfgrenz_ SR RT3
rége in Prozentpunkten
Veranderung | wachstumsbei- | Yeranderung | \wachstumsbei-|  SPalte (3) Spalte (4)
gegeniiber trag in Prozent- gegeniber trag in Prozent- abzuglich abzuglich
dem Vorjahr a) dem Vorjahr a) Spalte (1) Spalte (2)
in % punkten in % punkten
(1) (2) (3) 4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 2,0 1,8 1,5 1,4 -0,5 -04
Privater Konsum 2,5 1,4 1,9 1,0 -0,6 -04
Staatlicher Konsum 1,6 0,3 2,1 0,4 0,6 0,1
Ausristungen 3,2 0,2 4.4 0,3 1,2 0,1
Bauten 1,4 0,1 1,0 0,1 -04 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen 1,4 0,0 2,7 0,1 1,3 0,1
Vorratsveranderungen - -0,3 - -0,6 - -0,3
AuBenbeitrag - 0,3 - 0,4 - 0,1
Ausfuhr 57 2,6 6,2 2,8 0,5 0,2
Einfuhr 59 -23 6,2 -24 0,3 -0,1
Bruttoinlandsprodukt 2,1 2,1 1,8 1,8 -0,3 -0,3
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,9 — 2,5 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 1,4 — 1,5 — - =
Welthandel 4.5 — 1,2 — - —
Verbraucherpreise 0,5 - 0,3 - - -
K Beitrdge der Nachfragekomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachs-
tumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggre-
gats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das
Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen der Institute.
GD Herbst 2015

MaBgeblich flr die nunmehr schwéchere Einschatzung der Inlandsnachfrage sind die privaten Konsumausgaben. Sie wurden zwar in
der ersten Jahreshalfte im langerfristigen Vergleich kraftig ausgeweitet, jedoch in geringerem MaBe als in der Frihjahrsdiagnose erwar-
tet. Dazu trug bei, dass der Roholpreis im Sommer wieder leicht stieg und deshalb der Preisanstieg geringflgig stérker ausfiel; der
Gemeinschaftsdiagnose liegt die technische Annahme real konstanter Olpreise zugrunde. Vor allem aber expandierten die Lohnein-
kommen schwécher als erwartet; sowohl der Anstieg der Tarifldhne als auch der der Beschaftigung wurden Uberschéatzt. AuBerdem
nahm die Sparquote entgegen den Erwartungen leicht zu. Angehoben wurden die Prognosen flr den Staatskonsum und fur die Aus-
rUstungsinvestitionen. Letzteres reflektiert allerdings in erster Linie eine Revision der amtlichen Daten fiir die zweite Jahreshalfte 2014,
die fur sich genommen eine um 1,4 Prozentpunkte stérkere Zunahme der Investitionen in Ausristungsguter in diesem Jahr impliziert.
Im Verlauf des ersten Halbjahres 2015 nahmen diese hingegen sogar etwas verhaltener zu als in der Gemeinschaftsdiagnose vom
Frihjahr erwartet.

Ungeachtet der Tatsache, dass der Welthandel schwécher als erwartet ausgeweitet wurde, wurde die Prognose der Ausfuhren leicht
angehoben. MaBgeblich daflr ist die sehr kraftige Zunahme im zweiten Quartal, wahrend flr den Prognosezeitraum eine etwas gerin-
gere Dynamik erwartet wird als im Fruhjahr. Allerdings wird nunmehr auch ein geringfligig starkerer Anstieg der Einfuhren gesehen, so
dass die Folgen fur den AuBenbeitrag gering sind.

Die Prognose fiir das BIP im Jahr 2016 bleibt mit 1,8% gegentiber dem Friihjahr unverandert. Dabei sind die Anderungen bei den ein-
zelnen Verwendungskategorien gering. Beim Staatskonsum wird aufgrund zusatzlicher Ausgaben im Zusammenhang mit Versorgung,
Unterbringung und Integration von Asylsuchenden ein hoherer Zuwachs erwartet, die Dynamik der Ausrlstungsinvestitionen wird etwas
schwécher eingeschatzt.

Alle Anderungen der Prognose bewegen sich allerdings im Bereich der statistischen Unscharfe, wie sie bei der Erfassung des BIP oder
seiner Komponenten zu beobachten ist. So wich die erste von der amtlichen Statistik veréffentlichte Veranderungsrate im Durchschnitt
des Zeitraums 1993 bis 2011 von der endgultigen Rate um jahresdurchschnittlich 0,4 Prozentpunkte ab. Bei den AusrUstungsinvesti-
tionen betrug die mittlere absolute Differenz zwischen der zuerst verdffentlichten und der endguiltigen Verdnderungsrate sogar 1,7 Pro-
zentpunkte.
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Tab. 3.7
Finanzpolitische MaRnahmen®

Entlastungen (+) und Belastungen (—) des gesamtstaatlichen Haushalts in Mrd. Euro gegentiber 2014

2015 2016
Einnahmen der Gebietskdrperschaftenb’
Anhebung des Grundfreibetrags, des Kindergeldes und des Kinderzuschlags, Rickgabe der
kalten Progression aus den Jahren 2014/2015 -0,8 -55
Alterseinklnftegesetz -1,1 —-2,2
Sonstige steuerliche Mafnahmen® -0,4 -0,4
Ausweitung der Mautstrecken und der Lkw-Klassen 0,1 0,4
Einnahmen der Sozialversicherung
Erhéhung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung zum 1. Januar 2015 um
0,3 Prozentpunkte 3,8 3,9
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1. Januar 2015 um
0,2 Prozentpunkte -2,2 -2,3
Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung: Senkung im Jahr 2015 um 0,1 durchschnitt-
lich Prozentpunkte und Erhéhung im Jahr 2016 um 0,1 durchschnittlich Prozentpunkte -1,2 -
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Zusatzliche investive Ausgaben des Bundes sowie zusatzliche investive Ausgaben finanzschwa-
cher Kommunen aufgrund des Kommunalinvestitionsférderungsfonds -1,0 -4,0
Betreuungsgeld, Aufstockung der BAFOG-Leistungen und Erhéhung des Wohngeldes -0,5 -1,0
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 0,1 0,2
Ausgaben der Sozialversicherung
Rentenpaket 2014 -6,2 -6,4
Gesetz zur Neuausrichtung des Sozialen Pflegeversicherung -0,7 -0,9
Ausweitung der Pflegeleistungen (erstes Pflegeverstarkungsgesetz) —-2,4 2,4
GKV-Versorgungsstarkungsgesetz -0,3 -0,4
Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung — -0,5
Insgesamt -12,8 -21,5
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in % -04 -0,7
@ Ohne makrodkonomische Rickwirkungen. — ® Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassen-
jahr. — & Anhebung der Tabaksteuersatze, Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetz, Gesetz zur Anderung und Vereinfachung
der Unternehmensbesteuerung und des steuerlichen Reisekostenrechts, Erhéhung des Grundfreibetrags 2013 und 2014,
Jahressteuergesetz 2015, Gesetz zur Anpassung des Erbschaftsteuer- und Schenkungssteuergesetzes an die Rechtspre-
chung des Bundesverfassungsgerichts. — 9 »Miitterrente«, abschlagsfreier Renteneintritt fur 63-Jahrige mit 45 Beitragsjah-
ren, Lebensleistungsrente, Anderungen bei Rente wegen Erwerbsunfahigkeit, Anderungen bei Leistungen wegen Rehabili-
tation.

Quellen: BMF; Berechnungen und Schatzungen der Institute.

liegt im Prognosezeitraum bei 1,12. Die Européische Zent-
ralbank (EZB) wird den Hauptrefinanzierungssatz bis Ende
2016 bei 0,05% belassen und ihr Wertpapierankaufpro-
gramm bis September 2016 durchfUhren. Darlber hinaus
gehende geldpolitische MaBnahmen sind nicht unterstellt.

Zinsen bleiben niedrig

Die monetéren Rahmenbedingungen in Deutschland bleiben
vor diesem Hintergrund vorteilhaft. Allerdings sind die Zinsen
zuletzt etwas gestiegen. So lag die durchschnittiche Um-
laufsrendite von Anleihen der dffentlichen Hand im Septem-
ber 2015 bei 0,6%, etwa 40 Basispunkte Uber ihrem bisher
niedrigsten Wert im April. Einen leicht starkeren Anstieg ver-
zeichneten die Umlaufsrenditen von Unternehmensanleihen,
die sich mit zuletzt 2,7% jedoch immer noch auf einem &au-
Berst niedrigen Niveau befanden. Die Kreditzinsen sind
ebenfalls etwas gestiegen, sind aber weiterhin auBerordent-
lich niedrig. Im August betrug der durchschnittliche Zins im
Neugeschéft fur nichtfinanzielle Unternehmen 1,6%, flr
Wohnungsbaukredite an private Haushalte lag er bei 2,1%.
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Mit den glinstigen Finanzierungskonditionen ging eine Aus-
weitung des Kreditvolumens an die privaten Haushalte ein-
her, die sich zuletzt beschleunigte. Im August stiegen die
Ausleihungen um 2,3% gegentber dem Vorjahr. Hierzu tru-
gen insbesondere Wohnungsbaukredite bei. Die Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen stiegen mit 1,5% etwas
schwécher.

Fir den Prognosezeitraum gehen die Institute davon aus,
dass die EZB die maBgeblichen Leitzinsen unverandert
lasst und die Kredit- und Kapitalmarktzinsen ausgespro-
chen niedrig bleiben. Der Anstieg des Kreditvolumens durf-
te sich im Prognosezeitraum fortsetzen; darauf deutet auch
der Bank Lending Survey fur Deutschland hin. Alles in allem
wird die Konjunktur durch die Finanzierungsbedingungen
gestutzt.

Impulse von der Finanzpolitik

Die Finanzpolitik ist im Jahr 2015 expansiv ausgerichtet.
MaBgeblich hierfur sind die im Rahmen des Rentenpakets
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Mitte 2014 kraftig aufgestockten Leistungen der gesetzli-
chen Rentenversicherung, die im laufenden Jahr erstmals
ihre volle Jahreswirkung entfalten. AuBerdem wurden die
Leistungen in der Pflegeversicherung insbesondere durch
das erste Pflegestarkungsgesetz ausgeweitet. Von den
MaBnahmen zur Verbesserung der Infrastruktur durften hin-
gegen im laufenden Jahr nur geringe Impulse ausgehen,
weil sich die merklich aufgestockten Bundesmittel wegen
der Ublichen Verzégerungen im Planungs- und Implemen-
tierungsprozess erst nach und nach in einer hdheren Inves-
titionstatigkeit niederschlagen; zudem schlagen sich die
abgerufenen Bundesmittel aufgrund von Mitnahmeeffekten
der Kommunen nicht in vollem Umfang in zusétzlichen In-
vestitionen nieder. Etwas gréBere Impulse gehen von Ent-
lastungen bei der Einkommensteuer aus, die aus der Erho-
hung des Grund- und des Kinderfreibetrags und der Anhe-
bung des Kindergeldes™ sowie aus der zunehmenden
steuerlichen Freistellung von Altersvorsorgeaufwendungen
resultieren. Der kumulierte Beitragssatz der Sozialversiche-
rung bleibt per saldo unverandert. Der Senkung der Beitra-
ge zur gesetzlichen Rentenversicherung und zur Kranken-
versicherung steht eine Erhdhung des Beitragssatzes zur
Pflegeversicherung in gleichem AusmaB gegenuber. Alles in
allem werden sich die finanzpolitischen Impulse in diesem
Jahr auf knapp 13 Mrd. Euro bzw. in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt auf 0,4% belaufen (vgl. Tab. 3.7)."

Flr das kommende Jahr kann mit weiteren finanzpoliti-
schen Impulsen gerechnet werden. So hat die Bundesre-
gierung fUr den Zeitraum zwischen 2016 und 2018 ein wei-
teres Investitionspaket in Hohe von 10 Mrd. Euro aufgelegt.
Zudem durften aus dem schon zur Mitte des Jahres 2015
zur Foérderung der Investitionen in besonders finanzschwa-
chen Kommunen aufgelegte »Kommunalinvestitionsférde-
rungsfonds« verstarkt Mittel abgerufen werden. Geringe
Impulse sind von der Aufstockung der Satze flir das Wohn-
geld und der Leistungen nach dem Bundesausbildungsfér-
derungsgesetz (BAfOG) zu erwarten. GroBere Impulse ge-
hen von Steuersenkungen aus, da zu Beginn des Jahres
2016 neben der weiteren Anhebung des Grund- und des
Kinderfreibetrags sowie des Kindergeldes auch die weite-
ren Eckpunkte des Einkommensteuertarifs nach rechts ver-

0 Die zur Mitte des laufenden Jahres beschlossene Rechtsdnderung wird
rickwirkend zum 1. Januar 2015 in Kraft gesetzt, so dass es in der zwei-
ten Jahreshélfte zu entsprechenden Einkommensverbesserungen
kommt. In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
mindert ein Teil des Kindergeldes die Steuereinnahmen, ein anderer Teil
wird bei den Transferleistungen berichtet.

Die aus der Fluchtlingsmigration in diesem und dem kommenden Jahr
resultierenden Aufwendungen fUr Versorgung, Unterbringung und Integ-
ration werden bei den diskretiondren MaBnahmen nicht beriicksichtigt,
da sie nicht auf einer Rechtsénderung beruhen. Auch die aus zwei Urtei-
len des Bundesfinanzhofes aus dem Jahr 2014 resultierenden Steuerer-
stattungen, die sich (einschlieBlich der Zinsen) auf knapp 8 Mrd. Euro
belaufen und die den Unternehmen voraussichtlich in diesem und dem
kommenden Jahr zuflieBen, werden aus demselben Grund bei den
finanzpolitischen MaBnahmen nicht bertcksichtigt; in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen wurden die finanziellen Wirkungen in
2014 — dem Jahr der Urteilsverkiindung — als VermdgensUbertragungen
an Unternehmen gebucht.

schoben werden, um die in den Jahren 2014 und 2015
entstandenen Mehrbelastungen durch die kalte Progressi-
on abzubauen; zudem werden weitere Altersvorsorgeauf-
wendungen steuerlich freigestellt. Der kumulierte Beitrags-
satz zur Sozialversicherung wird voraussichtlich im Jahr
2016 leicht steigen, da einige Krankenkassen voraussicht-
lich ihre Zusatzbeitrage anheben werden. Insgesamt duirf-
ten sich die finanzpolitischen Impulse im kommenden Jahr
gegenuber 2015 auf knapp 9 Mrd. Euro bzw. in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt auf 0,3% belaufen.

Die Entwicklung im Einzelnen
Abnehmende Impulse vom AuBenhandel

Der AuBenhandel lieferte im zweiten Quartal einen kréaftigen
Beitrag zur Expansion des Bruttoinlandsprodukts. Die Aus-
fuhren legten auf breiter Front zu. So wurden die Lieferun-
gen in den Euroraum durch die Belebung der Konjunktur
dort stark angeregt. Aber auch die Exporte in die USA und
nach Asien wurden deutlich ausgeweitet (vgl. Abb. 3.2);
hier spielte die seit Frihjahr vergangenen Jahres eingetre-
tene spUrbare Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit eine Rolle. Die Importe legten im zweiten Quartal
mit geringerem Tempo zu als die Exporte. Die Konsumgu-
terimporte wurden nach zwei kréftigen Zuwéachsen mode-
rat ausgeweitet, auch die Einfuhren von Investitionsgitern
stiegen nur verhalten. Die Vorleistungsglterimporte nah-
men hingegen deutlicher zu.

FUr das dritte Quartal deuten sowohl die Exporterwartun-
gen des Verarbeitenden Gewerbes als auch der Spezial-
handel auf einen schwacheren Anstieg der Ausfuhren als im
Vorquartal hin. AuBerdem sind die Auftragseingénge im Juli
deutlich zurickgegangen, vor allem wegen der stark riick-
laufigen Bestellungen aus den L&ndern auBerhalb des Eu-
roraums. Dazu dUrfte die wirtschaftliche Eintrlibung in Chi-
na beigetragen haben. Im weiteren Verlauf wird die Nach-
frage aus China und aus den Schwellenlandern insgesamt
wohl nur geringe Impulse geben. Auch die seit dem Frih-
jahr zu beobachtende Aufwertung des Euro durfte die Ex-
portdynamik dampfen. Ferner dirfte der Skandal um ge-
falschte Abgaswerte von Dieselfahrzeugen bei VW die Aus-
fuhren im vierten Quartal schwachen. Die Exporteure wer-
den aber wohl von der Erholung im Euroraum und von stei-
genden Bestellungen aus anderen Industrieldndern
profitieren. Insgesamt prognostizieren die Institute einen
Anstieg der Ausfuhren um 6,2% in diesem und um 4,9% im
kommenden Jahr (vgl. Abb. 3.3, Tab. 3.8).

Die Importe dirften im Prognosezeitraum mit etwas héhe-
rem Tempo als die Exporte expandieren. FUr das dritte
Quartal deutet der Spezialhandel auf einen starkeren An-
stieg der Einfuhren als im Vorquartal hin, vor allem die
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Abb. 3.2

AuBenhandel Deutschlands nach Léandern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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Dienstleistungsimporte durften deutlich zugelegt haben. Im
weiteren Verlauf durften bei der Einfuhr zun&chst vor allem
die — exportinduzierten — Vorleistungsguter und die Kon-
sumguter dominieren, wahrend spater mit der Belebung

Abb. 3.3
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samt durften die Importe im laufenden Jahr,
auch wegen des starken Jahresauftakts,
um 6,2% zunehmen; fir das kommende
Jahr ist mit einem Plus von 5,5% zu rechnen
(vgl. Abb. 3.4). Alles in allem wird der Au-
Benhandel damit in diesem Jahr aufgrund
des hohen Exportanstiegs im zweiten Quar-
tal einen Beitrag von 0,4 Prozentpunkten
zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
leisten. Im kommenden Jahr durfte der Au-
Benbeitrag bei nur noch 0,1 Prozentpunkten
liegen.

Die Terms of Trade haben sich im zweiten
Quartal erstmals seit drei Jahren ver-
schlechtert, weil die Importpreise aufgrund
des zwischenzeitlichen Olpreisanstiegs
stéarker gestiegen sind als die Exportprei-
se. Da seitdem die Olpreise aber wieder
gefallen sind, werden sich die Terms of
Trade im zweiten Halbjahr 2015 wohl wie-
der verbessern. Im Jahresdurchschnitt
2015 werden die Importpreise wohl um
1,0% fallen, wéhrend die Exportpreise um
1,2% zulegen durften, so dass sich die
Terms of Trade mit 2,2% deutlich verbes-
sern werden. Ab der Jahreswende durften
sich sowohl die Importe als auch die Ex-
porte wieder etwas verteuern, denn die
Kapazitatsauslastung bei wichtigen Han-
delspartnern diirfte zunehmen und die OI-
preise steigen annahmegemaB. Dabei
werden die Import- und die Exportpreise
mit Raten von knapp einem halben Prozent &hnlich stark
steigen. Die Terms of Trade andern sich im Jahr 2016
dementsprechend kaum.

Damit steigt der Leistungsbilanztiberschuss in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt um reichlich einen Prozentpunkt auf
8,5% in diesem Jahr. Etwa drei Viertel dieses Anstiegs ist
auf glnstigere Roholimporte zurtickzufihren. Im kommen-
den Jahr diirfte der Uberschuss bei 8,3% liegen.

Ausriistungsinvestitionen nehmen moderat zu

Die Ausrlstungsinvestitionen haben nach einer kréaftigen
Expansion im Winterhalbjahr zuletzt an Fahrt verloren und
wurden im zweiten Quartal lediglich um 0,1% ausgeweitet.
Dies lag zum einen am Rickgang offentlicher Investitionen.
Zum anderen haben die Unternehmen nach einer kraftigen
Ausweitung im Winterhalbjahr nur noch zogerlich in Ma-
schinen und Geréate investiert. Dazu hat, angesichts der
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dings gibt es Faktoren, die auf eine nur z6-

Tab. 3.8 . . . )
|Indikatoren zur AuBenwirtschaft® gerliche Ausweitung der Ausrtstungsinves-
2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 [ 2076 titionen hindeuten. Vor allem durfte die
p - —— Schwache in den Schwellenlandern die
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % N o
Exporte, real 83 28 16 40 6.2 49 Investitionen exportorientierter Unterneh-
Waren 8,8 2,4 1,3 4,2 6,3 5,0 men zugeln. Dies spiegelt sich auch in den
Dienstleistungen 54 4,8 2,9 3,1 5,6 43 tendenziell skeptischeren Geschéftserwar-
'm\i;\‘/"’te’ real ;g - (1)2 2; i; g? gg tungen der Investitionsgiiternersteller wider.
Diz:asrsleistungen 3’8 - 4’0 6‘4 0‘2 4‘3 5‘7 Zudem ist die Unsicherheit — gemessen an
Terms of Trade 27| 04 14 15| 221 o0 Indikatoren wie dem Economic Policy Un-
Preisliche Wettbe- _09 | —33 21 02 | —52 00 certainty Index und dem VDAX — nach wie
werbsfahigkeit” ’ ’ : : : ; vor hoch.
in Mrd. Euro
AufBenbeitrag, , . . .
nominal g 1322 | 167,7 | 1694 | 196,4 | 237,3 | 2421 Im weiteren Prognosezeitraum dirften die
Leistungsbilanzsal- 1646 | 1873 | 1797 | 2154 | 255.9 | 2506 Ausrtstungsinvestitionen mit etwas kraftige-
do” ’ ’ ' ' ' ' ren Raten expandieren. Die Absatzperspek-
? In der Abgrenzung der Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung. — ti hell ich auf. und die Zi bleib
) Gegenuber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. |\I/enl © er‘] sich aut, gn e |'nsens el eh
Anstieg bedeutet eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfa- niedrig. Dampfend wirkt allerdings, dass die
higkeit. — % In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Ka-

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen

der Institute; 2015 und 2016: Prognose der Institute.

GD Herbst 2015

Abb. 3.4
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B n der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute

Quellen: hi

Turbulenzen um Griechenland, wohl die zunehmende Un-
sicherheit Uber den Zusammenhalt im Euroraum beige-
tragen.

FUr die zweite Jahreshdlfte 2015 ist zu erwarten, dass sich
die Investitionen in Maschinen, Gerate und Fahrzeuge er-
holen, wenn auch nur moderat. Auf eine Ausweitung deu-
ten die im Juli stark gestiegenen Inlandsauftrage bei Inves-
titionsgUterherstellern hin, wobei insbesondere die Auf-
tragseingadnge im Maschinenbau deutlich zugelegt haben.
Auch die Produktion im Investitionsguterbereich hat im Juli
merklich zugenommen. Stutzend durften die gunstige bin-
nenwirtschaftliche Lage und der gemessen am Order-Ca-
pacity-Index steigende Bestelliberhang wirken. Dartiber
hinaus werden die deutschen Exporte wohl vergleichswei-
se robust bleiben. Von der Kostenseite durften die gesun-
kenen Rohstoffpreise die Unternehmen entlasten. Aller-

pazitdten im gesamten Prognosezeitraum
nicht wesentlich Gber der Normalauslastung
liegen wird. Vor diesem Hintergrund durften
Erweiterungsinvestitionen eine untergeord-
nete Rolle spielen. Die Institute erwarten eine maBige Ex-
pansion der AusrUstungsinvestitionen um 4,4% in diesem
und um 3,7% im kommenden Jahr (vgl. Abb. 3.5).

Bauinvestitionen nach Pause im Sommer
aufwarts gerichtet

Nach dem witterungsbedingt starken Jahresauftakt 2015
kam es erwartungsgeman zu einem leichten Rickgang der
Bautatigkeit im zweiten Quartal. Dieser konzentrierte sich
auf den gewerblichen und den 6ffentlichen Bau. Der Woh-
nungsbau hingegen erwies sich als robust. Die Investitionen
legten hier gegentiber dem bereits starken ersten Quartal
erneut um %% zu.

Die Wohnungsbauinvestitionen bleiben im gesamten
Prognosezeitraum aufwarts gerichtet. Nach dem kraftigen

Abb. 3.5

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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laufigen Auftragseingdngen wider. Die Ge-

&2’;’.93 gauinvesmionen schéftslage fUr den gewerblichen Bau wird
2014 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 von Qen Bauynternehmen deutlich schlech-

Anteil Veréinderung gegentber dem Voriahr in % ter emlgeschatzt‘ als ngch zum Jahreswech-

in % sel. Hingegen sind die Geschéftserwartun-

Wohnungsbau 59,31 34 | -07 33 2,7 2,2 gen deutlich gestiegen, was auf einen An-
Ng:\m‘:m::::g;u ;’g; :?g :;g gg ~ 1? g; stieg der Produktion im Winterhalbjahr hin-
Offentlicher Bau 119 -73 | 02 | 27 |-10 | a9 deutet. Impulse werden wohl von den kon-
Bauinvestitionen 100,0| 05 | -11 2,9 1,0 2,1 sumnahen Bereichen ausgehen. So haben

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute, 2015 und

2016: Prognose der Institute.

GD Herbst 2015

Jahresbeginn dirfte die Wohnungsbautatigkeit im Som-
merhalbjahr etwas an Dynamik verloren haben. Darauf
deuten sowohl die Produktion als auch die Auftragsein-
génge hin. Dennoch spricht vieles daftr, dass der Woh-
nungsbau nach einer Pause im Sommer seinen Aufwarts-
trend wieder aufnimmt. Nie war die Finanzierung von
Wohnungsbauinvestitionen bei gleichzeitig geringen Ren-
diten alternativer Anlagen gunstiger. Sichtbar wird dies
auch im Volumen der Wohnungsbaukredite, die zuletzt
sprunghaft gestiegen sind. Auch die Baugenehmigungen
fir den Wohnungsneubau zogen zuletzt an.' Insgesamt
ist die Nachfrage nach qualitativ héherwertigem Wohn-
raum aufgrund des Beschéaftigungs- und Einkommensan-
stiegs weiterhin hoch. Hinzu kommt ein Bedarf an kosten-
gunstigen Wohnungen aufgrund der Zuwanderung. Aller-
dings ist die Kapazitatsauslastung am Bau hoch, was den
Preisauftrieb begUnstigt und damit die Baut&tigkeit dampft
— auch wenn der Ruckgang der Rohstoffpreise dem der-
zeit entgegenwirkt.'® Angesichts der insgesamt giinstigen
Rahmenbedingungen durften die Wohnungsbauinvestitio-
nen um 2,7% in diesem Jahr und um 2,2% im n&chsten
Jahr zunehmen (vgl. Tab. 3.9).

Der gewerbliche Bau expandierte trotz der milden Witte-
rung zu Jahresbeginn nur maBig, und im zweiten Quartal
kam es zu einem kréaftigen Ruckgang. Auch weiterhin wer-
den wohl gewerbliche Bauinvestitionen nur sehr zdgerlich
ausgeweitet. Angesichts des schwachen Welthandels durf-
ten die exportorientierten Unternehmen — ahnlich wie bei
den AusrUstungsinvestitionen — von umféanglicheren Bau-
investitionen absehen. Dies spiegelt sich auch in den rlick-

2 Moglicherweise ist die Dynamik bei den Baugenehmigungen derzeit
etwas Uberzeichnet. Im kommenden Jahr gibt es eine Verscharfung der
Anforderungen aus der Energieeinsparverordnung fir Neubauten. Um
nach derzeitigem Recht bauen zu kdnnen, kénnte es in diesem Jahr zu
Vorzieheffekten bei den Baugenehmigungen kommen.

