Dol CGcmeinschafts-

Sendesperrfrist: Donnerstag,

16. April 2015,

Sl diagnose

s

Kraftiger Aufschwung BREGLIEIIA0RES
dank giinstigem Ol und
schwachem Euro




Dienstleistungsauftrag des
Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie

Der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose gehdren an:
Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung e.V.
www.diw.de

in Kooperation mit:

Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung

www.wifo.ac.at

ifo Institut - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung an der Universitat Miinchen e.V.
www.ifo.de

in Kooperation mit:

KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich

www.kof.ethz.ch

Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle
www.iwh-halle.de

in Kooperation mit:

Kiel Economics

www.kieleconomics.de

Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung
www.rwi-essen.de

in Kooperation mit:

Institut fiir Hohere Studien Wien

www.ihs.ac.at

Impressum

Abgeschlossen in Miinchen am 14. April 2015
Herausgeber: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
Bezug: DIW Berlin, Mohrenstrale 58, 10117 Berlin
Bezugspreis: 10 Euro

Satz: eScriptum GmbH & Co KG, Berlin

Druck: USE gGmbH, Berlin

Alle Rechte vorbehalten



VORWORT

Die Institute der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagno-
se legen hiermit ihre im Auftrag des Bundesministe-
riums fiir Wirtschaft und Energie erstellte Analyse der
Entwicklung der deutschen Wirtschaft und der Welt-
wirtschaft vor. Diese 130. Gemeinschaftsdiagnose steht
unter dem Titel

Kriftiger Aufschwung dank giinstigem Ol
und schwachem Euro

Die konjunkturelle Situation stellt sich heute deutlich
besser dar, als die Institute in ihrem Gemeinschaftsgut-
achten vom Herbst 2014 erwartet hatten. Damals waren
sie von einer Stagnation der deutschen Wirtschaft aus-
gegangen. Inzwischen befindet sich die deutsche Wirt-
schaft in einem kraftigen Aufschwung. Die geopoliti-
schen Spannungen, die im vergangenen Sommer die
Wirtschaft mit gelahmt hatten, werden durch unerwar-
tete expansive Impulse, insbesondere dem Verfall des
Olpreises und einer starken Abwertung des Euro, iiber-
lagert. Fiir das Jahr 2015 prognostizieren die Institute
einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 2,1 Pro-
zent (68 %-Prognose-Intervall: 1,4 bis 2,8 Prozent). Da-
beiist der Konsum die Stiitze des Aufschwungs. Zudem
gehen vom iibrigen Euroraum wieder leicht positive Im-
pulse aus, so dass auch der AuRenhandel per saldo posi-
tiv zur Expansion beitragt. Im kommenden Jahr diirfte
sich das Tempo nur wenig verlangsamen. Die Abwer-
tung des Euro wird die Konjunktur dabei weiter bele-
ben, wihrend die positiven Effekte des gesunkenen Ol-
preises auslaufen.

Auftragsgemifl nehmen die Institute im Rahmen der
Gemeinschaftsdiagnose eine Analyse der Wirtschafts-
politik einschliefllich wirtschaftspolitischer Empfehlun-
gen vor. Insbesondere sind die Institute von der Bundes-
regierung beauftragt, Fehlentwicklungen deutlich zu
machen. Die Politik definiert die Ziele ihrer verschie-
denen wirtschaftspolitischen Maffnahmen. Aufgabe der
Institute ist es, die Wirkung wichtiger wirtschafts- und
finanzpolitischer Entscheidungen auf die wirtschaftli-
che Entwicklung in Deutschland zu analysieren. Die In-
stitute diskutieren in diesem Gutachten unter anderem,
wie die Rahmenbedingungen fiir Investitionen verbes-
sert werden kénnen und welche wirtschaftspolitischen

Miinchen, den 14. April 2014

Prof. Dr. Timo Wollmershduser,

ifo Institut — Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung
an der Universitit Miinchen e.V

Prof. Dr. Roland Déhrn,

Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung

GD Frithjahr 2015

Handlungsspielriume die staatlichen Uberschiisse er-
6ffnen. Angesichts struktureller Uberschiisse ist die
Gelegenheit jetzt giinstig, den Einkommensteuertarif —
insbesondere im Bereich kleiner und mittlerer Einkom-
men — leistungsfreundlicher zu gestalten.

Im Vorfeld dieser Gemeinschaftsdiagnose haben wir
Gespriche mit Vertretern verschiedener Institutionen
gefiihrt. Wir danken unseren Gesprichspartnerinnen
und -partnern in den Bundesministerien, in der Deut-
schen Bundesbank und in der Europiischen Zentral-
bank, die erneut sehr zum Gelingen der Gemeinschafts-
diagnose beigetragen haben. Die Gemeinschaftsdiag-
nose wire nicht moglich ohne die Beteiligung eines
groflen Teams von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern.
Unmittelbar an dieser Gemeinschaftsdiagnose waren
beteiligt: Dr. Gyorgy Barabas (RWI), Dr. Tim Oliver Berg
(ifo), Dr. Franziska Bremus (DIW), Karl Brenke (DIW),
Dr. Christian Breuer (ifo), Dr. Andreas Cors (Kiel Eco-
nomics), Kristina van Deuverden (DIW), Dr. Jonas Do-
vern (Kiel Economics), Dr. Katja Drechsel (IWH), Andrej
Drygalla (IWH), Dr. Stefan Ederer, (WIFO), Angela Fu-
est (RWI), Heinz Gebhardt (RWI), Dr. Christian Glocker
(WIFO), Christian Grimme (ifo), Dr. Daniela Grozea-
Helmenstein (IHS), PD Dr. Jochen Hartwig (KOF), Pe-
ter Hennecke (Kiel Economics), Dr. Steffen Henzel (ifo),
Dr. Nikolay Hristov (ifo), Dr. Simon Junker (DIW), Kon-
stantin Kiesel (IWH), Sebastian Koch (IHS), Dr. Philipp
Kénig (DIW), Dr. Axel Lindner (IWH), Dr. Brigitte Loo-
se (IWH), Dr. Carsten-Patrick Meier (Kiel Economics),
Martin Micheli (RWI), Dr. Claus Michelsen (DIW), Ste-
fan Neuwirth (KOF), Dr. Wolfgang Nierhaus (ifo), Svet-
lana Rujin (RWI), Stefan Schiman (WIFO), Dr. Torsten
Schmidt (RWI), Dr. Andreas Steiner (ifo), Dr. Dirk Ul-
bricht (DIW), Dr. Klaus Weyerstrafs (IHS), Dr. Elisabeth
Wieland (ifo), Dr. Klaus Wohlrabe (ifo), Dr. Aleksandar
Zaklan (DIW), Dr. Gotz Zeddies (IWH) und Lina Zwick
(RWI). Weitere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der In-
stitute trugen zum Gelingen bei. Hierfiir danken wir
herzlich. Fiir die Organisation der Gemeinschaftsdiag-
nose vor Ort danken wir Julia Koller stellvertretend fiir
alle beteiligten Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des
ifo Instituts. Fiir die Erstellung der Druckfassung gilt
unser Dank den Kolleginnen und Kollegen des Deut-
schen Instituts fiir Wirtschaftsforschung.

Dr. Ferdinand Fichtner,
Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung e.V.

Prof. Dr. Oliver Holtemdller,
Leibniz-Institut fiilr Wirtschaftsforschung Halle
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KURZFASSUNG

Kurzfassung

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem kraftigen Auf
schwung. Sie wird stimuliert von unerwarteten expansiven Impulsen,
insbesondere dem Verfall des Olpreises und der starken Abwertung
des Euro. Das Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr voraussicht:
lich um 2,1 Prozent steigen. Das 68-Prozent-Prognoseintervall reicht
dabei von 1,4 bis 2,8 Prozent. Dabei ist der Konsum die Stiitze des
Aufschwungs. Zudem gehen vom iibrigen Euroraum wieder leicht
positive Impulse aus, so dass auch der Aullenhandel zur Expansion
beitrdgt. Im kommenden Jahr dirfte sich das Tempo nur wenig
verlangsamen. Die Abwertung des Euro wird die Konjunktur dabei
weiter beleben, wahrend die positiven Effekte des gesunkenen
Olpreises auslaufen. Die éffentlichen Haushalte diirften in diesem
und im ndchsten Jahr mit deutlichen Uberschiissen von jeweils iiber
zwanzig Milliarden Euro abschlieBen. Angesichts struktureller Uber-
schiisse ist die Gelegenheit jetzt giinstig, den Einkommensteuer
tarif - insbesondere im Bereich kleiner und mittlerer Einkommen -
leistungsfreundlicher zu gestalten.

GD Frithjahr 2015

Die Weltproduktion diirfte im Friihjahr 2015 leicht be-
schleunigt expandieren. Starke Impulse gehen von dem
kriftig gesunkenen Rohdlpreis aus, der sich seit Juni
2014 in etwa halbierte. Der Olpreisverfall ist wohl iiber-
wiegend auf 6lmarktspezifische Ursachen zurtickzu-
fiihren und hat schon Ende 2014 die konjunkturelle
Belebung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
befordert. In den grolen Schwellenlindern ist die Kon-
junktur dagegen insgesamt eher schwach: In China geht
das Expansionstempo auch wegen fallender Immobilien-
preise seit Mitte 2014 zurfick. In Brasilien stagniert die
Produktion nahezu, und Russland befindet sich derzeit
wohl in einer Rezession.

Die Geldpolitik ist in den vergangenen Monaten ins-
gesamt nochmals expansiver geworden. Dabei hat sich
die geldpolitische Divergenz zwischen den grof3en fort-
geschrittenen Volkswirtschaften verstirkt. So hat die
Bank von Japan das bereits laufende Ankaufprogramm
von Wertpapieren im Oktober ausgeweitet, und die EZB
hatim Mirz ein erweitertes Programm aufgelegt. Aber
auch Zentralbanken in einigen Schwellenlindern ha-
ben ihre Zinsen in den vergangenen Monaten gesenkt.
Dagegen setzt die US-amerikanische Notenbank ihren
Weg hin zu einer allmihlichen geldpolitischen Straf-
fung fort. Zum Ende des vergangenen Jahres beendete
sie ihr Programm zum Neuankauf von Wertpapieren. In
diesem Jahr werden die Leitzinsen voraussichtlich ange-
hoben. Die zunehmende Divergenz der geldpolitischen
Ausrichtung hat dazu gefiihrt, dass viele Wahrungen,
darunter der Euro und der Yen, seit vergangenem Som-
mer gegeniiber dem US-Dollar deutlich an Wert verlo-
ren haben. Weltweit bleibt die Geldpolitik im Prognose-
zeitraum deutlich expansiv ausgerichtet. Die US-Zinsen
diirften nur in kleinen Schritten erhoht werden, wih-
rend die EZB ihre Politik der mengenmifiigen Locke-
rung bis mindestens September 2016 fortsetzen wird.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirfte die
Finanzpolitik in diesem und im nichsten Jahr kaum
noch restriktiv ausgerichtet sein. In den USA und dem
Euroraum ist der finanzpolitische Kurs gemessen am
strukturellen Budgetdefizit in etwa neutral. In Japan
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wird die Finanzpolitik im Jahr 2015 zwar weiter restrik-
tiv ausgerichtet sein, allerdings diirften die davon aus-
gehenden bremsenden Impulse geringer sein als noch
im Vorjahr. Der finanzpolitische Kurs konnte in letz-
ter Zeit in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
auch deshalb gelockert werden, weil die Zinsbelastung
der offentlichen Haushalte gesunken ist.

Die Weltwirtschaft diirfte sich im Verlauf dieses Jahres
zunichst weiter beleben. Der Olpreisverfall stiitzt insge-
samt die Konjunktur, weil er zu einer Umverteilung von
Einkommen von den Olproduzenten zu den 8limportie-
renden Volkswirtschaften fithrt. In letzteren wird ein gro-
Rerer Teil des Volkseinkommens fiir Konsum oder Inves-
titionen verausgabt. Zudem wird die Exportwirtschaftin
den Lindern des Euro-Raums und in Japan durch den
Riickgang der Wechselkurse gegeniiber dem US-Dollar
stimuliert. Alles in allem ist daher zu erwarten, dass die
Konjunktur vor allem in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften in diesem Jahr wieder an Fahrt gewinnt.

Die Produktion in den Schwellenldndern wird durch die
konjunkturelle Belebung der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften angeregt. Zudem diirften jene Lander, die
Olimportieren, von dem kriftigen Riickgang der Preise
profitieren. Zu einem starken Anziehen der Wirtschafts-
aktivitit in den Schwellenlindern diirfte es aber nicht
kommen. So leiden Linder mit hohen Rohstoffexpor-
ten insbesondere in Lateinamerika darunter, dass die
Preise vieler Rohstoffe zuriickgegangen sind. Dariiber
hinaus bestehen verbreitet binnenwirtschaftliche Pro-
bleme. So wird die chinesische Wirtschaft derzeit von
einem Riickgang der Immobilienpreise belastet.

Im spiteren Prognosezeitraum diirften in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften die Konjunktur dimp-
fende Effekte an Gewicht gewinnen. So wird die Geld-
politik in den USA und auch in Grofbritannien weniger
expansiv ausgerichtet sein. Dies wird dort die Binnen-
konjunktur dimpfen und diirfte tiber den internationa-
len Zinsverbund die Kapitalmarktzinsen auch in ande-
ren Lindern steigen lassen. Hiervon werden auch die
Schwellenlinder betroffen sein. Alles in allem rech-
nen die Institute mit einem Anstieg der Weltproduk-
tion um 2,9 Prozent in diesem Jahr und um 3,2 Pro-
zent im kommenden Jahr.

Fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung im Prognose-
zeitraum besteht eine Reihe von Risiken. So sind die
Auswirkungen der Zinswende in den USA auf die Ver-
mogenspreise in den Industrielindern sowie auf die Ka-
pitalstrome in wichtige aufstrebende Okonomien unsi-
cher. Risiken ergeben sich auch aus der Wirtschaftslage
in China. Dort stellt der deutliche Riickgang der Immo-
bilienpreise eine ernsthafte Belastung fiir den Finanz-
sektor dar, zumal die Verschuldung von chinesischen

Unternehmen und regionalen Gebietskorperschaften
recht hoch ist. Ferner ist eine erneute Eskalation der
Konflikte zwischen Russland und der Ukraine sowie
im arabischen Raum jederzeit méglich. In diesem Fall
konnten die Olpreise wieder rasch steigen, oder die Ver-
unsicherung an den Finanzmirkten zunehmen. Auch
die sich erneut verschirfenden Finanzprobleme Grie-
chenlands stellen ein erhebliches Risiko fiir die Kon-
junktur in Europa dar.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem krafti-
gen Aufschwung. Sie wird stimuliert von unerwarteten
expansiven Impulsen, insbesondere dem Verfall des Ol-
preises und der starken Abwertung des Euro. Das Brut-
toinlandsprodukt diirfte im ersten Quartal 2015 um
0,6 Prozent zugelegt haben. Im weiteren Verlauf ver-
liert der Aufschwung etwas an Tempo, die Kapazitits-
auslastung nimmt aber weiter zu. Auch wegen des star-
ken Jahresauftakts prognostizieren die Institute einen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr um
2,1 Prozent; davon gehen o,2 Prozentpunkte auf eine
hohere Zahl an Arbeitstagen zuriick. Fiir das kommen-
de Jahr erwarten die Institute einen Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion um 1,8 Prozent.

Der private Konsum ist die Stiitze des Aufschwungs. Er
profitiert vom Olpreisverfall, der die Kaufkraft der Ver-
braucher stirkt. Zudem wird er von steigenden Lohnen
in Folge der guten Arbeitsmarktlage angeregt. Der pri-
vate Konsum wird sich in diesem Jahr voraussichtlich
um 2,5 Prozent und im kommenden Jahr um 1,6 Pro-
zent erhohen.

Die Ausfuhren werden bis in das kommende Jahr hinein
von einer deutlich gestiegenen preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit stimuliert. Die Institute schitzen, dass deren
Beitrag zum Exportzuwachs fiir sich genommen knapp
1,0 Prozentpunkt in diesem und rund o,5 Prozentpunk-
te im nichsten Jahr betrdgt. Aber auch von der kon-
junkturellen Belebung im Euroraum gehen leicht posi-
tive Impulse auf den Export aus. Allerdings werden im
Zuge der robusten Binnennachfrage die Importe eben-
falls kriftig zulegen, so dass in beiden Jahren per Saldo
nur ein geringer Beitrag des Auflenhandels von 0,3 Pro-
zentpunkten zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
zu erwarten ist. Vor allem wegen der deutlich gesunke-
nen Importpreise steigt der Leistungsbilanziiberschuss
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf 8,5 Prozent.

Die Unternehmensinvestitionen diirften allmihlich an-
ziehen. Angesichts der kriftigen Nachfrage der privaten
Haushalte werden vor allem die konsumnahen Indust-
rie- und Dienstleistungsbranchen ihre Kapazititen zu-
nehmend auslasten. Impulse gehen auch von steigen-
den Exporten in den Euroraum aus. Dies alles diirfte im
weiteren Verlauf den Investitionen in den Maschinen-
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park Auftrieb geben, zumal die Unternehmensgewinne
durch den Olpreisverfall steigen und die Finanzierungs-
bedingungen giinstig bleiben. Allerdings wirkt eine Rei-
he dimpfender Faktoren. So wird das Expansionstem-
po in einigen groflen Schwellenlindern wohl verhal-
ten bleiben, und die Zukunft der Wihrungsunion ist
weiter unsicher. Schlie8lich diirften einige wirtschafts-
politische Entscheidungen hierzulande wie die Einfiih-
rung des Mindestlohns die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen im Inland weiter beeintrichtigen. Der
Wohnungsbau bleibt, gestiitzt durch die giinstige Ein-
kommensentwicklung und geringe Renditen alternati-
ver Vermogensanlagen, aufwirts gerichtet.

Die Beschiftigungsperspektiven sind weiter sehr giins-
tig. Die Einftihrung des allgemeinen gesetzlichen Min-
destlohns fiihrt allerdings zu Riickgingen bei der ge-
ringfligigen Beschiftigung. Unter Beriicksichtigung
aktueller Daten ist unterstellt, dass sie im Prognose-
horizont um 220 ooo Personen sinkt. Im sozialversi-
cherungspflichtigen Bereich wird die merkliche Aus-
weitung der Produktion hingegen fiir eine kriftige Be-
schiftigungsdynamik sorgen, und die Erwerbstitigkeit
diirfte in diesem Jahr im Durchschnitt um etwa 350 ooo
Personen ausgeweitet werden, im kommenden Jahr um
knapp 250 ooo. Bei alledem sinkt die Arbeitslosenquo-
te weiter auf 6,3 Prozent in diesem Jahr und auf 5,9 Pro-
zent im kommenden Jahr.

Die Institute erwarten eine leicht anziehende Teuerung.
Von den Olpreisen gehen annahmegemif keine preis-
dampfenden Wirkungen mehr aus. Die Verteuerung von
importierten Waren und Dienstleistungen infolge der
deutlichen Abwertung des Euro wird im Prognosezeit-
raum zunehmend an die Verbraucher weitergegeben.
Zudem diirfte der Anstieg der Kapazititsauslastung den
Spielraum fiir die Weitergabe von Kostensteigerungen
im Produktionsprozess erhéhen. Die Inflation wird aber
voraussichtlich mit o,5 Prozent in diesem und 1,3 Pro-
zentim kommenden Jahr deutlich unter der 2-Prozent-
Marke bleiben.

Die offentlichen Haushalte werden in diesem und im
nichsten Jahr wohl mit deutlichen Uberschiissen von
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jeweils iiber zwanzig Milliarden Euro abschlieffen. Der
strukturelle, also um konjunkturelle Einfliisse berei-
nigte Uberschuss diirfte sich bei annihernd geschlos-
sener Produktionsliicke in derselben Gréfienordnung
bewegen. Die daraus resultierenden Gestaltungsspiel-
rdaume sollten eingesetzt werden, um jetzt eine Reform
des Steuer- und Abgabensystems anzustofsen. Aufgrund
der im internationalen Vergleich hohen Belastung des
Faktors Arbeit ergibt sich nach Einschitzung der Ins-
titute dringender Handlungsbedarf. Der Abgabenkeil
zwischen Arbeitskosten und Nettolohnen, der durch
die Beitrdge zu den umlagefinanzierten sozialen Si-
cherungssystemen und durch die Lohnsteuer erzeugt
wird, gehort in Deutschland zu den héchsten unter den
OECD-Lindern. Deshalb sollte vor allem der Einkom-
mensteuertarif — insbesondere im Bereich kleiner und
mittlerer Einkommen — leistungsfreundlicher gestal-
tet werden, um die Belastung des Faktors Arbeit zu re-
duzieren und so das Wachstumspotenzial in Deutsch-
land zu steigern.

Da der Verfall der Roholpreise mafdgeblichen Einfluss
auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutsch-
land hat, wurde in dem vorliegenden Gutachten diesem
Thema ein eigenes Kapitel gewidmet. Der seit Sommer
2014 beobachtete Olpreisriickgang diirfte sowohl Aus-
druck von élmarktspezifischen Faktoren als auch der
weltwirtschaftlichen Entwicklung gewesen sein. Auf-
grund der verinderten Angebotsstruktur am Olmarkt,
insbesondere des wachsenden Marktanteils unkonven-
tionellen Rohdls, deutet einiges darauf hin, dass der
Olpreis fiir einige Zeit niedrig bleiben wird. Fiir die
deutsche Konjunktur ergeben sich daraus gegenliufi-
ge Effekte. Zwar diirfte in Folge sinkender Einnahmen
der olexportierenden Linder die Nachfrage nach deut-
schen Waren zuriickgehen. Jedoch profitieren deutsche
Haushalte von einem héheren Realeinkommen und die
deutsche Wirtschaft, wie auch andere Netto-Roholim-
porteure, von einer Verbesserung der Terms of Trade.
Insgesamt iiberwiegen die positiven Effekte. Sollte der
Olpreis entgegen der in der vorliegenden Prognose ge-
troffenen Annahme wieder steigen, wire im Gegen-
zug mit dimpfenden Effekten auf die deutsche Kon-
junktur zu rechnen.
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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltproduktion diirfte im Friihjahr 2015 leicht be-
schleunigt expandieren. Starke Impulse gehen dabei von
den kriftig gesunkenen Olpreisen, die schon Ende 2014
die konjunkturelle Belebung insbesondere im Euroraum
und in Japan beférdert haben. Der Aufschwung in den
USA und in Groflbritannien setzt sich fort. In den gro-
Ren Schwellenlindern ist die Konjunktur dagegen ins-
gesamt eher schwach: In China geht das Expansions-
tempo auch wegen fallender Immobilienpreise seit Mitte
2014 zurtick. In Brasilien stagniert die Produktion na-
hezu, und Russland befindet sich derzeit wohl in einer
Rezession. Lediglich in Indien diirfte sich die Konjunk-
tur zuletzt belebt haben.

Der Roholpreis halbierte sich seit Juni 2014 in etwa; die
Notierung der Sorte Brent sank von rund 110 Dollar pro
Barrel auf unter 50 Dollar im Januar 2015 und bewegt
sich momentan um die 60 Dollar. Der Olpreisfall ist
wohl hauptsichlich auf 6lmarktspezifische Ursachen
zuriickzufithren und weniger auf eine konjunkturell
bedingte Nachfrageschwiche. Darauf deutet die steti-
ge Ausweitung der Weltproduktion im Jahr 2014 hin.
Auch sind die Preise fiir besonders konjunkturreagible
Industrierohstoffe in viel geringerem Maf3e zuriickge-
gangen. Wichtige angebotsseitige Faktoren sind vor al-
lem die Ausweitung der Roholforderung in den USA
und die preispolitische Reaktion der OPEC darauf (vgl.
Kapitel 6 ,Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen des
Olpreisverfalls“). Die stimulierenden Effekte auf die
internationale Konjunktur diirften daher deutlicher zu
sehen sein, als wenn der Preisriickgang eine Reaktion
auf die schwache Konjunktur wire.

Geldpolitik nochmals expansiver

Markant sind bereits jetzt die dimpfenden Effekte des
Olpreisfalls auf die in vielen Lindern ohnehin niedri-
ge Inflation. Auch deshalb ist die Geldpolitik in den
vergangenen Monaten insgesamt nochmals expansiver
geworden. Die Bank von Japan hat das bereits laufende
Ankaufprogramm von Wertpapieren im Oktober aus-
geweitet, und die EZB hat im Mirz ein erweitertes Pro-
gramm aufgelegt. Aber auch Zentralbanken in einigen
Schwellenlindern haben ihre Zinsen in den vergange-
nen Monaten gesenkt. Allerdings setzt die US-amerika-
nische Notenbank ihren Weg hin zu einer allmahlichen
geldpolitischen Straffung fort. Zum Ende des vergange-
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nen Jahres beendete sie ihr Programm zum Neuankauf
von Wertpapieren. Zudem diirften die Leitzinsen in die-
sem Jahr voraussichtlich angehoben werden. Auch fiir
Grofdbritannien ist im Prognosezeitraum mit vorsich-
tigen Zinserhohungen zu rechnen.

Die zunehmende Divergenz der geldpolitischen Aus-
richtung hat dazu gefiihrt, dass die Wihrungen vie-
ler Lander seit vergangenem Sommer gegeniiber dem
US-Dollar deutlich an Wert verloren haben. Betroffen
sind vor allem Volkswirtschaften, die schlechtere oder
unsicherere Wachstumsperspektiven als die USA auf-
weisen. So wertete der Yen um etwa 15 Prozent und der
Euro um tiber 20 Prozent ab.” Aber auch die Wihrun-
gen zahlreicher Schwellenlinder haben gegeniiber dem
US-Dollar deutlich an Wert verloren. Betroffen waren
insbesondere 6lexportierende Linder wie Russland oder
Nigeria, aber auch Brasilien.

Weltweit bleibt die Geldpolitik im Prognosezeitraum
deutlich expansiv ausgerichtet. Die US-Zinsen diirften
nach der zu erwartenden Zinswende nur in kleinen
Schritten erhoht werden, wihrend die EZB ihre Politik
der mengenmifiigen Lockerung bis mindestens Sep-
tember 2016 fortsetzen wird. Noch geraume Zeit diirf-
te die international verfiigbare Liquiditdt hoch und die
Rendite von festverzinslichen Wertpapieren von Schuld-
nern guter Bonitit historisch niedrig bleiben.

Finanzpolitik in etwa neutral

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirfte die
Finanzpolitik in diesem und im nichsten Jahr kaum
noch restriktiv ausgerichtet sein. In den USA ist der fi-
nanzpolitische Kurs gemessen am strukturellen Bud-
getdefizit in etwa neutral. Das gilt auch fiir den Euro-
raum. So hat die Europdische Kommission Anfang die-
ses Jahres eine neue Interpretation des Stabilitits- und
Wachstumspakts verdffentlicht,> durch die die vom Pakt
ausgehende stabilisierende Wirkung auf die 6ffentli-

1  Die Abwertung des Euro erhohte den Druck auf den Schweizer Franken
derart, dass die Schweizer Notenbank Mitte Januar die Bindung an den Euro
aufgab und der Franken schlagartig um 20 Prozent gegeniiber der
Gemeinschaftswahrung aufwertete.

2 Vgl. Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament, den Rat, die
Europdische Zentralbank, den Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschuss, den
Ausschuss der Regionen und die Europaische Investitionsbank (2015): Optimale
Nutzung der im Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehenen Flexibilitat.
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chen Finanzen gemindert wird;? damit reduziert sich
auch der Konsolidierungsdruck. In Japan wird die Fi-
nanzpolitik im Jahr 2015 weiter restriktiv ausgerich-
tet sein, allerdings weniger als zunichst beabsichtigt,
denn die fiir dieses Jahr vorgesehene erneute Anhe-
bung des Mehrwertsteuersatzes wurde auf das Jahr
2017 verschoben. Zudem ist nun eine Steuerreform
geplant, die unter anderem eine Entlastung der Unter-
nehmen umfasst.

Der finanzpolitische Kurs konnte in letzter Zeit in vie-
len fortgeschrittenen Volkswirtschaften auch deshalb
gelockert werden, weil die Zinsbelastung der offentli-
chen Haushalte gesunken ist. Die Renditen &ffentlicher
Anleihen von Staaten wie Deutschland, Frankreich, Ja-
pan oder der Schweiz sind vielfach sogar negativ, selbst
wenn die Laufzeit noch einige Jahre betrdgt. Entspre-
chend ist die Zinslast der 6ffentlichen Verschuldung
in der jlingsten Vergangenheit deutlich gesunken. Da
dieser Effekt bei der Schitzung konjunkturbereinigter
Haushaltssalden iiblicherweise nicht zu den zyklischen
Faktoren gezihlt wird, senkt er auch die von Institutio-
nen wie der Europiischen Kommission ausgewiesenen
strukturellen Defizite. Allerdings diirfte es sich hierbei
zumindest zum Teil um einen voriibergehenden Effekt
und nicht um eine nachhaltige Entlastung der 6ffentli-
chen Haushalte handeln. Wenn die Zinsen wieder stei-
gen, nehmen auch die Zinslasten wieder zu.

Die Ausrichtung der Finanzpolitik in den Schwellen-
landern ist sehr unterschiedlich. Die chinesische Regie-
rung diirfte im Prognosezeitraum versuchen, mit zu-
satzlichen konjunkturstabilisierenden Ausgaben eine
allzu starke Verlangsamung des Expansionstempos zu
vermeiden. In Russland versucht die Regierung, durch
Abbau des Reserve- und des Wohlfahrtsfonds den zu er-
wartenden Wirtschaftseinbruch in Grenzen zu halten
(Kasten 1.1). Dagegen musste in Brasilien der Konsoli-
dierungskurs noch einmal verschirft werden.

Ausblick

Die Weltwirtschaft diirfte sich im Verlauf dieses Jah-
res zunichst weiter beleben. Der Olpreisfall stiitzt ins-
gesamt die Konjunktur, weil er zu einer Umverteilung
von Einkommen der Olproduzenten zu élimportieren-
den Volkswirtschaften fithrt und in letzteren die interne
Absorption im Durchschnitt hoher ist, das heifdt ein gro-
Rerer Teil des Volkseinkommens fiir Konsum oder In-
vestitionen verausgabt wird, als dies bei Olproduzenten
der Fallist. Zudem erhéhen ein technologisch bedingtes
und langfristig hoheres Olangebot sowie ein Riickgang

3 Vgl Européische Zentralbank (2015), Kasten 7 ,Flexibilitat im Rahmen
des Stabilitats- und Wachstumspakts", Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1, S. 38-41.

der Monopolmacht der OPEC aufgrund neuer Forder-
methoden in den USA das weltwirtschaftliche Produk-
tionspotenzial.+ Obwohl die Ausweitung des Olangebots
ihren Ursprung in den USA hat, diirfte der niedrige Ol-
preis auch dort die Wirtschaft anregen. Zwar ist ein Teil
der Investitionen in die Férderung von Schiefersl nun
unrentabel, der Effekt auf die Realeinkommen ist aber
insgesamt positiv, denn das Land ist immer noch ein
Nettoimporteur von Erdol.

Die Konjunktur in den Lindern des Euro-Raums und
in Japan wird nicht nur durch den niedrigen Olpreis sti-
muliert. Dariiber hinaus diirfte der Riickgang der Wech-
selkurse gegeniiber dem Dollar (und den an ihn gebun-
denen Wihrungen wie dem chinesischen Renminbi)
die Exportnachfrage anregen. Alles in allem ist daher
zu erwarten, dass die Konjunktur vor allem in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften in diesem Jahr wieder
an Fahrt gewinnt.

Die Produktion in den Schwellenlindern wird durch die
konjunkturelle Belebung der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften angeregt. Zudem diirften jene Lander, die
Ol importieren, von dem kriftigen Riickgang der Prei-
se profitieren. Es sprechen aber mehrere Griinde da-
gegen, dass es in den Schwellenlindern insgesamt zu
einem Anziehen der Wirtschaftsaktivitit kommt. Zu-
nichst leidet eine Reihe von Rohstoffexporteuren ins-
besondere in Lateinamerika darunter, dass nicht nur
die Roholpreise, sondern auch die Preise anderer Roh-
stoffe zuriickgegangen sind. Dariiber hinaus bestehen
verbreitet binnenwirtschaftliche Probleme. So wird die
chinesische Wirtschaft derzeit von einem Riickgang der
Immobilienpreise und von Verschuldungsproblemen
regionaler Gebietskorperschaften belastet. In anderen
Lindern, wie Brasilien und Russland, ist aufgrund der
hohen Inflation die Geldpolitik restriktiv ausgerichtet
und dimpft die Binnennachfrage.

Im spiteren Prognosezeitraum diirften in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften dimpfende Effekte fiir
die Konjunktur an Gewicht gewinnen. Die sich in den
USA und auch in Grof(britannien abzeichnende Zins-
wende bedeutet, dass die Geldpolitik im kommenden
Jahr weniger expansiv ausgerichtet sein wird. Dies wird
dort die Binnenkonjunktur dimpfen und diirfte tiber
den internationalen Zinsverbund die Kapitalmarktzin-
sen auch in anderen Lindern steigen lassen. Hiervon
werden auch die Schwellenlidnder betroffen sein.

4  Bei diesem Kalkiil sind 6kologische Effekte allerdings nicht berticksichtigt.
So konnte etwa der Klimawandel langfristig eine gegenteilige Wirkung
hervorrufen, wenn er die Kosten der Produktion erh6ht.
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Tabelle 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
Gewicht (BIP) B - . :
in Prozent Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent in Prozent
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Europa 329 13 1,2 17 13 13 17
EU 28 26,6 13 17 19 0,6 0,1 11 8,6 77 74
Schweiz 10 2,0 0,4 0,8 0,0 -1 -0,2 4,6 4,2 43
Norwegen 08 2.2 15 19 2,0 19 2,0 35 37 36
Turkei 13 0,0 32 35
Russland 32 0,6 -34 0,0 78 12,5 8,0
Amerika 36,3 2,0 2,5 2,9 34 2,2 37
USA 258 24 29 32 1,6 0,0 2,1 6,2 55 5.1
Kanada 28 25 19 PAl 19 0,6 2,1 6,9 6.5 6,4
Lateinamerika' 77 0,8 13 24 10,1 10,1 9,5
Asien 30,8 4,8 50 50 2,9 17 2,1
Japan 75 0,0 11 17 2,8 0,8 10 36 34 34
China ohne Hongkong 141 74 6,9 6,6 2,0 13 18
Stidkorea 19 34 35 36 1,2 13 19 35 37 36
Indien 29 72 73 75 72 53 5.5
Ostasien ohne China? 4.4 40 4.6 47 3,6 25 2.8
Insgesamt? 100,0 2,6 29 3,2 25 18 25
Fortgeschrittene Volkswirtschaften* 68,0 17 2,1 2,3 13 0,2 15 71 6,5 6,4
Schwellenlénder® 32,0 4,6 4,3 4.8
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 2,0 2,0 24
Nach dem Messkonzept des IWF’ 35 3,6 3,9
Welthandel 35 4,5 5,0

1 Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2013 in US-Dollar.
2 Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).

Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2013 in US-Dollar.

3 Summe der aufgefiihrten Ldndergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2013 in US-Dollar.

4 EU 28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Siidkorea.

5 Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.
6 Summe der aufgefiihrten Ldnder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2013.
7 Gewichtet nach Kaufkraftparitdten und hochgerechnet auf den Linderkreis des IWF (Word Economic Outlook, April 2014).

Quellen: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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Alles in allem diirfte sich die internationale Konjunktur
im Sommerhalbjahr 2015 etwas beschleunigen, und im
Verlauf des nichsten Jahres verlangsamen. Fiir die Jah-
resdurchschnitte ergibt sich ein Anstieg der Weltproduk-
tion um 2,9 Prozent in diesem Jahr und um 3,2 Prozent
im kommenden Jahr (Tabelle 1.1). Diese Zahlen erge-
ben sich fiir den in der Gemeinschaftsdiagnose berich-
teten Landerkreis auf der Basis von Marktwechselkur-
sen. Bei einer Gewichtung mit Kaufkraftparititen und
einer Hochrechnung auf den Linderkreis des IWF er-
geben sich Zuwichse von 3,6 Prozent und 3,9 Prozent.
Dabei nimmt der Welthandel mit Raten von 4,5 Prozent
und 5,0 Prozent zu.

Risiken

Die US-Notenbank wird in diesem Jahr beginnen, ihren
Leitzins anzuheben. Sie diirfte dabei sehr vorsichtig
vorgehen. Dennoch ist nicht auszuschliefsen, dass die
realwirtschaftlichen Effekte deutlich stirker ausfallen
als bei vergangenen Zinserhhungen. Unsicher sind vor
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allem die Effekte auf die Vermogenspreise. Gegenwar-
tig erwarten die Mirkte noch dauerhaft niedrige Zin-
sen. Die auch aufgrund dieser Erwartung in den letz-
ten Jahren stark gestiegenen Preise fiir Aktien und fiir
Immobilien in Lindern wie den USA und Grofsbritan-
nien konnten sich als tiberhoht herausstellen, wenn
die Zinsen steigen. Abrupt sinkende Vermogensprei-
se konnten iiber eine Korrektur langfristiger Einkom-
menserwartungen das Ausgabeverhalten der privaten
Haushalte dimpfen und die Finanzierungsbedingun-
gen der Unternehmen verschlechtern. Ein Anstieg der
US-Renditen kénnte auch — wie in der zweiten Jah-
reshilfte 2013 nach Ankiindigung der geldpolitischen
Wende in den USA — Kapitalabfliisse aus Schwellen-
lindern auslésen und die Finanzmarktstabilitit dort
gefihrden.

Risiken fiir die Weltkonjunktur ergeben sich auch aus
der Wirtschaftslage in China. Die zu beobachtende Ver-
langsamung des gesamtwirtschaftlichen Expansions-
tempos ist zwar im Entwicklungsprozess einer Volks-
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Kasten 1.1

Wirtschaftseinbruch in Russland - begrenzte Risiken fiir den Euroraum

Die russische Wirtschaft ist im vergangenen Jahr in eine Krise
geraten, und fiir das Jahr 2015 ist mit einer tiefen Rezession
zu rechnen. Die Institute sehen einen Riickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion von 3,4 Prozent.

Im vergangenen Jahrzehnt war die russische Wirtschaft die

langste Zeit mit jahrlichen Raten von etwa 7 Prozent ausgespro-

chen kraftig gewachsen. Nach einem erheblichen Produktions-
einbruch in der GroBen Rezession im Jahr 2009 erreichte die
Wirtschaft jedoch nicht mehr die friihere Dynamik. Vielmehr
lieBen die Zuwachsraten der Produktion von Jahr zu Jahr nach,
und im Jahr 2014 hat sie wenig mehr als stagniert. Diese
Entwicklung ist wohl wesentlich auf die Stagnation beziehungs-
weise den Riickgang der Energiepreise auf den Weltmarkten zu-
riickzufiihren, denn aus dem Export von Ol und Gas speist sich
mit etwa 20 Prozent ein erheblicher Teil des russischen Brutto-
inlandsprodukts und sogar etwa die Halfte der staatlichen
Einnahmen. Jedenfalls folgen Exporterlése und auch Brutto-
inlandsprodukt der russischen Wirtschaft in letzter Zeit sehr eng
der Preisentwicklung ftir Erdol (Abbildung 1.1). Der jahe Fall des
Olpreises in Herbst und Winter 2014 |4sst vermuten, dass eine
tiefe Rezession in Russland unmittelbar bevorsteht.

Schon vor Beginn des Olpreisfalls haben seit Marz 2014 der
russisch-ukrainische Konflikt und die Sanktionen vonseiten

der Europdischen Union und der USA (aber auch Japans und
Australiens) sowie die GegenmalBnahmen der Regierung die
russischen Wirtschaft belastet; insbesondere der Zugang zu
internationalem Kapital wurde massiv erschwert, und das Ver-
trauen in Russland als Wirtschaftsstandort erlitt Schaden.

Auswirkungen der Krise
auf Zahlungsbilanz, Wechselkurs und Inflation

Auf Vertrauensverluste ist zuriickzufithren, dass Kapital in
groBem Umfang aus dem Land abgezogen wird. Schon seit
Herbst 2013 tbertrafen die Nettokapitalexporte (auBer
Devisen) aus dem Land die Leistungsbilanziiberschisse'
deutlich, und die Zahlungsbilanz wurde durch den Verkauf von
Wahrungsreserven durch die Zentralbank ausgeglichen (Abbil-
dung 1.2). Die Reserven sind von Oktober 2013 bis Marz 2015
um etwa 30 Prozent gesunken. Als der Olpreis im Herbst 2014
jah fiel, wertete der Rubel gegentiber den wichtigen Leitwah-
rungen drastisch ab. Die Abwertung verstarkte sich nochmals,

1 Dieim vergangenen Jahrzehnt sehr hohen Leistungsbilanziiberschiis-
se waren im Jahr 2013 auf 1,6 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt zuriickgegangen, sind im vergangenen Jahr aber trotz des Olpreisfalls
auf wohl etwa 2,5 Prozent gestiegen, weil die Importe krisenbedingt stark
gesunken sind.

Abbildung 1.1

Olpreis, Exporterlse und Produktionszuwachs
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent'
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Exporterldse in US-Dollar
1 Gleitende Vier-Quartals-Mittelwerte.

Quellen: Russisches Statistikamt; Russische Zentralbank; Berechnungen der
Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Abbildung 1.2

Kapitalbilanzsaldo
In Milliarden US-Dollar
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Quellen: Russische Zentralbank; Berechnungen der Institute.
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als die russische Zentralbank im November vergangenen
Jahres ihre Interventionen zugunsten des Rubels einstellte.
Eine drastische Anhebung des Leitzinses von 10,5 Prozent

auf 17,0 Prozent Mitte Dezember konnte den AuBenwert des
Rubels zwar stabilisieren,? insgesamt ist der Rubel seit Jahres-
anfang 2014 gegeniiber dem US-Dollar aber um etwa 40 Pro-
zent gefallen und damit fast so stark wie der Olpreis.

Mit der kraftigen Abwertung des Rubels gehen erhebliche
Kaufkraftverluste russischer Konsumenten einher. Die
Teuerungsrate hat sich im vierten Quartal 2014 verdoppelt
(von rund 8 Prozent im Oktober 2014 auf fast 17 Prozent im
Februar 2015). Dazu beigetragen hat auch der von Russland
verhangte Importstopp fiir Lebensmittel aus dem Westen

und der Ukraine. Die gestiegenen Rubel-Preise fiir Import-
gliter haben die Nachfrage einbrechen lassen. So liegen die
deutschen Exporte nach Russland im Januar 2015 um mehr
als 35 Prozent niedriger als zwolf Monate zuvor. Fiir den
russischen Staatshaushalt, dessen Einnahmen sich ja etwa zur
Halfte aus dem Export von Rohstoffen speisen, bringt die Ab-
wertung des Rubels jedoch Vorteile: Der Olpreisfall senkt zwar
in Dollar gerechnet die Staatseinnahmen, in Rubel konvertiert
bleiben sie jedoch in etwa konstant. Verlierer sind allerdings
die russischen Schuldner, welche in der Vergangenheit Kredite
in Fremdwahrungen aufgenommen haben.

Auslandsverschuldung Russlands und Risiken
fiir den europaischen Finanzsektor

Die Vermdgensposition der russischen Wirtschaft gegentiber
dem Ausland ist positiv: Ende 2013 betrugen die Nettoaus-
landsaktiva in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 6,3 Pro-
zent. Die Relationen der gesamten Auslandsverschuldung (in
Fremd- und Landeswahrung) zu den Exporten (115 Prozent)
und zum Bruttoinlandprodukt (33 Prozent) sowie des Aus-
landschuldendienstes zu den Exporten (29 Prozent) und zum
Bruttoinlandprodukt (8 Prozent) lagen im Jahr 2014 unter
den von IMF als problematisch definierten Schwellenwerten.
Auch ist die Auslandsverschuldung, bewertet in Dollar, im ver-
gangenen Jahr um 18 Prozent gesunken, denn alte Schulden
wurden fallig und frisches auslandisches Kapital konnte kaum
noch beschafft werden.?

Mehr als drei Viertel der Auslandsverschuldung ist in Fremd-
wahrungen denominiert (Tabelle 1.2). Schuldner sind dabei

2 ImJanuar nahm die russische Zentralbank den Leitzins auf 14 Prozent
zuriick.

3 World Bank Group, Russia Economic Report, 33, April 2015, Seite 23.
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vor allem nichtfinanzielle Unternehmen, gefolgt vom Banken-
sektor. Es handelt sich bei einem tiberwiegenden Teil um
langfristige Verbindlichkeiten, so dass ein flachendeckender
Zahlungsausfall in den Jahren 2015 und 2016 nicht zu erwar-
ten ist. Allerdings nimmt die aus Fremdwahrungskrediten re-
sultierende Schuldenlast in Rubel wegen der Abwertung stark
zu. Bei etlichen Schuldnern, vor allem im Unternehmens- und
Bankensektor, wird es wohl zu Zahlungsengpassen kommen.
Hinzu kommt, dass die internationale Reserven zunehmend
schmelzen (auf 352 Milliarden US-Dollar im Marz 2015), was
den Handlungsspielraum der Zentralbank bei der Rettung in

Tabelle 1.2

Russlands AuBenverschuldung (Ende September 2014)

In Milliarden | Anteil an den Auslands-
US-Dollar aktiva des jeweiligen
Sektors in Prozent
Insgesamt
Auslandsaktiva in Milliarden US-Dollar 960,8
AuBenverschuldung 680,4 70,8
Kurzfristige Verbindlichkeiten 76,7 8,0
Langfristige Verbindlichkeiten 603,6 62,8
in Fremdwéahrungen 5247 54,6
in Landeswahrung 156,1 16,3
Staat
Auslandsaktiva in Milliarden US-Dollar 55,8
AuBenverschuldung 49,4 88,6
Kurzfristige in Fremdwahrungen 0,3 0,6
Langfristige in Fremdwahrungen 25,2 45,2
Zentralbank
Auslandsaktiva in Milliarden US-Dollar 409,2
AuBenverschuldung 15,8 39
Banken
Auslandsaktiva in Milliarden US-Dollar 2487
AuBenverschuldung 189,5 76,2
Kurzfristige in Fremdwahrungen 375 15,1
Langfristige in Fremdwahrungen 124,6 50,1
Sonstiger Privatsektor
Auslandsaktiva in Milliarden US-Dollar 246,7
AuBenverschuldung (ohne Verbindlichkeiten 2734 110,8
gegeniiber Direktinvestoren)
Kurzfristige in Fremdwahrungen 12,1 4,9
Langfristige in Fremdwahrungen 197,8 80,2
Verbindlichkeiten der Banken und 152,8 61,9
des Privatsektors gegeniiber Direktinvestoren
Quellen: Russische Zentralbank; Berechnungen der Institute.
© GD Frithjahr 2015
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Fortsetzung Kasten 1.1

Not geratener russischer Geschaftsbanken betrachtlich ein-
schranken wird.

Die Hohe der Forderungen europaischer Banken gegeniiber

Russland variiert erheblich von Land zu Land. So sind beispiels-
weise spanische, griechische oder belgische Banken nur in sehr
geringem Male in Russland engagiert. Dies gilt sowohl in abso-
luten Zahlen, als auch wenn die Hohe der Forderungen in Rela-
tion zur Bilanzsumme oder zum Eigenkapital gesetzt wird. Auch

die Ausleihungen deutscher Banken waren zum Stichtag 30.
Juni 2014 mit 0,2 Prozent der Bilanzsumme und 4,3 Prozent des
Eigenkapitals tiberschaubar (Tabelle 1.3). Hohe Forderungen
gegentliber Russland haben dagegen Frankreich, Italien und die
Niederlande. In einem Extremszenario, das einen Totalverlust
der Forderungen unterstellt, wiirden die Bankensysteme Italiens
und Frankreichs etwa ein Zehntel ihres Eigenkapitals verlieren.
In den dbrigen Landern ware der Verlust an Eigenkapital selbst
in einem Extremszenario gering und wohl verkraftbar.

Tabelle 1.3

Forderungen inldndischer Banken gegeniiber Russland

In Milliarden Euro

Frankreich Italien Deutschland Osterreich  |GroRbritannien| Niederlande Spanien

Forderungen'

In Milliarden US-Dollar 472 285 19,4 17,0 154 14,4 10,2

In Milliarden Euro? 34,5 20,8 14,2 12,4 11,3 10,5 75
Bilanzsumme? 64384 23698 66779 780,5 69327 23208 16215
Eigenkapital® 3548 169,3 326,0 58,2 4228 109,0 76,6
In Prozent

der Bilanzsumme 0,5 0,9 0,2 1,6 0,2 0,5 0,5

des Eigenkapitals 9,7 12,3 4,4 21,3 2,7 9,6 9,8
Eigenkapitalquote

Aktuell 55 Al 4,9 75 6,1 4,7 4,7

bei Totalverlust 50 6,3 47 6,0 59 43 43

1 Daten vom 3. Quartal 2014, fiir Osterreich vom 3. Quartal 2012.
2 Wechselkurs vom 30. Juni 2014: 1 US-Dollar = 0,7302 Euro.
3 Stichtag 30. Juni 2014.

Quellen: European Central Bank Consolidated Banking Data, Bank for International Settlements; Berechnungen der Institute.
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wirtschaft durchaus typisch. Der Ubergang von einer
exportorientierten zu einer stirker binnenwirtschaft-
lich getragenen Wirtschaft diirfte jedoch nicht vollig
reibungslos verlaufen. Zudem ist in China gegenwar-
tig der deutliche Riickgang der Immobilienpreise eine
ernsthafte Belastung fiir den Finanzsektor, zumal die
Verschuldung von chinesischen Unternehmen und re-
gionalen Gebietskérperschaften, gerade auch in der Im-
mobilienbranche, fiir ein Schwellenland recht hoch ist.
Eine regelrechte Finanzkrise wiirde die Realwirtschaft
in China und angesichts der groflen Bedeutung des
Lands fiir den internationalen Handel wohl auch die
internationale Konjunktur beeintrichtigen.

Die anhaltenden Konflikte zwischen Russland und der
Ukraine sowie im arabischen Raum belasten die Welt-
wirtschaft derzeit nur in geringem Mafle. Es scheint
aber jederzeit moglich, dass diese Konflikte erneut eska-
lieren. In diesem Fall kénnten die Olpreise wieder rasch
steigen, oder die Verunsicherung an den Finanzmark-
ten zunehmen. Im Falle einer Verschirfung des rus-
sisch-ukrainischen Konflikts wire wohl auch mit wei-
teren Wirtschaftssanktionen zu rechnen, die vor allem
die Konjunktur in Europa belasten kénnten.

Auch die sich erneut verschirfenden Finanzprobleme
Griechenlands stellen ein erhebliches Risiko fiir die
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Konjunktur in Europa dar. Sollten sich die Verhand-
lungen iiber die Fortsetzung und den Abschluss des
Anpassungsprogramms weiter in die Linge ziehen,
kénnte die von den Finanzmirkten wahrgenommene
Wahrscheinlichkeit eines Austritts steigen und das Ver-
trauen in den Bestand der Wihrungsunion sinken. Wel-
che Konsequenzen ein Ausscheiden Griechenlands aus
dem Euroraum hitte, ist kaum abschitzbar.

US-Aufschwung durch
Dollar-Aufwertung gebremst

Der Aufschwung in den USA wurde im Winterhalb-
jahr von der sehr ausgeprigten Aufwertung des US-
Dollar gebremst.s Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg
im Schlussquartal 2014 nur mit einer Rate von 0,5 Pro-
zent und damit deutlich schwicher als in den beiden
Vorquartalen. Dies war vor allem dem Auflenbeitrag
geschuldet, der den Anstieg um gut ¥4 Prozentpunkt
dampfte. Die Importe legten um rund 2,5 Prozent zu,
wihrend die Exporte mit 0,8 Prozent nur wenig schwi-
cher expandierten als im Vorquartal. Die binnenwirt-
schaftlichen Auftriebskrifte scheinen hingegen weiter
intakt zu sein. Von den inlindischen Nachfragekom-
ponenten trugen vor allem die privaten Konsumaus-
gaben den Aufschwung. Sie legten, begiinstigt durch
verbesserte Arbeitsmarktaussichten und die zuletzt
aufgrund sinkender Energiepreise starke Entwicklung
der verfiigbaren Realeinkommen, um 1 Prozent zu; so-
mit beschleunigte sich der Anstieg der konsumtiven
Haushaltsausgaben zum dritten Mal in Folge. Dagegen
schwichte sich das Expansionstempo der privaten In-
vestitionen aufgrund der Stagnation der Ausriistungs-
investitionen deutlich ab. Mit einem Plus von 1,1 Pro-
zent waren die Investitionen insgesamt aber immer
noch aufwirtsgerichtet.

Der Beschiftigungsaufbau hat sich gegeniiber dem
Frithjahr 2014 spiirbar beschleunigt. Zwar wurde der
Arbeitsmarktaufschwung im ersten Quartal von der
schwachen Konjunktur etwas gebremst; in den sechs
Monaten bis Mirz stieg die Zahl der Beschiftigten
(auerhalb des Agrarsektors) aber im Schnitt um gut
260,000 pro Monat an. Die Arbeitslosenquote nahm
gegeniiber dem vergangenen Herbst weiter ab und lag
im Mirz bei 5,5 Prozent; sie liegt damit in etwa in jenem
Bereich, in dem verschiedene Schitzungen die struktu-
relle Arbeitslosenquote verorten (Abbildung 1.3). Trotz
dieser positiven Grundtendenz beschleunigt sich der
Lohnauftrieb bislang nicht; seit Ende 2010 legen die
Stundenlohne im Privatsektor pro Jahr im Trend um

5 Der US-Dollar wertete zwischen Juli 2014 und Mérz 2015 real effektiv um
knapp 13 Prozent auf; gegeniiber dem Euro gewann er in diesem Zeitraum
rund 18 Prozent an Wert.
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Abbildung 1.3

Arbeitslosenquote und NAIRU-Schidtzungen'
In Prozent
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1 Als NAIRU-Schdtzung der Fed wird die zentrale Tendenz der Schéitzungen aller
FOMC-Mitglieder fiir die langfristige Arbeitslosenquote herangezogen.

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

© GD Friihjahr 2015

rund 2 Prozent zu.® Auch die Kapitaleinkommen sind
deutlich aufwirtsgerichtet. Aufgrund der moderaten In-
flationsrate stiegen die realen verfiigbaren Einkommen
der Privathaushalte insgesamt zuletzt deutlich stirker
als noch im vergangenen Jahr — im Februar lagen sie
um 3,2 Prozent iiber ihrem Vorjahreswert — und konn-
ten so die Ausweitung der Konsumausgaben stiitzen.

Die zuletzt schwache Investitionsnachfrage ist auch auf
die Entwicklung im Energiesektor zuriickzuftihren.
Wenn, wie von den Instituten unterstellt, die Olpreise
weiter auf niedrigem Niveau stagnieren, diirfte die In-
vestitionstitigkeit in diesem Sektor und die Zahl der
Bohrungen ihre bereits riicklaufige Tendenz beibehal-
ten” Investitionen in die Erschliefung zusitzlicher Ol-
vorkommen sind aktuell vielfach nicht rentabel; Inves-
titionen in begonnene Grofprojekte werden aber mehr-
heitlich wohl nicht gestoppt, sondern zeitlich gestreckt.
Insgesamt diirften vom Energiesektor im gesamten Pro-
gnosezeitraum dimpfende Effekte auf die Investitions-
nachfrage ausgehen.?