Wie sich die jingst beschlossene gesetzliche Mietpreisbremse auf die
Wohnungsbauinvestitionen auswirken wird, ist derzeit schwer abzu-
schatzen. Diese wird jetzt in Berlin erstmals wirksam und in anderen Lan-
dern wird an ihrer Einflihrung gearbeitet. Zwar gilt diese MaBnahme nicht
flr neu gebaute Wohnungen und umfassende Modernisierungen, auBer-
dem ist sie zundchst auf funf Jahre beschrankt. Als gravierender Eingriff
in die Eigentumsrechte der Vermieter mindert sie aber grundsatzlich den
Investitionsanreiz. Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Kréftiger
Aufschwung dank gunstigem Ol und schwachem Euro, Gemeinschafts-
diagnose Frihjahr 2015, Minchen 2015, S. 45.

o
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die Baugenehmigungen fUr Handels- und
Lagergebaude jungst kréaftig zugelegt. Auf-
grund des niedrigen Ausgangsniveaus wer-
den die gewerblichen Bauinvestitionen im
laufenden Jahr um 1,7% zurlckgehen. Im kommenden
Jahr durften die gewerblichen Bauinvestitionen aber um
0,9% ausgeweitet werden.

Trotz der milden Witterung wurden die 6ffentlichen Bau-
investitionen im ersten Halbjahr 2015 erheblich reduziert.
Es ist wohl davon auszugehen, dass sich die merklich auf-
gestockten Bundesmittel fur Kindertagesstatten und
Schulen sowie zum Ausbau der Verkehrsinfrastruktur we-
gen der Ublichen Planungs- und Implementierungsproble-
me erst mit zeitlicher Verzdgerung in einer héheren Inves-
titionstatigkeit niederschlagen. Erste Hinweise geben die
Baugenehmigungen fur dffentliche Hochbauten, die zu-
letzt gestiegen sind; zudem haben sich die Geschéftser-
wartungen im Tiefbau und im &ffentlichen Hochbau aufge-
hellt. Im spateren Verlauf dieses Jahres ist deshalb mit
leichten und im kommenden Jahr mit deutlichen Impulsen
vonseiten der 6ffentlichen Bauherren zu rechnen. So durf-
te der schon zur Mitte des Jahres 2015 zur Férderung der
Investitionen in besonders finanzschwachen Kommunen
aufgelegte »Kommunalinvestitionsférderungsfonds« die
Investitionstéatigkeit beleben, auch wenn sich die abgeru-
fenen Mittel aufgrund von Mitnahmeeffekten wohl nicht in
vollem Umfang in zusatzlichen Investitionen niederschla-
gen werden. Zudem hat die Bundesregierung fur den Zeit-
raum 2016 bis 2018 ein weiteres Investitionspaket in
Hohe von 10 Mrd. Euro aufgelegt, um die Investitionen in
die Verkehrsinfrastruktur, die digitale Infrastruktur, die
Energieeffizienz, den Klimaschutz und die Stadtebaufér-
derung zu kréftigen. Allerdings engen die Aufwendungen
fUr die Unterbringung, Versorgung und Integration von
Fllichtlingen die budgetaren Spielrdume ein; dies konnte
insbesondere in finanzschwachen Kommunen die Investi-
tionsausgaben mindern. In diesem Jahr wird das Niveau
der offentlichen Bauinvestitionen real um 1,0% zurlckge-
hen. Flr das kommende Jahr rechnen die Institute hinge-
gen mit einer kréaftigen Ausweitung der O&ffentlichen
Bauinvestitionen um 4,9%.

Insgesamt bleiben die Bauinvestitionen im Prognosezeit-
raum aufwarts gerichtet. FUr das laufende Jahr ist ein Zu-
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Abb. 3.6

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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wachs von 1,0% und flr das kommende Jahr von 2,1% zu
erwarten (vgl. Abb. 3.6: Reale Bauinvestitionen).

Privater Konsum expandiert merklich

Im Verlauf des ersten Halbjahres 2015 hat der private Kon-
sum weiter zugelegt, wobei sich das Expansionstempo ver-
langsamt hat. Hintergrund war, dass die in der zweiten Jah-
reshélfte 2014 expansiv wirkenden Faktoren an Einfluss
verloren haben. Der Rlckgang der Energiepreise und die
Leistungsausweitungen infolge des Rentenpakets (ab-
schlagsfreie Rente ab 63 Jahren, Mitterrente) hatten da-
mals dem Konsum zusétzliche Impulse verliehen.

In der zweiten Jahreshélfte 2015 dUrfte der private Konsum
wieder beschleunigt steigen. Beférdert wird die Konsum-
konjunktur durch die Expansion der Realeinkommen. Zur
Jahresmitte wurden die Altersbezlige etwas stérker als im
Vorjahr angehoben. Im September wurde das zu Jahresan-
fang 2015 aufgestockte Kindergeld erstmals in neuer Hohe
ausgezahlt, zudem werden im Oktober die erhdhten Kin-
dergeldleistungen flr die Monate Januar bis August nach-
gezahlt. Die Olpreise sind nach dem zwischenzeitlichen An-
stieg erneut gesunken, was ebenfalls die Kaufkraft der Kon-
sumenten stérkt. Auch durch die Zuwanderung stellt sich
eine erhdhte Konsumnachfrage ein.' Die Frihindikatoren
bestatigen die gunstigen Aussichten flr die privaten Kon-
sumausgaben. So haben die realen Einzelhandelsumsatze
im Juli und August saisonbereinigt den Stand des zweiten
Quartals deutlich Ubertroffen und das Konsumentenver-
trauen ist nach wie vor hoch. Bei etwas gestiegener Spar-
quote werden die privaten Konsumausgaben im Jahr 2015
nominal um 2,6% und real um 1,9% zunehmen (vgl.
Abb. 3.7).

™ Nach dem System of National Accounts (SNA) gelten Fllichtlinge als
Gebietsanséassige in einem Wirtschaftsgebiet, sofern sie beabsichtigen,
wenigstens ein Jahr zu bleiben. Ihre in Deutschland getéatigten Ausgaben
werden vom Statistischen Bundesamt als private Konsumausgaben der
Inl&nder erfasst.

Abb. 3.7
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
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Im kommenden Jahr durfte der private Konsum weiter zU-
gig expandieren. Zwar werden die Bruttoléhne und -ge-
halter mit 3,4% etwas langsamer als im laufenden Jahr
steigen, netto beschleunigt sich die Zunahme jedoch.
Ausschlaggebend hierfur sind merkliche Entlastungen bei
der Einkommensteuer. Dem stehen etwas hohere Beitra-
ge fur die gesetzliche Krankenversicherung gegenuber.
Die monetéren Sozialleistungen durften im kommenden
Jahr mit 3,9% weiter kréaftig zulegen, neben der Auswei-
tung von Kindergeld und Wohngeld ist dies auf steigende
Transferausgaben infolge der Fltchtlingsmigration zurtick-
zufuihren. Uberdies werden zur Jahresmitte 2016 die Al-
tersrenten kraftig erhoht.'® Die Selbststandigen- und Ver-
mogenseinkommen werden angesichts der guten Kon-
junktur um 1,8% steigen. In der Summe dUrften die ver-
flgbaren Einkommen der privaten Haushalte im Jahres-
durchschnitt um 3,0% zunehmen, real um 1,8%. Bei
nahezu unverénderter Sparquote werden die realen Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte um 1,8% expan-
dieren.

Preisauftrieb bleibt schwach

Der Auftrieb der Verbraucherpreise ist auBerordentlich nied-
rig. Im Juli und im August Ubertrafen sie ihren Vorjahres-
stand gerade einmal um 0,2%, im September stagnierten
sie sogar. MaBgeblich hierfUr ist der starke Ruckgang der
Energiepreise. Diese waren mit dem Einbruch des Welt-
marktpreises flir Rohdl in den ersten Monaten dieses Jah-
res und — nach zwischenzeitlichem Anstieg — im Sommer
deutlich gefallen.

® MaBgeblich hierflr ist, dass die Bundesagentur fir Arbeit den Kreis der
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten erweitert hat (z.B. um
Beschéftigte in Behindertenwerkstétten sowie in Freiwiligendiensten).
Die Einbeziehung dieser Geringverdiener hat die Bruttolohne je Beschaf-
tigten im Jahr 2014 gemindert, nicht aber die des Jahres 2013, die noch
nach alter Abgrenzung berechnet worden sind. Im Jahr 2016 kommt es
bei den Altersrenten zu einer kompensierenden Korrektur nach oben (ca.
1 Prozentpunkt) und damit zu einem entsprechend héheren Anpas-
sungssatz.

ifo Schnelldienst 19/2015 - 68. Jahrgang — 15. Oktober 2015
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Die Verbraucherpreise ohne Energie lagen im September
um 1,2% Uber denen im Vorjahr; im abgelaufenen Sommer-
halbjahr stiegen sie sogar mit einer laufenden Jahresrate
von 1,5%. Preissteigerungen ergaben sich hauptséchlich
bei konsumnahen Dienstleistungen. So zogen die Preise im
Taxigewerbe, bei den Friseurdienstleistungen, in der Ge-
sundheitspflege und in den Beherbergungs- und Gaststéat-
tendienstleistungen deutlich an. Diese Bereiche sind be-
sonders von der EinfUhrung des gesetzlichen Mindestlohns
betroffen.

Im Prognosezeitraum durfte die Teuerung langsam wieder
anziehen. MafB3geblich daflr ist, dass der Verbraucherprei-
sauftrieb wieder stérker durch den binnenwirtschaftlichen
Kostenanstieg bestimmt wird. Denn von den Energieprei-
sen gehen kaum noch preisddmpfende Wirkungen aus und
die Preise fUr nichtenergetische Importe steigen aufgrund
der nur moderaten Gangart der Weltkonjunktur sowie der
zuletzt eingetretenen Aufwertung des Euro nur wenig.
Dampfend wirkt sich dabei allerdings aus, dass der Anstieg
der Lohnstickkosten im kommenden Jahr nachléasst, vor
allem weil vonseiten des Mindestlohns kaum noch kosten-
steigernde Effekte ausgehen. Zudem bleiben die Preistiber-
wélzungsspielraume der Unternehmen angesichts der in
der Néhe der Normalauslastung verharrenden gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitatsauslastung begrenzt. Alles in allem
werden die Verbraucherpreise im Jahr 2015 wohl um 0,3%
steigen und im Jahr 2016 um 1,1% (vgl. Abb. 3.8). Die
Kerninflationsrate (ohne Energie) dirfte in diesem Jahr bei
etwa 1,1% und im nachsten Jahr bei 1,4% liegen.

Nur schwache Impulse von der Industrie fiir die
gesamtwirtschaftliche Produktion

Die Expansionsrate der gesamtwirtschaftlichen Produktion
entsprach im zweiten Quartal 2015 mit 0,4% in etwa derje-
nigen des Winterhalbjahres (vgl. Abb. 3.9). Der Anstieg der
Bruttowertschdpfung hat sich hingegen verlangsamt. MaB3-
geblich daftr war ein kraftiges Minus im Baugewerbe, bei
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Abb. 3.9
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.

dem sich nach dem Uberaus milden Winter ein RUckprallef-
fekt bemerkbar machte. Hinzu kam eine langsamere Gang-
art im Handel, da die Kaufkraft der Konsumenten weniger
als im Winterhalbjahr durch den sinkenden Olpreis gestéarkt
wurde. Zudem sank die Wertschépfung der Finanzdienst-
leister deutlich. Die Industrie legte weiter spUrbar zu, ge-
stltzt vom schwachen Euro.

Im dritten Quartal durfte der Produktionsanstieg ahnlich
hoch ausgefallen sein wie im Vorquartal, wenngleich die
Wertschopfung in der Industrie wohl leicht nachgegeben
hat (vgl. Tab. 3.10). So lag die Industrieproduktion im Juli
unter dem Wert des Vorquartals. Hier machte sich die
Schwéche in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften be-
merkbar; jedenfalls nahmen die Umsétze der deutschen In-
dustrie in L&ndern auBerhalb des Euroraums eher schwach
zu. Dagegen durfte die Wertschopfung im Baugewerbe
nicht mehr zurlickgegangen sein. Darauf deutet die Erho-
lung der Bauproduktion im Juli hin, und auch die ifo Ge-
schaftserwartungen im Bauhauptgewerbe sind weiter auf-
waérts gerichtet. Da der Olpreis erneut gesunken ist und die
Einkommensperspektiven weiter glinstig sind, hat der Han-
del wieder Fahrt aufgenommen. Die Einzelhandelsumséatze
lagen in realer Betrachtung im Durchschnitt der Monate Juli
und August kalender- und saisonbereinigt um 1% oberhalb
des Durchschnitts des zweiten Quartals.

Im weiteren Verlauf dUrfte sich die Expansion in mehr oder
weniger unverdndertem Tempo fortsetzen. Da die Aus-
landsnachfrage robust bleibt und die Nachfrage nach In-
vestitionsgltern anziehen wird, durfte auch die Industrie-
produktion wieder ausgeweitet werden, wenngleich mit
moderatem Tempo. DemgegenUber wird der Einzelhandel
weiter von spUrbaren Realeinkommensgewinnen der priva-
ten Haushalte profitieren. Vor diesem Hintergrund wird die
Wertschopfung im Handel weiter splrbar aufwérts gerich-
tet bleiben. Im Baugewerbe durfte sich die Wertschépfung
leicht beschleunigen, auch weil sich die glinstigen Finanzie-
rungsbedingungen wieder starker bemerkbar machen. Al-
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Tab. 3.10
|Rea|es Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen®
2015 2016
1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal | 1. Quartal | 2. Quartal
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Nettogltersteuern (Wachstumsbeitrag zum BIP) -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 0,7 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
Produzierendes Gewerbe ohne Bau 0,7 0,8 0,0 0,3 0,5 0,5
Verarbeitendes Gewerbe 0,6 0,6 -0,2 0,3 0,5 0,5
Energie-, Wasserversorgung u.A. 1,5 1,8 1,8 0,4 0,5 0,5
Baugewerbe 2,3 -1,2 0,0 0,5 0,5 0,5
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1,2 0,1 0,8 0,6 0,5 0,5
Information und Kommunikation 0,0 1,3 0,9 0,9 1,0 1,0
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,3 -1 -0, -0,1 -0,1 -0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,6 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4
Unternehmensdienstleister 0,7 0,6 0,3 0,4 0,5 0,6
Offentliche Dienstleister 0,2 0,2 0,4 0,3 0,2 0,2
Sonstige Dienstleister 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2
2 Verkettete Volumina, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 3. Quartal 2015 bis 2. Quartal 2016: Prognose der Institute.
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Entgeltsteigerungen von zumeist unter 3%

Tab. 3.11 ichts d . Arbeitslosigkei
Statistische Komponenten der Verdnderungsrate des Bruttoinlands- angesichts der geringen Arbeitslosigkeit re-
produkts lativ niedrig. Fur die Arbeitnehmerseite wa-
in % ren haufig neben der Entgeltsteigerung an-
2013 | 2014 | 2015 | 2016 dere Aspekte von Bedeutung, z.B. Rege-
Statistischer Uberfl?nga) -03 0,7 0,5 0,6 lungen zur Arbeitszeit und zu Betriebsren-
ja:resée”a:fsaatiﬂ_ he Verand 1.3 1.5 1.6 1.7 ten sowie zum Geltungsbereich der Tarifver-
anresaurcnschnittliche Veranderung, .. . .
kalenderbereinigt & 0,4 1,6 1,5 1,7 trége, z.B. bei der Deutschen Bahn und im
Kalendereffekt” -0,1 0,0 0,2 0,1 Versandhandel. Die effektiven Stundenloh-
Jahresdurchschnittliche Verdnderung 0,3 1,6 1,8 1,8 ne zogen mit 2,7% in der ersten Jahreshalf-

9n Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts.

2 Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukts im vierten
Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjah-
res. — ” Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im
vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres. —

te deutlich stérker an als die Tariflohne. Dies
durfte maBgeblich auf die Einflhrung des
flachendeckenden gesetzlichen Mindest-
lohns zum Jahreswechsel zurlickzufihren

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

sein (Kasten 3.3).
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les in allem wird das Bruttoinlandsprodukt in diesem und
auch im kommenden Jahr um 1,8% zulegen. Die Rate fUr
2015 Uberzeichnet aufgrund der héheren Zahl an Arbeits-
tagen die konjunkturelle Grundtendenz (vgl. Tab. 3.11; ka-
lenderbereinigt betragt die Rate 1,5%.

Verhaltener Lohnanstieg

Der Anstieg der Tariflohne hat sich im ersten Halbjahr 2015
spUrbar abgeschwécht. Waren die tariflichen Stundenléhne
in der zweiten Jahreshélfte 2014 noch um 2,9% gegenuber
dem Vorjahr gestiegen, betrug der Zuwachs in der ersten
Jahreshélfte 2015 lediglich 2,2%. Zum einen machten sich
der Wegfall von Sonderzahlungen (z.B. im Einzelhandel) so-
wie Nullmonate in einzelnen Branchen bemerkbar (z.B. im
Versicherungsgewerbe, Einzelhandel und im 6ffentlichen
Dienst der Lander). Zum anderen waren die Abschllsse mit

Die Tarifrunde 2015 ist weitgehend abge-
schlossen.'® Auf Grundlage der vorliegenden Tarifabschlls-
se ist flr dieses Jahr eine Erhdhung der tariflichen Stunden-
und Monatsléhne um 2,3% zu erwarten. Flr das Jahr 2016
sind Lohnerh&hungen bereits fir einen groBen Teil der Bran-
chen festgelegt; einige Tarifvertrage laufen sogar bis 2017
(z.B. Versicherungen, Einzelhandel) oder 2018 (Deutsche
Post). In einigen Bereichen sind fir 2016 Lohnanhebungen
vereinbart worden, die geringer ausfallen als 2015 (etwa im
Einzelhandel); im offentlichen Dienst der Lander kommt es
indes zu einem leicht erhdhten Lohnanstieg. Fur die noch
anstehenden Tarifrunden erwarten die Institute angesichts
einer hohen Arbeitsnachfrage und einer gestérkten Ver-
handlungsposition der Arbeitnehmer etwas kréaftigere Stei-
gerungen, zumal die Runde fUr den &ffentlichen Dienst des

"6 Zu den wenigen Branchen, flr die noch Verhandlungen ausstehen, geho-
ren das Gebaudereinigerhandwerk (etwa 400 000 Beschaftigte) und die
Eisen- und Stahlbranche (etwa 80 000 Arbeitnehmer), deren aktuelle Ver-
trdge zum 31. Oktober dieses Jahres auslaufen.

ifo Schnelldienst 19/2015 - 68. Jahrgang — 15. Oktober 2015



30 Gemeinschaftsdiagnose

Kasten 3.3

Effekte der Einflihrung des allgemeinen gesetzlichen Mindestlohns auf die Verdienste

Seit Anfang dieses Jahres gilt in Deutschland ein
gesetzlicher Mindestlohn von brutto 8,50 Euro je

Stunde. Ausgenommen von dieser Regulierung LR . - a)

sind bis Ende 2016 diejenigen Branchen, in de- \B/ru_t_tostundenverd'l'enste na::/h I_.ehlstungsgrlu_pp; n

nen qua Tarifvertrag Entgelte unterhalb der Min- eranderung gegenlber dem Vorjahresquartal in Prozent

destlohngrenze vereinbart sind." Eine Reihe vor Vollzeit- und Vollzeitbe- | Teilzeitbe- .
Einflhrung des Mindestlohns verdffentlichter 2. Quartal 2015 Teilzeitbe- schaftigte | schaftigte Minijobber”
Studien wies darauf hin, dass sich der Mindest- schaftigte

lohn in regionaler und sektoraler Hinsicht sowie Deutschland

mit Blick auf die Art der Beschéftigungsverhalt- Alle Arbeitnehmer 2,7 3,1 2,0 5,6
nisse selektiv auf die Lohnentwicklung auswir- Fiihrungskrafte 3,0 3,0 3,8

ken durfte.? Diese Erwartung wird durch die in- Hochqual. 34 35 39

zwischen bis zum zweiten Quartal 2015 vorlie- Fachkrafte ’ ’ ’

genden amtlichen Daten der Arbeitnehmerver- Fachkrafte 2,8 3,1 1,8

dienste bestatigt.® Angelernte 30 34 25

Danach stiegen die Bruttostundenldhne bei ein- Arbeitnehmer ’ ’ ’

fachen Tétigkeiten, die keine Berufsausbildung Ungelernte 33 34 38

oder langere Einarbeitung erfordern, stérker als Arbeitnehmer ’ ’ ’

der Durchschnitt. Bei Vollzeit- und Teilzeitbe- ¥ |In Betrieben mit zehn und mehr Beschaftigten; ohne Landwirtschaft und
schéftigten zusammengenommen waren die Privathaushalte. — ° Bruttomonatsverdienste.

Lohne bei solchen Tatigkeiten im zweiten Quar-
tal 2015 um 3,3% hdher als ein Jahr zuvor, ver-
glichen mit einem Plus von 2,7% bei den Arbeit-
nehmern insgesamt (vgl. Tab. 3.12). Ausgeprag-

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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ter war der Unterschied bei Teilzeitjobs: Wahrend alle Teilzeitbeschaftigten 2,0% mehr je Stunde bekamen, betrug der Lohnanstieg bei
Teilzeitkraften mit einfachen Tatigkeiten 3,8%. Noch starker fiel das Plus bei den geringfligig Beschéftigten aus. Angaben Uber die Stun-
denldhne sind fur diese Gruppe zwar nicht verfligbar, wohl aber Informationen Uber die Monatsléhne; sie waren im zweiten Quartal um

5,6% hoéher als im entsprechenden Zeitraum des Vorjahres.

GroBe Unterschiede zeigen sich zwischen West- und Ostdeutschland.
Bei Arbeitnehmern mit einfachen Tatigkeiten stiegen im besagten Zeit-
raum im Westen die Loéhne mit 2,6% kaum stérker als der Durchschnitt
(2,4%), im Osten legten sie dagegen mit 8,4% doppelt so kréaftig zu wie
der Durchschnitt. Bei den ostdeutschen Landern féllt auf, dass die
Loéhne auch in anderen Tatigkeitsgruppen erheblich und deutlich star-
ker als im Westen expandierten (vgl. Abb. 3.10). So wurden dort auch
die Lohne von Fachkraften beachtlich angehoben. Dies war im Frih-
jahr der beiden vergangenen Jahre nicht zu beobachten. Vermutlich
sind auch manche Arbeitnehmer, die qualifizierte Tatigkeiten austiben,
vom Mindestlohn betroffen. Vor allem dUrfte aber die EinfUhrung des
Mindestlohns gerade in Ostdeutschland angesichts des dort niedrigen
Lohnniveaus Ubertragungseffekte ausgeldst haben: Wenn fiir einfache
Tatigkeiten die Lohne kraftig angehoben werden, zieht dies auch
Lohnanpassungen fir Beschaftigte mit anspruchsvolleren Tatigkeiten
nach sich, damit der friihere Abstand bei den Entgelten einigermaBen
gewahrt bleibt. Im Osten hat sich der Mindestlohn offenbar auf einen
groBBen Teil der Lohnstruktur ausgewirkt.

Dies wird auch darin deutlich, dass die kraftigen Lohnanhebungen —
Angaben gibt es allerdings nur Uber die Vollzeitkrafte — in Ostdeutsch-
land alle Wirtschaftsbereiche betrafen. Bei den Arbeitnehmern mit ein-

" Uberdies sind bestimmte Arbeitnehmergruppen wie Auszubildende, Heran-
wachsende, Personen, die ein wenige Wochen dauerndes Pflichtpraktikum
absolvieren, sowie Langzeitzeitarbeitslose in den ersten sechs Monaten ihrer
Anstellung ausgenommen. Zudem gibt es Ubergangsbestimmungen fir Sai-
sonarbeiter.

2 Vgl. dazu Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Deutsche Konjunktur im
Aufschwung — aber Gegenwind von der Wirtschaftspolitik, Gemeinschafts-
diagnose Frihjahr 2014, Berlin 2014, S. 48-51 sowie die Auswertungen von
Thorsten Kalina, Claudia Weinkopf, Niedriglohnbeschéftigung 2012 und was
ein gesetzlicher Mindestlohn von 8,50 € verandern konnte, IAQ-Report
2014-02, Institut Arbeit und Qualifikation an der Universitat Duisburg-Essen
2014; Hans-Ulrich Brautzsch, Birgit Schultz, »Im Fokus: Mindestlohn von
8,50 Euro: Wie viele verdienen weniger, und in welchen Branchen arbeiten
sie?«, Wirtschaft im Wandel 19(3), 2013, S. 53-66 und Klaus Brenke, »Min-
destlohn: Zahl der anspruchsberechtigten Arbeitnehmer wird weit unter flnf
Millionen liegen«, DIW Wochenbericht (5), 2014, S. 71-77.

Abb. 3.10
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3 Eine Betrachtung der Lohnentwicklung nach der Einflihrung des gesetzlichen Mindestlohns anhand dieser Daten wurde von der Deutschen Bundesbank vorgelegt
Vgl. Deutsche Bundesbank, »Erste Anhaltspunkte zur Wirkung des Mindestlohns auf den Verdienstanstieg«, Monatsbericht 67(8), 2015, S. 58-59.
4 Die Statistik der Arbeitnehmerverdienste enthéalt nur Angaben Uber die Beschaftigten in Betrieben mit im Allgemeinen zehn und mehr Arbeitnehmern; ausgeklam-

mert aus den Erhebungen sind die Landwirtschaft und die privaten Haushalte.
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Fortsetzung Kasten 3.3

fachen Jobs etwa fiel das Lohnplus im Verarbeitenden Gewerbe, der Bauwirtschaft und im Dienstleistungsbereich mit reichlich 7%
ahnlich hoch aus. Innerhalb der Bereiche zeigen sich allerdings deutliche Unterschiede. Besonders stark wurden die Bruttostunden-
verdienste von Vollzeitkraften mit einfachen Tatigkeiten etwa im Beherbergungsgewerbe (um 32%) sowie im Handel und in den Arzt-
praxen (jeweils um 18%) angehoben; in diesen Zweigen kamen auch Beschéftigte mit qualifizierteren Tatigkeiten auf starke Lohnzu-
wachse. In den alten Bundeslandern gab es indes keine sektoralen Auffélligkeiten.

Bei den Minijobs gab es im Osten einen regelrechten Lohnsprung, denn die Bruttomonatsiéhne waren im zweiten Quartal 2015 um
fast ein Viertel hdher als ein Jahr zuvor. Auch in den westdeutschen Bundeslandern legten bei den Minijobs die Léhne Uberdurchschnitt-
lich zu — allerdings lediglich um 3,8%. Es ist daher nicht erstaunlich, dass der Abbau von Minijobs im Osten viel starker ausfiel als im
Westen; im Osten war die Zahl der ausschlieBlich geringfligig Beschéftigten im Juli um rund 7% geringer als zwdlf Monate zuvor, im

Westen betrug der Ruckgang etwa 3%.

Bundes und der Gemeinden vor dem Hintergrund einer ent-
spannten Kassenlage stattfindet. Im Jahresdurchschnitt
durften die Tariflohne auf Stunden- und auf Monatsbasis im
kommenden Jahr um jeweils 2,5% zunehmen.

Die Effektividhne durften im weiteren Jahresverlauf bei glins-
tiger Arbeitsmarktlage und erhdhter Arbeitsnachfrage wei-
terhin kraftiger steigen als die Tariflohne. Fur das Jahr 2015
erwarten die Institute eine durchschnittliche Zunahme um
3,0% je Beschaftigten bzw. um 2,6% je Stunde. In dem ge-
ringeren Anstieg der Stundenldhne spiegelt sich auch wider,
dass zwei Arbeitstage mehr anfallen als im Vorjahr. Im Jahr
2016 wird der Unterschied zwischen Tariflohn- und Effekti-
vlohnanstieg voraussichtlich geringer sein als im laufenden
Jahr, in dem die Einflhrung des Mindestlohns die Lohndrift
erhoht hat. Die effektiven Loéhne dirften auf Stunden- und
auf Monatsbasis um 2,6 bzw. 2,5% zunehmen (vgl.
Tab. 3.13). Die Lohnstlickkosten (auf Stundenbasis) werden
voraussichtlich um 1,6% in diesem und im kommenden
Jahrum 1,5% steigen. Real durften sie in diesem Jahr leicht
sinken und im kommenden Jahr in etwa konstant bleiben.