6 Ein Grund fiir den niedrigen Lohndruck dirfte die nach wie vor hohe Zahl
der Arbeitnehmer sein, die aus 6konomischen Griinden nur in Teilzeit
beschaftigt sind, obwohl sie Vollzeit arbeiten mochten. AuBerdem ist die Stille
Reserve auf dem Arbeitsmarkt weiterhin hoch, auch wenn sich die Partizipa-
tionsrate zuletzt stabilisiert hat.

7  Vgl. Energy Information Administration (EIA) (2015), Drilling Productivity
Report March 2015, http;,//www.eia.gov/petroleum,/drilling/pdf/dprfull.pdf

8 Die Olproduktion in den USA diirfte im laufenden Jahr zwar weiterhin
steigen; der Anstieg wird aber wohl niedriger ausfallen, als noch vor wenigen
Monaten erwartet wurde, und auch mittelfristig dirfte die Produktion hinter
den Prognosen des vergangenen Jahres zuriickbleiben.
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Abbildung 1.4

Erwartete Zinssatze fiir Ende 2016
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1 Die Terminkurve bezieht sich auf den aus der Zinsstrukturkurve fiir US-Staatsanleihen abgeleiteten Drei-
monatszins mit Vertragsbeginn Mitte Dezember 2016.
2 Der Zins-Future reflektiert Markterwartungen tiber die Euro-Dollar-Geschdfte mit dreimonatiger Laufzeit

und Vertragsbeginn Mitte

Dezember 2016.

3 FOMC zeigt die Erwartungen des Federal Open Market Committee (FOMC) fiir die Federal Funds Rate fiir

Ende Dezember 2016.

Quellen: Federal Reserve Board; Giirkaynak, Sack und Wright (2007); Chicago Mercantile Exchange; Be-

rechnungen der Institute.
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Aufgrund der moderaten Lohn- und Preisentwicklung
der vergangenen Jahre war die US-Notenbank (Fed) in
der Lage, mitihrer sehr expansiven Geldpolitik die Kon-
junktur zu stiitzen, ohne ihr Inflationsziel zu verfehlen.
Nachdem sie im vergangenen Herbst ihr bislang letz-
tes Programm zur quantitativen Lockerung eingestellt
hat, zeichnet sich mittlerweile ab, dass die Fed wohl im
Sommer die Zinswende einleiten und den Zielsatz fiir
die Federal Funds Rate zum ersten Mal seit Ausbruch
der Groflen Rezession anheben wird.> Da die aktuelle
Preisentwicklung, auch wegen des jiingsten Riickgangs
der Olpreise, sehr moderat ist, wird die Notenbank da-
bei die Zinsen im weiteren Prognosezeitraum voraus-
sichtlich relativ langsam anheben. Darauf deuten auch
die Markterwartungen hin (Kasten 1.2). Die Institute er-

9 Darauf deuten die Aussagen im Anschluss an die jingste Sitzung des
FOMC am 17,/18. Méarz hin.

Kasten 1.2

Zur Zinswende in den USA

Die US-Notenbank (Fed) wird voraussichtlich im Sommer
damit beginnen, die Federal Funds Rate anzuheben. Zuletzt
fiihrten der starke Riickgang des Olpreises (iiber die damit
verbundenen sinkenden Inflationsraten) und die starke
Aufwertung des US-Dollar dazu, dass Marktteilnehmer und
auch die Mitglieder des Offenmarktausschusses der Fed
(Federal Open Market Committee, FOMC) ihre Erwartungen
fiir das Tempo der Zinserhohungen deutlich nach unten
revidierten. So ging die Fed im vergangenen Herbst noch
davon aus, dass die Federal Funds Rate Ende 2016 bei
knapp 3 Prozent liegen wiirde und an den Finanzmarkten
wurden fiir den gleichen Zeitpunkt Kurzfristzinsen von gut
2 Prozent erwartet (Abbildung 1.4). Mittlerweile liegen die
gleichen Erwartungen bei nur noch knapp 2 Prozent bzw.
knapp 1,5 Prozent.

Auch andere Quellen weisen aktuell darauf hin, dass die
Akteure von einem nur maBigen Zinserhdhungstempo aus-
gehen. Abbildung 1.5 zeigt finanzmarkt- und umfragebasierte
Erwartungen lber verschiedene Kurzfristzinsen im Prognose-
zeitraum.' Die Mitglieder des FOMC rechnen im Mittel damit,
dass die Federal Funds Rate am Ende des laufenden Jahres bei
etwas tber 0,5 Prozent liegen und bis Ende 2016 auf knapp

2 Prozent steigen wird. Die anderen Erwartungen liegen
mehrheitlich etwas unterhalb dieser Projektion. So zeigen die

1 Die unterschiedlichen Prognosehorizonte und Zinsdefinitionen
ergeben sich dabei aus der Verfiigbarkeit der Quellen.

warten, dass die Federal Funds Rate Ende 2016 bei gut
1,5 Prozent liegen wird.

Wihrend der Expansionsgrad der Geldpolitik im Verlauf
des Prognosezeitraums also zuriickgehen diirfte, wird
die Finanzpolitik im Vergleich zu den vergangenen Jah-
ren weniger restriktiv wirken und die Konjunktur wohl
nicht mehr nennenswert dimpfen. Zwar diirfte das Bud-
getdefizit des Bundes im laufenden Fiskaljahr leicht auf
2,6 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu-
riickgehen, und im nichsten Fiskaljahr nochmals auf
2,4 Prozent; dies ist aber konjunkturell bedingt. Das ge-
samtstaatliche strukturelle Defizit wird voraussichtlich
iiber den gesamten Prognosezeitraum annidhernd kon-
stant bleiben. Die Schuldenobergrenze fiir die Bundes-
ebene muss zwar voraussichtlich spitestens im Herbst
diesen Jahres wieder angehoben werden; die Institute
rechnen aber damit, dass sich die Kongressparteien an-
ders als wihrend des Konflikts im Jahr 2013 rechtzeitig
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Futures fiir Geldmarktgeschafte mit dreimonatiger Laufzeit
an, dass die Marktakteure von einem graduellen Anstieg des
kurzfristigen Zinsniveaus auf nur knapp 1,5 Prozent bis Ende
2016 ausgehen. Die modellbasierte Terminkurve, die auf der
aktuellen Zinsstrukturkurve fiir US-Staatsanleihen basiert,
deutet sogar auf die Erwartung eines noch niedrigeren
Steigungspfads fiir die Kurzfristzinsen hin.? Wahrend auch
die Umfragedaten des Survey of Professional Forecasters (SPF)
Erwartungen fiir niedrige Zinsen ausdriicken, rechnen die
Teilnehmer der Umfrage von Consensus Economics im Mittel
mit einem Zinserhéhungstempo, das in etwa jenem der FOMC-
Projektion entspricht.

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

2 Die Terminkurve wurden auf Basis der Methode von Giirkaynak et al.
(2007) mit den auf der Internetseite des Federal Reserve Boards bereit
gestellten aktuellen Daten berechnet. Vgl. Girkaynak, Refet S., Brian Sack
und Jonathan H. Wright (2007), “The U.S. Treasury yield curve: 1961 to the
present," Journal of Monetary Economics, Elsevier, 54(8), S. 2291-2304.

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

auf ein notwendiges Gesetz einigen werden, so dass sich
keine konjunkturellen Effekte ergeben.’

Aktuell deuten viele Konjunkturindikatoren auf eine
voriibergehende Verlangsamung des Aufschwungs im
ersten Quartal hin. Zum mifigen Expansionstempo
trug nicht zuletzt der starke Wintereinbruch im Nord-
osten der USA bei, der vor allem die Bautitigkeit daimpf-
te. Insgesamt diirften die Bruttoanlageinvestitionen mit
gut 2 Prozent nur etwa halb so kriftig ausgeweitet wor-
den sein wie im Vorquartal. Darauf weisen neben mo-
natlichen Daten zur Bautdtigkeit und zur Industriepro-

10 Die Schuldenobergrenze war bis zum 15. Marz 2015 ausgesetzt und
seitdem gilt der Schuldenstand dieses Tages als neue Obergrenze. Das Congres-
sional Budget Office (CBO) schatzt, dass ein Uberschreiten der Grenze durch
budgetdre Umbuchungen bis Oktober oder November vermieden werden kann,
vgl. CBO (2015), Federal Debt and the Statutory Limit, March 2015, http;//
www.cbo.gov/sites/default/files/cbofiles/attachments,/49961-DebtLimit.pdf.
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Abbildung 1.5

Aktuelle Erwartungen fiir kurzfristige Zinssatze im Prognosezeitraum
In Prozent
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1 Die Terminkurve bezieht sich auf die aus der Zinsstrukturkurve fiir US-Staatsanleihen vom 25. Mdrz 2015
abgeleiteten Tagesgeldzinsen.

2 Die Erwartungen aus der Survey of Professional Forecasters (SPF) stammen aus dem ersten Quartal 2015
und beziehen sich jeweils auf den Quartalsdurchschnitt der Zinsen fiir US-Treasuries mit einer Laufzeit von
drei Monaten.

3 Der Zins-Future reflektiert Markterwartungen tber die Euro-Dollar-Geschdfte mit dreimonatiger Laufzeit.
4 Die Erwartungen des Federal Open Market Committee (FOMC) fiir die Federal Funds Rate sind von Mitte
Mdrz 2015.

5 Die durchschnittlichen Erwartungen aus der Mdrz-Umfrage von Consensus Economics beziehen sich auf
die Zinsen fiir US-Treasuries mit einer Laufzeit von drei Monaten.

Quellen: Federal Reserve Board, Giirkaynak, Sack und Wright (2007); Chicago Mercantile Exchange; Fede-
ral Reserve Bank of Philadelphia; Consensus Economics, Berechnungen der Institute.

© GD Frihjahr 2015

duktion auch der Riickgang des Einkaufsmanagerindex
(ISM) und die schwache Entwicklung der Auftragsein-
ginge hin: Der ISM sank im Mirz zum fiinften Mal
in Folge, lag aber mit 51,5 Punkten noch klar in einem
Bereich, der einen Anstieg der Produktion anzeigt. Die
Auftragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe (ohne
Verteidigungsgiiter) lagen im Januar knapp 2 Prozent
unter dem Durchschnitt des vorherigen Quartals. Deut-
lich weniger dynamisch als zu Jahresende zeigt sich
aktuell auch der private Konsum. So legten die priva-
ten Konsumausgaben nach einem Anstieg von rund
1 Prozent im vierten Quartal 2014 im Januar und Fe-
bruar preisbereinigt insgesamt nur schwach zu. Aller-
dings liegt das Verbrauchervertrauen weiter auf hohem
Niveau, so dass mit einer Beschleunigung des Kon-
sumanstiegs im zweiten Quartal zu rechnen ist. Der
Auflenhandel hat dagegen zu Jahresbeginn wohl aber-
mals einen merklichen negativen Wachstumsbeitrag ge-
leistet. Die bis Januar vorliegenden monatlichen Daten
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Abbildung 1.6

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent

Index
1. Quartal 2012 = 100
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute, ab 3. Quartal 2014:
Prognose der Institute.
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Tabelle 1.4

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2014 ‘ 2015 ‘ 2016

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,4 2,9 32
Privater Konsum 25 3.3 3.3
Staatskonsum und -investitionen -0,2 11 15
Private Anlageinvestitionen 53 51 54
Vorratsanderungen' 0,1 0,1 -0,1
Inlandische Verwendung 25 3.3 3.2
Exporte 3.2 3.8 4,2
Importe 4.0 6,3 4,2
Aufenbeitrag’ -0,2 -0,5 -0,1

Verbraucherpreise 16 0,0 2.2

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? -2.8 -2,6 =24

Leistungsbilanzsaldo -22 -23 -25

In Prozent der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 6,2 55 51

1 Wachstumsbeitrag.
2 Budget des Bundes, Fiskaljahr.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2015 und 2016:
Prognose der Institute.
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deuten darauf hin, dass die realen Importe im ersten
Quartal deutlich zulegten, wihrend die Exporte wohl
nur stagnierten. Insgesamt schitzen die Institute, dass
das reale Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal 2015
mit einer Rate von Y4 Prozent expandiert haben duirfte,
und damit deutlich schwicher als im Vorquartal.

Aufgrund positiver Fundamentaldaten wird sich der An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts ab dem zweiten Quartal
bis zum Jahreswechsel wohl merklich beschleunigen (Ab-
bildung 1.6). Bei steigenden Realeinkommen und weiter
niedrigen Olpreisen diirfte der Konsumanstieg im Jah-
resverlauf anziehen. Zudem wird der Auflenhandel mit
dem Abklingen der Aufwertungseffekte zum Ende die-
ses Jahres die Konjunktur wohl weniger stark bremsen.
Insgesamt rechnen die Institute damit, dass das reale
Bruttoinlandsproduktim laufenden Jahr um 2,9 Prozent
und im Jahr 2016 um 3,2 Prozent zulegen wird (Tabel-
le 1.4). Neben den deutlich geringeren Bremseffekten des
Auflenhandels diirfte in erster Linie eine stirkere Expan-
sion der Investitionen, vor allem der Bauinvestitionen,
den Aufschwung im kommenden Jahr stiitzen. Trotz
guter Konjunktur wird die Arbeitslosenquote nur noch
langsam zurtickgehen und im Jahresdurchschnitt bei
5,5 Prozent bzw. 5,1 Prozent liegen. Vor allem aufgrund
des jiingsten Riickgangs der Energiepreise stagnieren die
Verbraucherpreise im laufenden Jahr voraussichtlich. An-
gesichts der zunehmend ausgelasteten Kapazititen und
einer Beschleunigung des Lohnauftriebs wird die In-
flationsrate schon im Jahresverlauf wieder steigen und
im kommenden Jahr im Schnitt bei 2,2 Prozent liegen.

Weitere Verlangsamung
des Expansionstempos in China

In China hat das wirtschaftliche Expansionstempo
gegen Ende des vergangenen Jahres weiter abgenom-
men. Das Bruttoinlandsprodukt legte im vierten Quartal
2014 nur noch um 1,5 Prozent gegeniiber dem Vorquar-
tal zu, nachdem das Plus in den beiden Quartalen da-
vor 1,9 Prozent betragen hatte. Maf3geblich fiir die Ver-
langsamung war vor allem die spiirbare Abkithlung im
Immobilien- und Bausektor. So gehen die Hiuserprei-
se seit dem Sommer zuriick und die Bauinvestitionen
haben sich seit Jahresbeginn 2014 sehr deutlich an Dy-
namik verloren. Nicht zuletzt ist diese Entwicklung auf
eine Reihe restriktiver wirtschaftspolitischer Mafdnah-
men zurtickzufithren. Diese wurden mit dem Ziel er-
griffen, eine ibermiflige Ausweitung der Kreditverga-
be durch die Schattenbanken und daraus resultierende
Fehlentwicklungen im Immobiliensektor zu korrigie-
ren. Andererseits hat die chinesische Regierung auch
stiitzend eingegriffen. So wurden offentliche Investi-
tionsprogramme wie der Ausbau des Schienennetzes
aufgelegt, um die gesamtwirtschaftlichen Effekte der
Abschwichung im Immobiliensektor abzumildern. Zu-
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dem reagierte die chinesische Zentralbank im Febru-
ar auf den seit mehreren Monaten im historischen Ver-
gleich duflerst schwachen Preisauftrieb mit einer Sen-
kung des Mindestreservesatzes um 50 Basispunkte.
Auch im Prognosezeitraum diirfte sich die Wirtschafts-
politik darauf konzentrieren, Ubertreibungen am Im-
mobilienmarkt zu beseitigen ohne dabei eine spiirbare
konjunkturelle Abkiihlung hervorzurufen.

Im ersten Quartal diirfte sich das Expansionstempo wei-
ter verlangsamt haben. Darauf deuten mehrere umfra-
gebasierte Frithindikatoren hin, die sich seit Jahresbe-
ginn weiter verschlechtert haben oder auf einem recht
niedrigen Niveau verharren.

Im Verlauf diirften die Zuwachsraten der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion allmihlich weiter abnehmen.
Zwar stiitzen die gefallenen Olpreise zunichst die Kon-
junktur; dieser Effekt diirfte aber im nichsten Jahr aus-
laufen. Auch die positiven Impulse durch die Nachfra-
ge aus wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
duirften sich im kommenden Jahr etwas abschwichen.
SchlieRlich diirfte sich das Wachstum Chinas aufgrund
eines schrumpfenden Arbeitskriftepotentials, der zu-
nehmenden Verschlechterung der internationalen Wett-
bewerbsfihigkeit und eines weniger dynamisch expan-
dierenden Immobiliensektors weiter verlangsamen. So
hat die Regierung ihr offizielles Wachstumsziel im Mirz
von 7,5 Prozent fiir das vergangene Jahr auf'y,0 Prozent
fur das Jahr 2015 gesenkt. Insgesamt diirfte das Brut-
toinlandsprodukt in diesem Jahr um 6,9 Prozent und
im kommenden Jahr um 6,6 Prozent zulegen. Die In-
flation wird sich mit Raten von 1,3 Prozent im Jahr 2015
und 1,8 Prozent im Jahr 2016 moderat beschleunigen.

Moderate Expansion in Japan

In Japan legte die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Schlussquartal 2014 wieder moderat zu, nachdem sie
im Sommerhalbjahr vor allem aufgrund der Mehrwert-
steueranhebung im April 2014 merklich geschrumpft
war. Insbesondere der private Konsum hat sich zum
Jahresende erholt. Auch die Ausfuhren nahmen, nicht
zuletzt dank des schwachen Yen, kriftig zu, so dass die
Nettoexporte deutlich zur Expansion des Bruttoinlands-
produkts beitrugen.

Die Schwiche des Yen ist vor allem auf die expansi-
ve Geldpolitik zuriickzufiihren. Die japanische Noten-
bank hat angesichts des Nachfrageeinbruchs im Som-
merhalbjahr ihr Ankaufprogramm fiir Wertpapiere im
Oktober nochmals um 10 Billionen Yen auf nunmehr
8o Billionen Yen pro Jahr (etwa 16 Prozent im Verhilt-
nis zum Bruttoinlandsprodukt) aufgestockt. Das Pro-
gramm soll beibehalten werden, bis die Inflationsrate
wieder 2 Prozent betrigt. Allerdings schwicht sich der-
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zeit der Preisauftrieb vor allem aufgrund des Riickgangs
des Olpreises weiter ab. Da die mittelfristigen Inflations-
erwartungen sowie die um die Effekte der Mehrwert-
steuererhohung bereinigte Kerninflationsrate nach wie
vor unterhalb des offiziellen Zielwerts von zwei Prozent
liegen, diirfte die japanische Notenbank im Prognose-
zeitraum den Expansionsgrad ihrer Politik beibehalten.

Die Finanzpolitik bleibt vor dem Hintergrund der ho-
hen offentlichen Verschuldung weiterhin restriktiv aus-
gerichtet. Zwar hat die Regierung die urspriinglich fiir
Oktober 2015 geplante weitere Anhebung der Mehr-
wertsteuer um anderthalb Jahre verschoben und im ver-
gangenen Dezember ein Fiskalpaket in der Grofsenord-
nung von o,5 Prozent des japanischen Bruttoinlands-
produkts angekiindigt, in dem auch eine Senkung der
Unternehmensbesteuerung enthalten ist. Die fiir die-
ses Jahr vorgesehenen, wenn auch noch nicht genau
spezifizierten, Kiirzungen bei den staatlichen Ausga-
ben werden die Effekte der oben genannten Mafinah-
men aber wohl tiberwiegen.

Der Arbeitsmarkt zeigt sich trotz der konjunkturellen
Schwiche robust. So ist die Beschiftigung im Verlauf
des Jahres gestiegen und die Arbeitslosenquote liegt seit
geraumer Zeit bei 3,5 Prozent. Gleichzeitig befindet sich
die Zahl der offenen Stellen auf einem hohen Niveau.
Zwar hat dies bisher noch nicht zu einem nennenswer-
ten Anstieg der Nominallohne gefiihrt, angesichts der
weitgehend erreichten Vollbeschiftigung diirfte sich
der Lohndruck jedoch im Prognosezeitraum verstar-
ken. Dafiir spricht auch, dass die Gewerkschaftsvereini-
gung (Rengo) in diesem Jahr mit einer deutlich héheren
Forderung in die im Friihjahr stattfindenden Lohnver-
handlungen gegangen ist als in den vergangenen Jah-
ren. Ein verstirkter Anstieg der real verfligbaren Ein-
kommen diirfte allmihlich zu einer Verstirkung des
Preisauftriebs beitragen.

Fiir die kommenden Monate deuten die Konjunkturindi-
katoren daraufhin, dass sich das Expansionstempo der
Produktion noch leicht erhhen wird. Der private Kon-
sum diirfte angesichts der weiter giinstigen Beschif-
tigungssituation und steigender Realeinkommen be-
schleunigt expandieren. Zudem diirfte die kriftige Ab-
wertung des Yen im vergangenen Jahr die japanischen
Exporte weiterhin befliigeln. Insgesamt diirfte die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in diesem Jahr um rund
1,1 Prozent zulegen. Da im kommenden Jahr die stimu-
lierenden Effekte allmahlich nachlassen, diirfte sich das
gesamtwirtschaftliche Expansionstempo im Jahresver-
lauf wieder etwas verlangsamen. Fiir den Jahresdurch-
schnitt ist fiir das kommende Jahr dennoch mit einem
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 1,5 Prozent zu
rechnen. Die Inflationsrate diirfte im Jahr 2015 1,1 Pro-
zent und im Jahr 2016 1,7 Prozent betragen.
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2. Die Lage in der Europdischen Union

Konjunkturelle Erholung im Euroraum

Im Euroraum hat sich die Konjunktur im Schlussquar-
tal leicht belebt und die Produktion wurde mit o,3 Pro-
zent etwas stirker ausgeweitet als zuvor. Getragen wur-
de die Expansion vor allem von der privaten Konsum-
nachfrage. Sie diirfte Impulse von den riickldufigen
Energiepreisen und der leicht verbesserten Beschifti-
gungslage erhalten haben. Die Bruttoanlageinvestitio-
nen trugen hingegen geringfiigig zur Expansion bei,
wobei die Ausriistungsinvestitionen nur stagnierten.
Der Expansionsbeitrag der Nettoexporte war erstmals
seit drei Quartalen wieder spiirbar positiv, wohl auch,
weil der geringe Auflenwert des Euro die Wettbewerbs-
fahigkeit der Produktion im Euroraum verbessert hat.

In den einzelnen Lindern stellt sich das konjunkturel-
le Bild nach wie vor sehr uneinheitlich dar. In Deutsch-
land, Spanien und Portugal zeichnet sich ein von der
Binnennachfrage getragener Aufschwung ab. Dem-
gegeniiber hat die Wirtschaft Frankreichs im Verlauf
des Jahres 2014 kaum mehr als stagniert und sich zum
Jahresende hin abgeschwicht. In Italien setzte sich die
Rezession bis ins Schlussquartal fort, wenngleich die
Schrumpfungsraten im Jahresverlauf 2014 etwas ab-
nahmen. In Griechenland schlieflich hat Ende 2014
die Unsicherheit iiber die weitere politische Entwick-
lung die Erholung erst einmal gestoppt.

Die Beschiftigung im Euroraum nahm im Zuge der
konjunkturellen Belebung im Winter weiter zu. An-
ders als im Sommerhalbjahr ging die Arbeitslosenquo-
te entsprechend zurtick, von 11,5 Prozent im Oktober
auf 11,3 Prozent im Februar (Tabelle 2.1). Insbesonde-
re in Spanien, Portugal und Irland sanken die Arbeits-
losenquoten spiirbar, wenngleich sie sich nach wie vor
auf einem sehr hohen Niveau befinden.

Die Inflationsrate ist seit Dezember 2014 negativ und be-
trug zuletzt —o,1 Prozent. Mageblich dafiir war der ge-
sunkene Olpreis. Die Kerninflationsrate ging seit Herbst
nur leicht zurtick und lag im Mérz bei 0,6 Prozent. Hier
schlagen sich auch die preis- und lohndimpfenden Ef-
fekte der Reformen der Arbeits- und Produktmirkte
in Spanien, Portugal, Irland und Griechenland nieder.

Verbesserung der strukturellen Defizite
kommt zum Stillstand

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte hat sich in der Wih-
rungsunion insgesamt weiter verbessert. Das Budgetde-
fizit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt diirfte laut
Schitzung der Europiischen Kommission vom Febru-
ar 2015 im Durchschnitt des Euroraums von 2,9 Pro-
zentim Jahr 2013 auf 2,5 Prozent 2014 gesunken sein.’
Dies geht in etwa zu gleichen Teilen auf strukturelle
Verbesserungen, eine giinstigere Konjunktur sowie ge-
ringere Zinslasten zuriick, letzteres nicht zuletzt we-
gen der Staatsanleiheankaufprogramme der EZB. Die
Schuldenquote stieg geringfiigig von 93,1 Prozent auf
94,3 Prozent; mit Ausnahme von Deutschland ging
sie in keinem der groflen Mitgliedslinder des Euro-
raums zuriick.

Die im Stabilitits- und Wachstumspakt vereinbarte De-
fizitgrenze von 3 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt wurde im vergangenen Jahr in Frank-
reich, Spanien, Belgien, Irland, Portugal und Slowenien
uiberschritten. In Frankreich ist die Defizitquote im ver-
gangenen Jahr aufgrund der schwachen Konjunktur so-
gar wieder gestiegen. Trotzdem hat die EU-Kommission
kein Defizitverfahren er6ffnet und stattdessen die Frist
fur die Erreichung des Defizitziels verlingert. Das Bud-
getdefizit in Italien liegt seit 2012 bei etwa drei Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Das strukturelle Defizit, wie es von der EU-Kommission
berechnet wird, diirfte im vergangenen Jahr im Durch-
schnitt des Euroraums 1 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt betragen haben. Im Zuge der Kon-
solidierungsbemiithungen der vergangenen Jahre sind
die strukturellen Defizitquoten in den meisten Lin-
dern deutlich zurtickgegangen. Einige Linder, unter
anderem Deutschland, Luxemburg, Griechenland und
Zypern, weisen laut EU-Kommission mittlerweile so-
gar strukturelle Uberschiisse aus. Allerdings diirfte
die Verbesserung der strukturellen Finanzierungssal-
den im Prognosezeitraum weitgehend zum Stillstand
kommen, obwohl einige Linder nach wie vor vom Ziel
eines strukturell ausgeglichenen 6ffentlichen Budgets
weit entfernt sind.

1  European Commission, ,European Economic Forecast”, Winter 2015, in
European Economy 1,2015
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Tabelle 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

Bruttoinlandsprodukt’

Verbraucherpreise?

Arbeitslosenquote®

Gewicht
(Bruttoinlandsprodukt) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent in Prozent
in Prozent 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 | 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 | 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘
Deutschland 20,9 16 2,1 18 08 0,3 12 50 47 47
Frankreich 15,8 04 0,8 1.2 0,6 0,0 1.0 10,3 10,4 10,1
Italien 11,9 -0,4 0,4 0,9 0,2 0,0 0,8 12,7 12,6 12,5
Spanien 78 14 24 24 -0,2 -10 0,5 24,5 22,5 21,0
Niederlande 4,6 08 15 17 0,3 0,0 0,8 74 70 6,8
Belgien 29 10 10 15 0,5 -0,1 10 8,5 84 8,3
Osterreich 24 0,3 0,8 15 15 10 2,0 56 53 53
Griechenland 14 0,8 -0,4 15 -14 -2,0 -0,1 26,5 26,5 26,0
Finnland 15 -0,1 0,5 11 12 0,5 10 87 9.2 92
Portugal 13 0,9 1,6 18 -0,2 0,1 0,8 14,1 13,5 13,0
Irland 13 4.8 3,0 33 0,3 0,2 10 1,3 8,8 79
Slowakei 0,6 24 2,5 2,8 -0,1 0,2 09 13,2 12,2 17
Luxemburg 0,3 29 2,5 2,5 07 -0,1 10 10,7 95 8,5
Slowenien 0,3 2,6 19 2,2 0,4 -0,1 0,7 5.9 5.9 5.8
Litauen? 0,3 29 2,7 3,0 0,2 -0,2 10 97 94 9.2
Lettland 0,2 24 27 33 0,7 0,3 12 10,8 10,0 9,5
Zypern 0,1 =23 0,0 13 -0,3 -0,5 0,5 16,1 16,0 15,5
Estland 0,1 2,1 2,9 2,5 0,5 0,3 10 74 58 5.5
Malta 0,1 35 35 27 08 10 15 59 59 59
Euroraum insgesamt 737 09 14 1.6 04 0,0 10 11,6 10,4 10,1
Euroraum ohne Deutschland 52,7 0,6 1.2 1,6 0,3 -0,2 0,9 12,9 12,4 12,0
GroBbritannien 14,6 2,8 2,5 24 15 0,6 17 6,1 53 51
Schweden 3,0 33 3,0 32 0,1 -0,5 11 9,0 75 73
Polen 32 2,1 24 24 0,2 0,8 1.2 79 79 78
Dénemark 19 10 1,6 18 0,3 0,2 10 6,6 6,0 57
Tschechien 11 2,0 2,5 27 04 04 1.2 6,1 52 50
Ruménien 11 29 2,8 3,0 14 1.2 2,2 6,8 6,2 6,0
Ungarn 0.8 3,6 2,8 2,5 0,0 =01 2,0 77 75 72
Kroatien 0,3 17 17 2,0 -16 =11 0,2 114 10,0 96
Bulgarien 0,3 -0,4 0,2 10 0,2 0,0 10 173 18,9 18,7
EU-28° 100,0 13 17 19 0,6 0,1 11 8,6 77 74
MOE-Lénder® 8,0 2,7 2,6 2,8 03 0,0 13 10,2 9,1 838

1 Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Ldnder um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fiir andere - wie Deutschland - nicht.
Die Rechnungen fiir den Euroraum, die EU-28, und die meisten Einzellinder erfolgen nach ESVG95, fiir Danemark, Deutschland, Frankreich, Niederlande, Portugal und

Slowenien nach ESVG.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 Standardisiert.

4 Litauen ist seit 1.1.2015 Mitglied der Wahrungsunion.
5 Summe der aufgefiihrten Léinder. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2013 in US-Dollar.
Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2013.

6 Mittel- und osteuropdische Linder: Slowakei, Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Rumdnien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland.

Quellen: Eurostat; IWF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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Allerdings werden die tatsichlichen Defizite im Euro-
raum aufgrund der konjunkturellen Erholung und der

abnehmenden Zinslastim Prognosezeitraum weiter sin-

ken. Im laufenden Jahr diirfte die Defizitquote im Euro-
raum 2,1 Prozent betragen, im nichsten Jahr 1,8 Pro-

zent (Tabelle 2.2).
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Expansive Geldpolitik ldsst
Kapitalmarkt- und Kreditzinsen sinken

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat den Expan-
sionsgrad ihrer Geldpolitik in den vergangenen Mona-

ten weiter erhcht. Zwar belief3 sie sowohl den Hauptre-
finanzierungs- als auch den Einlagesatz seit September
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Tabelle 2.2

Finanzierungssalden der o6ffentlichen Haushalte in den Liandern
des Euroraums
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts'

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
Deutschland -4, -0,9 0,1 0,1 0,6 0,6 07
Frankreich -6,8 =51 -4,9 -4,1 -4,3 -4,1 -4,1
Italien -4,2 -35 -30 -2,8 =31 -2,6 -2,0
Spanien -94 -94 -10,3 -6,8 =56 -4,6 =37
Niederlande =50 -4,3 -4,0 -2,3 -2,8 =22 -18
Belgien -4,0 -39 -4,1 -29 -3.2 =27 =24
Osterreich -4,5 -2,6 =22 -1.3 =24 -2,0 -14
Griechenland =111 -10,1 -8,6 =-12,2 =25 0,5 1,0
Finnland -2,6 -10 =21 =24 =27 =25 =22
Portugal -1,.2 -74 =55 -4,9 -4,6 -33 -2,8
Irland -324 -12,6 -8,0 =57 -39 -29 =31
Slowakei =75 -4,1 -4,2 -2,6 =30 -29 =27
Luxemburg -0,6 0,3 0,1 0,6 0,5 -0,4 0,1
Slowenien =57 -6,2 -37 -14,6 =54 -29 -2.8
Litauen -6,9 -9,0 -3.2 -2,6 =11 -13 -0,7
Lettland -8,2 -34 -0,8 -09 =15 =11 -10
Zypern -4,8 -58 -58 -4,9 -30 -30 -15
Estland 0,2 1,0 -0,3 -0,5 -04 -0,6 -0,6
Malta -33 -2,6 =37 =27 =22 -2,0 -18
Euroraum’ -6,1 -4, -3,6 -29 -2,5 =21 -18

1 GemdB der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht.
2 Summe der Ldnder; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2013 in Euro.

Quellen: Eurostat (Stand Ende Februar 2015); 2014 vorlufiger Wert; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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2014 bei unverindert 0,05 Prozent bzw. —o,2 Prozent.
Die Zentralbank kiindigte jedoch im Januar 2015 ein zu-
sdtzliches Ankaufprogramm fiir Anleihen 6ffentlicher
Emittenten an, das seit Mirz 2015 die bereits zuvor an-
gelaufenen Programme fiir Pfandbriefe und andere ge-
deckte Schuldverschreibungen erginzt (Kasten 2.1). Ins-
gesamt hat die EZB angekiindigt bis mindestens Sep-
tember 2016 Wertpapiere in Hohe von 6o Milliarden
Euro pro Monat zu erwerben, wobei der Schwerpunkt
der Wertpapierkiufe voraussichtlich auf Staatsanleihen
liegen wird. Die EZB stellt eine Verlingerung des An-
kaufprogrammes auch iiber September 2016 hinaus fiir
den Fall in Aussicht, dass sich die kurz- und mittelfris-
tigen Inflationserwartungen bis dahin nicht der Ziel-
marke von unter aber nahe 2 Prozent angenihert haben.

Die Geldmarktsitze im Euroraum zeigen sich seit der
letzten Leitzinssenkung der EZB im September 2014
wenig verandert (Abbildung 2.1). So liegt der Zinssatz
flr nicht-besichertes Tagesgeld (EONIA) seit mehreren
Monaten bei knapp unter o Prozent. Auch die Zinsen
fur nicht-besichertes Dreimonatsgeld (EURIBOR) wei-
sen in jlingster Zeit wenig Veranderung auf.
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Dagegen sind die Renditen an den Kapitalmirkten,
auch im Zuge der Ankiindigung des Anleiheankaufpro-
gramms, merklich gesunken. So lag die durchschnittli-
che Rendite fiir Staatsanleihen hochster Bonitit (AAA)
mit 10-jdhriger Restlaufzeit im Mirz 2015 bei nur noch
knapp 0,3 Prozent, nachdem sie im Dezember 2014 noch
bei gut 0,6 Prozent gelegen hatte. Die durchschnittli-
che Rendite fiir Staatsanleihen der Lander, die durch
die Eurokrise stark betroffen waren, ist ebenfalls spiir-
bar auf nur noch rund 2 Prozent gesunken, wobei sich
die Differenz zu Staatsanleihen héchster Bonitit nicht
weiter verringerte. Dartiber hinaus sind auch die Rendi-
ten auf Unternehmensanleihen sowohl hochster (AAA)
als auch niedrigerer Bonitit (BBB) seit Januar 2015 wei-
ter deutlich riicklaufig.

Der Riickgang der Kapitalmarktrenditen spiegelt sich
auch in den Kreditzinsen wider. Die Zinsen fiir Neu-
kredite an nicht-finanzielle Unternehmen im Euroraum
lagen im Februar 2015 bei nur noch gut 2 Prozent und
damit so niedrig wie nie seit Beginn ihrer Erhebung
im Januar 2003. Dabei sanken die Kreditzinsen tiberall
im Euroraum. In den vergangenen Monaten ist zudem
ein Riickgang der Zinsdifferenz zu beobachten. Wih-
rend die Kreditzinsen in den ehemaligen Krisenlindern
lange Zeit recht stabil etwa 1,7 Prozentpunkte tiber je-
nen im {ibrigen Euroraum lagen, betrug die Differenz
im Februar 2015 nur noch rund einen Prozentpunkt.

Trotz der im historischen Vergleich giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen entwickelt sich die Kreditvergabe im
Euroraum insgesamt weiterhin schwach. Zwischen Au-
gust 2014 und Februar 2015 stiegen die Kreditbestin-
de an den nicht-finanziellen Unternehmenssektor nur
um gut 0,3 Prozent. Die ehemaligen Krisenlinder wei-
sen weiterhin sinkende Kreditbestinde auf, obgleich die
Schrumpfungsraten sukzessive kleiner werden. Dem-
gegeniiber gewinnt die Kreditvergabe im tibrigen Euro-
raum allmdhlich an Schwung.

Fiir den Prognosezeitraum gehen die Institute vor dem
Hintergrund niedriger Inflationsraten von weiterhin
expansiven monetiren Rahmenbedingungen aus. Die
Zinsdifferenz zwischen den Lindern im Euroraum so-
wohl auf Kapital- als auch auf Kreditmirkten diirfte sich
weiter reduzieren.

Ausblick

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euroraum
diirfte in den Jahren 2015 und 2016 kriftiger expandie-
ren als zuletzt (Abbildung 2.6 und 2.7). Fiir eine leichte
Beschleunigung im ersten Halbjahr 2015 spricht, dass
sich die Stimmung unter den privaten Haushalten in
den vergangenen Monaten deutlich aufgehellt hat. Der
Zuwachs der Einzelhandelsumsitze beschleunigte sich
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Abbildung 2.1

Zur monetaren Lage im Euroraum
In Prozent
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Staatsanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Lindern des Euroraums mit héchster Bonitdt (AAA) bzw. Krisenldndern (Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien) und

einer Restlaufzeit von 10 Jahren; BIP-gewichtete Durchschnitte.

2 Zinsen fir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Neugeschift. (Krisenldnder ausschlieBlich Griechenland) .
3 Kreditbestdnde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (Sechsmonatsrate in Prozent, saisonbereinigt).

Quellen: EZB, Thomson Reuters Datastream; Berechnungen der Institute.
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kraftig. Auch der Einkaufsmanagerindex sowie das Kli-
ma im verarbeitenden Gewerbe haben sich seit Beginn
des Jahres verbessert.

Mit Blick auf den weiteren Verlauf sprechen eine Reihe
von Faktoren dafiir, dass sich die Konjunktur belebt:
Der private Konsum diirfte von einer sich weiter ver-
bessernden Beschiftigungssituation und den aufgrund
der gesunkenen Preise gestiegenen real verfiigbaren
Einkommen profitieren (Tabelle 2.4). Mit zunehmen-
der Konsumnachfrage diirften auch die Unternehmen
Vertrauen in die binnenwirtschaftliche Erholung fas-
sen und im Zuge dessen wieder verstirkt investieren.
Zudem profitieren auch die Unternehmen von niedri-
geren Produktionskosten wegen des Olpreisfalls, und
dartiber hinaus von giinstigeren Finanzierungskon-
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ditionen im Euroraum. Diese diirften sich infolge der
expansiven Geldpolitik noch weiter verbessern. Auch
von der Auflenwirtschaft diirften Impulse ausgehen,
nicht zuletzt in Folge des geringen Auflenwerts des
Euro. Schlieflich wirkt die Finanzpolitik nicht mehr
restriktiv.

Trotzdem wird es nicht zu einem kriftigen Aufschwung
im Euroraum kommen. Dem stehen nach wie vor gra-
vierende Belastungsfaktoren entgegen: Die Schuldenlast
ist in etlichen Mitgliedslindern noch immer erheblich
und verringert sich — gerade in realer Rechnung - ins-
besondere fiir die privaten Haushalte nur sehr lang-
sam. Auch ist in den groflen Mitgliedslindern Italien
und Frankreich die Unsicherheit tiber die Wirkung der
wirtschaftspolitischen Reformen weiterhin grof.
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Kasten 2.1

Zu den Staatsanleihekadufen der Europdischen Zentralbank und ihren voraussichtlichen Wirkungen

Zur Ausgestaltung des Programms

Auf ihrer Ratssitzung am 22. Januar 2015 beschloss die Euro-
paische Zentralbank (EZB), ihre im Herbst 2014 eingefiihrten
Ankaufprogramme fiir vermégensbesicherte Wertpapiere
(Asset-Backed Securities Purchase Programme, ABSPP) und
Pfandbriefe (Covered Bond Purchase Programme 3, CBPP3)
um ein neues Ankaufprogramm fiir Anleihen 6ffentlicher
Emittenten zu erweitern (Public Sector Purchase Programme,
PSPP). In Summe werden die Ankaufe sémtlicher Programme
ein Volumen von 60 Milliarden Euro pro Monat umfassen.
Die Kaufe sollen solange durchgefiihrt werden, bis sich die
Inflationsrate ihrer Zielmarke von knapp unter 2 Prozent an-
genahert hat, mindestens aber bis September 2016.

Zwolf Prozent der Kaufe im Rahmen des neuen Programms sol-
len auf Anleihen europaischer Institutionen bzw. Emittenten

mit Forderauftrag, zum Beispiel des Europdischen Stabilitats-
mechanismus, der Europaischen Investitionsbank oder der
Europaischen Union, entfallen. Der verbleibende Anteil von
88 Prozent umfasst Staatsanleihen der Euromitgliedslander,
die, in Relation zum Kapitalschlissel der EZB, von den jeweili-
gen nationalen Zentralbanken erworben und in deren Bilanzen
verbucht werden.

Fiir das PSPP gilt eine modifizierte Regelung der Risikotei-
lung. Ublicherweise werden etwaige Verluste aus geldpoli-
tischen Operationen der EZB anteilig von den nationalen
Notenbanken entsprechend dem Kapitalschlissel getragen.
Wahrend diese Regel nach wie vor bei Ankaufen von Anleihen
europdischer Institutionen Anwendung findet, unterliegen An-
kaufe der nationalen Zentralbanken von Staatsanleihen nicht
der Verlustteilung. Da insgesamt 8 Prozent der erworbenen
Staatsanleihen von der EZB direkt gehalten werden, unter-

Tabelle 2.3

Anleihekaufprogramme ausgewahlter Zentralbanken

Volumen in Prozent des

Art der

Zentralbank Programm Beginn Ende Nominales Volumen Bruttoinlandsprodukts zum .
. . aufgekauften Wertpapiere
Zeitpunkt der Einfithrung
Bank of Japan Comprehensive 2010 2012 101 Billionen Yen 21 Staatsanleihen, Anleihen des priva-
Monetary Easing ten Sektors, Exchange Traded Funds
Bank of Japan Quantitative and 2013 138 Billionen Yen 29 Staatsanleihen, Exchange Traded
Qualitative Easing Funds
US Federal Reserve Large-Scale Asset 2009 2010 1650 Milliarden US-Dollar n Hypothekenbesicherte Wertpapiere
Purchase Program 1 und Staatsanleihen mit langerer
Laufzeit
US Federal Reserve Large-Scale Asset 2010 2011 600 Milliarden US-Dollar 4 Staatsanleihen mit langerer Laufzeit
Purchase Program 2
US Federal Reserve Maturity and 2011 2012 667 Milliarden US-Dollar 4 Tausch von Staatsanleihen mit
Reinvestment Program kiirzeren gegen solche mit langeren
Laufzeiten
US Federal Reserve Large-Scale Asset 2012 2014 2075 Milliarden US-Dollar 13 Pro Monat: 40 Milliarden (hypothe-
Purchase Program 3 kenbesicherte Anleihen), ab Dezem-
ber 2012: zusatzlich 45 Milliarden
(langerfristige Staatsanleihen)
Bank of England Quantitative Easing 1 2009 2012 375 Milliarden Pfund 25 Staatsanleihen
Européische Zentralbank | Covered Bond Purchase 2009 2010 60 Milliarden Euro 0,6 Pfandbriefe
Programme
Européische Zentralbank | Covered Bond 2011 2012 16 Milliarden Euro 0,16 Pfandbriefe
Purchase Programme 2
Europédische Zentralbank | Extended Asset Purchase 2014 mindes-  geplant: 1140 Milliarden Euro n Pfandbriefe, vermogensbesicherte
Programme tens bis Wertpapiere, Staatsanleihen,
Septem- Anleihen von Emittenten mit
ber 2016 Férderauftrag

Quellen: Bank of Japan; Federal Reserve, Bank of England; EZB.
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liegen somit 20 Prozent der Kaufe der Risikoteilung, wahrend
das verbleibende Verlustrisiko von den nationalen Notenban-
ken getragen wird, die die Anleihen erwerben.!

Voraussichtliche Wirkungen der Anleihekéufe
auf die Wirtschaft im Euroraum

Mit dem Kauf von Anleihen im groBen Stil bezweckt die

EZB eine weitere Senkung von Anleihe- sowie Kreditzinsen.
Dadurch sollen die Investitions- und Konsumtatigkeit im
Euroraum angeregt sowie die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage und die Preisentwicklung stimuliert werden. Die Kaufe
erhohen die Nachfrage nach Staatsanleihen. Dadurch steigen
deren Preise. In der Folge sollte es zu Portfolioumschichtun-
gen von Investoren kommen, wodurch sich auch die Preise von
Anleihen mit vergleichbaren Laufzeiten erhéhen und deren
Renditen sinken (portfolio balance channel). Dariiber hinaus
soll durch die Verknappung relativ sicherer Anleihen die Nach-
frage von Investoren hin zu risikoreicheren Anlagen gelenkt
werden, so dass unter anderem verstarkt Kredite an Unter-
nehmen und Haushalte zu giinstigeren Konditionen vergeben
werden konnen. Dies konnte auch dadurch gestiitzt werden,
dass die Unsicherheit auf Finanzmarkten insgesamt zuriick-
gehen konnte. Ferner versucht die EZB, durch die Kaufe und
die Ausweitung ihrer Bilanz auch ein Signal an die Marktteil-
nehmer zu senden, dass sie fiir einen langeren Zeitraum eine
expansiv ausgerichtete Geldpolitik verfolgen wird (signalling
channel). Somit ist das Ankaufprogramm auch als Bestandteil
der geldpolitischen ,Forward Guidance” zu verstehen.

Wahrend es mangels entsprechender Erfahrungen fiir den
Euroraum nur schwer moglich ist, die Effekte der quantitati-
ven Lockerung genau zu beziffern, lassen sich grundsatzliche
Aussagen zu den voraussichtlichen Wirkungen aus theore-
tischen Uberlegungen und aus den Erfahrungen anderer
Wéhrungsraume ableiten (Tabelle 2.3).2 Die GréRenordnung
der geplanten Anleihekaufe der EZB dhnelt in etwa dem
ersten bzw. dritten Ankaufprogramm der US-Notenbank. So
beliefen sich die Ankaufe der amerikanischen Notenbank

in diesen Programmen auf rund 11 Prozent bzw. 13 Prozent
der US-amerikanischen Wirtschaftsleistung zum Zeitpunkt
der Einfithrung der Programme, was ungefahr den geplanten

1  Fireine ausfiihrliche Beschreibung des Programms siehe auch Ber-
noth, K., Kénig, P, Raab, C. und Fratzscher, M. (2015), Unbekanntes Terrain:
Anleihekaufe der Européischen Zentralbank, DIW Wochenbericht 13,/2015.

2 Dabei ist unter anderem zu berticksichtigen, dass die Wirtschaft im
Euroraum starker banken- und weniger kapitalmarktorientiert ist als in
angelsachsischen Landern.
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Kaufen der EZB entspricht. Es ist davon auszugehen, dass die
EZB durch die Ankaufe ihre Bilanzsumme bis September 2016
um rund 50 Prozent ausdehnen wird (Abbildung 2.2). Ahnlich
wie die Fed plant auch die EZB privat emittierte Anleihen zu
erwerben. Allerdings diirfte deren Anteil wesentlich geringer
sein als im ersten und dritten amerikanischen Programm. Die
japanischen und die britischen Programme waren deutlich
umfangreicher; so belaufen sich die Kaufe der Bank of Japan
im Rahmen ihres aktuellen Ankaufprogramms mittlerweile auf
rund 30 Prozent der Wirtschaftsleistung. AuBerdem konzent-
rierten sich die Ankaufe der Bank of England und der Bank of
Japan maBgeblich auf Staatsanleihen.

D'Amico und King schatzen, dass das erste Programm der
amerikanischen Notenbank die Rendite 10-jahriger Staats-
anleihen um rund 40 Basispunkte gesenkt haben diirfte.?
Auch Gagnon et al. finden einen vergleichbaren Effekt.*
Krishnamurthy und Vissing-Jorgensen weisen darauf hin, dass
die Zinseffekte auch davon abhangen, welche Wertpapiere

3 Vgl. D'Amico, S. und King, T. (2010), Flow and Stock Effects of
Large-Scale Treasury Purchases. Board of Governors of the Federal Reserve
System Finance and Economics Discussion Series No. 2010-52

4 \Vgl. Gagnon, J., Raskin, M., Remache, J. und Sack, B. (2011), The

Financial Market Effects of the Federal Reserve's Large-Scale Asset
Purchases. International Journal of Central Banking,7, 3-43

Abbildung 2.2

Bilanzsumme ausgewahlter Zentralbanken
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Quellen: EZB; Bank of England; Federal Reserve; Bank of Japan; Berech-
nung der Institute, ab Mdrz 2015 Prognose der Institute.
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Fortsetzung Kasten 2.1

gekauft werden.® Die Renditen von Unternehmensanleihen
wurden nur durch das erste US-Programm wesentlich beein-
flusst, nicht jedoch durch das zweite, bei dem nur 6ffentliche
Staatsanleihen gekauft worden sind. Baumeister und Benati
untersuchen, wie sich solche MaBnahmen auf das gesamtwirt-
schaftliche Preisniveau und die Produktion auswirken.® Sie
kommen zu dem Resultat, dass die geldpolitischen MaBnah-
men eine Deflation sowie eine noch tiefere Rezession in den
USA verhindert haben. Auch Weale and Wieladek ermitteln
signifikante Effekte von groB angelegten Anleihekaufen durch
die Zentralbank auf Bruttoinlandsprodukt und Inflationsrate.”
Dagegen kommen Engen et al. in ihrer Untersuchung zu dem

5 Vgl Krishnamurthy, Arvind; Vissing-Jorgensen, Annette (2011): The
effects of quantitative easing on interest rates: Channels and implications
for monetary policy, NBER Working Paper 17555.

6 Vgl Baumeister, C., Benati, L. (2013), Unconventional monetary
policy and the great recession - estimating the impact of a compression in
the yield spread at the zero lower bound, International Journal of Central
Banking, 9, 165-212

7 Vgl Weale, Martin; Wieladek, Tomasz (2015): What are the
macroeconomic effects of asset purchases?, CEPR Discussion Paper 10495.

Abbildung 2.3

Verschuldung der Privaten Haushalte
In Prozent des Haushaltseinkommens
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Ergebnis, dass es iiber einen Zeitraum von zwei Jahren keinen
Effekt aller QE-Programme auf die Inflation und das Produk-
tionsniveau gegeben hat.®

In GroBbritannien diirften die Wirkungen der Kaufe auf die
Renditen 10-jahriger Staatsanleihen etwas héher ausgefal-
len sein.® Joyce et al. berichten sogar von einem Riickgang
der Renditen um 100 Basispunkte.'” Baumeister und Benati
kommen auch hier zu dem Schluss, dass die MaBnahmen eine
Deflation und eine noch tiefere Rezession verhindert haben."
Fiir Japan zeigt Ugai in einer Literaturtibersicht, dass die
Wirkung der Staatsanleihekaufe auf das Zinsniveau besten-
falls gering war.'?

Insgesamt herrscht hohe Unsicherheit iiber die Effekte

der quantitativen Lockerung auf die fiir Haushalte und
Unternehmen relevanten Zinsen. Selbst wenn die quantita-
tive Lockerung eine spiirbare Reduktion der Kreditzinsen
bewirkt, diirfte der stimulierende Effekt auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage im Euroraum vergleichsweise gering
ausfallen - und zwar umso geringer, je starker ein Land von
den Ubertreibungen vor der Schuldenkrise betroffen war. In
den entsprechenden Landern diirften hohe Schuldenquoten
verhindern, dass geringere Zinsen die Nachfrage stimulieren,
weil die weitere Entschuldung der Haushalte und Unter-
nehmen im Vordergrund steht. So lag die Verschuldung der
privaten Haushalte in Irland Ende des Jahres 2013 immer
noch bei knapp 200 Prozent des Haushaltseinkommens und
somit nur unwesentlich niedriger als zu ihrem Hochpunkt im
Jahr 2009. Auch in Spanien geht die Verschuldungsquote
nur sehr langsam zuriick. Sie lag zum Ende des Jahres 2013
immer noch bei stattlichen 123 Prozent. Deutschland und

8 Vgl Engen, E., Laubach, T, Reifschneider, D. (2015), The Macroecono-
mic Effects of the Federal Reserve's Unconventional Monetary Policies,
Finance and Economic Discussion Series 2015-005. Board of Governors of
the Federal Reserve System

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

10 Joyce, M. Lasaosa, A, Stevens, |. and M. Tong (2011). The financial
market impact of quantitative easing in the United Kingdom. International
Journal of Central Banking, 7, 113-161.

11 Vgl. Baumeister, C., Benati, L. (2010), Unconventional monetary
policy and the great recession - estimating the impact of a compression in
the yield spread at the zero lower bound, International Journal of Central
Banking, 9, 165-212

12 Vgl. Ugai, H. (2006), Effects of the Quantitative Easing Policy:A
Survey of Empirical Analyses, Bank of Japan Working Paper Series 06-E-10
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Abbildung 2.4

Ausfallgefahrdete Kredite im Bankensektor
In Prozent des Fremdkapitals
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Abbildung 2.5

Eigenkapitalquoten im Bankensektor
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Frankreich weisen dagegen deutlich niedrigere Verschul-
dungsquoten auf (Abbildung 2.3).

Neben der anhaltend hohen Verschuldung der privaten
Haushalte diirfte auch die weiterhin angespannte Situation
im Bankensektor ein wesentlicher Grund fiir die schwache
Kreditvergabe in Irland und Spanien sein. So belastet immer
noch ein betrachtlicher Bestand ausfallgefahrdeter Kredite
die Bilanzen der Banken in diesen Landern (Abbildung 2.4). In
Irland betrugen diese zur Mitte des Jahres 2014 22,0 Prozent

in Relation zum Fremdkapital und somit nur geringfligig weni-

ger als noch ein halbes Jahr zuvor (22,8 Prozent). In Spanien
sank der Bestand ebenfalls nur langsam von 7,9 Prozent auf
7,4 Prozent im selben Zeitraum. Deutlich ansteigend ist der
Bestand an ausfallgefahrdeten Krediten dagegen in Italien,
wahrend er in Deutschland und Frankreich seit Jahren sehr
stabil auf niedrigem Niveau verharrt. Des Weiteren sind die
Banken im Euroraum seit Jahren darum bemtiht, ihre Bilanzen
zu verkiirzen und ihre Eigenkapitalquoten zu erhéhen. Dieser
Prozess diirfte relativ weit fortgeschritten, aber noch nicht
abgeschlossen sein. So stiegen die bilanziellen Eigenkapi-
talquoten des irischen und spanischen Bankensektors seit
Anfang des Jahres 2010 um 43 Prozent bzw. 16 Prozent
(Abbildung 2.5). Auch im Durchschnitt des Euroraums betrug
der Anstieg in diesem Zeitraum fast 19 Prozent. Die geld-
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politische Lockerung konnte insgesamt dort am starksten
wirken, wo zusatzliche geldpolitische Impulse am wenigsten
erforderlich sind.