Beschaftigung wird wieder rascher ausgeweitet
Die Ausweitung der Erwerbstatigkeit verlangsamte sich in

der ersten Jahreshélfte 2015. In den ersten sieben Mona-
ten ist sie nur um durchschnittlich 15 000 Personen pro

Monat gestiegen; in den beiden Jahren davor war die
durchschnittliche Zunahme knapp doppelt so hoch gewe-
sen. Der schwéachere Anstieg geht auf einen Einbruch bei
der geringflgigen Beschéftigung um den Jahreswechsel
zurUck. HierfUr durfte die EinfUhrung des allgemeinen ge-
setzlichen Mindestlohns verantwortlich gewesen sein.
Durch sie haben sich die Arbeitskosten fur diese Beschaf-
tigungsform besonders stark erhéht und sie dadurch fir
Arbeitgeber weniger attraktiv gemacht. Ein Teil der Minijobs
durfte allerdings in sozialversicherungspflichtige Beschafti-
gungsverhaltnisse umgewandelt worden sein. Darauf deu-
tet hin, dass z.B. im Gastgewerbe der Riickgang der Mini-
jobs mit einem Zuwachs der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung einherging.

Die Abnahme der Arbeitslosigkeit ist zum Erliegen gekom-
men; seit April stagniert die Zahl der registrierten Arbeitslo-
sen. Dies ist vor allem darauf zurlickzufUhren, dass das Er-
werbspersonenpotenzial wanderungsbedingt weiter zu-
nimmt. Dartber hinaus setzt sich die Zunahme der Erwerbs-
beteiligung fort, jedoch wegen der Mitte vergangenen Jah-
res eingeflhrten abschlagsfreien Rente ab 63 Jahren
verlangsamt.'” Ferner hat die Zahl der in arbeitsmarktpoliti-
schen MaBnahmen geférderten Personen abgenommen.

Im Prognosezeitraum durfte die Beschéftigung wieder et-
was schwungvoller steigen. Die Zahl der Minijobs nahm zu-
letzt praktisch nicht mehr ab; die durch die Einfihrung des
Mindestlohns bedingte Umstrukturierung in
diesem Bereich durfte im Wesentlichen ab-

Tab. 3.13
Zur Entwicklung der Léhne (Inlandskonzept) geschlossen sein. Minijobs herausgerech-
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in % net expandiert die Erwerbstatigkeit seit dem
2012 2013 2014 2015 2016 FrUhjahr bereits wieder um rund 25 000 pro
Verdienst Monat. Indikatoren wie das ifo Beschafti-
je Arbeitnehmer 2,8 2,1 2,7 3,0 2,5 gungsbarometer weisen nach oben; dies
je Stunde 3.9 2,9 2,1 2,6 2,6 deutet auf eine beschleunigte Ausweitung
Lohndrift der Beschéftigung zum Jahresende hin. Im
Monat 02 (-04 |-02 0,7 0,0
Stunde 12 05 |-09 0,3 0.1 Gefolge der Produktionszunahme ddirfte die
Tariflohn Zahl der Erwerbstatigen auch im kommen-
je Monat 2,6 2,4 2,9 23 2,5 den Jahr zulegen. Insbesondere wird die
je Stunde 2.7 24 3.0 2,3 2,5 sozialversicherungspflichtige Beschéftigung
Durchschnittliche Arbeitszeit |-1,0 | -0,8 0,6 0,4 0,6

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

Prognose der Institute.

GD Herbst 2015

7 Vgl. Bundesagentur fur Arbeit, Hintergrundinformati-
on — Auswirkungen der Rente ab 63 Jahren nach
langjéhrigen Beitragszeiten auf den Arbeitsmarkt,
Nurnberg 2015.
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Abb. 3.11
LErwerbstéitige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf
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b) Zahlenangaben: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen.
Quellen: Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.

weiter kraftig steigen. Alles in allem erwarten die Institute
einen Anstieg der Zahl der Erwerbstatigen um 235 000 im
laufenden und um 255 000 im kommenden Jahr (vgl.
Abb. 3.11).

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen wird im Prognose-
zeitraum gepragt durch die Arbeitsmarkteffekte der asylbe-
dingten Wanderung (Kasten 3.1). Letztere wird mit einer
zeitlichen Verzdégerung mehr und mehr auf dem Arbeits-
markt ankommen. Das Erwerbspersonenpotenzial erhoht
sich dadurch im laufenden Jahr leicht und im kommenden
Jahr deutlich. Ohne Zuwanderung wirde das Erwerbsper-
sonenpotenzial hingegen schrumpfen, trotz leicht steigen-
der Erwerbsbeteiligung.

Die Beschéaftigungsaussichten vieler Zuwanderer sind auf-
grund mangelnder Sprachkenntnisse zunachst getribt.
Hinzu kommt, dass das Qualifikationsprofil von Personen
aus Schwellen- oder Entwicklungslandern zumindest kurz-
fristig oft nicht mit den Erfordernissen deutscher Unterneh-
men Ubereinstimmt. Zu erwarten ist daher, dass viele Asyl-
suchende zumindest kurzfristig von Arbeitslosigkeit betrof-
fen sein werden.'® Die registrierte Arbeitslosigkeit dirfte im
Prognosezeitraum langsam anziehen und im Jahresdurch-
schnitt 2016 um reichlich 75 000 zunehmen, nach einem
Ruickgang um knapp 100 000 im Jahr 2015 (vgl. Abb. 3.12).
Die Arbeitslosenquote durfte im Jahr 2015 6,4% und im
Jahr 2016 6,5% betragen (vgl. Tab. 3.14).

Offentliche Haushalte erzielen Uberschiisse

Seit der Wirtschafts- und Finanzkrise haben sich die 6ffent-
lichen Haushalte spUrbar erholt. Im vergangenen Jahr
konnte erstmals seit 2007 wieder ein Uberschuss erzielt

8 Schon in den letzten Jahren ist die Arbeitslosigkeit von Personen aus
wichtigen Herkunftslandern stérker gestiegen als die Beschaftigung. Vgl.
Karl Brenke, »Fluchtlinge sind sehr ungleich auf die EU-Lander verteilt —
auch bezogen auf die Wirtschaftskraft und Einwohnerzahl«, DIW Wochen-
bericht (39), 2015, S. 867-881; IWH und Kiel Economics, »Deutsche
Konjunktur bleibt verhalten«, Konjunktur aktuell 3(4), 2015, S. 165-179.

Tab. 3.14
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen
2012 2013 2014 2015 2016
Arbeitsvolumen Inland (Mill. Stunden) 57 845 57 639 58 349 58 849 59 265
Erwerbstatige Inland 42 060 42 328 42 703 42 940 43 195
Arbeitnehmer 37 500 37 869 38 306 38 640 38 962
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 29 341 29713 30197 30 816 31230
Geringfligig Beschéaftigte 4981 5017 5029 4 860 4 833
Selbstandige 4 560 4 459 4397 4298 4232
Pendlersaldo 53 59 63 69 69
Erwerbstatige Inlander 42 007 42 269 42 640 42 870 43 125
Arbeitslose 2897 2950 2898 2800 2875
Arbeitslosenquote BAY 6,8 6,9 6,7 6,4 6,5
Erwerbslose” 2224 2182 2090 1945 1955
Erwerbslosenquote® 5,0 4,9 47 43 43
¥ Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit). — ” Definition der ILO. —
° Erwerbslose in % der inlindischen Erwerbspersonen (erwerbstétige plus Erwerbslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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Tab. 3.15

Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren®

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Nachricht-
Brutto- lich: Zins-
Nettosozial- Zins- investi- Finanzie- steuer-
insgesamt Steuern beitrage insgesamt ausgaben tionen rungssaldo quoteb)

20007 45,6 23,2 18,1 47,1 3,1 2,3 -1,5 13,5
2001 43,8 21,4 17,8 46,9 3,0 2,3 -3 14,0
2002 43,3 21,0 17,8 47,3 2,9 2,2 -39 14,1
2003 43,6 211 18,0 47,8 2,9 2,1 -4,2 13,8
2004 42,6 20,6 17,6 46,3 2,8 1,9 -3,7 13,5
2005 42,8 20,8 17,4 46,2 2,7 1,9 -34 13,2
2006 43,0 21,6 16,9 44,7 2,7 2,0 -1,7 12,5
2007 43,0 22,4 16,1 42,8 2,7 1,9 0,2 11,9
2008 43,4 22,7 16,1 43,6 2,7 2,1 -0,2 11,8
2009 44,3 22,4 16,9 47,6 2,6 24 -3,2 11,8
20107 43,0 21,4 16,5 47,4 2,5 2,3 -4,4 11,6
2011 43,8 22,0 16,4 44,7 2,5 2,3 -1,0 11,4
2012 44,4 22,5 16,5 44 .4 2,3 2,3 -0,1 10,2
2013 44,4 22,6 16,5 44,5 2,0 2,3 -0,1 8,8
2014 44,6 22,6 16,5 44,3 1,8 2,2 0,3 7,8
2015° 44,5 22,7 16,5 43,9 1,6 2,1 0,6 6,9
2016 44,6 22,7 16,6 44,1 1,5 2,2 0,4 6,4

¥ 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). — ® Ohne Erlose aus der Versteigerung von Funkfrequenzen (5,1 Mrd. Euro).

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

werden, und zwar in Hohe von 9 Mrd. Euro bzw. in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt von 0,3% (vgl. Tab. 3.15);'° ohne
Sondereffekte hatte der Uberschuss sogar knapp 17 Mrd.
Euro betragen.?® Die Finanzlage der &ffentlichen Haushalte
durfte im Prognosezeitraum gunstig bleiben, auch wenn
aus der Fluchtlingsmigration zuséatzliche Ausgaben resultie-
ren (vgl. Kasten 3.4).

Zur gunstigen Finanzlage tragen die kraftig sprudelnden
Steuereinnahmen bei. Sie durften in den Jahren 2015 und
2016 um 4,2 bzw. 3,2% zunehmen. In diesem Jahr expan-
dieren insbesondere die Lohnsteuereinnahmen kréftig, da
die Beschaftigung weiter steigt und die Bruttoldhne und
-gehdlter je Arbeitnehmer merklich zulegen; leicht aufkom-
mensmindernd schl&gt hingegen die Anhebung des Grund-
und des Kinderfreibetrags sowie des Kindesgeldes zu Bu-
che. Im kommenden Jahr wird die Lohnsteuer schwacher
zulegen, da die Bruttoléhne und -gehélter langsamer stei-
gen und etwas hoéhere Steuersenkungen in Kraft treten. So
wird neben einer weiteren Anhebung des Grund- und des
Kinderfreibetrags sowie des Kindergeldes zu Beginn des

'® Vor der VGR-Revision im August 2015 wurden auch fur die Jahre 2012
und 2013 geringe Uberschiisse verzeichnet; in Folge konzeptioneller
Anderungen werden fiir diese Jahre nun geringe Defizite ausgewiesen.

2 Die aus zwei Urteilen des Bundesfinanzhofes aus dem Jahr 2014 resul-
tierenden Steuererstattungen, die sich (einschlielich der Zinsen) auf
knapp 8 Mrd. Euro belaufen und die den Unternehmen voraussichtlich in
diesem und dem kommenden Jahr zuflieBen, werden in den VGR im Jahr
2014 — dem Jahr der Urteilsverkiindung — als VermdgensUbertragungen
an Unternehmen gebucht.

GD Herbst 2015

kommenden Jahres der Einkommensteuertarif nach rechts
verschoben, um die in den Jahren 2014 und 2015 entstan-
dene kalte Progression abzubauen (vgl. Tab. 3.7). Die Ein-
nahmen aus den Gewinnsteuern werden dank des merkli-
chen Anstiegs der Unternehmens- und Vermogenseinkom-
men ebenfalls splrbar zunehmen. Die Einkommen- und
Vermogensteuern insgesamt durften um reichlich 5%2% in
diesem Jahr und um 3%2% im Jahr 2016 steigen. Die Pro-
duktions- und Importabgaben werden im Prognosezeit-
raum mit reichlich 2¥2% je Jahr moderat zunehmen. Zwar
steigt die Umsatzsteuer — die aufkommensstéarkste indirek-
te Steuer — aufgrund der stérker anziehenden Konsum-
nachfrage spurbar, doch expandieren die anderen Ver-
brauchsteuern insgesamt nur schwach.

Die Einnahmen des Staates aus Sozialbeitragen durften in
diesem Jahr um 3,9% zunehmen. Ausschlaggebend hierflir
ist die anhaltend glinstige Beschéftigungs- und Entgeltent-
wicklung. Der kumulierte Beitragssatz der Sozialversiche-
rung bleibt unveréndert. Zwar wurde zu Jahresbeginn der
Beitragssatz zur Pflegeversicherung um 0,3 Prozentpunkte
angehoben, doch wurde der Beitragssatz zur Rentenversi-
cherung um 0,2 Prozentpunkte gesenkt; zudem ist der Bei-
tragssatz zur Krankenversicherung um 0,1 Prozentpunkte
gesunken.?" Im kommenden Jahr dirften die Beitragsein-

21 Seit dem 1. Januar 2015 gilt in der gesetzlichen Krankenversicherung ein
einheitlicher, paritatisch finanzierter Beitragssatz von 14,6%. Gleichzeitig
wurde der ausschlielich von den Krankenkassenmitgliedern zu tragende
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Kasten 3.4
Zu den finanziellen Auswirkungen der Fliichtlingsmigration auf die Staatsfinanzen

Die hohe Zuwanderung von Flichtlingen nach Deutschland hat Auswirkungen auf die Haushalte von Bund, Landern und Kommunen,
die sich nur schwer quantifizieren lassen. In diesem Kasten wird geschildert, auf welchen Annahmen Uber die finanziellen Effekte der
Flichtlingsmigration die vorliegende Prognose beruht.

Ankommende Flichtlinge lassen sich in Erstaufnahmeeinrichtungen registrieren und kénnen dort maximal drei, nach den voraussicht-
lich ab November geltenden Regelungen maximal sechs Monate bleiben. Die derzeitigen Verzogerungen bei der Aufnahme der Verfah-
ren durften die Aufenthaltsdauer in den Einrichtungen verlangern. Solange die Asylsuchenden in den Einrichtungen verbleiben, entste-
hen bei ihrer Unterbringung vor allem Sachaufwendungen; zudem fallen Betreuungs- und Gesundheitskosten an.

Verlassen die Asylbewerber die Erstaufnahmeeinrichtungen, besteht die Mdglichkeit, in eine eigene Wohnung oder in eine Gemein-
schaftsunterkunft zu ziehen. Die Asylbewerber erhalten dann weiterhin Leistungen nach dem Asylbewerberleistungsgesetz. Das Ge-
setz sieht vor, dass ein Teil dieser Leistungen in Sachzuwendungen oder Wertgutscheinen bestehen kann. Einige Bundeslander sind
in der Vergangenheit allerdings dazu Ubergegangen, den gesamten Betrag als Geldleistung zu gewahren. In dieser Prognose ist un-
terstellt, dass dies so bleibt." Zudem besteht ein Anspruch auf weitere Leistungen, z.B. auf die Erstattung der Kosten flr Miete und
Nebenkosten.

Nach Abschluss des Asylverfahrens haben anerkannte Fliichtlinge unbeschrankten Zugang zum Arbeitsmarkt und mithin Anspruch auf
Arbeitslosengeld Il. Es besteht weiterhin ein Anspruch auf Hilfen in besonderen Lebenslagen und fir Wohnkosten, wenn die personli-
chen Voraussetzungen daftir gegeben sind. Abgelehnte, aber geduldete Asylbewerber haben weiterhin einen Anspruch auf Leistungen
nach dem Asylbewerberleistungsgesetz.

Neben den unter diesen Voraussetzungen abgeleiteten Transferleistungen sind auch noch zusétzliche Ausgaben fUr staatliche Sach-
kéaufe, Investitionen und Arbeitnehmerentgelte zu berlcksichtigen. Insgesamt kdnnten sich die Mehraufwendungen fur Unterbringung,
Versorgung und Integration von Flichtlingen in diesem Jahr auf eine GréBenordnung von 4 Mrd. Euro und im kommenden Jahr von
11 Mrd. Euro belaufen, jeweils verglichen mit den Aufwendungen im Jahr 2014. Diesen Ausgaben stehen aber auch Einnahmen ge-
genuber, weil mit der Fllichtlingsmigration der Konsum zunimmt und damit die Einnahmen aus Umsatzsteuer und anderen Verbrauch-
steuern steigen. Zudem nimmt in dem MaBe, in dem es gelingt, die Fllichtlinge in den Arbeitsmarkt zu integrieren, ihre Abhangigkeit
von Transferleistungen ab und sie tragen zur Wertschdpfung in Deutschland bei, so dass Einnahmen aus Einkommensteuer und So-
Zialbeitragen anfallen. Aufgrund der bei der Integration der Fllichtlinge in den Arbeitsmarkt zu erwartenden Anpassungsprozesse durf-
ten diese Einnahmen jedoch erst nach und nach realisiert werden, wahrend die Ausgaben unmittelbar anfallen. Fiir einen Ubergangs-
zeitraum resultiert daher eine Belastung der 6ffentlichen Haushalte. In der vorliegenden Prognose wird unterstellt, dass diese Mehraus-
gaben zulasten des Finanzierungssaldos gehen.

" Insbesondere ist unterstellt, dass die Fliichtlinge in den Erstaufnahmeeinrichtungen vor allem soziale Sachleistungen erhalten. Sobald sie diese verlassen haben,
werden die Lander nach Annahme der Institute der bisherigen Praxis entsprechend weiterhin groBtenteils monetare Transfers zahlen. Es besteht allerdings auch
die Moglichkeit, weiterhin einen Teil der Hilfen in Form von Sachleistungen zu gewahren. Die Hohe der staatlichen Ausgaben wird nicht davon berthrt, welche
Verfahrensweise gewahlt wird. Auch die Hoéhe des Konsums insgesamt durfte davon unber(hrt bleiben, denn es ist kaum davon auszugehen, dass die Flichtlin-
ge Ersparnisse bilden werden. Allerdings ware die Aufteilung des Konsums insgesamt auf die Sektoren Staat und private Haushalte eine andere.

nahmen der Sozialversicherung aufgrund der langsamer
steigenden Lohnsumme mit 3,7% etwas schwéacher zu-
nehmen. Dabei wird von einer leicht steigenden Sozialab-
gabenbelastung ausgegangen, da viele Krankenkassen im
kommenden Jahr zur Finanzierung ihrer Ausgaben ihre Zu-
satzbeitrdge anheben durften; in dieser Prognose ist unter-
stellt, dass der Beitragssatz im Durchschnitt um 0,1 Pro-
zentpunkte steigt.

Die Vermdgenseinkommen des Staates werden in diesem
Jahr kréftig sinken, insbesondere weil die Deutsche Bun-
desbank einen deutlich geringeren Gewinn an den Bund
abflihrte als im vergangenen Jahr. Nach dem kréaftigen An-
stieg im Vorjahr werden die empfangenen Vermdgen-
stransfers in diesem Jahr nochmals zunehmen, dann aber
im Jahr 2016 zurlckgehen. Ausschlaggebend hierflr ist,
dass viele Unternehmer vor der anstehenden Erbschaft-
steuerreform Schenkungen vorzogen, um in den Genuss
der alten BegUnstigungsregeln zu kommen.?? Die Einnah-

Fortsetzung FuBnote 21:
Beitragssatzanteil von 0,9% abgeschafft. Die aus letzterem resultierende
Finanzierungsliicke wird durch die von den Mitgliedern aufzubringenden
Zusatzbeitrage gedeckt, die sich in diesem Jahr auf durchschnittlich
0,8% belaufen.

22 Das Bundesverfassungsgericht hat am 17. Dezember 2014 entschieden,
dass die erbschaftsteuerliche Begiinstigung von Unternehmensvermo-
gen gegen das Grundrecht der steuerlichen Belastungsgleichheit ver-
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men des Staates aus Verkaufen durften im Prognose-
zeitraum merklich zunehmen; so werden hdhere Maut-
einnahmen anfallen, da Mitte des laufenden Jahres weite-
re BundesstraBen und im Herbst weitere Lkw-Typen
mautpflichtig werden. Insgesamt dirften die Staatsein-
nahmen um 3,7% in diesem und um 3,2% im kommenden
Jahr steigen.

Die Staatsausgaben werden voraussichtlich in diesem
Jahr um 2,6% und im kommenden Jahr um 4% zuneh-
men, nach 2,8% im Vorjahr. Ausschlaggebend fir den ver-
langsamten Anstieg im Jahr 2015 sind zwei Sondereffek-
te: Zum einen erbrachte die Versteigerung der Frequenz-
nutzungsrechte Einmalerlése von 5,1 Mrd. Euro, die in
den VGR ausgabenmindernd gebucht werden.?® Zum an-
deren war das Ausgabenniveau im Vorjahr durch die Bu-
chung der finanziellen Auswirkungen von zwei Urteilen
des Bundesfinanzhofes um knapp 8 Mrd. Euro Uberzeich-
net. Ohne diese beiden Effekte wirde der Anstieg in den
Jahren 2015 und 2016 jeweils 3,6% betragen. Diese kréaf-

stoBt und deshalb verfassungswidrig ist. Bis zum 30. Juni 2016 hat der
Gesetzgeber Zeit, um das Erbschaftsteuerrecht neu zu regeln.

% In den VGR werden der Erwerb und der Verkauf von nichtproduzierten
Vermdgensgegenstanden saldiert und auf der Ausgabenseite gebucht;
die Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen mindern mithin
die Staatsausgaben.
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tigen Zunahmen resultieren insbesondere aus den Mehr-
ausgaben im Zusammenhang mit der Flichtlingsmigrati-
on, die sich vor allem bei den monetaren Sozialleistungen,
den Vorleistungen und den sozialen Sachleistungen be-
merkbar machen. AuBerdem lasst mit der sich bessern-
den Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte der Konsolidie-
rungsdruck nach, so dass Einsparungen im Haushaltsvoll-
zug vielfach geringer ausfallen oder entfallen.

Die Vorleistungen des Staates werden im Prognosezeit-
raum kraftig expandieren, da aufgrund der Zuwanderung
von Fluchtlingen erhebliche Mehrausgaben fur deren Un-
terbringung anfallen. Die Arbeitnehmerentgelte durften in
diesem und im kommenden Jahr um 2,8 bzw. 3,0% stei-
gen. Der Anstieg ist zum einen auf Tariflohnanpassungen
und zum anderen auf Ausweitungen des Personalbestan-
des zurtckzufthren. Unter anderem durfte es in Folge der
Flichtlingsmigration zu einem Personalaufbau flir die Be-
treuung und Ausbildung von Asylsuchenden kommen. Die
sozialen Sachleistungen, dazu zahlen insbesondere die
Ausgaben im Gesundheitswesen, wiesen bereits in der
Vergangenheit eine hohe Dynamik auf. Auch im Progno-
sezeitraum werden die Gesundheitsausgaben spurbar zu-
nehmen. Ausgabensteigernd wirken auch die Leistungs-
ausweitungen in der Pflegeversicherung sowie die zuséatz-
lichen Ausgaben fur die Versorgung von Asylsuchenden.

Die monetéren Sozialleistungen steigen im Prognosezeit-
raum ebenfalls kraftig. Im Jahr 2015 werden zwar die Aus-
gaben flr das Arbeitslosengeld weiter zurickgehen, und
die EinfuUhrung des Mindestlohns l&asst die Transfers an Er-
werbstatige sinken, die ergdnzend zum Arbeitslohn Leis-
tungen der Grundsicherung erhalten (Aufstocker). Aller-
dings wird die zunehmende Migration bereits in der zweiten
Jahreshélfte 2015 eine merkliche Erhdhung der Leistungen
nach dem Asylbewerberleistungsgesetz nach sich ziehen.
Vor allem aber entfalten die Mitte des vergangenen Jahres
in Kraft getretenen Leistungsausweitungen im Bereich der
Rentenversicherung (insbesondere die MUtterrente und die
abschlagsfreie Rente ab 63 Jahren fur Versicherte mit
45 Versicherungsjahren) erstmals ihre volle Budgetwirkung;
zudem wurden die Renten zur Jahresmitte in Westdeutsch-
land mit 2,1% starker erhht als im Vorjahr (1,7%), in Ost-
deutschland abermals um 2,5%. Im Juli 2016 werden die
Renten voraussichtlich um reichlich 4% angehoben.?* Zu-
dem werden im kommenden Jahr das Wohngeld und die
BAf6G-Leistungen aufgestockt.

Die Bruttoinvestitionen des Staates durften nach der
schwachen Entwicklung in der ersten Jahreshélfte merklich

24 Die Anpassung der Renten zur Jahresmitte 2015 wird auf Grundlage der
Bruttolohnentwicklung vorgenommen. Die Bruttoldhne je Arbeitnehmer
erhohten sich als Folge methodischer Anderungen bei der Revision der
VGR im September 2014 nur wenig, weshalb zunachst nur eine geringe
Anpassung erfolgte. Im Juli 2016 wird eine Korrektur der Rentenanpas-
sung vorgenommen, die daher entsprechend kréftiger ausfallen wird.

zulegen, da sich die zusatzlichen Bundesmittel fur Kinder-
tagesstatten und Schulen sowie zum Ausbau der Verkehr-
sinfrastruktur nach und nach in einer erhéhten Investitions-
tatigkeit niederschlagen. Zudem durften erste Mittel aus
dem Kommunalinvestitionsférderungsfonds — abgerufen
werden, den der Bund zur Jahresmitte aufgelegt hat, um
die Investitionen in finanzschwachen Kommunen zu for-
dern. Im kommenden Jahr wird sich der Anstieg der staat-
lichen Bruttoinvestitionen beschleunigen, weil die diversen
Investitionsprogramme verstarkt genutzt werden und die
Bundesregierung die investiven Staatsausgaben weiter auf-
gestockt hat; so werden in den Jahren 2016 bis 2018 zu-
satzlich 7 Mrd. Euro fur die Verkehrsinfrastruktur, die digita-
le Infrastruktur, den Energiebereich, den Klimaschutz und
die Stadtebauférderung verausgabt.

Die Zinsausgaben werden im Prognosezeitraum merklich
sinken, weil der Staat bei der Refinanzierung falliger Schuld-
titel weiterhin von den sehr niedrigen Zinsen profitiert und
sich der Abbau der Verbindlichkeiten der Abwicklungsan-
stalten fortsetzt.

Der Budgetiberschuss des Staates durfte im laufenden
Jahr — begUnstigt durch die Einmalerldse aus der Versteige-
rung der Frequenznutzungsrechte — von 9 Mrd. Euro auf
23 Mrd. Euro bzw. in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
von 0,3% auf 0,8% steigen. FUr das kommende Jahr wird
sich der Uberschuss voraussichtlich auf 13 Mrd. Euro
(0,4% des BIP) verringern, da die Einnahmendynamik ab-
nimmt, die Finanzpolitik expansiv ausgerichtet ist und
Mehrausgaben im Zusammenhang mit der verstarkten
Fliichtlingsmigration anfallen. Aus den Uberschiissen resul-
tiert in Verbindung mit dem sich fortsetzenden Portfolioab-
bau bei den staatlichen Abwicklungsanstalten und der Zu-
nahme des Bruttoinlandsprodukts ein merklicher Rlck-
gang der Staatsschuldenquote von 74%2% (2014) auf rund
67% (2016).%

2 Zum Rulckgang der Staatsschuldenquote tragt der Portfolioabbau der
staatlichen Abwicklungsanstalten in diesem Jahr voraussichtlich 0,7 Pro-
zentpunkte und im kommenden Jahr 0,6 Prozentpunkte bei.
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4. Mittelfristige Projektion

Schitzung des Produktionspotenzials

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten nach der
Methode geschatzt und bis zum Jahr 2020 fortgeschrieben,
die von der Européischen Kommission angewendet wird.?®
Die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten werden
auf Basis einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion abgelei-
tet. In die Berechnung gehen das potenzielle Arbeitsvolu-
men, der Kapitalbestand und der Trend der Totalen Faktor-
produktivitat (TFP) unter der Annahme konstanter Skalener-
trage ein. Die Veranderung der TFP wird aus dem So-
low-Residuum abgeleitet und stellt den Anteil des Produkti-
onsanstiegs dar, der nicht auf einen hdheren Einsatz der
Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital zurickzufUhren ist.