Ferner wirkt die quantitative Lockerung dampfend auf den
AuBenwert des Euro. Dadurch werden die Exporte stimuliert.
Die Einfiihrung der Anleihekaufe dirfte bereits im Vorfeld
von den Marktteilnehmern erwartet und in der Preisbildung
auf den Devisenmarkten beriicksichtigt worden sein. Folglich
ist davon auszugehen, dass ein Teil der bisherigen Abwertung
auch auf die Erwartung der neuen geldpolitischen MaR-
nahmen zuriickzuftihren ist. So betrug beispielsweise die
durchschnittliche Abwertung gegeniiber den 38 wichtigsten
Handelspartnern zwischen dem 2. und 22. Januar 2015
knapp 3,5 Prozent. Des Weiteren fand sowohl im Zuge der
Ankiindigung des Programms am 22. Januar 2015 als auch
im Vorfeld der Kaufe eine weitere deutliche Abwertung statt.
Am Tag der Ankiindigung wertete der Euro durchschnittlich
etwa 2,5 Prozent ab. Die Institute gehen davon aus, dass

die Wirkung des Anleihekaufprogramms auf den Wechsel-
kurs bereits zu wesentlichen Teilen in den aktuellen Kursen
enthalten ist und es zu keiner nennenswerten Verstarkung des
gegenwartigen Abwertungstrends kommt. Bei der Analyse der
konjunkturellen Effekte der Abwertung sind allerdings erheb-
liche Wirkungsverzogerungen zu beriicksichtigen.
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Abbildung 2.6

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Abbildung 2.7

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Alles in allem erwarten die Institute fiir den Euroraum
einen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 1,4 Pro-
zentim laufenden Jahr und 1,6 Prozentim kommenden
Jahr. Dies diirfte die Kapazititsauslastung leicht erhchen
und die Beschiftigung steigern, sodass die Arbeitslosen-
quote im laufenden Jahr voraussichtlich auf 10,4 Pro-
zent und im kommenden Jahr auf 10,1 Prozent sinken
wird. Mit zunehmender Erholung, auslaufender Wir-
kung des stark gesunkenen Olpreises und wegen der ab-
wertungsbedingt gestiegenen Importpreise diirfte auch
die Inflation wieder zunehmen und in diesem Jahr bei
null Prozent liegen, bevor sie im kommenden Jahr auf
1,0 Prozent steigen diirfte (Abbildung 2.8).

Aufschwung in GroBbritannien
setzt sich fort

Groflbritannien befindet sich seit dem Jahr 2013 in
einem binnenwirtschaftlich getragenen Aufschwung.
Besonders kriftig legten im Jahr 2014 die Bruttoanla-
geinvestitionen zu. Im Zuge der besseren Konjunktur
ging die Arbeitslosigkeit deutlich zuriick. Auch deshalb
weiteten die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben
kraftigum 2,1 Prozent aus. Alles in allem lag die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Jahr 2014 um 2,8 Pro-
zent héher als im Vorjahr. Die Produktionsliicke diirfte
aber wohl noch nicht ganz geschlossen sein. Legt man
die aktuelle Potenzialschitzung der Europdischen Kom-
mission zugrunde, so betrug sie im Jahresdurchschnitt
2014 -1,1 Prozent. Darauf deutet auch hin, dass Léhne
und Preise im Jahr 2014 nur moderat stiegen.

Jungst haben sich die konjunkturellen Aussichten et-
was eingetriibt. So lisst der Olpreisverfall viele Inves-
titionen in Olférderanlagen in der Nordsee unrentabel
erscheinen. Dies ist ein Grund, warum Bruttoanlage-
investitionen im vierten Quartal 2014 um 0,6 Prozent
schrumpften. Indikatoren des Verbraucher- und Unter-
nehmensvertrauens sind zuletzt etwas gesunken; Sie
befinden sich freilich immer noch deutlich tiber ihren
Expansionsschwellen. Der Aufschwung diirfte sich
demnach in etwas moderaterem Tempo fortsetzen. Ins-
besondere der private Konsum profitiert von steigenden
Realeinkommen, da die Inflation aufgrund der deutlich
gesunkenen Energiepreise sich deutlich mifigt und die
Lohne dank der guten Arbeitsmarktlage wohl wieder
etwas stirker anziehen werden. Zudem wird der Min-
destlohn im Oktober 2015 angehoben. Die Finanzpolitik
durfte angesichts der guten Wirtschaftslage ihren ein-
geschlagenen Konsolidierungskurs fortsetzen und da-
mit konjunkturell leicht dimpfend wirken. Vonseiten
der Geldpolitik ist fiir Ende 2015 mit ersten Zinserho-
hungen zu rechnen. Angesichts der moderaten Inflation
und weil sich die Produktionsliicke erst im kommen-
den Jahr schlielen diirfte, ist ein ziigiges Anheben des
Leitzinses nicht zu erwarten. Vom Auflenhandel sind
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hingegen aufgrund der merklichen Aufwertung des
Pfunds gegentiber dem Euro, der Wahrung des wich-
tigsten Handelspartners Grofbritanniens, im Progno-
sezeitraum keine Impulse zu erwarten.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Zuwachs
der gesamtwirtschaftlichen Produktion in Grofbritan-
nien um 2,5 Prozent im Jahr 2015. Im Jahr 2016 diirfte
der Produktionsanstieg mit 2,4 Prozent kaum an Dy-
namik verlieren. Die Verbraucherpreisinflation diirf-
te in beiden Jahren unter der Zielmarke der Bank von
England von 2 Prozent bleiben, da zum einen die mo-
deraten Energiepreise und das starke Pfund die Import-
preise dimpfen und andererseits der binnenwirtschaft-
liche Preisauftrieb wohl erst im nichsten Jahr sptirbar
Fahrt aufnehmen wird. Im Jahr 2016 diirften die Ver-
braucherpreise um 1,7 Prozent zunehmen nach ledig-
lich 0,6 Prozent im laufenden Jahr.

Robuste Konjunktur in den mittel-
und osteuropdischen Mitgliedsldndern
der Europaischen Union

Die Wirtschaft in den mittel- und osteuropiischen EU-
Mitgliedsstaaten expandierte im Jahr 2014 trotz der Kri-
sen in Russland und der Ukraine und trotz der schwa-
chen Konjunktur im Euroraum recht deutlich. Die Kon-
junktur wurde von der Inlandsnachfrage, und zwar
sowohl von den privaten Investitionen als auch vom Kon-
sum getragen. Die real verfligbaren Einkommen stei-
gen schon seit einiger Zeit kriftig, denn die Beschifti-
gung nimmt stetig zu, und den Reallshnen kommt die
immer schwichere Preisdynamik zugute. In Ungarn
trug die Flexibilisierung arbeitsrechtlicher Bestimmun-
gen zu einem erheblichen Riickgang der Arbeitslosen-
quote bei. Auch die Exporte nahmen in den mitteleuro-
péischen Volkswirtschaften recht deutlich zu, trotz der
schwachen Nachfrage aus dem Euroraum. Im Baltikum
werden die Ausfuhren allerdings von der Krise in Russ-
land stark beeintrichtigt.

Die Inflation war im vergangenen Jahr in allen Lindern
dieser Region sehr niedrig, in Bulgarien und in der Slo-
wakei sank das Preisniveau sogar. Die Ursachen liegen
neben einem hohen internationalen Wettbewerbsdruck
und noch bestehender Uberkapazititen in Einmaleffek-
ten wie der Senkung administrierter Energiepreise (etwa
in Ungarn) sowie niedrigeren Nahrungsmittelpreisen
aufgrund der guten Ernten und infolge des russischen
Importstopps fiir Landwirtschaftsprodukte aus der EU.
Seit Herbst 2015 driickt aber vor allem der Riickgang
der Olpreise das Niveau der Verbraucherpreise. Dies ist

2 Lediglich in Kroatien setzte sich die Rezession (bereits das sechste Jahr in
Folge) fort.
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Tabelle 2.4

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2014 | 2015 2016

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Reales Bruttoinlandsprodukt 0,9 14 16
Privater Konsum 10 16 15
Staatskonsum 0,7 0,8 0,7
Bruttoanlageinvestitionen 10 14 29
Vorratsverdnderungen' -0,1 -0,4 -0,2
Inlandische Verwendung 08 1,0 14
Exporte 3,7 38 43
Importe 3.8 3,3 41
AuBenbeitrag’ 01 04 0,3

Verbraucherpreise? 04 0,0 10

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -2,5 =21 -18

Leistungsbilanzsaldo 2,8 32 34

In Prozent der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote* 11,6 10,4 10,1

1 Wachstumsbeitrag.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Gesamtstaatlich.

4 Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission, ILO; Berechnungen der Institute; 2015 und 2016:
Prognose der Institute.
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Abbildung 2.8

Harmonisierter Verbraucherpreisindex im Euroraum

Veranderung gegentiber
dem Vorjahresquartal in Prozent

Index
1. Quartal 2010 = 100
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute, ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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im Januar und Februar im Vorjahresvergleich in allen
mittel- und osteuropiischen Lindern aufler Ruméinien
zuriickgegangen.

Die stabilen Preise und die expansive Geldpolitik der
EZB erméglichen es auch den mittel- und osteuropii-
schen Lindern, die noch nicht Mitglied der Wihrungs-
union sind, ihre Geldpolitik expansiver zu gestalten.
Polen und Ruminien haben die Leitzinsen im Winter-
halbjahr mehrmals gesenkt, im Frithjahr auch Ungarn.
In Tschechien, wo der Leitzins bereits bei null liegt,
diirfte die Zentralbank durch Interventionen auf dem
Devisenmarkt weiterhin auf eine Abwertung der tsche-
chischen Krone hinwirken, um das Deflationsrisiko
zu reduzieren. Auch weil die Geldpolitik in den mittel-
und osteuropdischen Mitgliedslindern sich an derjeni-
gen der EZB orientiert, ist der Aulenwert der Wihrun-
gen relativ zum Euro seit einem Jahr recht stabil. Al-
lerdings kam es zu starken Aufwertungen gegeniiber
dem Rubel, was die Exporte aus dem Baltikum beson-
ders hart trifft.

Finanzpolitisch gibt es keine gemeinsame Linie in dem
Landerkreis. Die Finanzpolitik ist seit dem vergangenen
Jahr in Ungarn und Tschechien deutlich expansiv aus-
gerichtet, wihrend Polen seinen Konsolidierungskurs
weiter verfolgt. Fiir viele Linder, etwa Polen, Ungarn,
Tschechien und Bulgarien, gilt allerdings, dass recht

umfangreiche EU-Mittel im Rahmen der Kohisionspoli-
tik fliefen. Dabei handelt es sich sowohl um Gelder aus
dem alten Forderprogramm, das eigentlich schon 2013
auslief, als auch um solche aus dem Programm fiir die
Zeit zwischen 2014 und 2020. Sie dienen vor allem der
Kofinanzierung von Infrastrukturinvestitionen.

Im Prognosezeitraum wird die Konjunktur durch eine
ganze Reihe von Faktoren gestiitzt. Dazu zihlen die
niedrigen Zinsen ebenso wie die geringe Inflation, wel-
che die Kaufkraft der privaten Haushalte stirkt, sowie
die Abwertung der Wihrungen gegentiber dem US-
Dollar. Auch die Investitionsnachfrage diirfte sich wei-
ter beleben, nicht zuletzt weil die noch nicht abgerufe-
nen EU-Mitteln noch bis Ende des Jahres in Anspruch
genommen werden kénnen. Zudem wird die Export-
wirtschaft der Lander von der anziehenden Konjunk-
tur im Euroraum, vor allem aber in Deutschland pro-
fitieren. Zwar belasten der russisch-ukrainische Kon-
flikt und die Rezession in diesen beiden Lindern. Im
vergangenen Jahr hat sich aber gezeigt, dass die Kon-
junktur in den ostlichen Mitgliedslindern der EU — mit
Ausnahme jener in den baltischen Staaten — nur wenig
von ihren 6stlichen Nachbarn abhingt. Alles in allem
durfte die wirtschaftliche Aktivitit weiterhin robust
zunehmen. In diesem Jahr ist ein Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts um 2,6 Prozent und im kommenden
Jahr um 2,8 Prozent zu erwarten
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3. Die wirtschatftliche Lage

in Deutschland

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft expandiert kriftig. Sie wird sti-
muliert von einem massiven Riickgang der Olpreise und
der weiteren Lockerung der monetiren Rahmenbedin-
gungen. Letztere hat zu einer Abwertung des Euro seit
Sommer vergangenen Jahres beigetragen. Der private
Konsum profitiert vom Olpreisverfall, der die Kaufkraft
der Verbraucher stirkt. Zudem wird er von steigenden
Léhnen und Leistungsausweitungen bei der Rente an-
geregt. Die Exporte erhalten Impulse durch den merk-
lich gesunkenen Auflenwert des Euro und die Erholung
im Euroraum. Dies diirfte die Investitionstitigkeit der
Unternehmen, der es bislang an Schwung fehlte, all-
mihlich beleben, zumal der Energiepreisriickgang die
Gewinne stirkt und die Finanzierungsbedingungen
wegen der niedrigen Zinsen ausgesprochen giinstig
bleiben. Besonders kriftig war die gesamtwirtschaft-
liche Expansion im zuriickliegenden Winterhalbjahr.
Mit dem Abklingen der die Kaufkraft stimulierenden
Effekte diirfte die Konjunktur etwas an Fahrt verlieren.
Die deutsche Wirtschaft wird bis zum Jahresende ihre
Kapazititen wieder annihernd normal auslasten und
im weiteren Verlauf mit Raten zulegen, die in etwa der

Wachstumsrate des Produktionspotenzials entsprechen
(siehe auch Kapitel 4).

Alles in allem diirfte die deutsche Wirtschaft im ers-
ten Quartal 2015 um o,6 Prozent zugelegt haben, nach
0,7 Prozent im Schlussquartal des vergangenen Jahres
(Tabelle 3.1). Auch wegen dieses starken Jahresauftakts
duirfte die Produktion im Durchschnitt des laufenden
Jahres um 2,1 Prozent iiber dem Vorjahresdurchschnitt
liegen (Tabelle 3.2). Davon gehen 0,2 Prozentpunkte auf
die héhere Zahl an Arbeitstagen zuriick (Tabelle 3.3).

Die Institute revidieren ihre Prognose fiir das Jahr 2015
im Vergleich zur Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst
2014 merklich nach oben (Kasten 3.1). Die Prognose
tragt so der Tatsache Rechnung, dass die deutsche Wirt-
schaft bereits zum Jahresende 2014 von unerwarteten
expansiven Impulsen stimuliert wurde, die auch wei-
terhin wirken. Die Rohdlpreise sind, in Euro gerechnet,
seit Mitte vergangenen Jahres um rund 4o Prozent zu-
riickgegangen; dies hat sich bereits in deutlichen Preis-
senkungen insbesondere fiir Energie niedergeschlagen.
Auflerdem ist der Wechselkurs deutlich niedriger als im
Herbst unterstellt. Dazu hat nicht zuletzt die Auswei-

Tabelle 3.1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts'

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

2013 2014 2015 2016

| ‘ 1 ‘ 1l ‘ \" | ‘ 1l ‘ 1 ‘ \" | ‘ 1 ‘ 1 ‘ v | ‘ 1l ‘ 1 ‘ v

Private Konsumausgaben 0,2 0,6 0,3 -0,3 0,6 0,0 0,8 0,8 09 04 0,4 04 0,3 0,3 0,3 0,3
Offentlicher Konsum 0,0 0,0 0,6 -0,1 01 0,6 0,6 0,2 0,5 04 03 03 03 0,3 03 03
Ausriistungen -4,0 28 -0,6 2,6 2,0 0,6 -14 04 09 08 12 14 12 11 09 09
Bauten -2,8 30 18 07 4,5 =37 =15 2,1 11 -10 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Sonstige Anlagen 0,7 0,0 0,2 0.2 038 0,1 0.2 0.2 04 04 0,5 0,5 0,5 04 03 03
Vorratsinvestitionen? 0,2 -0,2 0,3 =01 -0,2 0,2 -0,6 -0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Inlandische Verwendung -0,2 07 0,7 0,0 0,9 -0,1 -04 0,5 09 0,5 04 04 04 04 04 04
AuBenbeitrag? -0,2 0,1 -04 0,5 -0,1 0,0 04 0,2 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
Exporte 0,7 14 0,7 17 -04 1,0 2,0 13 07 13 15 14 13 12 12 11
Importe 1,2 13 17 0,7 -0,3 1,2 13 10 15 14 14 15 14 14 13 13
Bruttoinlandsprodukt -0,4 08 0,3 04 0,8 -0,1 0,1 07 0,6 0,5 0,5 04 04 04 04 04

1 Saison- und kalenderbereinigte Werte.
2 Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute, ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
© GD Frithjahr 2015
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Tabelle 3.2

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegensber dem Vorjahr in Prozent) 36 04 ol 16 21 18
Erwerbstétige im Inland in 1000 Personen 41570 42033 42281 42652 43007 43242
Arbeitslose in 1000 Personen 2976 2897 2950 2898 2723 2568
Arbeitslosenquote BA' in Prozent 71 6,8 6,9 6,7 6,3 59
Verbraucherpreise? (Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 2,1 2,0 15 09 0,5 13
Lohnstiickkosten® (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 04 31 2,2 16 19 17
Finanzierungssaldo des Staates*

in Milliarden Euro =233 26 4,2 18,0 20,7 25,6

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts -0,9 0,1 0,1 0,6 0,7 0,8
Leistungshilanzsaldo

in Milliarden Euro 164,6 1873 182,0 2197 256,0 266,0

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts 6,1 6.8 6,5 76 8,5 8,5

1 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemdB der Bundesagentur fiir Arbeit).

2 Verbraucherpreisindex 2010 = 100.

3 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde.

4 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, Deutsche Bundesbank, 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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tung der Anleiheankaufprogramme der Europiischen
Zentralbank beigetragen, im Zuge derer die Zinsen wei-
ter gefallen sind.

Auch dartiber hinaus wirkt die Geldpolitik in Deutsch-
land stimulierend: Die Zinsen sind bereits seit langer
Zeit niedrig und die Finanzierungsbedingungen fiir
Unternehmen, private Haushalte und den Staat duf3erst
giinstig. Zudem ist die Finanzpolitik leicht expansiv aus-
gerichtet; insbesondere wurden die Leistungen der Ren-
tenversicherung kriftig ausgeweitet sowie die Mittel fiir
Infrastrukturinvestitionen erhoht. Trotzdem diirften die
offentlichen Haushalte in diesem und im nichsten Jahr
mit deutlichen Uberschiissen von jeweils {iber zwanzig
Milliarden Euro abschlieRen. In Relation zum Brutto-
inlandsprodukt wird der Finanzierungssaldo in diesem
Jahr wohl 0,7 Prozent betragen, im kommenden Jahr
0,8 Prozent. Der strukturelle, also um konjunkturel-
le Einfliisse bereinigte Uberschuss diirfte sich bei an-
nihernd geschlossener Produktionsliicke in derselben
Grofsenordnung bewegen.

Die Perspektiven fiir den Arbeitsmarkt sind weiter giins-
tig. Im sozialversicherungspflichtigen Bereich wird die
merkliche Ausweitung der Produktion fir eine krafti-
ge Beschiftigungsdynamik sorgen. Bei der geringfii-
gigen Beschiftigung hingegen hat die Einfiihrung des
allgemeinen gesetzlichen Mindestlohns bereits zu deut-
lichen Riickgingen gefiihrt. Diese duirften sich fort-
setzen, im weiteren Verlauf aber merklich schwicher
werden. Gleichwohl diirfte die Erwerbstatigkeit in die-
sem Jahr im Durchschnitt um etwa 350 coo Personen
ausgeweitet werden, im kommenden Jahr um knapp

250 000. Die Arbeitslosigkeit sinkt weiter, obwohl das
Erwerbspersonenpotenzial — vor allem migrationsbe-
dingt — deutlich zunimmt; die Arbeitslosenquote geht
auf 6,3 Prozent in diesem Jahr und auf 5,9 Prozent im
kommenden Jahr zuriick.

Da aufgrund der guten Arbeitsmarktlage auch die Loh-
ne splirbar zulegen, steigt die Lohnsumme mit rund
4 Prozent kriftig. In diesem Jahr macht sich zudem
die Einfithrung des Mindestlohns bemerkbar, der die
Lohnsumme schitzungsweise um ein weiteres halbes
Prozent erhéht. Unterproportional legen die iibrigen
Primireinkommen zu. Wihrend die zinsabhingigen
Einkommen nahezu stagnieren, steigen die Gewinnein-
kommen aufgrund gesunkener Energiekosten deutlich.
Die hoheren Preise — bei geringen Inflationsraten von vo-
raussichtlich o,5 Prozent in diesem Jahr und 1,3 Prozent
im kommenden Jahr — schmilern die Realeinkommen
weniger als tiblich. Vor allem in diesem Jahr wirkt der
Olpreisriickgang stark dimpfend auf die Verbraucher-
preisinflation; aber auch die Kerninflationsrate diirfte
mit etwas tiber 1 Prozent niedrig bleiben. Da sich zu-
dem die Sparquote kaum indern durfte, wird der pri-
vate Konsum kriftig ausgeweitet und bleibt damit die
Stiitze des Aufschwungs.

Die Ausfuhren werden von der deutlich gestiegenen
preislichen Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirt-
schaft stimuliert. Aber auch von der konjunkturellen Be-
lebung im Euroraum gehen merkliche Impulse auf den
Export aus. Allerdings werden die Importe im Zuge der
robusten Binnennachfrage ebenfalls kriftig zulegen, so
dass vom Auflenhandel insgesamt nur ein geringer Bei-
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trag zum Wachstum zu erwarten ist. Vor allem wegen
der deutlich gesunkenen Importpreise steigt der Leis-
tungsbilanziiberschuss in Relation zum Bruttoinlands-
produkt auf &,5 Prozent.

Die Unternehmensinvestitionen diirften allmihlich an-
ziehen. Angesichts der kriftigen Nachfrage der privaten
Haushalte werden vor allem die konsumnahen Industrie-
und Dienstleistungsbranchen ihre Kapazititen zuneh-
mend auslasten. Impulse gehen auch von der Erholung
im Euroraum aus, wovon die deutsche Exportindustrie
profitiert, die dort einen Grofiteil ihrer Produktion ab-
setzt. Dies alles diirfte den Investitionen in den Maschi-
nenpark Auftrieb geben, zumal die Gewinne durch den
Olpreisverfall steigen und die Zinsen niedrig sind. Al-
lerdings wirkt eine Reihe dimpfender Faktoren. So wird
das Expansionstempo in einigen grofsen Schwellenldn-
dern wohl verhalten bleiben. Zu Beginn dieses Jahres
kam mit dem Wahlergebnis in Griechenland tiberdies
wieder Unsicherheit tiber die Zukunft der Wihrungs-
union auf. Zudem kénnten die Strukturprobleme in den
fuir die deutsche Exportindustrie wichtigen Absatzlan-
dern im Euroraum nach dem Auslaufen der vom Olpreis-
riickgang ausgehenden Impulse wieder stirker zu Tage
treten. Schlieflich diirften einige wirtschaftspolitische
Entscheidungen hierzulande wie die Einfithrung des
Mindestlohns oder die Ausweitung der Rentenleistun-
gen die Investitionsbereitschaft der Unternehmen im In-
land weiter beeintrichtigen.” Der Wohnungsbau bleibt,
gestiitzt durch die giinstige Einkommensentwicklung
und die niedrigen Zinsen, aufwirts gerichtet. Auch die
offentliche Hand diirfte weiter recht kriftig investieren.

Jede Konjunkturprognose ist mit Unsicherheit behaf-
tet. Ein Teil davon lisst sich durch Prognoseintervalle
quantifizieren. Im vorliegenden Fall reicht das 68-Pro-
zent-Prognoseintervall fiir das laufende Jahr von 1,4 Pro-
zent bis 2,8 Prozent, fiir das Jahr 2016 liegt es liegt zwi-
schen -o,2 Prozent und 3,8 Prozent. Dariiber hinaus
kénnen Situationen eintreten, die zu gravierenden Ab-
weichungen von der vorliegenden Prognose fithren wiir-
den, denen sich mangels Erfahrungen aus der Vergan-
genheit aber nur schwer eine Wahrscheinlichkeit zu-
ordnen lisst. Diese Ungewissheiten betreffen in erster
Linie das auflenwirtschaftliche Umfeld; sie werden im
Weltteil dieses Gutachtens beschrieben. Von diesen ab-
gesehen ergeben sich Ungewissheiten daraus, dass sich
das weltwirtschaftliche Umfeld in den vergangenen
Monaten durch den drastischen Verfall des Olpreises,
die massive Abwertung des Euro und den abermaligen

1 Vgl Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014b): Deutsche Wirtschaft
stagniert - Jetzt Wachstumskréfte starken, Gemeinschaftsdiagnose Herbst
2014, Berlin, insbes. S. 32.

2 Die Institute berechnen das Prognoseintervall aus den Prognosefehlern
des Zeitraums 1991 bis 2014.
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Tabelle 3.3

Statistische Komponenten der Veridnderungsrate
des Bruttoinlandsprodukts

In Prozent

2013 2014 2015 2016
Statistischer Uberhang’ -0,2 07 0,5 07
Jahresverlaufsrate? 11 1,5 2,0 16
Jahresdurchschnittliche Veranderung, 0,2 16 19 17
kalenderbereinigt
Kalendereffekt? -0,1 0,0 0,2 0,1
Jahresdurchschnittliche Veranderung 0,1 16 2,1 18

1 Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal des Vorjahres in Relation

zum Quartalsdurchschnitt des Vorjahres.

2 Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal in Relation zum entspre-

chenden Quartal des Vorjahres.
3 In Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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splirbaren Riickgang der Kapitalmarkt- und Kreditzin-
sen auflerordentlich stark verdndert hat. Die gingigen
Schitztoleranzen hinsichtlich der gesamtwirtschaftli-
chen Wirkungszusammenhinge kénnen vor diesem
Hintergrund zu deutlich gréferen Fehlern bei der Pro-
gnose fithren. Dies gilt umso mehr, als es bei sehr aus-
gepragten Umfeldveranderungen maéglich ist, dass sich
Wirkungszusammenhinge selbst verdndern.

Rahmenbedingungen und Annahmen
fiir die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen: Roh-
ol der Sorte Brent kostet im Durchschnitt dieses Jahres
58,9 und im kommenden Jahr 61,4 US-Dollar pro Bar-
rel. Der Welthandel nimmt im Jahr 2015 um 4,5 Prozent
und im Jahr 2016 um 5,0 Prozent zu. Der Wechselkurs
des US-Dollar gegeniiber dem Euro liegt im Prognose-
zeitraum bei 1,10. Die EZB wird den Hauptrefinanzie-
rungssatz bis Ende 2016 bei 0,05 Prozent belassen und
ihr Wertpapierankaufprogramm wie geplant bis min-
destens September 2016 fortsetzen. Dariiber hinaus ge-
hende geldpolitische Manahmen sind nicht unterstellt.

Monetdre Rahmenbedingungen weiterhin
auBerst giinstig - Kreditvergabe belebt sich

Die Zinsen in Deutschland sind weiterhin duf3erst nied-
rig. Wihrend der Leitzins der Europdischen Zentral-
bank seit September 2014 unverdndert bei 0,05 Prozent
liegt, sind die Kapitalmarktrenditen in jiingster Zeit,
auch im Zuge der Ankiindigung des erweiterten An-
leiheankaufprogramms, weiter gefallen und erreichten
neue historische Tiefststinde. So sind die Umlaufsren-
diten von Bundesanleihen bis zu einer Restlaufzeit von
einschlieflich 7 Jahren sogar negativ. Bei 10-jdhrigen
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Kasten 3.1

Uberpriifung der Prognosen fiir das Jahr 2014 und Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2015

Im vergangenen Frihjahrsgutachten hatten die Institute
prognostiziert, dass das reale Bruttoinlandsprodukt im
Jahresdurchschnitt 2014 um 1,9 Prozent steigt (Tabelle 3.4).
Im Jahresverlauf sollte die Produktion deutlich expandieren,
getrieben von der Binnennachfrage. Wachstumsmotor sollte

der private Konsum sein, beférdert durch spiirbare Lohnsteige-

rungen, einen anhaltenden Beschaftigungsaufbau und zuneh-
mende Transfers. Die vorteilhaften Finanzierungsbedingungen
und ein steigender Kapazitatsauslastungsgrad lieBen zudem
eine beschleunigte Ausweitung der Ausriistungsinvestitionen
erwarten. Auch fiir die Bauinvestitionen wurde eine spur-
bare Zunahme prognostiziert. Der Wohnungsbau wiirde von
weiterhin niedrigen Zinsen und der 6ffentliche Bau von der
guten Finanzausstattung vieler Kommunen profitieren. Vom
AuBenhandel sollten hingegen nur geringe positive Impulse
kommen. Zwar war eine beschleunigte Zunahme der Exporte
im Gefolge der zunehmenden weltwirtschaftlichen Dynamik
erwartet worden, starker noch wiirden aber die Importe stei-
gen, dies nicht zuletzt aufgrund der kraftigen Zunahme der
Ausriistungsinvestitionen.

Diese Prognose ist mit den aktuellen Ergebnissen der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) nur beschrankt
vergleichbar, weil mit der Generalrevision 2014 die Syste-
matiken der VGR gedndert und einige volkswirtschaftliche
GroBen mit neuem Inhalt gefillt wurden.' Dies vorausge-
schickt, wurde die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts in Hohe von 1,6 Prozent vor
einem Jahr um 0,3 Prozentpunkte tiberschatzt. Damit war der
Prognosefehler geringer als im langfristigen Durchschnitt; der
durchschnittliche absolute Fehler der Friihjahrsprognosen der
Gemeinschaftsdiagnosen im Zeitraum 1991 bis 2014 betragt
0,53 Prozentpunkte. Weniger treffsicher war die Prognose
des Verlaufs. Zwar war der kraftige Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion im ersten Quartal, zu der auch eine
ungewoshnlich milde Winterung beigetragen hatte, korrekt
prognostiziert worden (0,8 Prozent). In den beiden Folge-
quartalen war die Expansion aber schwéacher als im Friihjahr
erwartet, wozu auch geopolitische Krisen wie der russisch-uk-
rainische Konflikt beigetragen haben diirften.

Das Herbstgutachten war bereits auf Grundlage der revidier-
ten VGR erstellt worden. Darin war aufgrund der ungiinstigen
Indikatoren fiir das Sommerhalbjahr die Prognose deutlich

1 Vgl Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014b), Deutsche
Wirtschaft stagniert - Jetzt Wachstumskrafte starken, Gemeinschaftsdiag-
nose Herbst 2014, Berlin, Kasten 3.2, S. 48-49.

nach unten revidiert worden. Fiir das Jahresendquartal 2014
wurde eine Bruttoinlandsprodukt-Rate von lediglich 0,1 Pro-
zent prognostiziert, nach Stagnation im dritten Quartal.

Fiir den Jahresdurchschnitt wurde ein Zuwachs des realen
Bruttoinlandsprodukts von nur 1,3 Prozent erwartet. Die
Abwartskorrektur betraf bis auf die Lagerinvestitionen alle
Verwendungsaggregate.

In der Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst haben die Institute
das derzeit ausgewiesene Jahresergebnis 2014 um 0,3 Pro-
zentpunkte unterschatzt. Es ist ungewéhnlich, dass der ab-
solute Prognosefehler dem der Frithjahrsdiagnose entspricht;
in der Regel weisen die Herbstdiagnosen aufgrund des verbes-
serten Informationsstands und des kurzen Prognosehorizonts
deutlich geringere Fehler auf als die Frithjahrsdiagnosen. Der
mittlere absolute Fehler der Prognose des Bruttoinlandspro-
dukts im Herbst fiir das laufende Jahr betragt nur 0,15 Pro-
zentpunkte. Dass die Situation auBergewohnlich ist, ist auch
daran ablesbar, dass der beobachtete Wert auBerhalb des
68%-Prognoseintervall liegt, das im Herbst 2014 von 1,1 Pro-
zent bis 1,5 Prozent reichte.

Zur Fehleinschatzung der konjunkturellen Dynamik gegen
Jahresende hat beigetragen, dass die Gemeinschaftsdiagnose
den kréftigen Riickgang des Olpreises nicht in die Prognose
eingestellt hatte. Beziiglich dieser GroBe machen die Institute
eine technische Annahme. Die Herbstprognose 2014 beruhte
auf der Annahme eines im Prognosezeitraum real konstanten
Olpreises von 100 Dollar je Barrel (Brent). Tatsachlich lag

der Olpreis Ende Dezember unter 60 US-Dollar je Barrel. Dies
starkte insbesondere die Kaufkraft der privaten Haushalte.
Alles in allem stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion im
vierten Quartal mit 0,7 Prozent tberaus kraftig, was 0,2 Pro-
zentpunkte der Unterschdtzung der Bruttoinlandsprodukt-Jah-
resrate 2014 im Herbstgutachten erklart.

Fiir das Jahr 2015 hatten die Institute im Herbst 2014 eine
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion um nur

1,2 Prozent erwartet. Fiir den konjunkturellen Verlauf wurde
ein Anstieg um 1,6 Prozent prognostiziert. Die Exporte sollten
verhalten und langsamer als die Einfuhren zunehmen, die
AuBenwirtschaft wiirde demnach einen leicht negativen Bei-
trag zur gesamtwirtschaftlichen Expansion beisteuern. Der
Anstieg der Inlandsnachfrage sollte sich etwas beschleunigen,
primar getrieben von den privaten Konsumausgaben.

In diesem Gutachten wird die jahresdurchschnittliche Zu-
wachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts um 0,9 Prozent-
punkte auf 2,1 Prozent heraufgesetzt. Wesentlichen Anteil
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Tabelle 3.4

Prognosen fiir das Jahr 2014 und tatsachliche Entwicklung

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Frithjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches Bundesamt Prognosefehler fiir 2014
Prognosewerte fiir 2014 Istwerte' fiir 2014 le'ferer!z der Wachstumsbeitrage
in Prozentpunkten
Verandclalrung Wachstums- Verande;rung Wachstums- Verandglrung Wachstums- L
gegeniiber . ] gegeniiber . . gegeniiber . . Frithjahrs- Herbst-
. beitrag in . beitrag in . beitrag in
dem Vorjahr ,| dem Vorjahr ,| dem Vorjahr ) gutachten gutachten
. Prozentpunkten X Prozentpunkten ) Prozentpunkten
in Prozent in Prozent in Prozent
Spalte (6) abziig-| Spalte (6) abziig-
M (2) (3) () (5) (6) lich Spalte (2) | lich Spalte (4)
Inlandsnachfrage 18 17 1,6 1,5 13 1,2 -0,5 -0,3
Privater Konsum 15 09 038 0,5 12 0,7 -0,2 0,2
Staatlicher Konsum 10 0,2 0,9 0,2 11 0,2 0,0 0,0
Ausriistungen 56 04 38 02 4,3 03 -0,1 0,1
Bauten 43 0,4 33 0,3 36 0,4 0,0 0,1
§onst[g§ Anlage- 46 01 18 01 12 0,0 -0,1 -0,1
investitionen
Vorratsveranderungen - -0,2 - 0,2 - -04 -0,2 -0,6
AuBenbeitrag - 0,3 - -0,2 - 04 0,1 0,6
Ausfuhr 59 30 32 15 39 18 =12 0,3
Einfuhr 6,1 =27 4,2 =17 34 -13 14 04
Bruttoinlandsprodukt? 19 19 13 13 1,6 1,6 -0,3 0,3
nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,7 - 2,2 - 2,4 - - -
Bruttoinlandsprodukt 1 B 08 ~ 09 ~ ~ ~
Euroraum
Welthandel 4,5 - 29 - 35 - - -
Verbraucherpreisindex 17 - 10 - 0,9 - - -

1 Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.3, 4. Vierteljahr 2014.

2 Beitrige der Nachfragekomponten zur Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus
der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

3 Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: BEA, Eurostat; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognosen der Institute.
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daran hat der sich aufgrund des starken Jahresendquartals
2014 ergebende hohe statistische Uberhang von 0,5 Pro-
zent. Zudem wirken der Olpreisriickgang und die Abwertung
des Euro stimulierend. Ersterer schlagt sich in einer kraftigen
Zunahme des Konsums, letztere in lebhafteren Exporten

GD Friihjahr 2015

nieder. Der AuBenbeitrag wird nun einen positiven Beitrag

zur Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts liefern.
Aufgrund des starken Olpreisverfalls wird auch die Prognose
der Inflationsrate 2015 im Vergleich zum Herbstgutachten um
0,9 Prozentpunkte auf 0,5 Prozent herabgesetzt.
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Tabelle 3.5

Finanzpolitische MaBnahmen'
Entlastungen (+) und Belastungen (=) des gesamtstaatlichen Haushalts
in Milliarden Euro gegeniiber 2014

2015 2016
Alterseinkiinftegesetz =11 =22
Erh6hung der Tabaksteuer 0,2 0,2
G_esetz zur Anhebung de_zs Grundfreibetrags, des Kinderfreibetrags, des 17 35
Kindergeldes und des Kinderzuschlags ' '
Sonstige steuerliche MaBnahmen? -0,8 -0,8
Anderungen bei der LKW-Maut 0,1 04
Erh6hung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 01. Januar 2015 34 35
um 0,3 Prozentpunkte auf 2,35 Prozent ! !
Senkung des Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung
im Jahr 2015 auf durchschnittlich 0,8 Prozent und Erhéhung im Jahr 2016 =11 0,0
auf durchschnittlich 0,9 Prozent
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung 59 73
zum O1. Januar 2015 um 0,2 Prozentpunkte auf 18,7 Prozent ! !
Zuséatzliche investive Ausgaben® -15 -38
GKV-Versorugungsstarkungsgesetz -0,3 -0,4
Leistungsverbesserungen in der gesetzlichen Rentenversicherung -6,2 -6,4
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung® -0,7 -09
Erstes Pflegeverstarkungsgesetz =24 =24
Abschaffung der Eingenheimzulage 0,1 02
Betreuungsgeld -0,5 -0,5
Anderung des Bundesausbildungsférderungsgesetzes -0,1
Insgesamt -14,6 -19,0
Insgesamt, in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,5 -0,6

1 Ohne makroékonomische Riickwirkungen, ohne MaBnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und der

EU-Schuldenkrise.

2 Amtshilferichtlinien-Umsetzungsgesetz, Jahressteuergesetz 2013, Jahressteuergesetz 2015, Anderung und
Vereinfachung der Unternehmensbesteuerung und des steuerlichen Reisekostenrechts.
3 Erhéhung der Verkehrinfrastrukturinvestitionen, Aufstockung der Kindertagesstdtten-Ausgaben im Zuge

der Verhandlungen tiber de

n Fiskalpakt, der Ausgaben im Hochschulbereich sowie der Mittel fiir die auBer-

universitdre Forschung aufgrund des Koalitionsvertrages.
4 Miitterrente, abschlagsfreier Rentenzugang mit 63 Jahren fiir Versicherte mit 45 Beitragsjahren, Lebens-
leistungsrente, Anderungen bei der Rente wegen Erwerbsunfdhigkeit, Anderungen bei den Leistungen fir

Rehabilitation.
Quellen: BMF,; Berechnunge

n und Schdtzungen der Institute.
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Bundesanleihen liegt die Rendite noch leicht im posi-
tiven Bereich. Deutliche Riickginge konnten auch bei
der Verzinsung von Unternehmensanleihen und Pfand-
briefen sowie bei den Kreditzinsen beobachtet werden.
Derzeit kénnen sich Unternehmen und private Haus-
halte so giinstig wie nie zuvor verschulden. Im Febru-
ar 2015 lag der durchschnittliche Kreditzins fiir nicht-
finanzielle Unternehmen im Neugeschift bei nur noch
1,6 Prozent, wihrend der Zins fiir Wohnungsbaukredi-
te fiir private Haushalte etwa 2 Prozent betrug.

Die Kredite an private Haushalte steigen bereits seit ge-
raumer Zeit. Im Februar 2015 legten sie mit einer Rate
von 1,6 Prozent zu, was vornehmlich einem erneut krif-
tigen Anstieg der Wohnungsbaukredite um 2,5 Prozent
geschuldet ist. Die Kredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men entwickelten sich bis zum Herbst letzten Jahres hin-

gegen eher schleppend. In den vergangenen Monaten ist
jedoch eine zunehmende Belebung zu beobachten. Im
Februar 2015 nahmen die Kredite an den Unternehmens-
sektor im Vergleich zum Vorjahr um 1,9 Prozent zu.

Die Institute gehen fiir den Prognosezeitraum davon
aus, dass die Finanzierungsbedingungen fiir nichtfi-
nanzielle Unternehmen und private Haushalte giins-
tig bleiben. Hierauf deutet auch der EZB Bank Len-
ding Survey hin. Die teilnehmenden Geschiftsbanken
erwarten derzeit eine leichte Lockerung der Kreditver-
gabestandards und ein Anziehen der Kreditnachfrage.
Die zunehmende Inanspruchnahme der glinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen in Deutschland diirfte die
Konjunktur im Prognosezeitraum stiitzen.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaftist auerordentlich hoch. Der Indikator der Deut-
schen Bundesbank lag im Mirz bei einem nie zuvor er-
reichten Niveau. Im Prognosezeitraum diirfte sich die
preisliche Wettbewerbsfihigkeit leicht verschlechtern.

Finanzpolitik leicht expansiv ausgerichtet

Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum leicht ex-
pansiv ausgerichtet (Tabelle 3.5). So wurden Leistun-
gen der Rentenversicherung im vergangenen Jahr aus-
geweitet, was erst im laufenden Jahr die volle Budget-
wirkung entfaltet. Seit Mitte des Jahres 2014 kénnen
Versicherte, die mindestens 45 Beitragsjahre aufwei-
sen, ohne Abschlige vorzeitig in den Ruhestand tre-
ten (abschlagsfreie Rente ab 63), und die Anerkennung
von Kindererziehungszeiten bei der Rentenberechnung
(Miitterrente) wurde ausgeweitet. Zu Beginn des laufen-
den Jahres wurden zudem die Leistungen der Pflegever-
sicherung erhoht, allerdings flankiert durch eine An-
hebung des Beitragssatzes, so dass im Saldo kein Bud-
geteffekt entsteht. Auflerdem hat die Bundesregierung
die Mittel fiir Verkehrsinfrastrukturinvestitionen aufge-
stockt und zusitzliche Mittel fiir Forschungsausgaben
und zum Ausbau von Kindertagesstitten, Schulen und
Hochschulen bereitgestellt. Im kommenden Jahr wer-
den die investiven Ausgaben noch einmal ausgeweitet.

Auf der Einnahmeseite wurden zu Beginn des laufen-
den Jahres der Beitragssatz zur sozialen Pflegeversi-
cherung um o,3 Prozentpunkte angehoben und der
Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung um
0,2 Prozentpunkte gesenkt. In der gesetzlichen Kran-
kenversicherung kénnen die Kassen den bisher einheit-
lichen, allein von den Arbeitnehmern zu zahlenden Zu-
satzbeitrag seit Beginn diesen Jahres selbst festsetzen,
was zur Folge hat, dass der durchschnittliche Beitrags-
satzum o,1 Prozentpunkte sinkt. Allerdings diirfte die-
se Beitragssatzsenkung nur von kurzer Dauer sein. In
dieser Prognose ist unterstellt, dass der durchschnittli-
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che Beitragssatz im kommenden Jahr um o,1 Prozent-  geldes um 1,5 Milliarden Euro entlastet. Alles in allem
punkte angehoben wird. Die Steuerzahler werdenindie-  wird von der Finanzpolitik im Jahr 2015 ein expansiver
sem und im kommenden Jahr durch eine Erhéhungdes  Impuls von 0,5 Prozent auf das Bruttoinlandsprodukt
Grundfreibetrags und des Kinderfreibetrags in der Ein-  ausgehen. Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik
kommensteuer und durch die Anhebung des Kinder-  weitgehend neutral ausgerichtet sein.

Abbildung 3.1

AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Milliarden Euro

Euroraum Andere EU-Lander’

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Andere européische Linder? Siidostasiatische Schwellenlidnder

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

00 01 02 0304 0506 07 0809 10 11 12 13 14 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

— Ausfuhr S— Einfuhr

1 Polen, Ungarn, Tschechien, Bulgarien, Ddnemark, Rumdnien, Schweden, GroBbritannien, Kroatien.
2 Alle europdischen Linder auBerhalb der EU.
3 Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Republik Korea, Taiwan, Thailand.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.
© GD Friihjahr 2015
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Abbildung 3.2

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro

375 — oo ey 30

350 == 8B e 15
325 0,0
300 ——————— S —————————— - S 15
Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr:
275 2,8 1,6 3,9 57 30
2011 ‘ 2012 ’ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
I laufende Wachstumsrate (rechte Skala)
— Werte (linke Skala) Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Tabelle 3.6

Indikatoren zur AuBenwirtschaft’

‘ 20m ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Exporte, real 8,0 28 16 3,9 57 55
Waren 8,8 2,7 13 41 6,0 55
Dienstleistungen 3,6 3,6 31 23 4,3 50
Importe, real 72 0,0 3] 34 59 58
Waren 79 -0,8 2,0 43 6,2 6.1
Dienstleistungen 4.4 3.2 75 -0,1 47 4.7
Terms of Trade =24 -0,5 15 13 2,0 0,0
Preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit? -0,8 -3,0 2,1 0,2 -37 0,0
In Milliarden Euro
AuBenbeitrag, nominal | 130,4 1617 163,3 189,4 2228 2315
Leistungsbilanzsaldo® 164,6 1873 182,0 2197 256,0 266,0

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

2 Gegentiber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. Anstieg bedeutet eine Verschlech-
terung der preislichen Wettbewerbsféhigkeit.

3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute;, 2015 und 2016:
Prognose der Institute.
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Die Entwicklung im Einzelnen
Starkere Impulse vom Export

In der zweiten Hilfte des Jahres 2014 trug der Auflen-
handel deutlich zur Expansion des Bruttoinlandspro-
dukts bei. So stiegen die Ausfuhren in die USA und in
die EU-Linder, die nicht Teil des Euroraums sind, be-
schleunigt (Abbildung 3.1). Aber auch die Exporte in den
iibrigen Euroraum waren wieder aufwirts gerichtet. Die
Einfuhr legte etwas moderater zu als die Ausfuhr. Neben
Konsumgiitern wurden vor allem Vorleistungsgiiter ein-
gefiihrt, was aufgrund des hohen Importgehalts der deut-
schen Ausfuhren auf eine weiter kriftige Zunahme der
Exporte in den kommenden Quartalen schliefen lisst.

Die Ausfuhren werden von der deutlich erhéhten preis-
lichen Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft
stimuliert. In den vergangenen zwo6lf Monaten (April
2014 bis Midrz 2015) hat sie sich im Zuge der Euro-Ab-
wertung um 77 Prozent verbessert (handelsgewichteter
Indikator gegentiiber 37 Lindern). Im ersten Quartal
2015 diirfte die Zunahme der Exporte mit einer Rate
von 0,7 Prozent eher moderat ausgefallen sein. Hier-
fur spricht, dass der nominale Spezialhandel im Durch-
schnitt der Monate Januar und Februar gegeniiber dem
vierten Quartal etwas gesunken ist. Im zweiten Quar-
tal werden die Ausfuhren voraussichtlich wieder stirker
zulegen. Darauf deuten die ifo Exporterwartungen hin,
die in den letzten Monaten kriftig gestiegen sind. Auch
der Auftragsbestand liegt auf hohem Niveau.

Im weiteren Verlauf des Jahres 2015 diirften die Exporte
mit leicht anziehenden Raten zulegen. Zum einen diirf-
te die Abwertung des Euro einige Zeit stimulieren; zum
anderen wird die Nachfrage aus dem Euroraum und aus
den USA aufgrund der konjunkturellen Belebung zuneh-
men. Fiir das Jahr 2016 ist eine nachlassende Dynamik
zu erwarten. Hierfiir spricht, dass die Weltkonjunktur im
Jahresverlauf etwas an Schwung einbiiflen diirfte, auch
weil die positiven Effekte des Olpreisriickgangs auslau-
fen. Hinzu kommt, dass von der 2015 eingetretenen Ab-
wertung des Euro geringere Impulse ausgehen als im Vor-
jahr. Insgesamt werden die Exporte in diesem Jahr wohl
um 5,7 Prozent steigen, im kommenden Jahr diirften sie
mit 5,5 Prozent zulegen (Tabelle 3.6 und Abbildung 3.2).
Schitzungen der Institute zufolge diirfte die Verbesse-
rung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit vom vierten
Quartal 2014 auf das erste Quartal 2015 um 3,2 Prozent
fiir sich genommen einen Beitrag zum Exportzuwachs
in Hohe von knapp 1,0 Prozentpunkten in diesem und
rund o,5 Prozentpunkten im nichsten Jahr bewirken.

Die Importe diirften aufgrund der kriftigen Binnen-

nachfrage zu Beginn dieses Jahres mit 1,5 Prozent stir-
ker ausgeweitet worden sein als die Exporte. Zwar ist der
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nominale Spezialhandel im Zweimonatsdurchschnitt  Abbildung 3.3
gegeniiber dem vierten Quartal nur leicht gestiegen,
inrealer Rechnung diirfte die Zunahme allerdings auf-
grund des kriftigen Riickgangs der Einfuhrpreise fiir

Rohol und Mineral6lerzeugnisse betrachtlich sein.

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben

. . . . . in Milliarden Euro
Im zweiten Quartal wird die Einfuhr wohl etwas weni-

ger stark zulegen als im ersten Quartal, auch aufgrund
der Abwertung des Euro und weil der private Konsum
an Schwung verliert. In der zweiten Jahreshilfte diirften
die Einfuhren beschleunigt anziehen, getrieben durch
den etwas stirkeren Anstieg der Ausriistungsinvestitio-
nen. Aber auch die Belebung der Exporte diirfte den Be-
darf an Vorleistungsgiitern aus dem Ausland erhéhen
und somit zu einer etwas stirkeren Expansion der Im-
porte beitragen. Im kommenden Jahr wird die Einfuhr
wohl etwas verhaltener zunehmen, da sowohl die Aus-
fuhr als auch die Inlandsnachfrage etwas an Dynamik
verlieren. Fiir das laufende Jahr rechnen die Institute
mit einem Anstieg der Einfuhren um 5,9 Prozent. Im
kommenden Jahr diirften die Importe um 5,8 Prozent
zulegen (Abbildung 3.3). Die Abwertung des Euro diirf-
te die Importe in diesem Jahr um o,5 Prozentpunkte sti-
mulieren, weil dem dimpfenden Preiseffekt ein Anstieg
des Importbedarfs im Zusammenhang mit den hohe-
ren Exporten gegentiber steht. Fiir das kommende Jahr
sind kaum noch Effekte zu erwarten.

305 3

Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr:
7,2 0,0 3,1 34 519

225

2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ’ 2015 ‘ 2016

Laufende Wachstumsrate (rechte Skala)

Werte (linke Skala) Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Alles in allem wird der Auflenbeitrag in beiden Jah-
ren jeweils einen Beitrag in Hohe von jeweils 0,3 Pro-
zentpunkten zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
leisten (Tabelle 3.7). Dabei diirfte die Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit vom vierten Quartal
2014 auf das erste Quartal 2015 jeweils 0,2 Prozent-
punkte des Expansionsbeitrags des Aufdenbeitrags in
beiden Jahren erkliren. Der Leistungsbilanzsaldo wird
sich spiirbar erh6hen und in beiden Jahren bei 8,5 Pro-

Tabelle 3.7

Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts'
In Prozentpunkten

zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen. Im 2014 2015 2016
laufenden Jahr geht reichlich die Hilfte der Erhdhung ~ Konsumausgaben 09 7 1l
um 0,9 Prozentpunkte auf den drastischen Riickgang :tr:':tte Haushalte’ 8; ;': g'g
des ROhélpreises zurtick. Anlageinvestitionen 0:7 0:4 0:6
Ausriistungen 0,3 0,2 03
Die Terms of Trade haben sich im ersten Quartal 2015 Bauten 04 01 02
deutlich verbessert. Aufgrund des starken Olpreisriick- Sonstige Anlagen 00 0,0 01
gangs sind die Einfuhrpreise trotz der Euro-Abwertung ~ Voratsveranderungen 04 03 0.2
kraftig zuriickgegangen. Die Ausfuhrpreise haben wohl Inlandische Vervendung 12 '8 k&
AuBenbeitrag 04 0,3 0,3
stagniert. Ohne Beriicksichtigung der Preise fiir Mine- Exporte 18 26 25
ralolerzeugnisse hitten die Ausfuhrpreise zugenom- Importe -13 -2.3 -23
men. Ab der zweiten Jahreshilfte 2015 laufen die Effekte  Bruttoinlandsprodukt’ 16 2) 18

des Olpreisriickgangs nach und nach aus. Mit der anzie-
henden Nachfrage im In- und Ausland kénnen gestiege-
ne Produktionskosten verstirkt an die Kunden weiter-
gegeben werden, so dass die Export- und Importpreise
wieder steigen. Im Jahresdurchschnitt diirften die Im-
portpreise jedoch aufgrund des niedrigen Ausgangs-
niveaus um 1,8 Prozent sinken, wihrend die Exportprei-
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1 Lundberg-Komponenten, Abweichungen in den Summen durch Runden der
Zahlen.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt, 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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Abbildung 3.4

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben

in Milliarden Euro
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Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal in Prozent
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Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr:

6,1 -3,0 -2,4 43 312 5
2011 ’ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ’ 2015 ‘ 2016

I Llaufende Wachstumsrate (rechte Skala)

— Werte (linke Skala) Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute, ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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se wohl geringfiigig zunehmen werden. Somit werden
sich die Terms of Trade im Jahr 2015 abermals deutlich
verbessern. Fiir das kommende Jahr rechnen die Insti-
tute mit einem Anstieg der Importpreise um 0,6 Pro-
zent, die Exporte diirften sich um o,5 Prozent verteuern.
Dementsprechend werden die Terms of Trade stagnieren.

Ausriistungsinvestitionen im Aufwind

Die Investitionen in Ausriistungen haben nach der
Schwiche im Sommerhalbjahr 2014 zuletzt etwas Bo-
den gutgemacht. Dahinter verbergen sich allerdings aus-
schlieSlich hohere Investitionsausgaben der 6ffentlichen
Hand, wihrend die Unternehmen nochmals weniger in
Maschinen und Gerite investiert haben. Zwar wurden
die Kapazititen zuletzt wieder besser ausgelastet, sie
reichten aber laut ifo Konjunkturtest fiir die zu leisten-
de Produktion weitgehend aus. Dies und auch die im
Verlauf des Jahres 2014 erneut gestiegene Unsicherheit
hinsichtlich des geopolitischen Umfeldes — der Econo-
mic Policy Uncertainty Index ist, moglicherweise auch
wegen der Turbulenzen um Griechenland, zum Jahres-
ende deutlich gestiegen —haben die Unternehmen wohl
dazu veranlasst, bei den Investitionen in den Maschi-
nenpark zundchst noch in Wartestellung zu bleiben.