Das in Stunden gemessene Arbeitsvolumen setzt sich mul-
tiplikativ aus der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, der
trendmaBigen Partizipationsrate, der potenziellen Beschaf-
tigungsquote und dem Trend der durchschnittlichen Ar-
beitszeit je Erwerbstétigen zusammen. Die Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter ist definiert als Personen im Alter zwi-
schen 15 und 74 Jahren. Fur die Jahre 2011 bis 2014 wer-
den hierfUr die Ergebnisse des Zensus 2011 zugrunde ge-
legt.?” Fr den Zeitraum 1970 bis 2010 wurden die Daten
mit Hilfe der Jahresverédnderungsraten der bisherigen Be-
vOlkerungsstatistik zurlickgerechnet. Die Projektion der
kunftigen Bevolkerungsentwicklung beruht auf der 13. ko-
ordinierten Bevdlkerungsvorausberechnung des Statisti-
schen Bundesamts (Variante G1-L1-W1).2 Diese Berech-
nung wurde im April 2015 verdffentlicht, setzt aber auf dem
Bevolkerungsstand zum Jahresende 2013 auf und spiegelt
die jungste Entwicklung des Wanderungssaldos nur unzu-
reichend wider. In der Variante G1-L1-W1
wurde fUr das Jahr 2014 ein positiver Wan-
derungssaldo von 500 000 Personen ange-
nommen. Tats&chlich war die Nettozuwan-

Tab. 4.1

350 000 Personen unterstellt. Auch aufgrund der groBen
Zahl von Fluchtlingen durfte der Wanderungssaldo in bei-
den Jahren aber deutlich hdher sein. Auf Basis der Netto-
zuwanderung im bisherigen Jahresverlauf sowie der An-
nahme zur Zahl der in Deutschland in diesem Jahr Asyl
Suchenden gehen die Institute davon aus, dass der Wan-
derungssaldo im Jahr 2015 knapp 1 Mio. Personen be-
tragt; darin enthalten sind 350 000 Nicht-Asylsuchende.*
Fdr das Jahr 2016 wird eine Nettozuwanderung von rund
750 000 Personen angenommen.®' Ab dem Jahr 2017 fUh-
ren die Institute den Wanderungssaldo allmahlich zurick,
so dass dieser im Jahr 2020 mit 150 000 Personen dem
Wert aus der 13. koordinierten Bevolkerungsvorausberech-
nung entspricht.

Far die Produktionsmdglichkeiten einer Volkswirtschaft ist
jener Teil der Bevolkerung relevant, der dem Arbeitsmarkt
zur Verflgung steht. Dies sind die Personen im erwerbsfa-
higen Alter. In Anlehnung an die Altersverteilung der Zuwan-
derer in der Vergangenheit wird angenommen, dass von
den neu nach Deutschland kommenden Personen 80% auf
die relevante Altersgruppe entfallen. Spezielle Annahmen
zur Produktivitat der Zuwanderer wurden nicht getroffen,
vielmehr wurde das EU-Verfahren wie bisher angewendet.

Die Trendwerte der Partizipationsrate wie auch der durch-
schnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstatigen werden mit Hilfe
eines statistischen Filterverfahrens (Hodrick-Prescott-Filter)

% Diese Zahl leitet sich aus dem Anteil der Nicht-Asylsuchenden an der
Nettozuwanderung im Jahr 2014 ab.

3! Hinsichtlich der Auswirkungen der hohen Flichtlingszahlen auf das
Erwerbspersonenpotenzial unterstellen die Institute, dass im laufenden
Jahr rund 900 000 und im kommenden Jahr 600 000 Personen in
Deutschland Asylantrége stellen. Aufgrund der gesetzlichen Regelungen
steht von den Asylsuchenden nur ein Teil dem Arbeitsmarkt tatsachlich
zur Verflgung (vgl. Tab. 3.5).

Produktionspotenzial und seine Determinanten
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %>

derung aber um 50 000 héher.?® Fur die

, 1995-2014" 1995-2014 2014-2020
Jahre 2015 und 2016 werden in der 13. ko- Produktionspotenzial 13 13 16
ordinierten Bevélkerungsvorausberechnung Kapitalstock 1,7 | (0,6) 1,7 | (0,6) 1,2 | (0,4)
Wanderungssalden von 500 000 bzw. Solow-Residuum 0,7 | (0,7) 0,7 | (0,7) 0,8 |(0,8)
Arbeitsvolumen 0,0 | (0,0) 0,0 | (0,0) 0,6 | (0,4)
2 \/gl. Karel Havik, Kieran Mc Morrow, Fabrice Orlandi, Bevélkerung im er-
Christophe Planas, Rafal Raciborski, Werner Réger, werbsfahigen Alter 0,0 0,0 0,2
Alessandro Rossi, Anna Thum-Thysen, Valerie Van- Partizipationsrate 0,4 0,4 0,3
dermeulen, The Production Function Methodology Erwerbsquote 0,2 0,2 0,2
for Calculating Potential Growth Rates & Output Durchschnittliche
Gaps, European Economy, Economic Papers 535, Arbeitszeit ~-06 —-05 —01
Briissel 2014, sowie Christophe Planas, Alessandro Nachrichtlich- ’ ’ ’
Rossi, Program GAP Version 4.3, Technical gcazciicay
Description and User-manual, Briissel 2014.. Arbeitsproduktivitat 1,3 1,3 1,0
7 Vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 3 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.
" ;’rirg%'fe%eg”bervze\lli’c\j”'t?iS/éS;K sion In Klammern: Wachstumsbeitrage. — " Tatséchliche Entwicklung des
cgensatz oazu venwenadet ole OmMISSIO Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

die Bevdlkerungsprognose von Eurostat, die auf
anderen Annahmen bezlglich der Fertilitats- und
Mortalitatsraten sowie der Migration beruht.

2 Vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung
vom 3. September 2015, Nr. 321/15.

Institute.
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geschatzt. Das mit der Anwendung dieser Verfahren ver-
bundene Endpunktproblem wird gemildert, indem beide
Variablen mit Zeitreihenmodellen Uber den Projektionszeit-
raum hinaus bis zum Jahr 2023 fortgeschrieben werden.
Die Trendschéatzung ergibt, dass sich der Rickgang der
durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstatigen im Projek-
tionszeitraum abgeschwécht fortsetzt.®? Die trendmaBige
Partizipationsrate durfte im Projektionszeitraum weiter zu-
nehmen (vgl. Tab. 4.1). Nach der Bestimmung ihrer trend-
méaBigen Werte werden die Komponenten in die Produkti-
onsfunktion eingesetzt. Spezielle Annahmen zur Produktivi-
tat der Zuwanderer wurden nicht getroffen, vielmehr wurde
das EU-Verfahren wie bisher angewendet

Die potenzielle Erwerbsquote ist das Komplement zur
strukturellen Erwerbslosenquote. Im Einklang mit der von
der Européischen Kommission angewandten Methode de-
finieren die Institute die strukturelle Erwerbslosenquote als
jene Quote, bei der von der Lohnseite kein Inflationsdruck
ausgeht (non-accelerating wage rate of unemployment,
NAWRU). Nach dem hier verwendeten Modell ist die struk-
turelle Erwerbslosenquote von rund 8% Anfang der 2000er
Jahre auf 4%% im Jahr 2014 gesunken. Die Fortschrei-
bungsmethodik impliziert, dass sie bis zum Ende des Pro-
jektionszeitraums auf 3% % fallt.*

Insgesamt folgt aus der Fortschreibung der Komponenten,
dass das potenzielle Arbeitsvolumen bis zum Jahr 2020 um
durchschnittlich 0,6% pro Jahr zunimmt. Die hohe Nettozu-
wanderung Uberkompensiert im mittelfristigen Projektions-
zeitraum den durch das Geburtendefizit verursachten Be-
vOlkerungsrickgang, so dass die Bevdlkerung im erwerbs-
fahigen Alter im Jahr 2020 um gut 1% Uber dem Stand von
2014 liegt. Der positive Wachstumsbeitrag der Partizipa-
tionsrate und der negative Wachstumsbeitrag der durch-
schnittlichen Arbeitszeit bleiben im Projektionszeitraum na-
hezu unverandert. Insgesamt steigt das potenzielle Arbeits-
volumen bis zum Jahr 2020, wobei die Raten ab 2017 ab-
nehmen (vgl. Abb. 4.1).

Im Einklang mit dem Verfahren, das von der Europaischen
Kommission angewendet wird, bestimmen die Institute die
trendméaBige TFP mit einer Methode, die den Trend von der
konjunkturellen Komponente mit Hilfe von Umfragedaten
zur Kapazitatsauslastung trennt. Dabei verwenden die Ins-
titute Angaben zur Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden
Gewerbe.?* Aus dem Modell ergibt sich, dass die TFP im

%2 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 Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstatigen,
der weniger stark zurlickgeht.

3 GemaB dem EU-Verfahren wird fir die NAWRU fur das Jahr 2017 die
halbe Veranderungsrate des Vorjahres angenommen und danach Kons-
tanz unterstellt.

34 Die EU-Kommission nutzt zusétzlich Angaben aus den Unternehmens-
befragungen zur Geschéaftslage im Dienstleistungssektor. Konjunkturelle
Schwankungen kommen aber beim Verarbeitenden Gewerbe aufgrund

Abb. 4.1

Komponenten der Verdnderung des Arbeitsvolumens
In Prozent, Prozentpunkten
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.

Projektionszeitraum mit einer Trendrate von knapp 0,8%
pro Jahr und damit etwas stérker als in den Vorjahren ex-
pandieren wird (vgl. Abb. 4.2).

Das jahresdurchschnittliche Bruttoanlagevermégen im Pro-
jektionszeitraum wird auf Basis der Bruttoanlageinvestitio-
nen und des Abschreibungssatzes aus dem Jahr 2014 fort-
geschrieben. 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 2020 um 1,2% pro Jahr zunehmen.

Alles in allem wachst das Produktionspotenzial bis zum
Ende des Projektionszeitraums um durchschnittlich 1,6%
pro Jahr. Im Vergleich zum Frihjahrsgutachten 2015 ergibt
sich bis zum Jahr 2019 eine um 0,2 Prozentpunkte héhere
Potenzialrate. Dies ist auf einen hdheren Wachstumsbeitrag
des Arbeitsvolumens aufgrund der héheren Zuwanderung
zurlckzufiihren. Die Zunahme des Kapitalstocks wird ge-
genuber dem Fruhjahr 2015 unverandert, der Wachstums-
beitrag der TFP geringfligig niedriger eingeschéatzt.

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. 4.2

Wachstumsbeitrage der Produktionsfaktoren zum Produktionspotenzial
In Prozent, Prozentpunkten
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.

ifo Schnelldienst 19/2015 - 68. Jahrgang — 15. Oktober 2015

37



38 Gemeinschaftsdiagnose

Internationale und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

Die Perspektiven fur das Wachstum der Weltwirtschaft in
der mittleren Frist haben sich durch den deutlichen Ruick-
gang des gesamtwirtschaftlichen Expansionstempos in
den Schwellenldndern eingetrtibt. Das liegt vor allem daran,
dass sich in China das trendméaBige Wachstum deutlich ab-
geschwacht hat. Dieser Prozess durfte sich auch in der
mittleren Frist fortsetzen. Die Wachstumsverlangsamung
wird aber gegenwartig in einer Reihe von Schwellenléandern
durch eine zyklische Schwachephase verstéarkt. Diese kon-
junkturelle Schwache durfte in der mittleren Frist Uberwun-
den werden, so dass sich das Expansionstempo in dieser
Landergruppe insgesamt stabilisiert.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften durfte sich die
Konjunktur nur vortbergehend beleben und in der mittleren
Frist wieder abschwéchen. In den USA durfte die Geldpoli-
tik die Konjunktur allméhlich dampfen. Zwar sind zunachst
nur kleine Zinserhdhungsschritte zu erwarten. Angesichts
der hohen Kapazitdtsauslastung durften die Zinsen aber im
weiteren Verlauf deutlicher angehoben werden. In den Jah-
ren 2014 bis 2020 durfte die Produktion in den USA mit
einer jahresdurchschnittlichen Rate von 272% erhdht wer-
den. In Japan wird die Produktion wohl weiter in modera-
tem Tempo ausgeweitet werden. Insgesamt ist im Projekti-
onszeitraum mit einer jahresdurchschnittlichen Wachs-
tumsrate von 1% zu rechnen. Im Euroraum durfte sich der
konjunkturelle Erholungsprozess fortsetzen. Insbesondere
in den friheren Krisenlandern wird das Expansionstempo
wohl noch geraume Zeit hoch bleiben. Die EZB wird wohl
ihren derzeitigen expansiven Kurs wie angekindigt bis
Ende 2016 beibehalten. Danach duirfte auch sie ihre expan-

siven MaBnahmen allmahlich zurlicknehmen. In der mittle-
ren Frist ist zu erwarten, dass die Produktion mit einer Rate
von 1%2% ausgeweitet wird.

Zusammengenommen ist zu erwarten, dass die weltwirt-
schaftliche Produktion in der mittleren Frist in moderatem
Tempo ausgeweitet wird. Fur den Welthandel bedeutet
dies, dass er im Durchschnitt des Projektionszeitraums mit
einer Rate von 3% % expandiert.

Die Finanzpolitik in Deutschland wird im Projektionszeit-
raum neutral ausgerichtet sein. Nachdem die expansiven
Impulse durch die Leistungsausweitung im Bereich der So-
zialversicherung ab dem Jahr 2016 nachlassen, wirken
beim Steueraufkommen vor allem die progressionsbeding-
ten Mehreinnahmen aufkommenserhdhend. Gleichzeitig
bleiben die Zinsen auf Staatsanleinen auf ihrem historisch
niedrigen Niveau, so dass sich die Zinsaufwendungen bei
rUcklaufiger Schuldenquote weiter reduzieren werden. Ins-
gesamt ist daher unter der Annahme einer Beibehaltung
der gegenwaértigen Politik von im Projektionszeitraum wei-
ter ansteigenden BudgetUberschiissen auszugehen.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2020

Die Produktion durfte bis zum Jahr 2020 mit einer jahres-
durchschnittlichen Zunahme von 1%2% und damit etwa im
Einklang mit dem Produktionspotenzial steigen (vgl.
Tab. 4.2). In den Jahren 2015 und 2016 dUrfte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion etwa auf dem potenziellen Ni-
veau liegen. Auch fur den Zeitraum von 2017 bis 2020 wird
von einer geschlossenen Produktionsllicke ausgegangen.

Tab. 4.2
|Erwerbstéitige, Produktivitdt und Wirtschaftswachstum
Bruttoinlandsprodukt
Preisbereinigt, verkettete Volumen-
werte
Arbeitszeit
Erwerbstatige | Beschéaftigte je je Erwerbs-
(Inland) Arbeitnehmer | Erwerbs- insge- je Erwerbs- | tatigen- in jeweiligen Deflator
(Inland) tatigen samt tatigen stunde Preisen
Mio. Personen Stunden | Mrd. Euro Euro Mrd. Euro | 2010 =100
2008 40,856 36,353 1418 2626,5 64 287 45,3 2561,7 97,5
2014 42,703 38,306 1366 2736,4 64 080 46,9 29157 106,6
2020 44,2 39,9 1366 3009 68 046 49,8 3 541 117,7
Veranderung insgesamt in %
2014/2008 4,5 54 -3,7 4,2 -03 3,5 13,8 9,2
2020/2014 3% 4% 0 10 6% 6% 21% 10%
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2014/2008 0,7 0,9 -0,6 0,7 -0.1 0,6 2,2 1,5
2020/2014 Y Y 0 1% 1 1 3% 1%

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
Zeitraum 2020/2014: Projektionen der Institute.
GD Herbst 2015
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Tab. 4.3
|Ven~endung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bru;tggtakntds HPrivate Staat insgesamt ai[:;t;- ve\rgl’”:’(;?atrsu-ng Aufenbeitrag
EUSIElD investitionen
in Mrd. Euro
2008 2 561,7 1416,7 457,6 534,4 520,8 13,6 153,1
2014 29157 1592,2 564,0 563,1 585,1 -22,0 196,4
2020 3541 1942 699 670 716 —47 230
Anteile am BIP in %"
2008 100,0 55,3 17,9 20,9 20,3 0,5 6,0
2014 100,0 54,6 19,3 19,3 20,1 -0,8 6,7
2020 100,0 55 19% 19 20%4 -1% 6%
Veranderung insgesamt in %
2014/2008 13,8 12,4 23,3 54 12,3 - -
2020/2014 21% 22 24 19 22 - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2014/2008 2,2 2,0 3,5 0,9 2,0 - -
2020/2014 3% 3% 3% 3 3% - -
? Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeit-

raum 2020/2014: Projektionen der Institute.

Im Zuge des Aufschwungs erholen sich die Ausrustungs-
investitionen allmahlich. Die Zuwanderung durfte die Bau-
tatigkeit etwas anregen. Die Arbeitsmarkt- und Einkom-
mensperspektiven durften sich weiter verbessern, was den
privaten Konsum stutzt. Dieser wird somit wohl starker zu-
nehmen als im zurlckliegenden Sechs-Jahres-Zeitraum
(vgl. Tab. 4.3).

Die moderate weltwirtschaftliche Entwicklung, die vor allem
von den Industrielandern getragen wird, 1&sst die Exporte in
der mittleren Frist verhalten zunehmen. Aufgrund der leb-
haften Inlandsnachfrage ziehen die Importe an. Der AuBBen-
beitrag geht in Relation zum Bruttoinlandsprodukt mittelfris-
tig leicht zurtick. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Unternehmen durfte sich leicht verschlechtern,
weil im Zuge der Anpassungsprozesse die Preise im Ubri-
gen Euroraum langsamer steigen als hierzulande. Die Ver-
braucherpreise nehmen im Projektionszeitraum etwas star-
ker zu als zuletzt. Die Terms of Trade bleiben vor dem Hin-
tergrund der geschilderten Annahmen nahezu unverandert.
Uber den Projektionszeitraum wird der Deflator des Brutto-
inlandsprodukts um 1% % pro Jahr zunehmen. Das nomi-
nale Bruttoinlandsprodukt durfte somit bis zum Jahr 2020
durchschnittlich um 3% % steigen.

GD Herbst 2015

5. Zur Wirtschaftspolitik

In der politischen Diskussion in Deutschland steht derzeit
die kurzfristige Bewdéltigung der Flichtlingsmigration im
Vordergrund. Dabei verschwimmt in der tagesaktuellen
Debatte mitunter die Unterscheidung zwischen der Reak-
tion auf die Fluchtmigration und einer langfristig orientier-
ten Einwanderungspolitik, die primér an wirtschaftlichen
Interessen der Ziellander ausgerichtet ist. Die fluchtbeding-
te Migration ist kein Ersatz fUr eine vernUnftige Zuwande-
rungspolitik; vielmehr ist sie als humanitére Aufgabe mit
erheblichen Belastungen verbunden. Allerdings sind mit
der FlUchtlingsmigration durchaus auch Chancen fUr die
Ziellander verbunden, wenn mit den richtigen wirtschafts-
politischen MaBnahmen die Integration der Zuwandernden
gelingt.

Wie auch die europaische Schulden- und Vertrauenskrise
zeigt die aktuelle Flichtlingskrise, dass bei der Ldsung eu-
ropaischer Herausforderungen die nationale Lastenvertei-
lung im Vordergrund steht und nicht die sachorientierte
Problemldsung durch Behebung institutioneller Unzuldng-
lichkeiten. Ein gemeinsames Vorgehen der Staatengemein-
schaft ist bislang kaum zu erkennen, sondern bestehende
Regeln werden aus nationalem Interesse im Krisenmodus
auBer Kraft gesetzt.
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Engere Kooperation in der
Wahrungsunion erforderlich ...

Die Bereitschaft zur Behebung institutioneller Schwachen
der Européischen Union ist immer dann &uBerst gering,
wenn damit die Aufgabe politischer Souveranitét oder die
Verteilung von Kosten verbunden ist. So hat die Schulden-
und Vertrauenskrise in der Wahrungsunion zwar im Zuge
einer Vielzahl kurzfristig stabilisierender MaBnahmen an
Scharfe verloren (vgl. Abschnitt »Geldpolitik«), und die wirt-
schaftliche Lage in vielen L&ndern verbessert sich erkenn-
bar; auch hat die Krise durchaus Reformprozesse — etwa
mit den Vereinbarungen zur Bankenunion — in Gang ge-
setzt, die die kinftige Stabilitdt des Euroraums erhéhen
durften.®

Zentrale Schwéachen des institutionellen Fundaments der
Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion bleiben
aber bestehen. Insbesondere hat der Konflikt zwischen der
griechischen Regierung und der Eurogruppe in der ersten
Jahreshalfte 2015 erneut gezeigt, dass es bisher nicht ge-
lungen ist, eine wirksame Koordination der Finanzpolitik un-
ter den Mitgliedstaaten zu gewahrleisten.®

In einer Wahrungsunion hat die Finanzpolitik eines Mitglied-
staates Auswirkungen auf die Ubrigen Staaten. So fallen die
oOkonomischen Kosten und Nutzen einer zu expansiven Fi-
nanzpolitik in einer Wahrungsunion mit dezentraler Finanz-
politik nicht zusammen: Zahlungsprobleme eines einzelnen
Landes beeintrachtigen die Stabilitdt des gesamten Wah-
rungsraumes. Deshalb sollten der nationalen Finanzpolitik
Grenzen gesetzt werden.

Der Kapitalmarkt kann hierbei als Disziplinierungsmecha-
nismus dienen, indem unsolide Haushaltspolitik durch Risi-
kopramien sanktioniert wird. Die Nichtbeistandsklausel des
Maastricht-Vertrags gilt als zentrale Voraussetzung fUr die
Wirksamkeit dieses Mechanismus, da sie eine Haftung der
EU und ihrer Mitgliedstaaten flr die Verbindlichkeiten ein-
zelner Lander ausschlieBt. Offenbar war diese Klausel in der
Vorkrisenzeit aber nicht glaubwdrdig; das erklart, warum
auch Lander mit hoher 6&ffentlicher Verschuldung keine ho-
heren Zinsen auf ihre Staatsverschuldung bezahlen muss-
ten und demnach von den Finanzmérkten keine disziplinie-
rende Wirkung auf Mitgliedslander mit nicht nachhaltiger
Finanzpolitik ausging. Um die Glaubwurdigkeit der Nicht-
beistands-Klausel zu starken, haben die Institute in der Ver-
gangenheit vorgeschlagen, in Ergdnzung zu einem Krisen-
reaktionsmechanismus klare Regeln fur den Fall einer Insol-

% Zu den Risiken einer solchen Schrittmacherfunktion von Krisen im euro-
péischen Integrationsprozesses. Vgl. Ferdinand Fichtner, Philipp Kénig,
»Uber die Krise zur Einheit? 25 Jahre monetérer Integrationsprozess in
Europa«, DIW Wochenbericht (27), 2015.

% Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, Konsequenzen aus der Griechenland-Krise fir einen sta-
bilen Euroraum, Sondergutachten, Juli 2015.
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venz eines Mitgliedstaates zu formulieren und damit ein in-
stitutionelles Fundament fur die Nichtbeistandsklausel zu
legen.®”

Grundsétzlich sind finanzpolitische Regeln zur Minderung
des beschriebenen externen Effekts geeignet. Der mit dem
Fiskalpakt geschérfte Stabilitats- und Wachstumspakt mag
ein Ausgangspunkt sein; angesichts der Erfahrungen mit
der Einhaltung von finanzpolitischen Regeln in der Wah-
rungsunion scheinen aber Zweifel angebracht, ob die Bin-
dungskraft des Fiskalpakts ausreicht, um kinftig finanzpo-
litische Fehlentwicklungen zu verhindern. Dies gilt vor allem
deshalb, weil der Entscheidung Uber die Sanktionierung
von RegelverstéBen auch weiterhin eine Mehrheit der Mit-
gliedstaaten zustimmen muss. Dass die gegenwartigen
Budgetdefizite Frankreichs und ltaliens toleriert werden,
weist erneut auf eine Aufweichung der Regeln hin.

Um die langfristige Stabilitat des Euroraums zu erhdhen, ist
eine weitergehende finanzpolitische Integration erforder-
lich.®® Daflr besteht derzeit nur wenig politische Bereit-
schaft. Vor dem Hintergrund des auch empirisch gut be-
grundeten Befunds, dass die Stabilitat einer Wahrungsuni-
on ohne eine sie flankierende politische Union nicht dauer-
haft zu gewahrleisten ist,* sollte es sich die européische
Politik zur Aufgabe machen, nationale Entscheidungstrager
und die Bevolkerung von der Sinnhaftigkeit und Notwen-
digkeit einer Fortsetzung des politischen Integrationspro-
zesses, insbesondere in Form einer erhdhten Bindungskraft
europaischer Fiskalregeln, zu Uberzeugen.

... und auch in der europaischen
Asylpolitik

Auch in der Asylpolitik ist das institutionelle Fundament der
Européischen Union nicht so ausgestaltet, dass die Flticht-
lingsmigration effizient bewdltigt wirde. In den vergange-
nen Wochen kam es zwar zu ersten gemeinsamen Reakti-
onen: So haben die EU-Innenminister Ende September die
Verteilung von 120 000 Asylsuchenden Uber die Mitglieds-
l&nder beschlossen. Zudem stellt die EU eine Mrd. Euro zur
Verbesserung der Situation der Fliichtlinge in den Nachbar-
ldandern Syriens bereit. Wie die Fllichtlinge grundsétzlich in
der Union verteilt werden sollen, ist aber nach wie vor un-

7 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung setzt sich fort
— Européische Schuldenkrise noch ungeldst, Gemeinschaftsdiagnose
Herbst 2011, Essen 2011.

% Nach der Theorie des Fiskalféderalismus soll in einem foderalen System

ein 6ffentliches Gut - hier: die Gewéhrleistung von Fiskaldisziplin —immer

dann — und nur dann - zentralisiert bereitgestellt werden, wenn eine

Bereitstellung durch untere Ebenen nur zu hohen Kosten oder gar nicht

moglich ist; diesem Gedanken folgt auch das Subsidiaritatsprinzip der

Européischen Union. Vgl. Wallace E. Oates, »An Essay on Fiscal Federa-

lism«, Journal of Economic Literature 37(3), 1999, S. 1120-1149.

Vgl. Michael D. Bordo, Lars Jonung, Agnieszka Markiewicz, »A Fiscal

Union for the Euro: Some Lessons from History«, CESifo Economic Stu-

dies 59(3), 2013, S. 449-488.
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geklart. Vor allem ist man bei den wichtigsten Aufgaben,
der Festlegung einer gemeinsamen Asylpolitik und MaB-
nahmen gegen die Fluchtursachen, nur wenig weiter ge-
kommen.

Derzeit ist die Attraktivitdt der Ziellander aus Sicht der
Fltchtlinge offenbar vor allem durch Unterschiede in der An-
erkennungspraxis und den zu erwartenden Leistungen so-
wie durch Ankereffekte®® bestimmt. Auf Dauer ist die damit
verbundene Konzentration der Fllichtlinge auf einige wenige
Mitgliedslander nicht durchzuhalten; bereits jetzt sind Ein-
schrankungen der Freizligigkeit innerhalb des Schen-
gen-Raums zu beobachten. Daher sind gemeinsame und
verbindliche Richtlinien erforderlich, wem — und aus welchen
GrUnden —in den Landern der EU Schutz gewahrt wird. Ent-
sprechende Vereinbarungen mussen auch hinreichende ge-
meinsame Standards insbesondere Uber die Versorgung
und Unterbringung der Asylsuchenden enthalten.*’

Zudem sind verbindliche Prinzipien flr eine ausgewogene
Verteilung innerhalb der Union zu entwickeln; MaBstab dafir
kénnen Einwohnerzahl und Wirtschaftskraft der Mitglied-
staaten sein. Aus 6konomischer Sicht wére es zudem wich-
tig, die Aufnahmefahigkeit der nationalen Arbeitsmarkte,
etwa gemessen an der Erwerbslosenquote, als Kriterium
heranzuziehen. FUr die lange Frist sollte erwogen werden,
die Kompetenz flr die Durchfihrung von Asylverfahren und
fur die Entscheidung Uber die Zuerkennung der Flichtlings-
eigenschaft auf die européische Ebene zu Ubertragen.*

Umgang mit der Fliichtlingsmigration in
Deutschland: Kurzfristige Belastungen ...