Zu Beginn des Prognosezeitraums diirften die Unter-
nehmen allerdings wieder mehr investiert haben. Daftir

sprechen sowohl die zu Jahresbeginn gestiegenen Um-
sdtze von Investitionsgiitern im Inland als auch die er-
hohten Inlandsauftrige bei Investitionsgiiterherstellern.
Insbesondere diirften zu Jahresbeginn mehr Investitio-
nen in Fahrzeuge getitigt worden sein, worauf die Neu-
zulassungen von Nutzfahrzeugen hindeuten. Allerdings
weisen die Auftragseinginge darauf hin, dass sich hier
die Nachfrage im Folgequartal wieder etwas abschwicht,
dafiir aber dann die nach Maschinen zunimmt. Zudem
sind die Geschiftserwartungen der Unternehmen in der
gewerblichen Wirtschaft deutlich aufwirts gerichtet.

Im weiteren Verlauf diirfte das Investitionstempo bei
Ausriistungen anziehen. Die Unternehmensgewinne
nehmen — auch aufgrund der stark zuriickgegangenen
Importkosten fiir Energietriger — zu, und die Zinsen
sind weiter gesunken. Zudem profitieren die export-
orientierten Branchen von der weltweiten konjunktu-
rellen Erholung, vor allem im Euroraum. Eine kriftige
Beschleunigung der Investitionen ist gleichwohl nicht
zu erwarten. Die Investitionen diirften weiter tiberwie-
gend auf Ersatz und Rationalisierung orientiert sein.
Von Kapazititsengpissen aufgrund der zu erwartenden
Nachfrage sprechen laut ifo Konjunkturtest nur die Her-
steller von Datenverarbeitungsgeriten und Elektronik.
Auch die Frithjahrsumfrage des DIHK? verweist auf eine
lediglich vorsichtige Ausweitung der Investitionspline.
In der Industrie konzentriert sich die Investitionsbereit-
schaft auf die Investitionsgiiterhersteller selbst, bei den
Dienstleistern auf die Branchen Information und Kom-
munikation, Forschung und Entwicklung sowie Lea-
sing. Im kommenden Jahr diirfte auch die im Verlauf
wieder moderatere Gangart der Weltkonjunktur die In-
vestitionsdynamik etwas bremsen. Alles in allem neh-
men die Investitionen in Ausriistungen im Jahr 2015
wohl um 3,2 Prozent und im kommenden Jahr, auch
wegen des hohen Wertes zu Jahresbeginn, um 4,8 Pro-
zent zu (Abbildung 3.4).

Bauinvestitionen weiter im Aufwartstrend

Nach einem schwachen Sommerhalbjahr erhielt die
Baukonjunktur im letzten Quartal 2014 Auftrieb. Das
kriftige Plus von 2,1 Prozent gegeniiber dem Vorquar-
tal durfte allerdings zum Teil auf den milden Winter
zuriickzufiithren sein. So war es im November und De-
zember — mit jeweils rund fiinf Frosttagen weniger als
im Durchschnitt — auergewshnlich warm; insbeson-
dere der offentliche Bau wurde entsprechend ausgewei-
tet. Auch im Durchschnitt des ersten Quartals wurde
die Bautitigkeit durch die milde Witterung begiinstigt.

3 Vgl. DIHK: Sonderfaktoren tragen Konjunktur - Impulse vom Olpreis und
Wechselkurs, Ergebnisse der DIHK-Konjunkturumfrage bei den Industrie- und
Handelskammern, Jahresbeginn 2015.
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Fiir das zweite Quartal ist daher erfahrungsgemafd mit
einem leichten Riicksetzer zu rechnen.

Die Nachfrage nach Wohnbauten diirfte im Prognose-
zeitraum aufwirts gerichtet bleiben. Darauf deuten die
zuletzt gestiegenen Auftragseinginge und -bestinde hin.
Stiitzend wirken die glinstigen Arbeitsmarkt- und Ein-
kommensaussichten. Gleichzeitig steigert die hohe Net-
tozuwanderung den Bedarf an Wohnraum. Nachfrage-
anregend sind zudem die weiter gesunkenen Zinsen fiir
Hypothekenkredite sowie die derzeit zu beobachtende ge-
ringe bzw. bereits teilweise negative Rendite alternativer
Kapitalanlagen. Allerdings haben die Baugenehmigun-
gen im vergangenen Jahr an Fahrt verloren. Dies ist ins-
besondere bei den Mehrfamilienhiusern zu beobachten,
von deren Errichtung zuletzt noch die grofiten Impul-
se ausgingen. Wie sich die jiingst beschlossene gesetzli-
che Mietpreisbremse auf die Wohnungsbauinvestitionen
auswirken wird, ist derzeit schwer abzuschitzen. Zwar
gilt diese fiir neu gebaute Wohnungen und umfassende
Modernisierungen nicht, auflerdem ist sie zunichst auf
fuinf Jahre beschrinkt. Als gravierender Eingriff in die
Eigentumsrechte der Vermieter mindert sie aber grund-
sdtzlich den Investitionsanreiz. Angesichts der insge-
samt dennoch giinstigen Rahmenbedingungen diirften
die Wohnungsbauinvestitionen mit 2,0 Prozent in die-
sem Jahr und 1,7 Prozent im nichsten Jahr zunehmen.

Der gewerbliche Bau expandierte im Vergleich zu den
anderen Bausparten im Jahresschlussquartal 2014 nur
miflig. Im weiteren Verlauf diirfte die Nachfrage nach
Wirtschaftsbauten im Zuge einer sich bessernden Inves-
titionskonjunktur aber wieder zunehmen. Hierauf deu-
ten die zuletzt gestiegenen Auftragseinginge hin. Auch
der gewerbliche Auftragsbestand istinsgesamt hoch. Mit-
bedingt durch das niedrige Ausgangsniveau werden die
gewerblichen Bauinvestitionen im laufenden Jahr mit
0,3 Prozent nur geringfiigig zunehmen. Im kommen-
den Jahr diirften die gewerblichen Bauinvestitionen mit
2,0 Prozent wieder etwas stirker ausgeweitet werden.

Der 6ffentliche Bau ist mit einem Zuwachs von 7,6 Pro-
zent im Schlussquartal des vergangenen Jahres krif-
tig gestiegen. Grundsitzlich ist der 6ffentliche Bau
durch hohe Schwankungen gekennzeichnet. Fiir vor-
erst schwichere Investitionen spricht, dass die Auftrags-
einginge tendenziell riickldufig waren und die Auftrags-
bestinde im 6ffentlichen Hochbau und Straflenbau ge-
sunken sind. Ab der zweiten Jahreshilfte diirften die
offentlichen Haushalte auch angesichts der sich immer
weiter bessernden Kassenlage aber wieder kriftiger in-
vestieren. Impulse werden von den zusitzlichen Bun-
desmitteln fiir den Ausbau von Kindertagesstitten und
Schulen ausgehen. Anregend diirfte ab Mitte des laufen-
den Jahres iiberdies das vom Bund aufgelegte Sonderver-
mogen fiir Investitionen in finanzschwachen Kommu-
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Abbildung 3.5

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr:
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] Laufende Wachstumsrate (rechte Skala)

Werte (linke Skala)

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

Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent
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Tabelle 3.8

Reale Bauinvestitionen
2012 bis 2016

2014 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
inAl’rrlZ(ze:elnt Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Wohnungsbau 59,4 3.3 0,6 41 2,0 17
Nichtwohnbauten 40,6 -29 -10 2.8 0,6 2.3
Gewerblicher Bau 28,6 -0,9 =21 2,0 0,3 2,0
Offentlicher Bau 12,0 -77 1,6 4,6 13 32
Bauinvestitionen 100,0 0,6 -0,1 3,6 14 19

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute, 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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nen wirken, bei denen sich tiber die vergangenen Jahre
ein hoher Investitionsbedarf aufgestaut hat. Die Insti-
tute rechnen alles in allem fiir das Jahr 2015 mit einem
Plus von 1,3 Prozent und im Jahr daraufvon 3,2 Prozent.

Insgesamt bleiben die Bauinvestitionen im Prognose-
zeitraum aufwirts gerichtet. Im laufenden Jahr ist ein
Zuwachs um 1,4 Prozent und im kommenden Jahr um
1,9 Prozent zu erwarten (Abbildung 3.5 und Tabelle 3.8).
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Abbildung 3.6

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute, ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Privater Verbrauch tragt Aufschwung

Der private Verbrauch hat im zweiten Halbjahr 2014
merklich an Schwung gewonnen. Die verfiigbaren Ein-
kommen sind kriftig gestiegen. Mafigeblich hierfiir war
die steigende Beschiftigung in Verbindung mit anzie-
henden Lohnen. Auch gab es Leistungsausweitungen
bei der Rente, derentwegen freilich Senkungen der So-
zialabgaben unterblieben. Zudem wurde die Kaufkraft
der Konsumenten durch den Riickgang des Olpreises
gestdrkt. Allerdings schlug der Realeinkommensanstieg
nicht voll auf die privaten Konsumausgaben durch, da
die Sparquote der privaten Haushalte zunahm.

Fur die erste Jahreshilfte 2015 ist mit einer weiteren
spiirbaren Zunahme der privaten Konsumausgaben
zurechnen. Darauf deuten das gute Konsumklima, der
auflerordentlich kriftige Anstieg der Einzelhandelsum-
sitze und die zunehmend zuversichtliche Einschitzung
der Geschiftslage im Einzelhandel hin. Die Sparquo-
te duirfte wieder sinken, da das Kaufkraftplus der ver-
gangenen Monate erst teilweise verausgabt wurde. Im
Zuge der Leistungsausweitungen bei der Rente konnte
es zudem noch zu Nachzahlungen kommen.
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Im Jahresdurchschnitt diirfte der private Verbrauch
kraftig zulegen. Dabei werden der Beschiftigungsauf-
bau und spiirbare Lohnsteigerungen expansiv wirken.
Die monetiren Sozialleistungen nehmen in diesem Jahr
erneut kriftig zu, da die Ausweitung bei der Miitterren-
te und die abschlagsfreie Rente ab 63 erstmals fiir das
volle Jahr gelten und auch die jahrliche Anpassung der
Bestandsrenten wohl recht kriftig ausfallen wird. Zu-
dem werden der Grundfreibetrag und der Kinderfrei-
betrag bei der Einkommensteuer sowie das Kindergeld
wohl zur Jahresmitte — riickwirkend zum Jahresbeginn
— erhoht. Im Jahresdurchschnitt 2015 ist mit einer Zu-
nahme der verfiigbaren Einkommen um 3,1 Prozent zu
rechnen; real verbleibt aufgrund der geringen Teuerung
ein splirbarer Zuwachs von 2,6 Prozent. Bei nahezu un-
verdnderter Sparquote wird der reale private Verbrauch
um 2,5 Prozent zulegen (Abbildung 3.6).

Im kommenden Jahr steigt die Lohnsumme mit vor-
aussichtlich 3,7 Prozent weiter kriftig. Netto fillt der
Zuwachs allerdings mit 3,2 Prozent geringer aus, da
der leicht hohere Beitragssatz zur Sozialversicherung
und die Progression des Steuertarifs dimpfend wir-
ken. Auch die monetiren Sozialleistungen legen weni-
ger stark zu. Zwar wird das Kindergeld abermals leicht
erhoht, und die Altersrenten werden vor dem Hinter-
grund der im laufenden Jahr merklich steigenden Brut-
tolohne je Beschiftigten deutlicher als in diesem Jahr
angehoben; der Impuls vonseiten der Miitterrente und
der abschlagsfreien Rente ab 63 entfillt aber, zudem
sinkt die Arbeitslosigkeit weiter. Insgesamt steigen die
nominal verfiigbaren Einkommen im Jahr 2016 mit
2,8 Prozent etwas weniger als in diesem Jahr. Real fillt
der Zuwachs allerdings deutlich geringer aus (1,6 Pro-
zent), weil die Inflationsrate im jahresdurchschnittli-
chen Vergleich hoher ist. Bei unverinderter Sparquote
werden die Konsumausgaben real in gleicher Grofsen-
ordnung steigen.

Niedrige Rohdlpreise sorgen
fiir schwachen Preisauftrieb

Der Verbraucherpreisindex in Deutschland ist zwischen
September 2014 und Januar 2015 saisonbereinigt deut-
lich gesunken. Auch im Vorjahresvergleich ging die In-
flationsrate zuriick. Im Januar war sie mit-o,4 Prozent
sogar negativ. Mageblich fiir diese Entwicklung waren
stark gesunkene Preise fiir Energie. Der Preisindex fiir
Brenn- und Kraftstoffe lag im Januar um knapp 20 Pro-
zent unter dem Vorjahresstand. Mit dem Anziehen der
Notierungen fiir Rohol im Februar ist der Verbraucher-
preisindex saisonbereinigt wieder gestiegen, das Vor-
jahresniveau wurde im Marz um o,3 Prozent tibertrof-
fen. Bei alledem blieb der Auftrieb der Verbraucher-
preise ohne Energie nahezu stabil: im Marz betrug er
0,9 Prozent, nach 1,1 Prozent im vierten Quartal 2014.
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Fiir den Prognosezeitraum erwarten die Institute eine
weiter leicht anziehende Teuerung. Einerseits gehen von
den Olpreisen annahmegemiR keine weiteren dimpfen-
den Wirkungen auf die Inflation aus. Andererseits wird
die Verteuerung von importierten Waren und Dienst-
leistungen infolge der deutlichen Abwertung des Euro
im Prognosezeitraum zunehmend an die Verbraucher
weitergegeben. Auch der binnenwirtschaftliche Preis-
auftrieb diirfte sich im Prognosezeitraum bei anziehen-
der Konjunktur wieder etwas verstirken. Der Anstieg
der Kapazititsauslastung diirfte den Spielraum fiir die
Weitergabe von Kostensteigerungen im Produktions-
prozess erhohen. Dennoch diirfte die Inflation deut-
lich unter der 2-Prozent-Marke bleiben.

Der zu Beginn des Jahres eingefithrte Mindestlohn
hat bisher nur vereinzelt zu tiberdurchschnittlichen
Preisspriingen gefiithrt. In einigen vom Mindestlohn
besonders betroffenen Branchen und Regionen — ins-
besondere in Ostdeutschland - sind allerdings merkli-
che Preisanhebungen zu beobachten. Auffillig ist vor
allem die Entwicklung im Bereich Personenbeforde-
rung im Stralenverkehr: Hier lagen die Preise im Fe-
bruar 2015 im Bundesdurchschnitt gut zehn Prozent
héher als ein Jahr zuvor. 4 Auch andere Bereiche, etwa
die Dienstleistungen von Haushaltshilfen oder in Res-
taurants, Cafés und Straflenverkauf, in denen eben-
falls Preistiberwilzungen aufgrund des Mindestlohns
zu erwarten waren, weisen zu Beginn des Jahres eine
tiberdurchschnittliche Teuerung auf, die jedoch nicht
deutlich oberhalb der tiblichen Schwankungsbreite lag
(Abbildung 3.7). Einen hohen Anteil von Beschiftigten,
deren Stundenl6hne vor 2015 niedriger als der Mindest-
lohn waren, weist auch der Einzelhandel auf. Eine Zu-
ordnung der durch Lohnanhebungen in diesem Bereich
moglicherweise ausgelosten Preiswirkungen wird da-
durch erschwert, dass die Kosten auf ein breites Giiter-
spektrum verteilt werden; die Preise im Einzelhandel
sind zuletzt allerdings gesunken. Alles in allem schei-
nen Unternehmen in einigen Branchen, vor allem in
ostdeutschen Bundeslindern, die hoheren Arbeitskos-
ten in die Preise weiterzureichen. Gesamtwirtschaft-
lich diirften die Auswirkungen mindestlohnbedingter
Preisitberwdlzungen bisher gering sein. Die Institu-
te gehen unverindert davon aus, dass die Inflationsra-

4 Hier hat es in nahezu allen Bundeslandemn Preisanhebungen gegeben;
besonders ausgepragt waren sie aber in den ostdeutschen Bundeslandern. Dies
diirfte sich auch auf die ebenfalls in allen Bundesléandern gestiegenen Preise
fur Dienstleistungen nichtarztlicher Gesundheitsdienstberufe ausgewirkt haben,
da in diesem Bereich auch Anfahrten mit dem Taxi erfasst werden; im
Bundesdurchschnitt lag die Teuerung hier bei 3,6 Prozent. Ebenfalls in vielen
Bundesléndern angehoben wurden Preise im Bereich Chemische Reinigung u.a.
Dienstl. von Bekleidung; dort betrug die Teuerung zuletzt etwa drei Prozent und
wich damit deutlich von den Preissteigerungen im langjahrigen Durchschnitt
ab. Diese Bereiche haben zusammengenommen ein Gewicht von knapp 0,5 Pro-
zent am Warenkorb des Verbraucherpreisindex.
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Abbildung 3.7

Preisentwicklung in ausgewihlten
Dienstleistungsbereichen’
Vielfaches der Standardabweichung

Beherbergungs-
dienstleistungen

Dienstleistungen
(ohne Nettokaltmieten)

Dienstleistungen
von Haushaltshilfen

Friseurleistungen u.a.
Dienstl. fur Kérperpflege

Restaurants, Cafes,
StraBenverkauf u. A.

Dienstl. nichtérztlicher
Gesundheitsdienstberufe

Zeitungen und
Zeitschriften

Chemische Reinigung u.a.
Dienstl. von Bekleidung

Personenbeférderung
im StraBenverkehr

1 Abweichung der Teuerungsrate vom Durchschnitt in Relation zur Standardab-
weichung im jeweiligen Bereich iiber die Jahre 2010-2014, im Februar 2015.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.
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te im laufenden Jahr mindestlohnbedingt um o,2 Pro-
zentpunkte héher ausfallen wird.

Alles in allem erwarten die Institute eine niedrige Preis-
steigerung im laufenden Jahr um o,5 Prozent. Im kom-
menden Jahr diirften die Verbraucherpreise um 1,3 Pro-
zent zunehmen (Abbildung 3.8). Die Kerninflationsrate
diirfte sich dabei von 1,1 Prozent auf 1,3 Prozent erhohen.

Dienstleistungen befliigeln Produktion

Die gesamtwirtschaftliche Produktion hat sich zum
Ende des vergangenen Jahres deutlich belebt (Tabel-
le 3.9). In der Industrie zog die Leistung etwas an, nicht
zuletzt wegen der wieder lebhaften Auslandsnachfrage.
Im Baubereich wurde die Produktion im letzten Jahres-
viertel 2014 wieder ausgeweitet (+2,9 Prozent), hier diirf-
te der milde Winter eine Rolle gespielt haben. Der Ein-
zelhandel steigerte die Wertschopfung, und die Neuzu-
lassungen von Kraftfahrzeugen nahmen beschleunigt
zu. Die giinstige Verbrauchskonjunktur wurde nicht zu-
letzt durch die kriftig gestiegenen Haushaltseinkom-
men stimuliert.

47



DEUTSCHLAND

Abbildung 3.8 Im weiteren Verlauf dieses Jahres festigen sich die Auf-
triebskrifte. Die Produktion im Verarbeitenden Gewer-
Verbraucherpreise be lag im Durchschnitt von Januar und Februar leicht
Saisonbereinigter Verlauf tiber dem Niveau des Schlussquartals 2014, und die
giinstigen Stimmungsindikatoren signalisieren eine et-
Index Verénderung gegeniiber was anziehende Produktion. Zudem diirfte die export-
2010=100 dem Vorjahresquartal in Prozent

orientierte Industrie im weiteren Verlauf von der Ab-
N2 — ey 3 wertung des Euro profitieren. Kriftige Zuwichse deu-
ten sich indes nicht an: die Auftragseinginge folgen seit
geraumer Zeit einem nur schwachen Aufwirtstrend und
10 ——-mBBR-—o - 2 sind zuletzt sogar gesunken. Im Baugewerbe diirfte die
robuste Aufwirtsentwicklung anhalten. Nach wie vor ist
Baugeld giinstig zu erhalten, und die Einkommens- und
Beschiftigungsperspektiven sind positiv. Im Vergleich
zum witterungsbedingt starken Jahresauftakt diirfte das
zweite Quartal allerdings schwicher ausfallen.

103 % Die spiirbaren Zuwichse beim privaten Verbrauch diirf-
) ) . ten dagegen die Expansion in grofien Dienstleistungs-
Veranderung gegeniiber dem Vorjaf: bereichen ankurbeln. Insbesondere im Handel ist die
2,0 1.5 0,9 0,5 . . .
100 ‘ - Leistung im ersten Quartal insgesamt wohl beschleu-
2011 ‘ 2012 ’ 2013 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 nigt ausgeweitet worden. Darauf weisen die Einzelhan-
B nflationsrate (rechte Skala) delsumsitze hin. Auch ist das Ko.nsumkl.lma in der'1 ers-
Index (inke Skala) Jahresdurchschnitt (inke Skala) ten Monaten des Jahres freundlich geblieben. Steigen-

de Lohne und eine weiter verbesserte Arbeitsmarktlage
sprechen auch im weiteren Verlauf fiir ein spiirbares
Plus. Jedoch wird mit der Verlangsamung des privaten
Verbrauchs auch die Wertschépfung der konsumnahen
Bereiche etwas an Schwung verlieren.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 2. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Tabelle 3.9

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen'
Veranderungsrate gegentiber dem Vorquartal in Prozent

2014 2015

3. Quartal 4. Quartal 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
Bruttoinlandsprodukt 0,1 07 0,6 0,5 0,5 04
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 0,2 0,4 0,6 0,5 0,5 04
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 0,2 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5
Verarbeitendes Gewerbe 03 03 0,5 07 0,6 0,6
Energieversorgung, Wasserversorgung u. A. 0,2 14 0,3 0,2 01 0,0
Baugewerbe -15 29 0,6 -0,5 0,5 0,6
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 0,2 0,3 1.8 10 11 0,8
Information und Kommunikation 11 -0,7 0,1 0,2 0.3 0,5
Finanz und Versicherungsdienstleister 0,3 04 0,2 0,1 0,0 -0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 04 -0,4 0,2 0,3 04 04
Unternehmensdienstleister 09 04 0,6 08 0.8 0,6
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit -0,1 09 0,2 0,3 0.2 0,2
Sonstige Dienstleister 11 -0,3 0,5 0,3 0,3 03

1 Verkettete Volumina, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, 1. bis 4. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Die Expansion im Verarbeitenden Gewerbe wird wohl
die industrienahen Dienstleistungen anschieben. Dies
trifft auch fiir die Transportleistungen zu, die zudem
von der regen Handelstitigkeit profitieren; so ist die
Zahl der beim Bundesamt fiir Gliterverkehr erfassten
Mautkilometer gestiegen. Der Aufwirtstrend in der Bau-
wirtschaft geht mit einer Expansion baunaher Dienst-
leistungsbereiche einher, so etwa im Bereich Grund-
stiicks- und Wohnungswesen sowie Dienstleistungen
fir Bauplanung und Grundstiicksiibertragung.

Alles in allem diirfte das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt im ersten Quartal dieses Jahres um 0,6 Pro-
zent zugenommen haben. Im weiteren Verlauf fallen
die Zuwichse mit dem Abflachen des Konsums dann
etwas geringer aus, bleiben aber etwa so hoch wie die
Wachstumsrate des Produktionspotenzials. Im Jahres-
durchschnitt diirfte das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt um 2,1 Prozent steigen. Im kommenden Jahr
wird der Produktionsanstieg wohl mit 1,8 Prozent wei-
terhin robust bleiben (Abbildung 3.9).

Reallohne kraftig im Plus

Die Tariflohne sind im Jahr 2014 beschleunigt gestie-
gen. Im Jahresdurchschnitt erhhten sie sich unter Be-
riicksichtigung tariflich vereinbarter Einmal- und Son-
derzahlungen um 2,9 Prozent (Tabelle 3.10). Die Effek-
tivverdienste je Arbeitnehmer nahmen mit 2,7 Prozent
nur geringfiigig langsamer zu. Die effektiven Stunden-
verdienste stiegen indes nur um 1,8 Prozent, da ver-
mehrt unbezahlte Uberstunden geleistet und Arbeits-
zeitkonten aufgefiillt wurden. Der trendmifige Anstieg
der Lohnquote hat sich damit fortgesetzt, im Jahr 2014
lag sie bei 68,2 Prozent.

In diesem Jahr diirften die Tariflohne ebenfalls spiirbar
zulegen. In einigen Branchen treten zwar Stufenerho-
hungen in Kraft, die unter den Lohnsteigerungen vom
Vorjahr liegen. Diese sind unter anderem im Offentli-
chen Dienst des Bundes und der Gemeinden vorgesehen
(2,4 Prozent im Mirz), bei den Banken (2,1 Prozent im
Juli) und im Baugewerbe (Westdeutschland 2,6 Prozent,
Ostdeutschland 3,3 Prozent im Juni). Zudem bekommen
die Landesbediensteten ab Mirz 2,1 Prozent mehr Ge-
halt, nach zwei Nullmonaten. In der gewichtigen Metall-
und Elektroindustrie einigten sich Arbeitgebervertreter
und Gewerkschaften aber auf eine tiberdurchschnittli-
che Tariflohnsteigerung; sie betrdgt 3,4 Prozent nach
drei Nullmonaten zuziiglich einer Einmalzahlung von
150 Euro. Fiir die Beschiftigten der Volkswagen AG stei-
gen die Lohne ab Juni 2015 ebenfalls um 3,4 Prozent.
Auch waren in einigen kleineren Bereichen im Vorfeld
der Einfithrung des Mindestlohns Abschliisse verein-
bart worden, die mit tiberdurchschnittlichen Lohnsteige-
rungen verbunden waren und im Jahr 2015 nachwirken.
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Abbildung 3.9

Reales Bruttoinlandsprodukt
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben Veranderung gegentiber
in Milliarden Euro dem Vorquartal in Prozent
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Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr:
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2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ’

I laufende Wachstumsrate (rechte Skala)
Jahresdurchschnitt (linke Skala)

— Werte (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Tabelle 3.10

Zur Entwicklung der Lohne
Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016

Verdienst

je Arbeitnehmer 2,8 2,1 2,7 33 31

je Stunde’ 4,0 2,8 18 32 2,8
Lohndrift

Monat 0,2 -0,3 -0,2 0,6 04

Stunde’ 13 04 =11 04 0,1
Tariflohn

je Monat 2,6 24 29 28 2,8

je Stunde 2,7 24 3,0 2,8 2,8
Durchschnittliche Arbeitszeit' =12 -07 0,8 0,3 03

1 Inlandskonzept, Jahreswerte berechnet aus Quartalswerten.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesbank; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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Im laufenden Jahr wird sich der Effektivlohnanstieg be-
schleunigen. Hier macht sich die Einfithrung des ge-
setzlichen Mindestlohns bemerkbar, der eine erhebliche

49



DEUTSCHLAND

50

Anhebung der Entgelte bei Geringverdienern nach sich
zieht. Uberdies diirfte es infolge der Regulierung auch zu
Lohnanhebungen bei solchen Arbeitnehmern kommen,
deren Verdienste etwas oberhalb der Mindestlohngren-
ze von 8,50 Euro pro Stunde liegen. Es wird unterstellt,
dass sich allein wegen des Mindestlohns die Lohnsum-
me um rund 6 Milliarden Euro erhéhts Dies entspricht
einer mindestlohnbedingten Steigerung der effektiven
Stundenl6hne um etwa einen halben Prozentpunkt. Al-
les in allem ergibt sich eine Zunahme der Effektivver-
dienste je Stunde um 3,2 Prozent. Dabei nehmen die rea-
len Arbeitskosten je Stunde um 1,3 Prozent zu.