Der hier vorgelegten Prognose liegt die Annahme zugrun-
de, dass in diesem Jahr 900 000 und im nachsten Jahr
600 000 Asylsuchende nach Deutschland kommen (vgl.
Kasten 3.1). Mit der starken Fluchtlingsmigration sind in der
kurzen Frist finanzielle Belastungen verbunden; die in der
hier vorgelegten Prognose gemachten Annahmen hinsicht-
lich der Flichtlingsmigration lassen auf Mehraufwendungen
in einer GréBenordnung von 4 Mrd. Euro flr das laufende
Jahr und von 11 Mrd. Euro fur das kommende Jahr schlie-
Ben (vgl. Kasten 3.4). Dazu z&hlen Aufwendungen fur Un-
terbringung, Versorgung und Integration. Die Zahl der kurz-

4 Asylsuchende einer bestimmten Nationalitdt bevorzugen diejenigen Lan-
der, in denen bereits eine gréBere Zahl von Migranten gleicher Nationalitat
lebt. Vgl. Karl Brenke, »Fluchtlinge sind sehr ungleich auf die EU-Lander
verteilt —auch bezogen auf die Wirtschaftskraft und Einwohnerzahl«, DIW
Wochenbericht (39), 2015.

Entsprechende Plane hat der Europaische Rat bereits im Jahr 1999 for-
muliert (http://www.europarl.europa.eu/summits/tam_de.htm).

Aus der Theorie des Fiskalfoderalismus ergibt sich, dass bei Freizligigkeit
ein sukzessiver Abbau des Sozialstaats aufgrund des Systemwettbe-
werbs zu erwarten ist. Vgl. Wallace E. Oates, a.a.0., 1999, S. 1121,
Hans-Werner Sinn, »The Selection Principle and Market Failure in Sys-
tems Competition«, Journal of Public Economics 66, 1997, S. 247-274.
Die Ergebnisse lassen sich auf die Asyl- und Fliichtlingspolitik tbertragen.

4

4;
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fristig verfUgbaren Platze in Erstaufnahmeeinrichtungen ist
bei weitem zu klein; dies gilt umso mehr, als Asylbewerber
dort kunftig langer als bisher bleiben sollen.*® Gleichzeitig ist
auch geeigneter Raum auf dem Wohnungsmarkt knapp,
und die Politik sollte Uber die schon beschlossenen kurzfris-
tigen MaBnahmen* hinausgehend die Rahmenbedingun-
gen flr die Schaffung eines entsprechenden Angebots ver-
bessern, etwa durch die Ausweisung geeigneten Baulands
sowie einer RuckfUhrung der Regulierungsdichte beim
Wohnungsbau.

Gerade in den urbanen Ballungsrédumen ist bereits jetzt viel-
fach nur wenig geeigneter Wohnraum vorhanden. Die Ver-
teilung der Flichtlinge innerhalb Deutschlands deshalb an
der VerfUgbarkeit von (billigem) Wohnraum auszurichten, ist
aber nicht sinnvoll; dies birgt die Gefahr sozialer Segregati-
on und ware kontraproduktiv in Bezug auf die Arbeits-
marktintegration, da Wohnraum vor allem in strukturschwa-
chen Regionen gunstig ist. Stattdessen sollte sich die Auf-
teilung der Fllchtlinge an den Arbeitsmarktchancen orien-
tieren: Regionen mit geringer Arbeitslosigkeit sollten einen
entsprechend gréBeren Teil der Flichtlinge aufnehmen.

... und politischer Handlungsbedarf ...

Ob die mit der Fllchtlingsmigration in der langen Frist ver-
bundenen Chancen fUr die deutsche Wirtschaft genutzt
werden, hangt von wirtschaftspolitischen Weichenstellun-
gen ab, die jetzt vorzunehmen sind und nicht auf die lange
Bank geschoben werden durfen. Auch im Interesse der
Fltichtlinge ist fraglos die Integration in den deutschen Ar-
beitsmarkt der wichtigste Hebel; auch mit Blick auf die Be-
lastung der 6&ffentlichen Finanzen durch Transferzahlungen
ist eine schnelle Beschaftigungsaufnahme winschenswert.
Allein mit einer an der Arbeitsmarktlage ausgerichteten
rdumlichen Verteilung ist es dabei aber nicht getan.

Es ist auch nicht davon auszugehen, dass anerkannte
Fltichtlinge lediglich die einschlagigen IntegrationsmaBnah-
men durchlaufen und insbesondere die deutsche Sprache
lernen missten, um sich ohne gréBere Probleme in den
Arbeitsmarkt integrieren zu konnen. Ohne Zweifel sind
Sprachkenntnisse eine zentrale Voraussetzung fur die Auf-
nahme einer Erwerbstétigkeit. Aus diesem Grund ist es hilf-
reich, dass Asylbewerbern wie von der Bundesregierung
beschlossen® schon wahrend des laufenden Asylverfah-
rens Sprachkurse angeboten werden.*®

% Vgl. Bundesregierung, »Besprechung der Bundeskanzlerin mit den Regie-
rungschefinnen und Regierungschefs der Léander zur Asyl- und Fllicht-
lingspolitik am 24. September 2015¢«, http://www.bundesregierung.de/
Content/DE/_Anlagen/2015/09/2015-09-24-bund-laender-fluechtlinge-
beschluss.pdf?__blob=publicationFile&v=4., Stand: 3. Oktober 2015.

4 Vgl. Bundesregierung, a.a.0., 2015.

% Vgl. Bundesregierung, a.a.0., 2015.

% \gl. auch Herbert Brlicker, »Reform des Einwanderungsrechts«, IAB Bei-
trége zur aktuellen Diskussion, August 2015, Nurnberg 2015.

ifo Schnelldienst 19/2015 - 68. Jahrgang — 15. Oktober 2015



42

Gemeinschaftsdiagnose

Sprachkurse reichen aber wohl oft nicht aus. Bei Personen
mit einer Berufsausbildung wird vielfach trotz gegebener
fachlicher Fahigkeiten eine Anpassungsqualifizierung erfor-
derlich sein, da die im Heimatland erworbenen Kenntnisse
vielfach den in Deutschland gestellten Anforderungen nicht
genugen durften. Erforderlich ist daher, dass Flichtlinge in
Form von Praktika oder eines frihzeitigen Einstiegs ins Be-
rufsleben entsprechende Erfahrungen sammeln kénnen —
zumal auf diese Weise vorhandene Qualifikationsprofile
besser erkennbar werden als durch burokratische Prifung.

Die von der Bundesregierung bereits ergriffenen MaBnah-
men zielen in die richtige Richtung; so wurde bereits im Juli
vergangenen Jahres das Arbeitsverbot fUr Asylbewerber
von neun auf drei Monate verkurzt. Allerdings besteht die
sogenannte Vorrangprifung in der Regel bis zum Ab-
schluss des Asylanerkennungsverfahrens fort. Sie fordert
vom Arbeitgeber den Nachweis, dass fur den Arbeitsplatz
kein Einwohner Deutschlands oder ein anderer EU-BUrger
in Frage kommt. Damit verbunden ist in vielen Féllen ein er-
heblicher zeitlicher und burokratischer Aufwand, der oft-
mals — gerade bei geringer qualifizierten Tatigkeiten — den
Abschluss eines Arbeitsvertrags verhindert.*” Vor diesem
Hintergrund sprechen sich die Institute daftr aus, die Vor-
rangprufung bei Asylbewerbern einer solchen Nationalitat
aufzuheben, bei denen die Gewahrung von Schutz wahr-
scheinlich ist. Zudem sollten insbesondere jungen Men-
schen bessere Mdglichkeiten gegeben werden, eine beruf-
liche Ausbildung zu machen.“®

Auch im Bereich der frihkindlichen Bildung sowie in der
schulischen Bildung ist ein ausreichendes Angebot bereit-
zustellen und dabei zu gewahrleisten, dass der Integrati-
onserfolg nicht durch Fehlentwicklungen — etwa eine ethni-
sche Segregation der Schulklassen — erschwert wird.

Je besser die Flichtlinge ausgebildet sind, je besser ihre
Qualifikationen anerkannt und genutzt werden, und je ho-
herwertiger daher ihre Arbeitsplatze sind, desto geringer
sind netto die Kosten fUr den Staat. Zuwanderer mit guten
Jobs sind keine Belastung fur die offentlichen Haushalte,
sondern tragen durch Steuern und Abgaben zu deren Ent-
lastung bei. Allerdings wére es eine lllusion anzunehmen,
dass es gelingen konnte, alle derzeit in Deutschland an-
kommenden Flichtlinge schnell in Beschéftigung zu brin-
gen; zudem ist auch mit umfangreichen Qualifizierungs-
maBnahmen nicht zu verhindern, dass viele Fliichtlinge un-

47 Vgl. Volker Daumann, Martin Dietz, Barbara Knapp, Karsten Strien, Early
Intervention — Modellprojekt zur frihzeitigen Arbeitsmarktintegration
von Asylbewerberinnen und Asylbewerbern, |IAB Forschungsbericht 3,
Nurnberg 2015, S. 18.

48 Auch in dieser Hinsicht zielen die bereits ergriffenen MaBnahmen der Bun-
desregierung in die richtige Richtung, sehen aber zu lange Wartezeiten vor.
Vgl. Bundesministerium fUr Arbeit und Soziales, »Mehr Unterstltzung fir
Flichtlinge in Berufsausbildunge«, Pressemitteilung vom 19. August 2015,
http://www.bmas.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2015/mehr-unter-
stuetzung-fuer-fluechtlinge-in-berufsausbildung.html.
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ter ihrer beruflichen Qualifikation beschéftigt werden. Der
seit Anfang des Jahres geltende flachendeckende gesetz-
liche Mindestlohn durfte Fllchtlingen wie anderen gering
qualifizierten Arbeitnehmern den Einstieg in den Arbeits-
markt zuséatzlich erschweren.

... zur Wahrung moglicher langfristiger
Chancen

Die Aufnahme von Flichtlingen ist nicht nur ein Gebot der
Menschlichkeit; wenn die Politik die Weichen richtig stellt,
dann stellt die aktuelle Flichtlingszuwanderung bei allen
Schwierigkeiten auch eine wirtschaftliche Chance fur
Deutschland dar. Nach Projektionen der OECD wird
Deutschland im Jahr 2030 den nach Japan ungunstigsten
Altersabhangigkeitsquotient*® aller OECD-Mitgliedslander
haben. Diese demographische Entwicklung stellt — trotz der
im Trend steigenden Erwerbsbeteiligung von Alteren und
Frauen — die deutschen Sozialversicherungssysteme vor
enorme Herausforderungen, denn die Finanzierung der
Leistungen fir eine steigende Zahl von Alteren muss durch
eine geringer werdende Zahl von Erwerbsfahigen geleistet
werden. Durch Zuwanderer kann diese Entwicklung zumin-
dest abgefedert werden, wenn es gelingt, sie in den deut-
schen Arbeitsmarkt zu integrieren.®® Allerdings ersetzt die
Flichtlingsmigration keine zielgerichtete Einwanderung.

Die mit all diesen Anforderungen verbundenen Kosten sind
erheblich und die Hauptlast durfte dabei, vor allem in der
kurzen Frist, bei den Kommunen liegen. Diese sehen sich
aber, etwa im Bereich der frihkindlichen Bildung oder bei
der Finanzierung dringend notwendiger Infrastrukturinvesti-
tionen, ohnehin groBen fiskalischen Belastungen gegen-
Uber. Vor diesem Hintergrund sind die Plane der Bundesre-
gierung zu begriBen, den Kommunen mit finanziellen Zu-
schuissen unter die Arme zu greifen.

Aus gesamtstaatlicher Sicht sind derzeit strukturelle Uber-
schusse vorhanden, um die finanziellen Lasten der Flicht-
lingsmigration zu stemmen; ein niedrigerer Finanzierungs-
saldo der 6ffentlichen Hand ist aus Sicht der Institute zu
akzeptieren. Es ist vor diesem Hintergrund nicht erforderlich
— wenngleich zu beflrchten —, dass die jetzt notwendig
werdenden Ausgaben zulasten anderer Elemente einer
wachstumsorientierten Politik gehen (vgl. Abschnitt »Zur Fi-

“ Der Altersabhangigkeitsquotient bezeichnet das Verhaltnis der Zahl der
Personen Uber 64 Jahren zur erwerbsfahigen Bevolkerung (zwischen 15
und 64 Jahren). http://stats.oecd.org/BrandedView.aspx?oecd_bv_
id=Ifs-data-en&doi=data-00538-en.

% Durch Zuwanderung wére es rechnerisch denkbar, das Erwerbsperso-
nenpotenzial weitgehend konstant zu halten und damit Anstieg des
Abhangigkeitskoeffizienten verlangsamen; Voraussetzung ware unter der
Annahme einer weiter steigenden Erwerbsquote der Inlander allerdings
eine Nettozuwanderung von gut 500 000 Personen im Jahr. Vgl. Johann
Fuchs, Alexander Kubis, Lutz Schneider, Zuwanderungsbedarf aus Dritt-
staaten in Deutschland bis 2050, Bertelsmann Stiftung, Gutersloh 2015.
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nanzpolitik«). Dies gilt vor allem flir Bildungsausgaben, auch
und gerade weil geringer qualifizierte Menschen in Deutsch-
land Gefahr laufen, durch die steigende VerfUgbarkeit von
Arbeitskraften auf dem Arbeitsmarkt ins Hintertreffen zu ge-
raten.

Zur Finanzpolitik
Finanzlage des Staates bleibt glinstig

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte hat sich in den vergan-
genen Jahren kontinuierlich verbessert. Wahrend der ge-
samtstaatliche Haushalt im Jahr 2010, nicht zuletzt auf-
grund des konjunkturellen Einbruchs im Gefolge der welt-
weiten Wirtschafts- und Finanzkrise und der damit verbun-
denen Mehrausgaben flir stabilisierende MaBnahmen,
noch mit einem Defizit von Uber 100 Mrd. Euro abschloss,
wurde im vergangenen Jahr ein Uberschuss von knapp
9 Mrd. Euro erzielt. FUr das Jahr 2015 erwarten die Institu-
te einen weiteren Anstieg des Haushaltstiberschusses auf
23 Mrd. Euro, entsprechend 0,8% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt. Im kommenden Jahr wird sich der Uber-
schuss bei leicht expansiv ausgerichteter Finanzpolitik,
aber auch infolge von Mehrausgaben im Zusammenhang
mit der Aufnahme, Unterbringung und Versorgung von
Flichtlingen, auf 13 Mrd. Euro bzw. 0,4% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt verringern (vgl. Tab. 3.3). Diese Be-
lastung des gesamtstaatlichen Haushalts stellt einen Son-
dereffekt dar; die damit verbundenen temporaren Mehr-
ausgaben sollten — soweit mit der deutschen Schulden-
bremse und den européischen Fiskalregeln vereinbar —
nicht Uber Einnahmeerh6hungen oder Ausgabenkirzun-
gen an anderer Stelle finanziert werden.®' Die Finanzlage
des Staates kann dennoch weiterhin als glinstig bezeich-
net werden.

Der strukturelle Finanzierungssaldo hat sich in den vergan-
genen Jahren ebenfalls verbessert, auch aufgrund von
Sonderfaktoren.® So haben etwa die gesunkenen Renditen
insbesondere von Bundesanleihen die &ffentlichen Ausga-
ben fir den Schuldendienst deutlich reduziert.®® Zudem
wurden die Sozialsysteme durch die vortbergehend gins-
tige demographische Entwicklung entlastet. SchlieBlich
verbesserten auch die Mehreinnahmen aus der kalten
Progression den strukturellen Finanzierungssaldo des Staa-

51 Entsprechende Belastungen sollten nicht aus dem Defizit herausgerech-
net werden. Staaten mit hohen Aufwendungen fir Flichtlinge sollten
befristete und bedingte Transfers erhalten anstatt eine erneute Aufwei-
chung des Stabilitats- und Wachstumspaktes in Kauf zu nehmen — und
dies umso mehr, als dass die Flichtlingspolitik ohnehin auf der européi-
schen Ebene angesiedelt sein sollte.

2 Vgl. hierzu etwa Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Deutsche Kon-
junktur im Aufschwung — aber Gegenwind von der Wirtschaftspolitik,
Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2014, Halle (Saale) 2014.

% Vgl. Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung Halle (IWH), »Interest Bene-
fits from the Debt Crisis to the German Budget: Updated Calculationss,
IWH Online 8/2015.

tes. Im laufenden Jahr wird sich der um konjunkturelle Ein-
flusse bereinigte Haushaltssaldo trotz erneut leicht expan-
siv ausgerichteter Finanzpolitik nochmals verbessern.

Ein Blick auf die einzelnen staatlichen Ebenen zeigt, dass
die Entwicklung der Haushaltslage in den vergangenen
Jahren heterogen verlief. Einerseits hat sich die Finanzlage
der Gebietskorperschaften, insbesondere beim Bund und
den Landern, seit dem Jahr 2010 kontinuierlich verbessert.
Andererseits sind die Uberschiisse der Sozialversicherun-
gen, die in den Jahren 2011 und 2012 hoch waren, mitt-
lerweile deutlich gesunken. Hierzu trugen nicht nur Mehr-
ausgaben und Beitragssatzsenkungen bei der gesetzli-
chen Rentenversicherung, sondern auch Leistungsaus-
weitungen und die Lastverschiebungen durch die Kurzung
der ZuschuUsse des Bundes an die Sozialversicherungen
bei. Im Jahr 2016 durften die Sozialversicherungen insge-
samt keine Uberschiisse mehr aufweisen. Den Gebiets-
korperschaften, insbesondere dem Bund, erdffnet die
Haushaltslage jedoch weiterhin finanzpolitische Hand-
lungsspielrdume.

Finanzpolitik wachstumsfreundlicher gestalten

Auch vor dem Hintergrund der aus der zu erwartenden de-
mographischen Entwicklung resultierenden hohen Mehr-
aufwendungen, etwa fur die Rentenversicherung, haben
die Institute bereits in der Vergangenheit wiederholt gefor-
dert, die Finanzpolitik starker wachstumsférdernd auszu-
richten.> So wurde empfohlen, auf der Ausgabeseite inves-
tive zu Lasten konsumtiver Ausgaben auszuweiten. Auf der
Einnahmeseite sollte das Steuersystem durch eine Steige-
rung der Leistungsanreize wachstumsfreundlicher gestaltet
werden.®

Zur Erhdhung der investiven Ausgaben hat die Bundesre-
gierung in den vergangenen zwei Jahren diverse MaBnah-
men eingeleitet. Bereits im Koalitionsvertrag waren fir den
Zeitraum 2013 bis 2017 die Mittel des Bundes fur Investi-
tionen in die 6ffentliche Verkehrsinfrastruktur, das Bildungs-
wesen und die Forschung im Umfang von 14 Mrd. Euro
vorgesehen. Zudem wurde fUr den Zeitraum von 2016 bis
2018 ein Investitionspaket im Umfang von 10 Mrd. Euro auf
den Weg gebracht, von denen 7 Mrd. Euro in die &ffentliche
Verkehrsinfrastruktur flieBen sollen. SchlieBlich stellt der
Bund flr den Zeitraum von 2015 bis 2018 Mittel in Hohe
von 3,5 Mrd. Euro zur Férderung von Investitionen in finanz-

5 Vgl. etwa Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Konjunktur zieht an —
Haushaltstiberschisse sinnvoll nutzen, Gemeinschaftsdiagnose Herbst
2013, Essen 2013; Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, a.a.O.,
2014; Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Deutsche Wirtschaft sta-
gniert — Jetzt Wachstumskréfte stérken, Gemeinschaftsdiagnose Herbst
2014, Minchen 2014.

% Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Kréftiger Aufschwung dank
gtinstigem Ol und schwachem Euro, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr
2015, Miinchen 2015.
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schwachen Kommunen zur Verflgung. Bei der Beurteilung
dieser Haushaltsansatze ist allerdings zu berlcksichtigen,
dass es zu erheblichen Mithahmeeffekten kommen duirfte.

Gleichzeitig wurden auch konsumtive Staatsausgaben
deutlich erhoht. Allein die Leistungsausweitungen in der
gesetzlichen Rentenversicherung fihren nach Berechnun-
gen der Bundesregierung zu jahrlichen Mehrausgaben
von Uber 10 Mrd. Euro;®® kumuliert bis zum Jahr 2030
werden sich die Ausgaben der gesetzlichen Rentenversi-
cherung deswegen um nahezu 170 Mrd. Euro erhéhen.®”
Dartber hinaus durften die Ausgaben der Rentenversi-
cherung aus demografischen Grinden ohnehin steigen.
Zur Finanzierung der anfallenden Mehrausgaben muisste
der kumulierte Beitragssatz bis zum Jahr 2030 um knapp
4 Prozentpunkte steigen. Dies ginge flr die Beitragszahler
mit jahrlichen Mehrbelastungen von ungeféahr 40 Mrd.
Euro und einer Erhdhung der Lohnnebenkosten einher.
Der Produktionsfaktor Arbeit wirde dadurch zuséatzlich
mit Abgaben belastet; dies wirkt effizienzmindernd. Die
Abgabenbelastung liegt in Deutschland ohnehin bereits
jetzt deutlich Uber dem OECD-Durchschnitt. Zur Senkung
der Sozialabgaben ware es sinnvoll, die versicherungs-
fremden Leistungen der Sozialversicherung aus dem
Steueraufkommen zu finanzieren und die Bundeszu-
schiisse zu erhdhen.*® Dennoch dirfte langfristig bei den
gegebenen Leistungsniveaus ein Anstieg der Beitragssat-
ze nicht zu vermeiden sein. Im Gegenzug sollte daher eine
Korrektur des Einkommensteuertarifs Uber die verfas-
sungsmaBig gebotenen regelméaBigen Erhéhungen des
Grund- und des Kinderfreibetrags hinaus erfolgen, zumal
die Lohnsteuereinnahmen in Relation zu den Bruttoléhnen
und -gehaltern seit 2010, dem Jahr, in dem der Einkom-
mensteuertarif zuletzt nennenswert reformiert wurde, kon-
tinuierlich gestiegen sind.*® Die eingeleiteten MaBnahmen
zum Abbau der kalten Progression sind keinesfalls weitge-

% Vgl. Bundesministerium fUr Arbeit und Soziales, Fra-
gen und Antworten zum Rentenpaket, http://www.
rentenpaket.de/SharedDocs/Downloads/rp/
pdf-rentenpaket-faq.pdf;jsessionid=A64B-

Abb. 5.1

hend genug und sollten ferner in Zukunft regelmaBig und
in angemessenem Umfang erfolgen.®® Der Spielraum flr
effizienzsteigende Abgabensenkungen kdnnte durch den
Abbau von Steuerverglinstigungen und Subventionen so-
gar noch erhéht werden. Durch eine wachstumsorientierte
Finanzpolitik wirde sich zudem die Bemessungsgrundla-
ge fur die Steuern und Beitrage erhdhen und die arbeits-
marktbedingten Ausgaben wurden sinken, so dass sich
die zukUnftigen Einnahmeausfalle teilweise selbst finanzie-
ren. Wachstumspotenziale lassen sich insbesondere im
Bildungsbereich heben.

Bildung und Forschung als maBgebliche
Wachstumstreiber starker priorisieren

Produktivitatsfortschritt ist der maBgebliche Treiber langfris-
tigen Wirtschaftswachstums. In fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften mit gut entwickelter physischer Infrastruktur
kommt es dabei insbesondere auf Innovationen an, wah-
rend die wachstumsfordernden Effekte zusatzlicher Investi-
tionen in das Sachkapital mit zunehmendem Entwicklungs-
stand abnehmen.®" Es gibt zwar einen positiven Zusam-
menhang zwischen Investitionen und Produktivitat. Aller-
dings kann beispielsweise die unterschiedliche Arbeitspro-
duktivitat in den USA und in Deutschland nicht allein mit
unterschiedlichen Investitionsquoten erklart werden (vgl.
Abb. 5.1) Investitionen und Produktivitat in Deutschland
und in den USA). Anscheinend sind andere Faktoren die
Ursache fur die Produktivitatsunterschiede.

80 Zwar erstellt die Bundesregierung nunmehr alle zwei Jahre einen Steuer-
progressionsbericht. Ob das tatsachlich zu einer regelmaBigen Anpas-
sung der Eckwerte des Steuertarifs an die Inflation fihrt, muss sich aber
erst noch zeigen.

61 Vgl. hierzu Daron Acemoglu, Philippe Aghion, Fabrizio Zilibotti, »Distance
to Frontier, Selection, and Economic Growth«, Journal of the European
Economic Association 4(1), 2006, S. 37-74.

Investitionen und Produktivitdt in Deutschland und in den USA

9FDDDAE46D65B3CF11480F40C2527_ blob=-
publicationFile, Stand: 20. Januar 2015.

Im Zeitraum von 2020 bis 2030 durfte sich der
Anstieg auf 120 Mrd. Euro belaufen, vgl. Martin Wer- 25
ding, Demographischer Wandel und &ffentliche
Finanzen - Langfrist-Projektionen 2014-2060

5

2

kets der Bundesregierung, Bochum 2014.

Die derzeitige Hohe der Bundeszuschisse an die
Sozialversicherungen ist vor dem Hintergrund des 15
Umfangs versicherungsfremder Leistungen ohnehin

als zu niedrig anzusehen. Vgl. Bernd RaffelhUschen,

Stefan Moog, Johannes Vatter, Fehlfinanzierung in 10
der deutschen Sozialversicherung, Freiburg 2011;

Kristina van Deuverden, »Finanzpolitik: Der richtige

Mix von Steuern und Abgaben hat Prioritat«, DIW 5
Wochenbericht (26), 2015.

Konkrete Vorschléage zur Reform des Einkommen-
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steuertarifs werden diskutiert in: Martin  Alte- %%
meyer-Bartscher, Oliver Holtemdller, Gotz Zeddies,
»Drei Optionen zur Reform der Einkommensteuers,
Wirtschaft im Wandel 21(4), 2015, S. 64-67.

Quelle: AMECO.
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Abb. 5.2

und Forschung misst die deutsche Politik

Jahrliche Ausgaben fiir Bildungseinrichtungen je Schiilerin und der Humankapitalakkumulation im internati-

Schiiler bzw. Studierenden vom Elementar- bis zum Tertidrbereich

2011, Ausgaben je Schiuler/Student in US-Dollar’

onalen Vergleich eine zu geringe Bedeutung

bei. Statistische Erhebungen zeigen, dass

Elementarbereich Sekundarbereich die Bildungsausgaben je Schiler bzw. je
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Quelle: OECD; Education at a Glance, Paris, 2014.

MaBgeblich fur die Wachstumsunterschiede fortgeschritte-
ner Volkswirtschaften sind vor allem der Stand, die Verbrei-
tung und die Neuentwicklung von Wissen.®? In den USA
gibt es sowohl mehr schnell wachsende als auch mehr
schnell schrumpfende Unternehmen, wéhrend es in
Deutschland mehr statische Unternehmen gibt. Die Reallo-
kation von Ressourcen von weniger produktiven Unterneh-
men zu produktiveren Firmen ist ein wichtiges Element fr
die Verbreitung von Innovationen.® In diesem Kontext spie-
len die burokratischen Hurden bei der Grindung von Unter-
nehmen und die Verflgbarkeit von Griindungskapital eine
Rolle.

Die Verbreitung und Weiterentwicklung des Wissens hangt
auch von der Bedeutung und der Organisation des Bil-
dungssystems ab. Gemessen an den Ausgaben fur Bildung

62 Der technologische Fortschritt héngt nicht nur von Aufwendungen flr For-
schung, sondern auch von Humankapitalinvestitionen ab. Da Humanka-
pitalinvestitionen positive externe Effekte haben, der gesamtwirtschaftli-
che Nutzen also groBer ist als der individuelle, kann das effiziente Niveau
von Humankapitalinvestitionen nicht Uber den Markt implementiert wer-
den, sondern es ist eine staatliche Subventionierung erforderlich; zum
theoretischen Hintergrund siehe Paul M. Romer, »Endogenous Technolo-
gical Change«, Journal of Political Economy 98(5), 1990, S. S71-S102.

8 Vgl. Albert Bravo-Biosca, Chiara Criscuolo, Carlo Menon, »What Drives
the Dynamics of Business Growth?« OECD Science, Technology and
Industry Policy Papers, No. 1, OECD Publishing 2013, http://dx.doi.
org/10.1787/5k486qtttq46-en.

Studierenden in Deutschland zwar leicht
Uber dem Durchschnitt der OECD-Lander
liegen, aber weit hinter der Spitzengruppe
zurlckbleiben. In den USA etwa liegen die
Bildungsausgaben je Schler bzw. Studie-

5,000 8000 renden circa ein Drittel Uber denen in
' 6000 Deutschland (vgl. Abb. 5.2).

4.000 4.000

2000 HH””' 2000 H“hl Fir die wirtschaftichen Perspektiven
0 0

Deutschlands ist es von groBer Bedeutung,
die Prioritat bei den 6ffentlichen Ausgaben
auf den Bildungsbereich zu verlagern, also
den Ausgabenzuwachs in anderen Berei-
chen zugunsten des Bildungssektors zu re-
duzieren.®* Hier gibt es auf allen Ebenen er-

" 15.000 heblichen Handlungsbedarf: Im Bereich der
o0 10,000 frihkindlichen Bildung wurde zwar die An-
4.000 zahl der Kitaplatze gesteigert, aber in quali-
2000 5.000 HHHHHH”” tativer Hinsicht besteht nach wie vor die

|| Notwendigkeit, diesem Bereich mehr Be-

achtung zu widmen. So ist die gezielte For-
derung insbesondere von Kindern aus Fa-

milien mit geringem soziobkonomischem
Status vor Schuleintritt und in den ersten

Schuljahren (etwa die Foérderung der
Sprachkompetenz) eine wesentliche Voraussetzung flr
eine erfolgreiche Entwicklung.® Die Ausgaben je Schuler im
Primarbereich liegen in Deutschland jedoch nur im
OECD-Mittelfeld.® Auch im Bereich der Schulbildung erzielt
Deutschland im internationalen Vergleich nur mittelmaBige
Ergebnisse; hier kdnnte insbesondere der Wettbewerb als
Triebfeder des Fortschritts starker genutzt werden.®”
SchlieBlich bleibt auch die finanzielle Ausstattung der 6f-
fentlichen Universitaten in Deutschland im internationalen
Vergleich weit hinter der Spitzengruppe zurlick.® Die Ver-

% Finanzpolitische Anreize, die direkt auf Innovationen abzielen, kénnen
hingegen negative Effekte haben, ndmlich zum Beispiel dann, wenn sie
zu einer Forderung inferiorer Projekte in unproduktiven Unternehmen flih-
ren oder wenn innovative Start-ups, die noch keinen Gewinn erwirtschaf-
ten, von Steuererleichterungen nicht profitieren, sondern nur die etablier-
ten Unternehmen, vgl. Bravo-Biosca et al., a.a.0, 2013.
Vgl. Nationale Akademie der Wissenschaften Leopoldina, acatech —
Deutsche Akademie der Technikwissenschaften, Union der deutschen
Akademien der Wissenschaften (2014), Frihkindliche Sozialisation — Bio-
logische, psychologische, linguistische, soziologische und 6konomische
Perspektiven, Stellungnahme Juli 2014.
OECD, Education at a Glance, OECD Indicators, OECD Publishing, Paris
2014, http://dx.doi.org/10.1787/eag-2014-en, S. 215.
Fir einen detaillierten Uberblick zur Bedeutung der Schulbildung filr das
Wirtschaftswachstum und zu Mdglichkeiten der Verbesserung des
Schulsystems vgl. Eric A. Hanushek, Ludger WéBmann, The Knowledge
Capital of Nations: Education and the Economics of Growth, MIT Press.
Cambridge MA. 2015.
% Die Ausgaben je Studierenden beliefen sich an US-amerikanischen Uni-
versitéten im Jahr 2011 auf 26 000 Euro im Vergleich zu 17 000 Euro in
Deutschland. Die tertidren Bildungsausgaben betrugen im Jahr 2011 in
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besserung der Lehre an Hochschulen sowie der For-
schungsrahmenbedingungen konnte einen erheblichen
Beitrag zur Foérderung von Innovation und Wirtschafts-
wachstum leisten.®

Insgesamt kénnen durch eine zukunftsorientierte Priorita-
tensetzung bei den o6ffentlichen Ausgaben Wachstumspo-
tenziale gehoben werden. Die konsumtiven Ausgaben
mussen dazu nicht notwendiger Weise sinken; es ware
schon viel erreicht, wenn ihre Zunahme zugunsten von Bil-
dungsausgaben reduziert wirde. Allerdings kommt es nicht
nur auf die Hohe der Mittel an, sondern vor allem auf die
Qualitat und Effizienz des Bildungssystems. Die Institute
empfehlen die Priorisierung dieses Bereiches nicht nur auf-
grund der zu erwartenden positiven Effekte auf das langfris-
tige Wirtschaftswachstum, sondern auch, weil die individu-
elle Bildung sehr stark mit Arbeitseinkommen korreliert ist
und die Entwicklung der Einkommensverteilung in Deutsch-
land haufig Gegenstand von Kiitik ist.”

Zur Geldpolitik

Zum Jahreswechsel 2014/2015 sah sich die EZB groB3en
Herausforderungen gegenuber. Mit ihrer konventionellen
Zinspolitik war sie spatestens im September 2014 an der
Nullzinsgrenze angelangt und konnte somit den Expansi-
onsgrad ihrer Politik mit weiteren Leitzinssenkungen nicht
erhdhen. Da der Preisauftrieb im Euroraum bereits seit lan-
gem nur gering war, drohte aus Sicht der EZB eine Entan-
kerung der mittelfristigen Inflationserwartungen. Deshalb
beschloss sie im Januar eine Ausweitung ihrer unkonventi-
onellen MaBnahmen. Sie kauft seit Marz 2015 im Rahmen
des sog. erweiterten Anleihekaufprogramms auf Euro lau-
tende Anleihen privater und 6ffentlicher Emittenten im Volu-
men von rund 60 Mrd. Euro pro Monat. Dieses Programm
setzt sich dabei aus den beiden bereits im Herbst 2014
eingeflhrten Ankaufprogrammen fur forderungsbesicherte
Wertpapiere und gedeckte Schuldverschreibungen, sowie
einem neuen Programm zum Ankauf von 6&ffentlichen Anlei-

Fortsetzung FuBnote 68:

den USA 2,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, in Deutschland
1,3%; dies liegt allerdings vor allem daran, dass die Mittel aus dem Pri-
vatsektor, die in die tertidre Bildung flieBen, in den USA wesentlich hdher
sind, vgl. OECD, a.a.0., 2014, S. 215 und S. 232. Da Studiengebuhren
in Deutschland politisch jedoch nicht durchsetzbar zu sein scheinen, sind
offentliche Mehrausgaben in diesem Bereich erforderlich, um internatio-
nalen Spitzenstandards genligen zu kdnnen.

Vgl. Christopher J. Vandenbussche, Philippe Aghion, Costas Meghir,
»Distance to Frontier, Growth, and the Composition of Human Capital«,
Journal of Economic Growth 11, 2006, S. 97-127.

Das individuelle Arbeitseinkommen héngt von dem individuellen Bil-
dungsniveau ab; Bildungsinvestitionen sind besonders rentabel bei
Schulerinnen und Schilern aus benachteiligten Verhaltnissen, da tber
die Reduktion der Kriminalitét und Uber die verminderte Inanspruchnah-
me von Sozialleistungen zusétzlich zu den privaten Ertrdgen auch
gesamtgesellschaftliche positive Effekte resultieren, fiir einen Uberblick in
Verbindung mit den makrotkonomischen Aspekten vgl.Alan B. Krueger,
Mikael Lindahl, »Education for Growth: Why and for Whom?«, Journal of
Economic Literature 39, 2001, S. 1101-1136.
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hen’' zusammen. Zwischen Anfang Mérz und Ende August
hat das Eurosystem unter dem Anleihekaufprogramm
Wertpapiere in Hohe von rund 360 Mrd. Euro erworben;
dabei entfielen 60 Mrd. Euro auf gedeckte Schuldverschrei-
bungen, 8 Mrd. Euro auf forderungsbesicherte Wertpapiere
und 292 Mrd. auf 6ffentliche Anleihen.

Geringer Preisauftrieb rechtfertigt expansive
Geldpolitik

Vor dem Hintergrund der derzeit niedrigen Preissteige-
rungsraten ist eine expansiv ausgerichtete Geldpolitik
durchaus gerechtfertigt. So lag die am Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) gemessene jahrliche Inflationsra-
te im September bei — 0,1% und damit deutlich unterhalb
des von der EZB angestrebten mittelfristigen Inflationsziels
von unter, aber nahe 2%. Eine der Ursachen fUr die niedri-
gen Inflationsraten der letzten Monate war der stark gesun-
kene Rohdlpreis. Auf den daraus resultierenden Rickgang
der Inflationsrate sollte eine Notenbank allerdings nicht re-
agieren, solange er als temporéar eingestuft werden kann
und durch ihn keine Zweitrundeneffekte bei der Lohn- und
Preissetzung ausgel6st werden. Handeln sollte eine Zent-
ralbank vielmehr, wenn niedrige Inflationsraten Folge einer
schwachen konjunkturellen Entwicklung und unterausge-
lasteter Kapazitaten sind. Seit nunmehr sechs Jahren ist die
Produktionsliicke im Euroraum negativ; nach Schatzungen
internationaler Organisationen (IWF, OECD, EU-Kommis-
sion) liegt sie derzeit immer noch bei etwa — 3%. Dies trug
maBgeblich dazu bei, dass die Kerninflationsrate (gemes-
sen am HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel) bis Anfang dieses Jahres auf 0,6% und damit ihren
niedrigsten Wert seit Einflihrung der gemeinsamen Wah-
rung gesunken ist. Im Zuge der allm&hlichen konjunkturel-
len Erholung ist die Kernrate seither kontinuierlich auf zu-
letzt 0,9% gestiegen. Diese Entwicklung durfte sich im
Prognosezeitraum bei sich langsam schlieBender Produk-
tionsllicke fortsetzen.

Bei den Inflationserwartungen zeigt sich ein uneinheitliches
Bild. Die aus Befragungen abgeleiteten Erwartungen des
Survey of Professional Forecasters deuten auf einen An-
stieg der kurz- und mittelfristigen Inflationserwartungen im
letzten halben Jahr hin (vgl. Abb. 5.3). Auch die aus Swaps
abgeleiteten Inflationserwartungen erhdhten sich zunéchst,
nachdem die EZB im Januar das Anleihekaufprogramm an-
kundigte. Seit Juli waren diese Finanzmarktindikatoren al-
lerdings wieder deutlich rlcklaufig und sanken bis Ende
September auf inr Niveau von Ende Januar. Dass die kurz-
fristigen Inflationserwartungen vor dem Hintergrund des er-
neuten Olpreisrlickgangs nachgaben, ist dabei wenig tiber-

" Diese &ffentlichen Anleihen kénnen von im Euroraum ansassigen Zentral-
staaten, Emittenten mit Forderauftrag und europdischen Institutionen
begeben worden sein.
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Abb. 5.3

Inflationserwartungen im Euroraum
in Prozent
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Quellen: Europaische Zentralbank; Thomson Reuters;
Berechnunaen der Institute.

raschend. Erklarungsbedurftig ist vielmehr die sehr enge
Korrelation der funfjghrigen Inflationserwartungen mit der
Verénderung des Olpreises. Zunéchst erscheint es eher un-
wahrscheinlich, dass heutige Olpreisdnderungen Auswir-
kungen auf die Inflationsrate in funf Jahren haben. Wahrend
entsprechende Effekte bis zum Ausbruch der Weltfinanzkri-
se nicht beobachtet werden konnten, sind sie seither im
Euroraum und anderen Landern positiv und signifikant. Fur
die geldpolitischen Entscheidungstrager ist dieser Befund
besonders heikel, da er als Hinweis auf einen moglichen
Glaubwdirdigkeitsverlust im Hinblick auf die Erreichung des
mittelfristigen Inflationsziels interpretiert werden kann. Ur-
sachlich hierfur kdnnte die Einschatzung der Finanzméarkte
sein, dass Notenbanken in Zeiten ausgeschopfter konven-
tioneller Zinsinstrumente und niedriger Inflationsraten nicht
mehr in der Lage sind, die Okonomie derart zu stimulieren,
dass die Inflationsrate wieder steigt.”

Unmittelbare Effekte des Anleihekaufprogramms

Diese Sorge durfte auch entscheidend flir die EZB gewe-
sen sein, ihr Anleinekaufprogramm zu erweitern. Bereits

2 Vgl. Sussman, N., O. Zohar (2015), Oil prices, inflation expectations, and
monetary policy, Bank of Israel Discussion Paper 092015.

Ende letzten Jahres bereitete sie die Finanzméarkte im Rah-
men ihrer Kommunikation darauf vor. Die deutlichsten Ef-
fekte konnten deshalb bereits im Vorfeld der eigentlichen
Kéufe abgelesen werden. So wertete der Euro zwischen
Jahresanfang und der Ankiindigung der Anleihekdufe am
22. Januar um fast 6% gegentber dem US-Dollar ab (vgl.
Abb. 5.4). Auch gegenlber anderen Wahrungen verzeich-
nete der Euro in diesem Zeitraum Verluste. Die Abwertung
setzte sich nach der Ankindigung zun&chst fort, so dass
bis zum Beginn der Anleihnekéufe am 9. Mérz betrachtliche
Kursverluste gegentber anderen Wahrungen zu Buche
standen. Seitdem hat sich der AuBenwert des Euro jedoch
stabilisiert und wertete in den Sommermonaten sogar wie-
der etwas auf. In der Summe aber dirfte das Anleihekauf-
programm zu einer Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit des Euroraums gefuhrt und somit die Kon-
junktur stimuliert haben.

Auch die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen der vier groB-
ten Mitgliedslander sanken bis zum Beginn der Anleihek&u-
fe am 9. Mérz. Allerdings sind sie seitdem zum Teil deutlich
gestiegen und rentierten im September 2015 durchweg ho-
her als noch zu Beginn des Jahres, wenngleich sie in histo-
rischer Perspektive immer noch sehr niedrig sind. Insbe-
sondere in Italien und Spanien konnten trotz der zuséatzli-
chen Nachfrage durch die EZB erhebliche Kursverluste be-
obachtet werden. Eine ganz ahnliche Entwicklung zeigte
sich am Aktienmarkt. Wahrend bis zum 9. Mé&rz sowohl der
EuroStoxx 50 als auch die im EuroStoxx 600 enthaltenen
Bankaktien deutlich gestiegen waren, wurden diese Kurs-
gewinne inzwischen wieder eingebUBt.

Mit Beginn der Anleihekdufe hat das Eurosystem die Ver-
sorgung der Geschéaftsbanken mit Zentralbankgeld deutlich
ausgeweitet. Da das Uber die Refinanzierungsgeschéafte
bereitgestellte Zentralbankgeld nicht im selben MaB zu-
riickging, stieg die Uberschussliquiditat’ von durchschnitt-
lich 164 Mrd. Euro im Februar auf 472 Mrd. Euro im August
an. Insbesondere wurden durch die drei seit Marz durchge-
fUhrten gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
zusétzlich 187 Mrd. Euro zur Verflgung gestellt.

Zum einen fUhrte die reichliche Liquiditatsausstattung des
Bankensektors zu einer spUrbaren Verringerung des Han-
delsvolumens auf den Mérkten fur Tagesgeld. Der im Ver-
gleich zum Vorkrisenzeitraum ohnehin sehr niedrige tagliche
Umsatz fiel von durchschnittlich 27 Mrd. Euro im vergange-
nen Jahr auf 17 Mrd. Euro im September. Zum anderen ga-
ben auch die Geldmarktsatze weiter nach. So sank der Zins
fir Ubernachtausleihungen von durchschnittlich — 0,05% im
Méarz auf — 0,14% im September. Auch die Zinsen flir dre-
monatige Ausleihungen befanden sich mit durchschnittlich

7> Die Uberschussliquiditat ergibt sich als Differenz aus Einlagen der Ge-
schaftsbanken beim Eurosystem und den Mindestreserven.
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Abb. 5.4
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- 0,04% im September im negativen Bereich, nachdem sie
im Mé&rz noch bei 0,03% lagen (vgl. Abb. 2.1).

Allerdings bleibt die Verteilung der Uberschussliquiditat
Uber die einzelnen Mitgliedstaaten weiterhin sehr unter-
schiedlich. Wahrend die Geschéftsbanken in den ehemali-
gen Krisenlandern™ wohl nur Einlagen in Héhe ihrer Min-
destreserve beim Eurosystem halten, bauen die Geschafts-
pbanken in den restlichen Landern des Euroraums sehr
hohe Uberschussreserven auf (vgl. Abb. 5.5). So erhdhten
sich allein die Einlagen deutscher Geschaftsbanken im Zeit-
raum von Februar bis August um 109 Mrd. Euro. Auf eine
fortgesetzte Segmentierung des Interbankenmarktes im
Euroraum deutet auch die Verzinsung der Ubernachtauslei-
hungen am Geldmarkt hin, die trotz der hohen Liquiditat
immer noch Uber dem Zinssatz der Einlagefazilitét liegt. Die
Geschéftsbanken ziehen somit niedriger verzinste Einlagen
bei der jeweiligen nationalen Zentralbank einer Geldleihe an
andere Geschéftsbanken vor.

Effekte auf Kreditmarkt und Geldmenge

Die Kreditvergabe an den privaten Sektor weitet sich seit
Beginn dieses Jahres erstmals seit 2012 wieder aus. Aller-

4 Griechenland, Irland, ltalien, Portugal und Spanien.
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Abb. 5.5
Einlagen der Geschéftsbanken beim Eurosystem
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Quellen: Européische Zentralbank; nationale Zentralbanken; Berechnungen der Institute.

dings ist der Zuwachs mit zuletzt 1% (annualisierte Sechs-
monatsrate, saisonbereinigt) immer noch vergleichsweise
schwach. Dabei nahm die Kreditvergabe an die privaten
Haushalte deutlich starker zu als die Unternehmenskredite.
Der Anstieg des Kreditvolumens dirfte zum einen nach-
fragseitig auf die allméhliche konjunkturelle Belebung zu-
rlckzuflhren sein. Zum anderen hat auch der Abbau ange-
botsseitiger Hemmnisse die Situation am Kreditmarkt ver-
bessert. So berichteten Banken im Rahmen des Bank Len-
ding Survey von einer moderaten Lockerung der Kreditver-
gabestandards an Unternehmen und private Haushalte.
Dazu durften neben dem Rickgang der ausfallgefahrdeten
Kredite, der Verbesserung der Eigenkapitalausstattung und
der erhdhten Profitabilitdt der Banken in den ehemaligen
Krisenlandern auch die quantitativen MaBnahmen der EZB
beigetragen haben. So teilten die Banken im ersten Quartal
2015 mit, dass die Anleihekdufe der Notenbank ihre Liqui-
ditatsposition verbesserten (21% der befragten Banken)
sowie ihre Refinanzierung durch Pfandbriefe und unbesi-
cherte Anleihen erleichterten (47%). Auch Banken, die Ge-
brauch von forderungsbesicherten Wertpapieren zur Refi-
nanzierung machen, gaben an, dass die entsprechenden
Ankaufe solcher Schuldtitel ihre Finanzierungsmaoglichkei-
ten verbessert hatten. Ferner berichteten die Banken im
zweiten Quartal, dass auch die gezielten langerfristigen Re-
finanzierungsgeschafte die Kreditvergabe beglnstigt hat-
ten. Knapp 60% der am dritten Geschaéft dieser Art im Marz
teilnehmenden Banken gaben an, die zusatzlichen Mittel
zur Kreditvergabe eingesetzt zu haben.

Von einem Ruickgang der Kredithemmnisse berichteten
auch kleine und mittlere Unternehmen im Rahmen einer
Umfrage der EZB Uber den Zugang zu Finanzmitteln.”™ Nur
noch gut 11% dieser Unternehmen gaben in der jingsten
Umfrage, die Uber den Zeitraum von Oktober 2014 bis
Mérz 2015 durchgefUhrt wurde, an, dass unvorteilhafte Fi-
nanzierungsbedingungen ihr vordringlichstes Problem sei-
en. Ein halbes Jahr zuvor lag dieser Anteil noch bei reichlich
13%. Auch der Anteil der Unternehmen, deren Kredit-

5 Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE).
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wunsch in vollem Umfang entsprochen wurde, erhhte sich
um 5 Prozentpunkte auf 64%. In Spanien und Portugal wa-
ren diese Entwicklungen besonders ausgepragt.

Der Abbau angebotsseitiger Hemmnisse in Verbindung mit
der verbesserten Liquiditadtsausstattung der Banken spie-
gelt sich auch in sinkenden Kreditzinsen fUr private Haus-
halte und nichtfinanzielle Unternehmen wider (vgl. Kapi-
tel 2). So gaben die durchschnittlichen Zinsen flr neuverge-
bene Wohnungsbau- und Unternenmenskredite im Euro-
raum insgesamt seit Marz dieses Jahres noch einmal leicht
nach. Dieser Rlckgang war maBgeblich durch die ehema-
ligen Krisenlander getrieben, so dass sich die Zinsabstande
zu den bonitatsstarken Landern des Euroraums in den ver-
gangenen Monaten leicht reduzierten.

Die expansive Politik der EZB spiegelt sich auch in der
Geldmengenentwicklung wider. So legte das Geldmengen-
aggregat M1 seit Ende letzten Jahres mit zweistelligen Ra-
ten zu; im August 2015 lag die annualisierte Sechsmonats-
rate bei 11%. Dies durfte im Umfeld anhaltend niedriger
Zinsen einer nach wie vor hohen Préaferenz fUr liquide Anla-
gen der Nichtbanken geschuldet sein. Auch das breitge-
fasste Aggregat M3 nimmt seit etwa einem Jahr mit Raten
von knapp 5% deutlich zu; der im Vergleich zu M1 geringe-
re Anstieg ist auf einen starken Rlckgang der verzinslichen
Spar- und Termineinlagen zurlckzuflihren. In den Gegen-
posten der Geldmenge zeigte sich der starke Anstieg unter
anderem in einem RUckgang der langerfristigen Verbind-
lichkeiten der Geschéaftsbanken und einer Ausweitung der
Kredite an den offentlichen Sektor. Letztere wurde unter
anderem durch die Anleihek&ufe der EZB bewirkt.”®

Koénnen die zum Kauf vorgesehenen Wertpapiere
knapp werden?

Bei seinen Sitzungen machte der EZB-Rat wiederholt deut-
lich, dass die Anleinekéufe in Hohe von monatlich 60 Mrd.
Euro bis September 2016 fortgeflhrt werden und erforder-
lichenfalls jederzeit darlber hinaus verlangert werden kon-
nen. Mit dieser Kommunikation macht die EZB deutlich,
dass eine geldpolitische Straffung noch in weiter Ferne
liegt, und versucht dartber, Einfluss auf die Erwartungen
insbesondere der Finanzmarktakteure zu nehmen. Aller-
dings hangt die Glaubwirdigkeit dieser »Forward Guidan-
ce« unter anderem von der Fahigkeit des Eurosystems ab,
die geplanten Kaufe auch tatsé&chlich umzusetzen. Wie be-
reits im vergangenen halben Jahr ist davon auszugehen,

6 Forderungen der Geschéftsbanken und des Eurosystems gegenuber der
offentlichen Hand gehen in die Gegenposten der Geldmenge M3 ein.
Erwirbt die EZB oder eine nationale Zentralbank (NZB) Staatsanleihen
aus Bestdnden von Geschéftsbanken im Euroraum, ist dies geldmen-
genneutral. Die aktuelle Ausweitung der Geldmenge in den Gegenposten
durch eine Ausweitung der Forderungen gegenlber der oOffentlichen
Hand deutet darauf hin, dass ein Teil der Anleihekéufe des Eurosystems
aus Bestanden von Geschéftsbanken auBerhalb des Euroraums stammt.

Abb. 5.6

Aufteilung der monatlichen Ank&ufe unter dem Erweiterten
Anleihekaufprogramm
in Mrd. Euro
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dass auch in Zukunft monatlich rund 10 Mrd. Euro auf for-
derungsbesicherte Wertpapiere und gedeckte Schuldver-
schreibungen und 50 Mrd. Euro auf 6ffentliche Anleihen
entfallen. Die Ausgestaltung des Ankaufprogramms flir 6f-
fentliche Anleihen sieht dabei vor, dass 12% (bzw. rund
6 Mrd. Euro) auf Anleihen supranationaler Institutionen
(ESM, EFSF, EIB, EU) und die Ubrigen 88% (bzw. rund
44 Mrd. Euro) auf Ankaufe von Staatsanleihen der Eurolan-
der und auf Schuldtitel von Emittenten mit Forderauftrag
entfallen. Letztere werden entsprechend des KapitalschlUs-
sels der EZB auf Anleihen der einzelnen Mitgliedslander ver-
teilt, wobei die EZB selbst Ank&ufe im Volumen von rund
4 Mrd. Euro (8% der Ankaufe offentlicher Anleihen) direkt
tatigen und auf ihrer Bilanz halten wird. Die verbleibenden
Ankaufe im Volumen von 40 Mrd. Euro werden durch die
nationalen Zentralbanken getéatigt und auch auf deren Bi-
lanzen verbucht (vgl. Abb. 5.6).7"

Das Eurosystem beschrankt die Ankaufe auf Anleinen mit
Restlaufzeiten zwischen 2 und 30 Jahren. Die durchschnitt-
liche Restlaufzeit der bisher angekauften 6ffentlichen Anlei-
hen betrug Ende August rund 8 Jahre. Zu Beginn der An-
kaufe im Marz war die durchschnittliche Restlaufzeit der
erworbenen Anleihen etwas hdher und ist seitdem um rund
ein halbes Jahr gesunken. Allerdings bestehen hier zwi-
schen den Bestanden der einzelnen nationalen Zentralban-
ken durchaus Unterschiede. Da die nationalen Zentralban-
ken jedoch weitestgehend Anleihen ihrer eigenen Zentral-
staaten ankaufen, durfte dies im Wesentlichen Unterschie-
de in den durchschnittlichen Restlaufzeiten der auf dem
Markt gehandelten Anleihen der Euro-Mitgliedslander wi-
derspiegeln.

Zu Beginn des Programms wurde vereinzelt die Sorge ge-
auBert, dass es insbesondere aufgrund bestimmter An-

" Fur die von den NZB getatigten Ankaufe bestehen keine Risikoteilung
und somit auch keine Gewinnteilung innerhalb des Eurosystems. Die
NZB kénnen dabei selbststéandig entscheiden, ob sie die ihnen zugewie-
senen Volumina fir Ankaufe von Staatsanleihen ihres Landes oder flr die
zugelassenen Anleihen ihrer heimischen Emittenten mit Férderauftrag
verwenden.
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kaufmodalitaten zu Knappheiten bei den fUr die Kaufe zur
Verfligung stehenden Wertpapieren kommen kénne.”® Zum
einen darf das Eurosystem keine Anleihen mit einer Um-
laufsrendite unterhalb des aktuellen Einlagesatzes erwer-
ben, um Verluste zu vermeiden. Diese Einschrankung war
voribergehend im April dieses Jahres fUr einen Teil der
deutschen Anleihen bindend, als die durchschnittliche Um-
laufsrendite von Bundesanleinen mit Restlaufzeiten bis zu
vier Jahren unter — 0,2% sank. Seither sind die deutschen
Umlaufsrenditen jedoch wieder gestiegen, so dass aktuell
nur Bundesanleihen mit Restlaufzeiten unter drei Jahren
betroffen sind.

Zum anderen sah die urspriingliche Ausgestaltung des An-
leinekaufprogramms vor, dass das Eurosystem hdchstens
25% einer einzelnen Anleiheemission erwerben darf.” Da-
mit sollte der Moglichkeit einer Sperrminoritat auf Seiten
des Eurosystems vorgebeugt werden, die im Falle einer et-
waigen Umstrukturierung von Schulden bei Zahlungs-
schwierigkeiten des Emittenten relevant werden kénnte.®°
Diese Einschrankung hatte jedoch bei einigen Landern des
Euroraums, etwa Slowenien, Litauen oder der Slowakei,
dazu fUhren kénnen, dass die nach dem Kapitalschltssel
vorgesehenen Kaufe nicht wie geplant bis mindestens Sep-
tember 2016 hatten durchgefihrt werden kdnnen. Die
Obergrenze von 25% waére bereits im Frihjahr 2016 er-
reicht worden.®" Dies durfte unter anderem der Grund ge-
wesen sein, weshalb diese Obergrenze auf der Sitzung des
EZB-Rates im September 2015 auf nunmehr 33% angeho-
ben wurde.® Die Obergrenze durfte unter Umstanden dann
wieder an Bedeutung gewinnen, falls der EZB-Rat eine Er-
héhung der monatlichen Ankaufe oder eine Verlangerung
des Ankaufprogramms Uber September 2016 hinaus be-
schlieBen sollte. In beiden Fallen kdnnte die Einschréankung
bindend und eine erneute Veranderung der Ankaufmodali-

8 Vgl. Grégory Claeys, Alvaro Leandro, Mandra, »European Central Bank
Quantitative Easing: The Detailed Manual«, Bruegel Policy Contribution
2015/02.

AuBerdem darf das Eurosystem nicht mehr als 33% sémtlicher ausste-
hender Schuldtitel eines Emittenten ankaufen. Da das Eurosystem ohne-
hin nicht mehr als 25% einer einzelnen Emission erwerben darf, dirfte
sich diese zusétzliche Beschrankung insbesondere auf Mitgliedslander
beziehen, deren Anleinen schon zuvor im Rahmen des zwischen Mai
2010 und September 2012 durchgeflhrten Programms fUr Wertpapier-
markte erworben wurden und bei denen die EZB bereits mehr als 25%
einzelner Emissionen in seinem Bestand halt.

8 Seit dem 1. Januar 2013 sind die Mitgliedsstaaten des Euroraums geman
dem ESM-Vertrag verpflichtet, neu begebene Anleihen mit einer Laufzeit
Uber einem Jahr mit einer standardisierten »Collective Action Clause« aus-
zugestalten. Diese sieht fur Umschuldungen und Schuldenrestrukturie-
rungen eine Zustimmung von mindestens 75% samtlicher Anleinehalter
vor. Eine Zustimmung der EZB zu etwaigen Restrukturierungen kénnte als
monetare Staatsfinanzierung interpretiert werden. Durch die Ankaufgren-
ze von 25% vermeidet die EZB eine Situation bei der sie vor der Wahl
stehen kdnnte, entweder eine Umschuldung zu blockieren oder aber ihre
Zustimmung zu monetérer Staatsfinanzierung zu geben.

Vgl. Claeys, Leandro, Mandra, a. a. O., 2015.

Diese Entscheidung unterliegt der Einschréankung, dass nach wie vor kei-
ne Sperrminoritat erreicht wird, z.B. bei Anleihen, die vor dem 1. Januar
2013 begeben und noch nicht mit einer Collective Action Clause ausge-
staltet sind. Sollte dies der Fall sein, wirde fur die jeweiligen Anleihen
nach wie vor eine Obergrenze von 25% gelten.

7

<
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taten notwendig werden. Diese Problematik zeigt erneut,
dass die Geldpolitik im Euroraum aufgrund der nationalen
Zustandigkeit fur die Finanzpolitik starker restringiert ist als
dies in Wahrungsraumen mit einheitlicher Finanzpolitik der
Fall ist.

Fazit

Die jungsten MaBnahmen der EZB zur Liquiditatsbereitstel-
lung an den Bankensektor durften die Kreditvergabe an
den privaten Sektor im Euroraum etwas belebt und die kon-
junkturelle Erholung gestUtzt haben. Aus Sicht der Institute
besteht derzeit kein Anlass, eine Verlangerung des Anleihe-
kaufprogramms Uber den September 2016 hinaus oder
eine Aufstockung der monatlichen Kaufe in Erwagung zu
ziehen. Zum einen ist der deutliche Rickgang der Energie-
preise maBgeblich fur die derzeit niedrige Inflation verant-
wortlich. Dieser Effekt durfe jedoch in den koommenden Mo-
naten sukzessive auslaufen. Zum anderen befindet sich der
Euroraum in einer konjunkturellen Erholungsphase. Mit zu-
nehmender Auslastung der Produktionskapazitaten durfte
sich auch die Inflationsrate nach und nach wieder der Ziel-
marke der EZB nahern.

DarUber hinaus ist unter den gegebenen Regeln eine Ver-
langerung oder Aufstockung des Anleihekaufprogrammms
schwerlich moglich. Bereits jetzt deutet sich an, dass ins-
besondere die Staatsanleihen einiger Mitgliedslander daflr
nicht in ausreichendem MaBe zur Verflgung stehen wir-
den. Vorsicht ist auch geboten, weil durch die Geldpolitik
ausgeldste Fehlentwicklungen nicht auszuschlieBen sind.
So wiesen die Institute bereits in ihrem Frihjahrsgutachten
darauf hin, dass der Kauf von Staatsanleihen durch das Eu-
rosystem mit erheblichen Risiken fUr die Finanzstabilitat und
fur die Stabilitat der offentlichen Finanzen im Euroraum ver-
bunden ist.
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6. Bestandsaufnahme zur
Potenzialschatzung

Das Produktionspotenzial ist eine TrendgroBe, um die die
tatséchliche Produktion schwankt. Ist beispielsweise die
Wirtschaft Uberausgelastet, so werden knappe Produk-
tionsfaktoren teurer und GUterpreise steigen.® Die Nachfra-
ge geht daraufhin zurlick, so dass sich die tats&chliche Pro-
duktion dem Produktionspotenzial annahert. Abweichun-
gen der Produktion vom Produktionspotenzial (Produk-
tionsliicke) werden als wohlfahrtsmindernd angesehen,
weil die meisten Menschen eine stabile wirtschaftliche Ent-
wicklung gréBeren Schwankungen vorziehen.

Die Einschatzung des Produktionspotenzials bzw. der Pro-
duktionsllicke stellt eine wichtige Grundlage fur die Geld-
und Finanzpolitik dar. Von geldpolitischer Relevanz ist die
Produktionsliicke als EinflussgréBe flr die Inflation. Finanz-
politisch bedeutsam ist sie unter anderem bei der Trennung
struktureller und konjunktureller Einflisse auf den Bud-
getsaldo. Konjunkturbereinigte Budgetsalden sind im Rah-
men der im Grundgesetz verankerten Schuldenbremse so-
wie im Zusammenhang mit den Defizit- und Schuldenre-
geln in der Européischen Union von Bedeutung.

Seit dem Frihjahr 2008 veroffentlichen die Institute im Rah-
men der Gemeinschaftsdiagnose Schatzungen des Pro-
duktionspotenzials. Seit dem Herbst 2010 folgen sie dabei
dem Verfahren der EU-Kommission® (vgl. Kapitel 4 »Mittel-
fristige Projektion«).

Eine Schwierigkeit bei der Evaluation von Potenzialschat-
zungen ist, dass es sich bei dem Produktionspotenzial um
eine hypothetische, nicht beobachtbare GroBRe handelt und
deshalb ein Vergleich mit der tatsachlichen Entwicklung
nicht vorgenommen werden kann. In der folgenden Analyse
wird untersucht, welche Faktoren zu Revisionen des ge-
schatzten Potenzialpfades fluhrten. AuBerdem wird im Rah-
men einer Simulationsstudie das EU-Verfahren mit einfa-
chen Filterverfahren verglichen.

Anforderungen an die Potenzialschatzung

Das unbeobachtbare Produktionspotenzial wird mittels sta-
tistischer Verfahren geschatzt. Zur Bewertung der jeweils

8 Beim Produktionspotenzial steht ein Glattungsmotiv im Vordergrund.
Davon zu unterscheiden ist das natlrliche Produktionsniveau (natural
level of output bzw. flexible price output); dieses stellt sich theoretisch in
einer Welt flexibler Preis und Léhne ein. Es muss jedoch nicht notwendi-
gerweise glatter verlaufen als die tatsachliche Produktion, u.a. da die
Produktivitat als wichtige Determinante des naturlichen Produktionsni-
veaus im Zeitablauf schwanken kann. Aus theoretischer Perspektive ist
es wohlfahrtsoptimal, die Schwankungen um das natdrliche Produkti-
onsniveau zu minimieren.

8 Vgl. Karel Havlik, Kieran Mc Morrow, Fabrice Orlandi, Christophe Planas,
Rafal Raciborski, Werner Roger, Alessandro Rossi, Anna Thum-Thysen,
Valerie Vandermeulen, »The Production Function Methodology for Calcu-
lating Potential Growth Rates & Output Gaps«, European Commission,
European Economy, Economic Papers 535, 2014.

gewahlten Methode gibt es keine bestimmte Rangfolge an
Kriterien, sondern diese kdénnen von Anwendungsfall zu
Anwendungsfall divergieren.®® Mithin kdnnen sich je nach
Nutzerkreis oder Zeithorizont unterschiedliche Kriterien als
sinnvoll erweisen.®® Vor dem Hintergrund der Wichtigkeit
der Einschatzung des Auslastungsgrads fur die Wirt-
schaftspolitik sollte seine Schatzung zeitnah verfligbar sein.
FUr die Finanzpolitik ist es kritisch, wenn die ProduktionslU-
cke nachtraglich haufig revidiert wird. Gleichwohl kann es
kein ausschlaggebendes Kriterium bei der Beurteilung ei-
nes Schatzverfahrens sein, dass es die Revisionen der Pro-
duktionsliicke minimiert, denn die Methode zur Potenzial-
schétzung sollte strukturelle Anderungen frilhzeitig identifi-
zieren und geénderte Fundamentaleinschatzungen fur die
Vergangenheit einbeziehen. Mit Blick auf die Verwendung
im finanzpolitischen Kontext sollte die Schatzung der Pro-
duktionsliicke zudem unverzerrt sein, d.h. im Mittel sollte
das Produktionspotenzial weder Uber- noch unterschéatzt
werden. Diese Symmetrie-Anforderung ist auch in der im
Grundgesetz verankerten Schuldenbremse festgeschrie-
ben. In diesem Zusammenhang sollten Anpassungen ein-
zelner Parameter oder der Methode vermieden werden, die
Asymmetrien hervorrufen kénnen.®”

Wichtig ist bei alledem, dass das Konjunkturbereinigungs-
verfahren fiir die politischen Akteure und die Offentlichkeit
gut nachvollziehbar ist. Daher sind Verfahren umso besser
geeignet, je geringer die Eingriffsmdglichkeiten sind und je
transparenter das Vorgehen ist. Auch sollte die Replizier-
barkeit der Schatzergebnisse gewahrleistet sein.

Methoden der Potenzialschatzung

Grundsétzlich stehen fur die Schatzung des Produktions-
potenzials rein statistische Filterverfahren, auf einer Produk-
tionsfunktion beruhende Methoden sowie modellbasierte
Verfahren zur Verflgung.® Rein statistische Filterverfahren
nehmen lediglich eine Zerlegung von Zeitreihen in eine zyk-
lische und eine in der Regel glatter verlaufende Trendkom-
ponente vor. Bei univariaten statistischen Filterverfahren ge-
hen nur Daten der zugrundeliegenden Reihe (insbesondere
des Bruttoinlandsprodukts), aber keine dkonomisch-theo-
retischen Uberlegungen ein. Am haufigsten wird sowohl in
der Literatur als auch in der Praxis auf den Zeitreihenfilter
nach Hodrick und Prescott (1997) (HP-Filter) zuriickgegrif-

8 Vgl. Jean-Philippe Cotis, Jorgen Annabelle Mourougane, »Estimates of
Potential Output: Benefits and Pitfalls from a Policy«, Euro Area Business
Cycle: Stylized Facts and Measurement Issues, 2004, S. 35-60.

8 Aus Sicht internationaler Organisationen sollte ein Verfahren fir moglichst
viele L&nder plausible Schatzergebnisse liefern kénnen.

87 Vgl. Deutsche Bundesbank, »Anforderungen an die Konjunkturbereini-
gung im Rahmen der neuen Schuldenregel«, Monatsbericht Januar,
2011, S. 59 ff.

8 Fir einen Uberblick tber die Verfahren vgl. z.B. Klaus WeyerstraB,
»Methoden der Schatzung des gesamtwirtschaftlichen Produktionspo-
tentials und der Produktionslicke«, IWH-Diskussionspapiere, Nr. 142,
Halle/Saale 2001.
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fen,® dessen Glattungsintensitat mithilfe eines Parameters
gesteuert wird. Die Richtung des Trends am aktuellen Rand
wird bei diesem Verfahren maBgeblich durch die jungsten
Beobachtungen beeinflusst. Dieses so genannte End-
punktproblem ist insbesondere bei konjunkturellen Wende-
punkten relevant, welche in Echtzeit oftmals nicht korrekt
identifiziert werden. Um dem zu begegnen, werden die
Zeitreihen haufig univariat fortgeschrieben und der HP-Filter
auf die verlangerte Reihe angewendet.®® Hierbei ist zu be-
rlcksichtigen, dass die Wahl des Fortschreibungsmodells
das Ergebnis entscheidend beeinflussen kann. Weniger
ausgepragt ist das Endpunktproblem bei multivariaten Fil-
terverfahren, die etwa auch in den Potenzialschatzungen
des IWF fur eine Vielzahl von Landern Anwendung finden.®!

8 Vgl. Robert J. Hodrick, Edward C. Prescott, »Postwar U. S. Business
Cycles: An Empirical Investigation«, Journal of Money, Credit and Ban-
king 29(1), 1997, S. 1-16.

% Vgl. Kasten 6.1 zum Verfahren der EU-Kommission. Die eigentliche Mit-
telfristprojektion (bis t + 5) wird um weitere drei Jahre (bis t + 8) verlangert
(medium-term extension).

! Vgl. u.a. Douglas Laxton, Robert Tetlow, A Simple Multivariate Filter for the
Measurement of Potential Output, Technical Report 59, Bank of Canada,

Kasten 6.1

Alternativ kénnen auch Filterverfahren wie etwa Band-
pass-Filter verwendet werden, welche bestimmte Frequen-
zen (beispielsweise Schwingungen mit einer Dauer zwi-
schen einem und acht Jahren) aus der Zeitreihe filtern und
damit eine explizite Festlegung der durchschnittlichen Lan-
ge eines Konjunkturzyklus zulassen.®” Daneben kdnnen
strukturelle Zeitreihenverfahren angewendet werden. Diese
erganzen rein statistische Methoden um theoretische An-
nahmen.%

Auf einer Produktionsfunktion oder auf Modellen basieren-
de Verfahren haben den Vorteil, dass sie auf Skonomischen
Konzepten beruhen und die Annahmen bezUlglich der

1992; Rafael Doménech, V. Gémez, »Estimating Potential Output, Core
Inflation, and the NAIRU as Latent Variables«, Journal of Business & Eco-
nomic Statistics 24(3), 2006, S. 354-365; Patrick Blagrave, Roberto Gar-
cia-Saltos, Douglas Laxton, Fan Zhang, »A Simple Multivariate Filter for
Estimating Potential Output«, IMF Working Paper WP/15/79, 2015.

% Vgl. Lawrence Christiano, Terry Fitzgerald, »The Band Pass Filter«, Inter-
national Economic Review 44, 2003, S. 435-465.

% Vgl. Andrew C. Harvey, Forecasting, Structural Time Series Models and
the Kalman Filter, Cambridge University Press, Cambridge.

Der Produktionsfunktionsansatz der Europaischen Kommission zur Schéatzung des Produktionspotenzials

Y = L0865 KO9SR,

LP = POPW-PARTS (1 - NAWRU)-HOURST,

mit den folgenden Komponenten:

e NAWRU bezeichnet die strukturelle Erwerbslosenquote.

K=1+(1-dep) K,

FUr die Schatzung des Produktionspotenzials wird angenommen, dass der gesamtwirtschaftliche Output auf Grundlage einer
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion mit den Produktionsfaktoren Arbeit (L) und Kapital (K) sowie dem technischen Fortschritt (Totale
Faktorproduktivitat bzw. Solow-Residuum, SR) bestimmt werden kann (vgl. Kapitel 4 »Mittelfristige Projektion«):

Das Produktionspotenzial (YPOT) errechnet sich aus dem Trend des Faktors Arbeit (LP), dem Kapitalstock (K) sowie dem trendmaBigen
Verlauf der Totalen Faktorproduktivitat (SRT), d.h. YPOT = LP%% K935 SRT.

Der potenzielle Arbeitseinsatz (LP) ergibt sich gemaR der Gleichung:

e POPW bezeichnet die Bevdlkerung im erwerbsféhigen Alter (15 bis 74 Jahre).
e PARTS ist der Trend des Verhaltnisses der Erwerbspersonen und der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter. Im hier verfolgten Ansatz
ergibt sich die Partizipationsrate flr die Vergangenheit residual aus der Gleichung flr das tatséchliche Arbeitsvolumen L.

e Der Trend der geleisteten Arbeitsstunden je Erwerbstatigen wird mit HOURST bezeichnet.

Die Berechnung des Kapitalstocks bis zum Ende der Kurzfristprognose ergibt sich aus der Fortschreibungsmethode

wobei / die Bruttoanlageinvestitionen bezeichnet. Die Abschreibungsrate dep entspricht ab dem ersten Prognosejahr inrem Wert aus
dem Vorjahr, der geméB dep = (I - (K - K )/K ) berechnet wird.

Die Partizipationsrate, die durchschnittlichen Arbeitsstunden und die Investitionsquote (I/YPOT) werden mittels Zeitreihenmodellen Uber
das Ende der Kurzfristprognose hinaus fortgeschrieben und anschlieBend mit einem HP-Filter trendbereinigt. Die NAWRU wird mit ei-
nem strukturellen Zeitreihenmodell geschétzt, das auf einer Phillips-Kurve beruht.

Der Trend des technischen Fortschritts wird mit SRT bezeichnet. Zuerst wird das Solow-Residuum berechnet, welches sich fiir den
Beobachtungszeitraum nach Einsetzen der Produktionsfaktoren (L, K) und des Bruttoinlandsprodukts (Y) in die Produktionsfunktion
ergibt. Der Trend wird dann mit einem strukturellen Modell ermittelt, das die Bestimmung von Trend und Zyklus mit Umfragedaten zur
Kapazitadtsauslastung verknupft.

' Die Elastizitaten der Produktionsfaktoren werden von der Europdischen Kommission vorgegeben.
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Komponenten offenlegen. So k&nnen Abb. 6.1

auch Szenarien beispielsweise hinsichtlich

| Schitzung des Potenzialwachstums

der Bevolkerungsentwicklung im Hinblick

i ) ) I Kapitalstock I Solow-Residuum Arbeitsvolumem
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schen Fortschritts, mit einem strukturel-

len Zeitreinenverfahren  (Kalman-Filter), Komponanten 2 verschiedenen Prognosezettpunkien dargesell . sowe e e o

. . Quelle: Berechnungen der Institute.
bei dem zahlreiche Parameter gesetzt

werden mussen. Die Européische Kom-

mission macht zwar detaillierte Vorgaben hinsichtlich der
Parametereinstellungen sowie in Bezug auf die statisti-
sche Verteilung der zu schatzenden Koeffizienten, deren
Ableitung ist jedoch fur den Anwender wenig transparent.
Weitere kritische Punkte sind die fehlende theoretische
Fundierung des unbeobachtbaren technischen Fort-
schritts®® und die Bestimmung eines potenzialwirksamen
Kapitalstocks.%”

Im Folgenden wird die Stabilitdt der auf der EU-Methode
basierenden Potentialschatzungen untersucht. Dabei stitzt
sich die Analyse auf die im Rahmen der Gemeinschaftsdia-
gnosen vom Herbst 2010 bis Frihjahr 2015 erstellten Po-

% Vgl. D'Auria, F., Denis, C., Karel Havik, Kieran Mc Morrow, Christophe
Planas, Rafael Raciborski, Werner Réger, Alessandro Rossi, »The Pro-
duction Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates
and Output Gaps«, European Commission, Economic Papers 420, 2010.

% Vgl. Deutsche Bundesbank, a.a.0., 2011.

% \gl. Dale W. Jorgenson, Mun S. Ho, Kevin Stiroh, Information Technology
and the American Growth Resurgence, MIT Press, Cambridge, MA 2005.

97 So besteht die Gefahr, dass bei Auftreten von Immobilienblasen der
Potenzialpfad zu hoch eingeschétzt wird.

tenzialschatzungen und es wird untersucht, in welchem
Ausmal die Schatzungen revidiert werden mussten.®

Abbildung 6.1 zeigt die Wachstumsrate des Produktions-
potenzials und die Wachstumsbeitrdge der Komponenten
fUr die Jahre 2010 bis 2015 zu verschiedenen Prognose-
zeitpunkten. Es zeigt sich fur alle Jahre, dass die Beitrage
der Komponenten von einem Prognosezeitpunkt zum
nachsten variieren. Dies betrifft vor allem den Beitrag des
Faktors Arbeit. Der potenzielle Arbeitseinsatz wurde zu-
nachst zu niedrig eingeschatzt; insbesondere flr die Jah-
re 2014 und 2015 musste eine Aufwértskorrektur der
Schatzungen vorgenommen werden. Auch die Potenzial-
wachstumsrate insgesamt unterliegt vor allem im Fort-
schreibungszeitraum erheblichen Schwankungen, stabili-
siert sich aber mit zunehmender VerfUgbarkeit amtlicher
Daten.

% Vgl. auch Steffen Henzel, Claire Thirwachter, »Verlasslichkeit der EU-Me-
thode zur Schétzung des Produktionspotenzials in Deutschlands, ifo
Schnelldienst 68(18), 2015, S: 18-24.
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Abb. 6.2
Entwicklung der Trendvariablen

. % Trend Partizipationsrate
5

Inflationsstabile Arbeitslosenquote
% (NAWRU)

passung der Zeitreihenmodelle, mit denen
die Investitionsquote, die durchschnittliche
Arbeitszeit und die Partizipationsrate zum
Zweck der Trendbereinigung fortgeschrie-

67 4

Trend Arbeitszeit je Erwerbstatigen

Stunden Millionen Personen

1.420 45,0
1.410
445
1.400
1.390 44,0
1.380
435
1.370

N

Trend Erwerbspersonen (EPT)

ben werden. Diese Modelle werden von
den Instituten zu jedem Prognosezeitpunkt
auf Basis eines statistischen Gitekriteriums
(Akaike-Kriterium) modifiziert. Um den Ein-
fluss dieser Anderungen der Spezifikation
zu quantifizieren, wurden alle Modellkombi-
nationen fur ARMA-Prozesse mit maximal
drei Verzbgerungen simuliert. Abbildung 6.3
stellt die daraus resultierende Verteilung der
Abweichungen von der publizierten Poten-
zialwachstumsrate des jeweils folgenden
Jahres am Beispiel der durchschnittlichen
Arbeitszeit und der Partizipationsrate unter
sonst gleichen Bedingungen dar. Je kleiner
die Boxplots fur den jeweiligen Prognose-
zeitpunkt sind, desto geringer ist die Streu-

NI SN N NI TN SN NI IR NN R I N ] ) R . .
R S S S S S S S S S S S S S S S S S ung um die veroffentlichte Potenzialrate. Es
R U I R i iy igt sich, dass die Spezifikation des Fort
R O O N S AR I IR RSN R IR S zeigt sich, dass die Spezifikation des Fort-

— 2010 2011 — 2012 — 2013 — 2014 — 2015

Anmerkung: Fir die Jahre 2010 bis 2015 sind die Trendverldufe der Komponenten des
verschiedenen Prognosezeitpunkten dargestellt.

Quelle: Berechnungen der Institute.

Neben Unzulanglichkeiten in den Fortschreibungsverfahren
wird die Schatzung der Potenzialrate vor allem durch die
Revision amtlicher Daten, Anderungen von Definitionen so-
wie konzeptionelle Anpassungen beeinflusst. So wird an-
stelle des Nettoanlagevermdgens zum Jahresende seit
Herbst 2011 das jahresdurchschnittliche Bruttoanlagever-
mogen verwendet. Seit Herbst 2012 umfasst die erwerbs-
fahige Bevolkerung die 15- bis 74-Jéhrigen, anstatt bis da-
hin die 15- bis 64-Jahrigen. Die inflationsstabile Arbeitslo-
senquote (NAWRU) wird seit Frihjahr 2014 Gber den Kurz-
fristhorizont hinaus anders fortgeschrieben als zuvor.®®
SchlieBlich wurde im Herbst 2014 auf das ESVG 2010 um-
gestellt, dessen Anderungen bei der Abgrenzung der Inves-
titionen auch die Potenzialschatzung beeinflussen.

Diese Modifikationen fUhrten zu Anpassungen in der Ein-
schatzung der Trendvariablen. In Abbildung 6.2 sind bei-
spielhaft die Komponenten des trendméaBigen Arbeitsvolu-
mens dargestellt. Es wird deutlich, dass die NAWRU und
die Arbeitszeit im Zeitablauf nach unten revidiert wurden.
Der Ubergang in der Abgrenzung der Erwerbspersonen
schlagt sich in einem Strukturbruch in der trendmaBigen
Partizipationsrate nieder.

Eine weitere Ursache fUr Revisionen der geschéatzten
Wachstumsrate des Produktionspotenzials liegt in der An-

% Statt fUr alle weiteren Jahre die halftige Jahresédnderungsrate fur das Fol-
gejahr anzusetzen, wird dies seitdem lediglich fUr das erste Jahr durch-
geflhrt und die NAWRU anschlieBend konstant gehalten.
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schreibungsmodells der Partizipationsrate
einen gréBeren Einfluss auf die Potenzialra-
te hat als die Modellierung der Arbeitszeit.

Arbeitsvolumens zu

Nicht zuletzt wird die Wachstumsrate des
Produktionspotenzials durch die Kurzfrist-
prognose beeinflusst. Abbildung 6.4 setzt die Potenzial-
wachstumsrate des auf den Prognosezeitpunkt folgenden
Jahres t + 1 in Relation zur fUr diesen Zeitpunkt prognosti-
zierten Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts.
Es zeigt sich ein deutlich positiver Zusammenhang zwischen
beiden GroBen. Im Vergleich mit dem EU-Verfahren ist dieser
bei Anwendung des HP-Filters weniger stark ausgepragt.'®
Dies legt nahe, dass die Potenzialschatzung nach dem
EU-Verfahren starker durch die aktuelle Konjunkturprognose
beeinflusst wird als bei Anwendung des HP-Filters.

Revisionen der Potenzialschatzungen ziehen auch Neuein-
schatzungen der Produktionslicke nach sich. Abbil-
dung 6.5 zeigt die Bandbreite der Produktionsliicke zu ver-
schiedenen Prognosezeitpunkten (unter Verwendung der
Echtzeitdatenstande) sowie die Einschatzung vom Frihjahr
2015. Im Vergleich mit der EU-Methode ist die Schwan-
kungsbreite der Produktionsliicke beim HP-Filter geringer.

Treffsicherheit verschiedener Potenzial-
Schatzverfahren

Da das Produktionspotenzial nicht messbar ist, kann keine
Evaluation anhand der tats&chlichen Realisation vorgenom-

% Bej der Anwendung des HP-Filters wurden die Komponenten des Pro-
duktionspotenzials separat gefiltert.



Gemeinschaftsdiagnose

Abb. 6.3
Varianz des Produktionspotenzials infolge unterschiedlicher
Spezifikationen der Fortschreibungsmodelle

Durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen

oll
f
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Herbst 2010 Frdhjahr 2011 Herbst 2011 Frahjahr 2012Herbst 2012 Frohjahr 2013Herbst 2013 Frihjahr 2014Herbst 2014 Frhjahr 2015

Anmerkung: Flr jeden Prognosezeitpunkt ist die Spannweite der Abweichung des geschatzten Poten-
zialwachstums vom veréffentlichten Wert infolge unterschiedlicher Spezifikationen des jeweiligen Zeitrei-
henmodells unter sonst gleichen Annahmen dargestellt. Die GréBe der Box wird durch das obere und
untere Quartil bestimmt, das angibt, dass die kleinsten 75% bzw. 25% der Datenwerte kleiner als dieser
oder gleich diesem Kennwert sind. Der Median liegt in der Box. Die Lange der Striche (sogenannte
Whisker) ober- bzw. unterhalb der Box ist durch den maximal 1,5-fachen Abstand zwischen den Quar-

tilen gegeben.
GD Herbst 2015

men werden. Mithilfe eines gesamtwirtschaftlichen Modells
ist es jedoch mdglich, das Produktionspotenzial zu simulie-
ren und dann zu Uberprlfen, welches Verfahren am besten
in der Lage ist, das mit dem Modell generierte Produktions-
potenzial zu identifizieren. Neben dem von den Instituten
verwendeten Verfahren wird zum einen der HP-Filter auf
das reale Bruttoinlandsprodukt insgesamt und zum an-
deren auf die Komponenten des Produktionspotenzials an-
gewendet. Der Glattungsparameter betragt 100. Insge-
samt wurden 100 Simulationen'®' mit einem um stochasti-
sche Nachfrageschwankungen erweiterten neoklassischen
Wachstumsmodell fir den Zeitraum 1970
bis 2016 generiert. Als Evaluierungskriterium
werden die mittleren quadratischen Abwei-
chungen von den »wahren« Werten des Po-

Quelle: Berechnungen der Institute.

Tab. 6.1

Abb. 6.4

Potentialwachstumsrate und Kurzfristprognose
des Bruttoinlandsprodukts
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Die Abhangigkeit des Potenzialwachstums im Jahr t+1 in Abhéngigkeit von der Kurzfristprognose

des Bruttoinlandsprodukts fur das Jahr t+1.
GD Herbst 2015

Quelle: Prognosen und Berechnungen der Institute.

Fazit

Das Produktionspotenzial bzw. die daraus abgeleitete Pro-
duktionsliicke ist wichtig fur die Geld- und Finanzpolitik. Da
das Potenzial aber nicht gemessen werden kann, muss es

Ergebnisse der Simulationsstudie zur Evaluierung der
Potenzialschatzung

tenzialwachstums und der Produktionsllcke
sowie die Treffsicherheit der Vorzeichen der
Produktionslticke herangezogen. Die Simu-

lationsergebnisse zeigen, dass das EU-Ver-
fahren etwas besser in der Lage ist, die wah-
ren Potenzialraten zu schatzen. Mit Blick auf

die Produktionsliicke unterscheiden sich die

Ergebnisse kaum. Hinsichtlich der Schét-
zung des Vorzeichens der Produktionsliicke
schneiden die Verfahren mit HP-Filter etwas
besser ab (vgl. Tab. 6.1).

10" Die Analysen wurden mit den Standardeinstellungen
des EU-Verfahrens durchgeflhrt. 15 Schatzungen
fUhrten zu offensichtlich unplausiblen Ergebnissen
und wurden in den folgenden Auswertungen nicht
berlicksichtigt.

HP-Filter HP-Filter an-
EU- angewendet gewendet auf
Verfahren | auf die Kom- | das Bruttoin-
ponenten landsprodukt
Durchschnittliche relative Abweichungen (RMSE)
Potenzialwachstumsrate - 1,111 1,029
Produktionsliicke - 0,983 1,011
Durchschnittliche Trefferquote von Richtungsprognosen
Produktionsliicke 59% 65% | 64%

Bemerkungen: Durchschnitt Gber alle Abweichungen und Simulationen;
Verhaltnis der RMSE (Root Mean Squared Error, d.h. Wurzel der mittle-
ren quadratischen Abweichungen) der Schatzungen mit alternativen
Verfahren zum EU-Verfahren. Ein Wert kleiner als 1 bedeutet, dass das
alternativen Verfahren besser abschneidet, wahrend ein Wert grofer als
1 bedeutet, dass das EU-Verfahren besser ist; Richtungsprognosen:
Vorzeichen der Produktionsliicke , es wird der Anteil der korrekt geschatz-
ten Richtungen angegeben.

Quelle: Berechnungen der Institute.
GD Herbst 2015
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Abb. 6.5

Produktionsliicke
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

EU-Methode

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

HP-Methode

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Anmerkung: Das orange Band wird durch die minimalen und maximalen Werte der
Produktionsliicke fur den jeweiligen Zeitpunkt begrenzt, basierend auf den
Schéatzungen der Institute von Herbst 2010 bis Friihjahr 2015. Die Linie stellt die
Einschatzung der Produktionsliicke vom Friihjahr 2015 dar.

Quelle: Prognosen und Berechnungen der Institute. GD Herbst 2015

mit statistischen Methoden geschétzt werden. Daflr ste-
hen verschiedene Verfahren zur Wahl. Von der EU-Kommis-
sion wird fUr die Mitgliedstaaten eine Methode vorgeschrie-
ben, die auf einer Produktionsfunktion basiert. In diese ge-
hen verschiedene Daten ein, die im Zeitablauf sowohl flr
die Vergangenheit als auch im Hinblick auf die Kurzfristpro-
gnose teilweise erheblichen Revisionen unterliegen. Diese
Revisionen schlagen auf das Produktionspotenzial durch.
Eine zentrale Rolle spielen dabei die Kurzfristprognose des
Bruttoinlandsprodukts sowie die Schatzung des techni-
schen Fortschritts. Die Simulationen der Institute zeigen,
dass das relativ komplexe EU-Verfahren nicht besser ab-
schneidet als der einfache HP-Filter.
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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.
lischaften 0.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = BruttowertSChopfung ........cccecevveivieiieiiec e 2623,1 1760,6 286,9 575,6 -
2 — ADSChreibuNgeN .......ccoceieierieaeeeeeeeee e 517,8 297,4 65,4 155,0 -
3 = Nettowertschopfung 1) ......ccccooeieiiieieiere e 2105,3 1463,2 221,5 420,6 -196,4
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .............cccoovveenee. 1482,8 1054,6 224.6 203,5 12,5
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 19,2 10,9 0,1 8,3 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen .... 241 22,4 0,3 1,5 -
7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 627,5 420,1 -29 210,3 -208,8
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 1485,3 - - 1485,3 10,0
9 — Geleistete SUbVENtiONEN ............ccceevveeveeeieieieeieenens 25,5 - 25,5 - 5,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 314,0 - 314,0 - 4,5
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen .........ccoccovveereenne 739,9 654,3 51,5 34,2 175,6
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen .............ccccc...... 803,4 384,7 25,0 393,6 1121
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 464,7 150,6 259,2 2 055,0 —263,2
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 338,1 711 - 267,0 7,9
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 345,6 - 345,6 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) .........ccccvevreerinnne 601,2 - - 601,2 3,3
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ...........cccccevueuennee 602,0 119,3 481,9 0,8 2,4
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen .............c.ccce.e.. 512,1 60,3 451,0 0,8 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 505,6 - - 505,6 7,0
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ............cc........ 284,9 151,2 61,6 721 48,4
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 246,0 1371 19,1 89,8 87,2
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 24277 124,4 593,2 17101 —226,2
23 — KONSUMAUSGADEN ....cuvveviiciiieiiieiinieienieie s 2 156,2 - 564,0 1592,2 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - — 49,6 - 49,6 -
25 = SPAIEN .oeeieiieeieeeie ettt ean 271,5 74,8 29,2 167,6 -226,2
26 — Geleistete Vermdgenstransfers .. 46,7 3,8 35,9 71 4,5
27 + Empfangene Vermégenstransfers ...........cccccceveeinneee 45,6 26,1 12,2 7,3 5,7
28 — Bruttoinvestitionen 563,1 314,8 63,2 185,0 -
29 + Abschreibungen ............cccoceue... 517,8 297,4 65,4 155,0 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensglitern ............ -2,7 -23 -1,3 0,9 2,7
31 = FINanzierungssaldo ..........cccooveervreririenineesee e 227,8 81,9 8,9 136,9 -227,8
Nachrichtlich:

34  Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 24277 124,4 593,2 1710,1 - 226,2
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............cc.ccoceeeveeneee 366,3 - 366,3 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 366,3 - - 366,3 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 24277 124,4 226,9 2076,4 - 226,2
38 — Konsum 3) 2156,2 - 197,7 1958,5 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —-49,6 - 49,6 -
40 = SPAEN .ocveieiiiitiieieisie et 271,5 74,8 29,2 167,6 —226,2

1) Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abzuiglich 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
2015
. 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 .........cccovvveirieinciicieceseeene 27257 1834,3 2951 596,3 -
2 — ADSCHIeibUNGEN .....c.ooviieiiieiiieieee e 531,2 303,7 67,3 160,2 -
3 = Nettowertschdpfung 1) .....cccoveeieeieeieeeeeeeeeene 2194,5 1 530,6 227,8 436,1 —-237,3
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ...........ccccecveevinennne 1539,9 1096,5 230,9 212,5 13,0
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 20,4 11,6 0,1 8,7 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ............cc.cccoee. 24,9 23,1 0,3 1,6 -
7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 659,1 4455 -29 216,5 -250,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ............c.cccoeue.. 15425 - - 15425 10,4
9 — Geleistete Subventionen ...........ccccoeveeieniienieniieniens 26,5 - 26,5 - 5,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben . 322,2 - 322,2 - 4,9
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...........c.ccoceevvncnnens 728,3 650,3 47,7 30,3 182,6
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ............cc.cccceeeee. 792,3 377,2 22,2 392,9 118,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 561,4 172,4 267,4 2121,6 —-304,3
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 357,1 73,3 - 283,9 8,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern ..... 365,3 - 365,3 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ..........ccccocevencicnnens 622,8 - - 622,8 3,4
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) . 623,8 122,2 500,8 0,8 2,4
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 532,7 60,9 471,0 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 525,7 - - 525,7 7,4
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 294,6 156,5 64,6 73,5 49,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 249,3 140,6 18,9 89,8 94,8
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2518,4 1447 616,7 1757,0 —-261,3
23 — KONSUMAUSGADEN .......ccervirriniiniinienienie e 2 220,6 - 587,6 1 633,1 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —-50,6 - 50,6 -
25 = SPAIEN ..oeieieeiieeie ettt 297,7 94,0 29,1 174,5 —-261,3
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........c.ccooveeveeveiennnne. 39,9 3,8 28,5 7,6 3,7
27 + Empfangene Vermogenstransfers ...........ccccocevvennne 37,2 17,5 12,4 7,2 6,4
28 — Bruttoinvestitionen .. 567,6 315,2 63,8 188,5 -
29 + Abschreibungen RS 531,2 303,7 67,3 160,2 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ............ -2,2 3,8 -6,5 0,5 2,2
31 = Finanzierungssaldo ...........ccccevvriiiieeieiceeecee 260,7 92,4 23,0 145,3 - 260,7
Nachrichtlich:
34  Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2518,4 1447 616,7 1757,0 —-261,3
35 — Geleistete soziale Sachtransfers .............cccccceeeveenenns 381,6 - 381,6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........ccccccveneene 381,6 - - 381,6 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2518,4 144,7 235,1 2 138,6 -261,3
38 — KONSUM 3) ..viieiiieiieieiieeeieeieieeeie e 2220,6 - 206,0 2014,6 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - -50,6 - 50,6 -
40 = SPAIEN ....ooveveeiiiiteestee ettt 297,7 94,0 29,1 174,5 -261,3
1) Fir den Sektor tbrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrdge 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 flir 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 0.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = BruttowertschOpfung ..........cccooveiiiiiinincieicecees 2813,4 1894,6 304,3 614,5 -
2 — ADSChIeibUNGEN ........cvvieeeiieiiieiieeeee e 544.,5 310,1 69,2 165,2 -
3 = Nettowertschopfung 1) ....ccooeevvveeiieiree e 2 268,9 1584,5 235,1 449,3 —-242,1
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ...........ccccccceveienne 1591,9 1132,2 237,8 221,8 13,5
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 20,6 11,6 0,1 9,0 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen .... 25,5 23,7 0,3 1,6 -
7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 681,9 464,4 -25 220,0 - 255,6
8 + Empfangene Arbeitnenmerentgelte 1594,5 - - 1594,5 10,8
9 — Geleistete Subventionen ............cccceoeeveeiieiieieeiens 27,2 - 27,2 - 5,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 331,0 - 331,0 - 4,9
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen .............cccceevvrenenne 730,0 654,2 45,6 30,2 191,7
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ................ccco..... 796,1 374,7 21,8 399,6 125,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 646,3 184,9 277,5 2183,9 -311,3
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 370,0 75,6 - 294 .4 8,9
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 378,6 - 378,6 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ............ccocvvvnirrnnne 643,8 - - 643,8 3,5
17 + Empfangene Nettosozialbeitrdge 2) ............cccevueuennens 645,0 125,1 519,2 0,7 2,3
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ........................ 553,5 62,1 490,6 0,7 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 546,2 - - 546,2 7,7
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ............cc........ 299,9 159,5 65,5 75,0 49,6
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 252,9 141,4 19,1 92,4 96,6
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2601,8 1541 638,3 1809,4 — 266,8
23 — KONSUmMauSgaben ..........cccoeririreneniisiesreeeeeeenes 2293,0 - 612,3 1680,7 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -51,6 - 51,6 -
25 = SPAIEN .coeieiiieeiieeie ettt 308,8 102,6 26,0 180,2 —266,8
26 - Geleistete Vermdgenstransfers .. 39,9 3,8 28,4 7,7 3,7
27 + Empfangene Vermagenstransfers ..........cc.cccoeeeenene 37,1 17,8 12,1 7,2 6,4
28 — Bruttoinvestitionen 586,5 325,7 67,1 193,6 -
29 + Abschreibungen ............ccoceue.e. 544.,5 310,1 69,2 165,2 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgttern ............ -2,2 -0,6 -1,4 -0,1 2,2
31 = Finanzierungssaldo ...........cccccoveviiinienencicceeceee 266,2 101,5 13,3 151,5 — 266,2
Nachrichtlich:
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2601,8 1541 638,3 1809,4 — 266,8
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............ccccoeueevueennn. 406,0 - 406,0 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 406,0 - - 406,0 -
37 = Verflgbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2601,8 1541 232,3 22154 — 266,8
38 — Konsum 3) 2293,0 - 206,3 2 086,7 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -51,6 - 51,6 -
40 = SPAIEN .ocveiviieiieieieeee ettt eenes 308,8 102,6 26,0 180,2 — 266,8
1) Fur den Sektor tbrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Firr den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir 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 Gesamtrechnungen 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 0,5 0,6 0,5 0,6 0,7 0,5
Arbeitsvolumen 1,2 0,9 0,7 0,6 1,1 1,1 0,3
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,3 0,3 0,1 0,1 0,5 0,4 -0,2
Produktivitat ' 0,4 0,9 1,1 0,8 1,0 1,1 1,1
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,6 1,8 1,8 1,4 2,1 2,2 1,4
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 2156,2 2220,6 2293,0 1080,6 1140,0 1117,5 1175,6
Private Haushalte 2 1592,2 1 633,1 1680,7 796,9 836,2 821,0 859,8
Staat 564,0 587,6 612,3 283,7 303,9 296,5 315,8
Anlageinvestitionen 585,1 606,9 631,7 290,0 316,9 302,2 329,5
Ausristungen 189,8 198,4 206,2 93,8 104,6 97,7 108,5
Bauten 291,8 300,1 312,5 143,4 156,7 149,5 163,0
Sonstige Anlageinvestitionen 103,5 108,4 1131 52,7 55,6 55,1 58,0
Vorratsveranderung * -22,0 - 39,3 - 45,3 -5,3 - 34,0 -8,9 - 36,3
Inlandische Verwendung 27193 2788,2 2879,5 1 365,3 14229 1410,8 1468,7
AuBenbeitrag 196,4 237,3 2421 117,2 120,1 125,7 116,4
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in % 6,7 7,8 7,8 7,9 7,8 8,2 7,3
Exporte 1333,2 1432,8 1507,9 697,3 735,5 740,7 767,2
Importe 1136,8 1195,5 1265,7 580,1 615,4 615,0 650,8
Bruttoinlandsprodukt 2915,7 3 025,6 3121,7 1482,5 15431 1536,5 1 585,1
b) Verdnderung in % gegenlber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 3,0 3,3 3,0 3,0 3,4 3,1
Private Haushalte 2 1,9 2,6 2,9 2,7 2,5 3,0 2,8
Staat 41 4,2 4,2 3,8 4,6 4,5 3,9
Anlageinvestitionen 5,0 3,7 41 2,8 4,6 4,2 4,0
Ausristungen 4,7 4,5 3,9 3,7 5,3 4.1 3,7
Bauten 5,2 2,9 4,1 1,4 4,2 4,2 4,0
Sonstige Anlageinvestitionen 4,8 4,7 4,3 4,8 4,6 4,4 4,2
Inléandische Verwendung 2,6 2,5 3,3 2,1 2,9 3,3 3,2
Exporte 3,9 7,5 5,2 6,9 8,1 6,2 4,3
Importe 2,1 5,2 5,9 4,2 6,1 6,0 5,8
Bruttoinlandsprodukt 3,4 3,8 3,2 3,5 41 3,6 2,7
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2020,1 2059,6 2096,9 1008,8 1050,8 1029,2 1067,6
Private Haushalte 1503,3 1531,7 1558,5 748,4 783,3 763,4 795,2
Staat 516,8 527,9 538,3 260,3 267,6 265,8 272,5
Anlageinvestitionen 546,3 559,5 574,7 267,4 292,1 275,3 299,4
Ausristungen 186,9 195,2 202,4 91,6 103,6 95,3 107,2
Bauten 262,4 265,1 270,8 127,2 137,9 130,3 140,4
Sonstige Anlageinvestitionen 97,0 99,6 102,0 48,6 50,9 49,8 52,2
Inléandische Verwendung 25455 2582,8 2629,9 1273,2 1309,6 1297,8 1332,1
Exporte 1281,8 1361,4 1427,8 663,4 697,9 702,3 725,5
Importe 1.090,0 1157,7 1221,8 561,8 596,0 595,1 626,8
Bruttoinlandsprodukt 2736,4 2785,1 2835,3 1.374,2 1410,9 1404,4 1430,8
b) Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,1 2,0 1,8 2,1 1,9 2,0 1,6
Private Haushalte 2 0,9 1,9 1,8 2,0 1,8 2,0 1,5
Staat 1,7 2,1 2,0 21 2,2 21 1,8
Anlageinvestitionen 3,5 2,4 2,7 1,4 3,4 3,0 2,5
Ausristungen 4,5 4.4 3,7 3,4 54 4,0 3,5
Bauten 2,9 1,0 21 -0,4 2,3 25 1,8
Sonstige Anlageinvestitionen 3,1 2,7 2,4 2,7 2,7 2,5 2,4
Inlandische Verwendung 1,3 1,5 1,8 1,1 1,8 1,9 1,7
Exporte 4,0 6,2 4,9 55 6,8 5,9 3,9
Importe 3,7 6,2 5,5 5,6 6,8 59 5,2
Bruttoinlandsprodukt 1,6 1,8 1,8 1,4 2,1 2,2 1,4
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung flr die Jahre 2015 und 2016

2014 2015 2016 2015 2016
1H. | 2H; 1H. | 2H;

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

Private Konsumausgaben ? 1,0 0,7 1,1 0,6 0,7 1,0 1,3
Konsumausgaben des Staates 2,3 2,0 2,2 1,6 2,4 2,4 2,0
Anlageinvestitionen 1,4 1,3 1,3 1,4 1,2 1,2 1,5
Ausristungen 0,2 0,1 0,2 0,3 -0,1 0,1 0,2
Bauten 2,3 1,8 2,0 1,8 1,8 1,7 2,2

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

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

Bruttoinlandsprodukt 1,7 2,0 1,4 2,0 1,9 1,4 1,3

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 2 055,0 2121,6 2183,9 1042,7 1078,8 1076,6 1107,3
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 271,6 281,4 290,6 135,7 145,7 140,5 150,1
Bruttoldhne und -gehélter 1213,7 1261,0 1303,9 600,7 660,3 622,6 681,4
Ubrige Primareinkommen * 569,7 579,1 589,4 306,3 272,8 313,5 275,9

Priméreinkommen der tbrigen Sektoren 409,7 439,9 462,4 197,5 242,3 211,6 250,8

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 2464,7 2561,4 2646,3 1240,3 1321,2 1288,2 1 358,1

Abschreibungen 517,8 531,2 544.,5 264,3 266,9 270,9 273,6

Bruttonationaleinkommen 29824 3092,6 3190,8 1504,5 1588,1 1559,1 1631,7

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2176,2 2265,7 23425 1094,3 1171,3 1138,1 1204,4
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 690,9 723,2 748,0 357,9 365,3 375,1 372,9
Arbeitnehmerentgelt 1485,3 1542,5 1594,5 736,4 806,0 763,0 831,5

b) Verénderung in % gegentber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten Haushalte 2,7 3,2 29 3,4 3,1 3,2 2,6
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 3,5 3,6 3,3 3,2 4,0 3,5 3,0
Bruttoldhne und -gehélter 3,9 3,9 3,4 3,7 41 3,6 3,2

Bruttoldhne und -gehalter je Beschéaftigten 2,7 3,0 25 2,9 3,1 2,6 2,5
Ubrige Priméareinkommen * -0,2 1,7 1,8 2,8 0,3 2,4 1,1

Primé&reinkommen der tbrigen Sektoren 9,1 7,4 5,1 4,0 10,3 71 3,5

Nettonationaleinkommen (Priméareinkommen) 3,7 3,9 3,3 3,5 4,4 3,9 2,8

Abschreibungen 2,5 2,6 2,5 2,6 2,6 2,5 2,5

Bruttonationaleinkommen 3,5 3,7 3,2 3,3 4,0 3,6 2,7

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,8 41 3,4 3,6 4,6 4,0 2,8
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 3,8 47 3,4 3,7 5,7 4,8 2,1
Arbeitnehmerentgelt 3,8 3,8 3,4 3,6 4.1 3,6 3,2

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1217,8 1260,5 1 305,5 606,9 653,6 628,3 677,2
Nettoléhne und -gehalter 808,1 834,1 862,1 393,9 440,3 408,1 4541
Monetére Sozialleistungen 505,6 525,7 546,2 262,3 263,4 271,2 275,0
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 95,8 99,4 102,8 49,2 50,1 50,9 51,9

Ubrige Primareinkommen * 569,7 579,1 589,4 306,3 272,8 313,5 275,9

Sonstige Transfers (Saldo) ° -77,4 - 82,6 - 85,6 -41,3 -41.3 -427 -42.8

Verfligbares Einkommen 1710,1 1757,0 1809,4 871,9 885,1 899,1 910,2

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 49,6 50,6 51,6 25,0 257 25,4 26,2

Konsumausgaben 1592,2 1633,1 1680,7 796,9 836,2 821,0 859,8

Sparen 167,6 174,5 180,2 100,0 74,5 103,6 76,6

Sparquote (%) © 9,5 9,7 9,7 11,1 8,2 11,2 8,2

b) Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,4 3,5 3,6 3,4 3,6 3,5 3,6
Nettoldhne und -gehélter 3,6 3,2 3,4 3,1 3,4 3,6 3,1
Monetére Sozialleistungen 2,7 4,0 3,9 41 3,9 3,4 4,4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 2,4 3,7 3,5 41 3,4 3,5 3,5

Ubrige Priméareinkommen * -0,2 1,7 1,8 2,8 0,3 2,4 1,1

Verfligbares Einkommen 2,3 2,7 3,0 2,9 2,6 3,1 2,8

Konsumausgaben 1,9 2,6 29 2,7 2,5 3,0 2,8

Sparen 6,7 4,2 3,3 4,7 3,4 3,6 2,8
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fir die Jahre 2015 und 2016

2014 2015 2016 2015 2016
1H. | 2H; 1H. | 2H;
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 659,6 687,5 709,6 343,3 344,3 353,9 355,7
Nettosozialbeitrdge 481,9 500,8 519,2 242,8 258,0 252,0 267,2
Vermogenseinkommen 25,0 22,2 21,8 12,8 9,4 12,5 9,3
Sonstige Transfers 19,1 18,9 19,1 8,6 10,3 8,7 10,4
Vermoégenstransfers 12,2 12,4 12,1 5,0 7,4 4,8 7,4
Verkaufe 101,5 105,4 109,2 49,4 56,0 51,2 58,0
Sonstige Subventionen 0,3 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2
Insgesamt 1299,6 13475 1391,2 662,0 685,5 683,2 708,1
Ausgaben
Vorleistungen ® 378,7 397,9 417,3 190,0 207,9 200,0 217,3
Arbeitnehmerentgelt 224,6 230,9 237,8 110,7 120,2 114,1 123,8
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 51,5 47,7 45,6 22,0 25,7 21,9 23,7
Subventionen 25,5 26,5 27,2 13,1 13,3 13,5 13,7
Monetére Sozialleistungen 451,0 471,0 490,6 235,1 235,9 243,5 247,0
Sonstige laufende Transfers 61,6 64,6 65,5 36,3 28,3 36,9 28,6
Vermobgenstransfers 35,9 28,5 28,4 11,7 16,8 11,6 16,8
Bruttoinvestitionen 63,2 63,8 67,1 27,7 36,1 29,1 38,0
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -1,3 -6,5 -1,4 -5,7 -0,8 -0,7 -0,8
Insgesamt 1290,7 13245 1378,0 640,9 683,6 670,0 708,0
Finanzierungssaldo 8,9 23,0 13,3 21,1 1,9 13,2 0,1
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 3,5 4,2 3,2 4,6 3,9 3,1 3,3
Nettosozialbeitrage 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 3,8 3,6
Vermoégenseinkommen 16,9 -11,2 -1,9 -17,5 -0,9 -2,4 -1,3
Sonstige Transfers 3,4 -1,2 1,0 -1,8 -0,6 1,2 0,8
Vermégenstransfers 171 2,2 -2,4 7,0 -0,8 -5.1 -05
Verkaufe 2,0 3,8 3,6 3,8 3,9 3,7 3,5
Sonstige Subventionen — — — — — — —
Insgesamt 3,8 3,7 3,2 3,7 3,7 3,2 3,3
Ausgaben
Vorleistungen ® 4,6 51 4,9 4,6 5,5 5,3 4,5
Arbeitnehmerentgelt 2,7 2,8 3,0 2,5 3,1 3,0 2,9
Vermoégenseinkommen (Zinsen) -8,1 -7,4 -4,4 -17,0 2,7 -0,5 -7,8
Subventionen 4,6 3,9 2,8 51 2,6 2,7 2,9
Monetére Sozialleistungen 2,8 4.4 4.1 4,7 4,2 3,6 4,7
Sonstige laufende Transfers -2,2 49 1,3 1,2 10,1 1,7 0,8
Vermoégenstransfers 17,4 - 20,7 -0,4 6,4 - 32,6 -0,4 -0,4
Bruttoinvestitionen -0,5 0,9 51 -1,2 2,6 4,8 5,3
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern - - - - - - -
Insgesamt 2,8 2,6 4,0 2,1 3,1 4,5 3,6

' Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstéatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

% EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

* Selbstandigeneinkommen/BetriebsiiberschuB sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.

® Empfangene abz(iglich geleistete sonstige Transfers.

® Sparen in % des verfligbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

® EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des Institute;

2015 und 2016: Prognose der Institute.

ifo Schnelldienst 19/2015 — 68. Jahrgang — 15. Oktober 2015