Im kommenden Jahr steigen die Lohne schwicher. Mit
dem Auslaufen von Ubergangsregelungen im Zusam-
menhang mit dem Mindestlohn erhdhen sich zwar die
Entgelte fiir einige Arbeitnehmer, dies betrifft aber deut-
lich weniger Personen als bei Einfithrung der Regelung.
Der Lohnabstand insbesondere unterer Lohngruppen
zum Mindestlohn diirfte ausgeweitet werden. Die tarif-
lichen Lohnsteigerungen diirften damit dhnlich hoch
ausfallen wie im Jahr 2015. Die giinstige Lage auf dem
Arbeitsmarkt stirkt die Verhandlungsposition der Arbeit-
nehmer, so dass auflertarifliche Lohnbestandteile all-
mihlich an Bedeutung gewinnen. Allerdings werden
wohl erneut Arbeitszeitkonten aufgefiillt. Dies reduziert
den Effektivlohn, da Mehrarbeit geleistet wird, die erst
spiter abgegolten wird. Alles in allem legen die effektiven
Stundenléhne voraussichtlich um 2,8 Prozent zu. Vor die-
sem Hintergrund ziehen die nominalen Lohnstiickkos-
ten im laufenden Jahr um 1,9 Prozent und im kommen-
den Jahr um 1,7 Prozent an. Real erhdhen sie sich im Jahr
2015 um 0,1 Prozent und im Jahr 2016 um 0,3 Prozent.

Beschaftigungsaufbau weiter schwungvoll

Der Aufschwung am Arbeitsmarkt hat sich im Jahr 2014
fortgesetzt. Die Zahl der Erwerbstitigen im Inland nahm
im Jahresdurchschnitt um 371000 Personen zu (Tabel-
le 3.11). Der Beschiftigungsaufbau erfolgte mafigeblich
bei sozialversicherungspflichtigen Stellen, deren Zahl
im Vorjahresvergleich um reichlich 493 ooo stieg. Be-
sonders kriftig war dabei der Stellenzuwachs im Dienst-
leistungssektor. Die ausschlieRlich geringfiigige Be-
schiftigung wurde nur in einem geringen Maf3e aus-
geweitet. Bei der selbststindigen Erwerbstitigkeit hielt
der Anfang 2012 begonnene Riickgang weiter an. Das
Arbeitsvolumen stieg im vergangenen Jahr kriftig, um
1,5 Prozent; hier machte sich auch bemerkbar, dass die
Arbeitnehmer mehr Uberstunden als im Jahr 2013 leiste-
ten und wieder Arbeitszeitguthaben aufstockten, welche

5 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014a), Deutsche Konjunktur
im Aufschwung - aber Gegenwind von der Wirtschaftspolitik, Gemeinschafts-
diagnose Friihjahr 2014, Halle, .34 - 36.

Kasten 3.2

Erste Ergebnisse zu den Wirkungen
des Mindestlohns auf die Beschaftigung

Seit dem 1. Januar 2015 gilt in Deutschland ein gesetzlicher fla-
chendeckender Mindestlohn in Hohe von 8,50 Euro je Stunde.
Diese Regelung stellt einen gravierenden Eingriff in das bisher
guiltige System der Lohnfindung dar. In der Gemeinschaftsdia-
gnose vom Friithjahr 2014 hatten sich die Institute ausfiihrlich
mit den kurzfristig zu erwartenden Wirkungen der Einfiihrung
des Mindestlohns auseinandergesetzt.! Dabei mussten sie

auf eine Reihe von Annahmen und Setzungen zuriickgreifen.
Ausgangspunkt ihrer Uberlegungen war die Lohnverteilung

der Erhebungswelle des Jahres 2012 des Sozio-oekonomischen
Panels (SOEP). Die Institute gingen unter Berticksichtigung von
Ausnahmetatbestanden und einer Fortschreibung der Lohn-
verteilung bis ins Jahr 2014 von rund 4 Millionen betroffenen
Arbeitnehmern aus, deren Lohne durch den Mindestlohn um
knapp ein Drittel steigen wiirden.? Sie wiesen darauf hin, dass
sich die vom Mindestlohn ausgelosten Anpassungen lber viele
Jahre erstrecken dirften. Fiir die kurze Frist gingen sie von einer
Lohnelastizitat der Arbeitsnachfrage von —0,15 aus. Unter Be-
riicksichtigung unterschiedlicher Lohngruppen und Beschafti-
gungsformen errechnete sich fiir das Jahr 2015 ein Verlust von
200000 Arbeitsplatzen. Als besonders gefahrdet schatzten sie
die Arbeitsplatze von geringfiigig Beschaftigten ein, da hier
der Anteil von Arbeitnehmern mit geringen Stundenléhnen
tberdurchschnittlich hoch ist. Hinzu kommt, dass die Verdienst-
hochstgrenze fiir Minijobs in Hohe von 450 Euro nunmehr
bereits bei einer Arbeitszeit von knapp 53 Stunden im Monat
erreicht wird. Wird diese Grenze iberschritten, werden die Be-
schaftigungsverhaltnisse sozialversicherungspflichtig, dadurch
entfallt der Vorteil fiir die Arbeitnehmer, die dann Sozialbeitrage
und Steuern zahlen miissen. Die Institute gingen daher von
einem Verlust von 260000 Arbeitsplatzen im Bereich der Mini-
jobs aus, unterstellten aber, dass ein Teil der verlorenen Stellen
durch sozialversicherungspflichtige Beschaftigungsverhaltnisse
ersetzt wiirde. Fiir letztere erwarteten sie als Saldo aus mindest-

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

2 In einer aktuellen Auswertung des Betriebspanels kommt das IAB auf
lediglich 1,7 Millionen vom Mindestlohn betroffene Arbeitnehmer. Als
Begriindung fir die im Vergleich zum SOEP geringere Zahl fiihrt das IAB
an, dass im Vorfeld der Mindestlohneinfiihrung vorgenommene Lohnanpas-
sungen bereits enthalten sind, dass Beschaftigte mit Ausnahmeregelungen
in der Auswertung nicht berticksichtigt wurden, und dass die Verdienstan-
gaben auch Sonderzahlungen enthalten, die im SOEP nicht beriicksichtigt
sind. Allerdings enthalt das IAB-Panel keine Betriebe, die nur Minijobber
beschéaftigten, weshalb die Zahl der in diesem Bereich betroffenen
Arbeitnehmer unterschatzt sein dirfte. Vgl. L. Bellmann, M. Bossler, H.D.
Gerner und O. Hiibler (2015), Reichweite des Mindestlohns in deutschen
Betrieben. IAB-Kurzbericht 6,/2015.
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Abbildung 3.10

AusschlieBlich geringfiigige und
sozialversicherungspflichtige Beschiftigung
Veranderung gegeniiber dem Vormonat

in 1000 Personen, saisonbereinigt

I I I I [
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan
2014 2015

I AusschlieBlich geringfiigig Beschéftigte
I sozialversicherungspflichtig Beschftigte

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit.

© GD Friihjahr 2015

Abbildung 3.11

AusschlieBlich geringfiigige Beschaftigung
in West- und Ostdeutschland
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit.
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lohnbedingtem Arbeitsplatzabbau und Verlagerung von Mini-
jobs ein Plus von 77 000 Arbeitsplatzen. Der Arbeitsplatzabbau
sollte sich in deutlich geringerem Umfang bei der registrierten
Arbeitslosigkeit bemerkbar machen, da viele der geringfiigig
Beschaftigten keinen Anspruch auf Arbeitslosengeld haben.

Die derzeitige Datenlage erlaubt erste Riickschliisse auf die
Wirkungen der neuen Regelung. Eine Abschatzung der Beschaf-
tigungseffekte des Mindestlohns bleibt allerdings weiterhin mit
erheblichen Unsicherheiten behaftet. Tatsachlich ist die Zahl
der Minijobs seit Herbst deutlich gesunken. Im Januar hat sich
der Riickgang stark beschleunigt, so dass in der Summe dort -
bereinigt um saisonale Schwankungen - bisher rund 120000
Personen weniger beschéftigt sind (Abbildung 3.10). Ein Teil
der Minijobs diirfte tatsachlich in sozialversicherungspflichtige
Beschaftigungsverhaltnisse umgewandelt worden sein, worauf
der kraftige Anstieg der sozialversicherungspflichtig Beschaf-
tigten seit November hindeutet. Uber den Umfang lassen sich
derzeit allerdings keine genauen Angaben machen. Wie erwar-
tet fiel der Riickgang der Minijobs in Ostdeutschland besonders
kraftig aus; hier liegt das Produktivitats- und Lohnniveau weit
unter dem Durchschnitt (Abbildung 3.11).
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Weitere Anhaltspunkte zu den Wirkungen des Mindest-
lohns lassen sich aus Umfragen gewinnen. In den laufenden
Befragungen des ifo Instituts zeigt sich, dass Unternehmen,
die vom Mindestlohn betroffen sind, vor dem Jahreswechsel
2014,2015 weniger Neueinstellungen als die tibrigen Unter-
nehmen planten (Abbildung 3.12).% Einen Personalabbau
planten insbesondere Unternehmen aus dem Gastgewerbe und
dem Einzelhandel. Die Daten lassen iiberdies erwarten, dass
ein groBer Teil des fiir dieses Jahr zu erwartenden Beschafti-
gungsabbaus bereits um die Jahreswende erfolgt sein dirfte.
Indiz daftir sind die Beschaftigungserwartungen jener Unter-
nehmen, die im Herbst angaben, vom Mindestlohn betroffen

zu sein und einen Personalabbau zu planen. Vor der Jahreswen-

de waren diese Unternehmen mit Blick auf ihre Personalent-
wicklung deutlich pessimistischer gestimmt, im Februar und im
Marz sie sogar etwas optimistischer als die nicht vom Mindest-
lohn betroffenen Unternehmen. Dies gilt allerdings nicht fiir

3 Vgl. Erthle, Wohlrabe und Wojciechowski (2015), Der flachendecken-
de Mindestlohn und die Reaktion der Unternehmen - Ergebnisse einer
Sonderumfrage im ifo Konjunkturtest, ifo Schnelldienst 23,2014 -

67. Jahrgang
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Fortsetzung Kasten 3.2
Unternehmen aus dem Dienstleistungssektor; hier lassen die

Umfrageergebnisse weiter weniger Neueinstellungen erwarten.

Fiir die Prognose unterstellen die Institute einen mindestlohn-
bedingten Riickgang der geringfiigigen Beschaftigung im Jahr

2015 um 220 000 und eine Zunahme der sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigten um 50 000. Die GroBenordnung dieser
Effekte entspricht in etwa den Annahmen, die der Friithjahrs-
prognose der Gemeinschaftsdiagnose aus dem Jahr 2014
zugrunde lagen.

Abbildung 3.12

Personalplanung und Mindestlohn

Saldo der ifo Beschaftigtenerwartungen nach Betroffenheit vom Mindestlohn
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20 —— 30

10

-10
-20
-30

-40

Dienstleister

=30 T T T T T T 20
Okt 14 Nov14 Dez14 Jan15 Feb15 Mrz15

GroBhandel

[ \ \ [
Okt 14 Nov14 Dez14 Jan15 Feb15 Mrz15

Einzelhandel

50 T T T T T -30

\
Okt 14 Nov 14 Dez14 Jan15 Feb15 Mrz15

o= |nsgesamt

e \Jlom Mindestlohn betroffen

[ \ \ [
Okt 14 Nov14 Dez14 Jan15 Feb15 Mrz15

Nicht vom Mindestlohn betroffen

e \/om Mindestlohn betroffen und Personalabbau

Quellen: ifo Institut; Berechnungen der Institute. Fiir detaillierte Informationen zur Berechnung der Daten vgl. Wojciechowski und Wollmershduser (2015),
Der Mindestlohn: Ein erster Riickblick auf die Sonderfrage, ifo Schnelldienst 5/2015 - 68. Jahrgang.
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im Vorjahr noch abgebaut worden waren.® Durchschnitt-
lich arbeitete im Jahr 2014 jeder Erwerbstitige 0,6 Pro-
zent linger. Die Produktivitit je Erwerbstitigen zog um
0,7 Prozent an, je Stunde blieb sie nahezu konstant.

6 Siehe Auswertungen des Instituts fiir Arbeitsmarkt und Berufsforschung
(IAB): Durchschnittliche Arbeitszeit und ihre Komponenten in Deutschland,
verfiigbar online unter http;//doku.iab.de/arbeitsmarktdaten,/tab-az2014.pdf.

Die registrierte Arbeitslosigkeit verminderte sich im
Jahresdurchschnitt 2014 nur leicht — um rund 52 000
Personen. Dem kriftigen Beschiftigungsaufbau stand
somit abermals ein weit geringerer Abbau der Arbeits-
losigkeit gegeniiber. Hier machte sich auch bemerkbar,
dass arbeitsmarktpolitische Mafnahmen zuriickgefah-
ren wurden. Vor allem aber kam zum Tragen, dass das
Erwerbspersonenpotenzial aufgrund von Wanderungs-
gewinnen und hoherer Erwerbsbeteiligung weiter zu-
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Tabelle 3.11

Arbeitsmarktbilanz

Jahresdurchschnitte in 1000 Personen

2013 2014 2015 2016
Arbeitsvolumen in Millionen Stunden 57608 58476 58995 59401
Erwerbstétige Inlander 42226 42598 42953 43188
Arbeitnehmer 37769 38193 38578 38798
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 29713 30206 30798 31104
Marginal Beschaftigte 5698 5669 5434 5353
darunter:
Minijobs 5017 5031 4821 4755
1-Euro-Jobs! 111 97 72 56
Selbststandige 4457 4405 4375 4390
Pendlersaldo 55 54 54 54
Erwerbstétige Inland 42281 42652 43007 43242
Arbeitslose 2950 2898 2723 2568
Arbeitslosenquote BA? 6,9 6,7 6,3 59
Erwerbslose? 2182 2088 1924 1804
Erwerbslosenquote* 4,9 47 4,3 4,0

1 Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschadigung.

2 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemdB Bundesagentur fiir Arbeit).

3 Definition der ILO.

4 Erwerbslose in Prozent der inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstdtige Inldnder plus Arbeitslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, 2015, 2015 und 2016: Prognosen der Institute.
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nahm. Zum einen stieg die Partizipation im Jahr 2014
sowohl von Frauen als auch von Minnern. Zum ande-
ren gilt seit dem 1. Januar 2014 die uneingeschrinkte
Arbeitnehmerfreiziigigkeit fiir Bulgarien und Ruma-
nien. Die Zahl der Beschiftigten aus diesen Lindern
nahm im Jahresverlauf um 103 ooo Personen zu. Auch
die Beschiftigung von Zuwanderern aus den acht Lin-
dern, die 2004 der EU beigetreten sind, ist erneut gestie-
gen, wenngleich sich der Zuwachs im Verlauf des Jahres
abschwichte. Auch die Zunahme von Beschiftigten aus
den siideuropiischen Lindern (Italien, Portugal, Grie-
chenland, Spanien) verlangsamte sich im Jahresverlauf?

Im Prognosezeitraum diirfte sich der Beschiftigungs-
aufbau zunichst mit héherem Tempo fortsetzen. Die
Frithindikatoren zu Jahresbeginn deuten auf eine gro-
Rere Einstellungsbereitschaft der Unternehmen hin. Im
Mirz stiegen erneut die Zahl der gemeldeten Arbeits-
stellen sowie der saisonbereinigten Stellenzuginge, und
der Stellenindex der Bundesagentur fiir Arbeit erreich-
te den hochsten Stand seit seiner erstmaligen Berech-
nung im Jahr 2004. Das ifo Beschiftigungsbarome-
ter lag im ersten Quartal 2015 deutlich tiber seinem

7  Siehe Bundesagentur fiir Arbeit (2015) Hintergrundinformation:
Auswirkungen der Arbeitnehmerfreiziigigkeit und der EU-Schuldenkrise auf den
deutschen Arbeitsmarkt, Februar 2015, Niirnberg.
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Niveau in der zweiten Hilfte des Vorjahres. Vor dem
Hintergrund der kriftigen Ausweitung der Produktion
diirfte die Beschiftigung auch im weiteren Jahresver-
lauf merklich steigen, wenn auch nicht mehr ganz so
schwungvoll wie zu Jahresbeginn. Alles in allem wird
die Zahl der Erwerbstitigen im Jahr 2015 das Vorjah-
resergebnis voraussichtlich um 355000 bzw. 0,8 Pro-
zent iibertreffen (Abbildung 3.13). Das Arbeitsvolumen
diirfte mit 0,9 Prozent etwas mehr ausgeweitet wer-
den. Hier macht sich auch die Einfithrung des allge-
meinen, flichendeckenden Mindestlohns bemerkbar.
Da insbesondere geringfiigige Beschiftigungsverhilt-
nisse wegfallen, die typischerweise unterdurchschnitt-
liche Arbeitszeiten aufweisen, kommt es zu einer Zu-
nahme der durchschnittlichen Arbeitszeit (Kasten 3.2).

Im kommenden Jahr diirfte die Erwerbstitigkeit ange-
sichts der langsameren gesamtwirtschaftlichen Expan-
sion etwas weniger stark ausgeweitet werden; im Jah-
resdurchschnitt ergibt sich eine Zunahme um 235000
Personen (0,5 Prozent). Das Arbeitsvolumen erhoht sich
schneller, um o,7 Prozent, auch weil vermehrt Uber-
stunden geleistet und Zeitguthaben aufgebaut werden
(Abbildung 3.14).

Das Erwerbspersonenpotenzial wird im Prognosezeit-
raum weiter steigen. Mafdgeblich hierfiir sind erwartete
Wanderungsgewinne in Hohe von 500 ooo Personen in

53



DEUTSCHLAND

Abbildung 3.13
Erwerbstitige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Abbildung 3.14

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstitigen im Inland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegeniiber

In Millionen Stunden dem Vorquartal in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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diesem sowie 400 000 Personen im kommenden Jahr.
Die Erwerbsbeteiligung nimmt weiter zu, wenngleich
weniger stark als bislang. Dimpfend wirkt insbesonde-
re die im vergangenen Jahr eingefiihrte abschlagsfreie
Rente ab 63. Alles in allem diirften die Wanderungsge-
winne und die erhéhte Partizipation ausreichen, um den
Riickgang der inlindischen Bevolkerung im erwerbsfi-
higen Alter mehr als auszugleichen.

Die Zahl der Arbeitslosen ist im Marz zum sechsten
Mal in Folge gesunken und erreichte mit 2,8 Millionen.
den niedrigsten Wert seit Januar 199r. Fiir die kommen-
den drei Monate deutet das IAB-Arbeitsmarktbarometer
auf eine Fortsetzung des Riickgangs hin. Jahresdurch-
schnittlich diirfte sich der Bestand an Arbeitslosen um
mehr als 175 ooo Personen reduzieren (Abbildung 3.15).
Im kommenden Jahr wird die Arbeitslosigkeit bei der er-
warteten Produktionsausweitung weiter sinken, wenn-
gleich mit verringertem Tempo. Fiir den Jahresdurch-
schnitt 2016 ergibt sich eine Arbeitslosenquote von
5,9 Prozent, nach 6,3 Prozent in diesem Jahr.

Dabei ist zu beriicksichtigen, dass ein grofier Teil der
mindestlohnbedingten Beschiftigungsverluste nicht
zu einem entsprechenden Anstieg der Zahl der regist-
rierten Arbeitslosen fithren wird. Viele betroffene Per-
sonen waren nur mit einer so niedrigen Stundenzahl
erwerbstitig, dass sie gleichzeitig bereits als Arbeitslo-
se registriert waren. Andere haben keinen Anspruch
auf Arbeitslosengeld (zum Beispiel Rentner oder Stu-
denten) und tauchen deshalb bei einem Arbeitsplatzver-
lust nicht in der Arbeitslosenstatistik auf.

Giinstige Konjunktur beschert
steigende Haushaltsiiberschiisse

Im Jahr 2014 erzielte der Staat zum dritten Mal in Fol-
ge einen Budgetiiberschuss; er stieg auf 18 Milliarden
Euro oder in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt auf 0,6 Prozent. Im Prognosezeitraum diirfte
der Uberschuss weiter zunehmen.

Die Einnahmen des Staates entwickeln sich nach wie
vor dynamisch. So expandieren die Steuereinnahmen
merklich; insbesondere die Lohnsteuereinnahmen wer-
den, trotz der Erh6hung des Grund- und des Kinderfrei-
betrages sowie des Kindergelds (Tabelle 3.5), im Prog-
nosezeitraum kriftig zulegen.® Die Beschiftigung wird

8  Der 10. Existenzminimumbericht der Bundesregierung kommt zu dem
Ergebnis, dass in den Jahren 2015 und 2016 der Grundfreibetrag (derzeit
8354 Euro) und der Kinderfreibetrag (derzeit 4368 Euro) angehoben werden
missen, um die Existenzminima von Erwachsenen und Kindern von der
Einkommensteuer frei zu stellen und damit verfassungsrechtlichen Anforderun-
gen zu geniigen; der Erhdhungsbedarf belduft sich beim Grundfreibetrag auf
118 Euro im Jahr 2015 und auf weitere 180 Euro im Jahr 2016 sowie beim
Kinderfreibetrag auf 144 Euro bzw. auf 96 Euro. Im Bericht raumt die
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nach wie vor ausgeweitet, und die Lohnabschliisse blei-
ben kriftig. Die Mehreinnahmen aufgrund der kalten
Progression sind dabei aufgrund der verhaltenen Preis-
entwicklung nur gering, und dem progressionsbedingt
iiberproportionalen Anstieg der Lohnsteuer liegen vor
allem Reallohnzuwichse zugrunde. Die anderen Ein-
kommen- und Vermogensteuern legen ebenfalls spiirbar
zu, denn die Gewinneinkommen expandieren kriftig.
Dabei diirften die Gewinne bei grofleren Kapitalgesell-
schaften starker zulegen als bei kleineren Personenge-
sellschaften. Wihrend erstere von den niedrigeren Ol-
preisen stirker profitieren, werden letztere durch den
Mindestlohn tendenziell stirker belastet. Vor diesem
Hintergrund wird die veranlagte Einkommensteuer et-
was schwicher als die Kérperschafsteuer expandieren.
Die nichtveranlagten Steuern vom Ertrag werden eben-
falls merklich steigen, denn in beiden Jahren diirften die
Dividendenausschiittungen kriftig sein. Demgegentiber
werden die Einnahmen aus der Abgeltungsteuer ange-
sichts des niedrigen Zinsniveaus in diesem Jahr wohl
noch einmal deutlich zuriickgehen. Alles in allem wer-
den die direkten Steuern in diesem Jahr um rund 5 Pro-
zent und im kommenden Jahr um 4,3 Prozent steigen.

Die indirekten Steuern werden im Prognosezeitraum
ebenfalls merklich zulegen, allerdings mit geringerem
Tempo als im Vorjahr. Zwar wird die aufkommens-
stiarkste indirekte Steuer, die Mehrwertsteuer, kon-
junkturbedingt kriftig expandieren, doch werden die
tibrigen, mengenbasierten Verbrauchsteuern sich nur
schwach entwickeln. Steuererhéhungen, die in den ver-
gangenen Jahren — beispielsweise bei der Tabaksteuer —
fiir eine hohere Dynamik sorgten, sind bisher nur weni-
ge angedacht; lediglich die Grunderwerbsteuer wird in
einigen Lindern erhéht. Insgesamt legen die indirekten
Steuern in diesem Jahr um 2,6 Prozent und im kommen-
den Jahr um 2,3 Prozent zu. Die Steuern steigen im Jahr
2015 um 3,9 Prozent und im Jahr 2016 um 3,3 Prozent.

Die Sozialbeitrige legen ebenfalls kriftig zu. Die Be-
schiftigung steigt nach wie vor hauptsichlich im so-
zialversicherungspflichtigen Bereich, und die Léhne je
Arbeitnehmer nehmen deutlich zu. Bei einem per Saldo
unverdnderten kumulierten Beitragssatz im Jahr 2015

Bundesregierung auch ein, dass der Kinderfreibetrag eigentlich schon im Jahr
2014 zu niedrig war (vgl. Bundesministerium der Finanzen (2015), Bericht tiber
die Hohe des steuerfrei zu stellenden Existenzminimums von Erwachsenen und
Kindern fir das Jahr 2016 (10. Existenzminimumbericht)). Die Kindergelderho-
hung in Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen mindert die
Lohnsteuereinnahmen nur zum Teil; das Kindergeld wird insoweit als
Transferleistung erfasst, wie die Geldleistung tiber die Entlastungswirkung des
Kinderfreibetrags bei der Einkommensteuerveranlagung hinausgeht.

9 Die Riickzahlungen bei der Kemnbrennstoffsteuer, die nicht nur im
Dezember 2014 sondern auch im Januar 2015 das Aufkommen gesteigert
haben, sind in Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im
Jahr 2014 zu berichten.
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Abbildung 3.15

Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 2. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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werden die Sozialbeitrige in diesem Jahr um 4,0 Pro-
zent zunehmen.” Im kommenden Jahr diirfte der durch-
schnittliche Zusatzbeitrag bei der Krankenversicherung
steigen. Zwar nehmen die versicherungspflichtigen Ent-
gelte kriftig zu und der Gesundheitsfonds diirfte auch
weiterhin Uberschiisse erwirtschaften. Die Finanzla-
ge der Krankenkassen ist aber heterogen; einige Kas-
sen sind bereits heute gezwungen, hohere Zusatzbei-
trage als 0,9 Prozent zu erheben, und andere Kassen,
die ihren Beitragssatz im Wettbewerb um Mitglieder
reduziert haben,” zehren bereits Riicklagen auf; diese
Kassen diirften im weiteren Prognosezeitraum gezwun-
gen sein, ihren Zusatzbeitrag zu erh6hen. In dieser Pro-
gnose ist angenommen, dass er im Durchschnitt um
0,1 Prozentpunkte steigt. Alles in allem werden die Ein-
nahmen aus Sozialbeitrigen im Jahr 2016 um 3,8 Pro-
zent expandieren.

10 Zwar wurden zu Beginn des Jahres der Beitragssatz zur gesetzlichen
Rentenversicherung und der durchschnittliche Zusatzbeitrag der Krankenkassen
gesenkt, der Beitragssatz zur sozialen Pflegeversicherung wurde aber in
gleichem AusmaR erhoht.

11 Der einheitliche paritatisch finanzierte Beitragssatz der gesetzlichen
Krankenversicherung wurde ab dem 1. Januar 2015 auf 14, 6 Prozent
festgeschrieben, und gleichzeitig wurde der ausschlieBlich von den
Krankenkassenmitgliedern zu tragende Beitragssatzanteil von 0,9 Prozent
abgeschafft; die aus letzterem resultierende Finanzierungsliicke soll durch
Zusatzbeitrage gedeckt werden, die von den Mitgliedern aufzubringen sind.
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Tabelle 3.12

Ausgewadhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren'
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- Na_chnchtl:ch:
. . saldo ststeuzer-
insgesamt insgesamt . ti
Steuern Sozialbeitrage Zinsausgaben | . Bru_t_to quote
investitionen

1991 43,2 22,0 16,3 46,0 2,6 32 -2,8 11,9
1992 44,6 22,4 16,7 47,0 31 33 =25 137
1993 44,9 223 172 478 31 31 =30 14,0
1994 454 224 177 479 3.2 2,9 -2,4 14,5
1995° 45,3 22,0 18,1 48,1 34 2,6 =29 15,6
1996 454 218 187 48,8 34 2,5 -34 15,6
1997 45,2 215 19,0 48,0 33 23 -2,8 15,5
1998 45,2 22,0 187 476 33 23 24 15,1
1999 46,1 23,0 18,5 476 30 23 =15 133
2000* 457 23,2 18,1 471 31 2,3 -14 135
2001 438 215 178 46,9 30 23 -3 14,0
2002 434 21,0 179 473 30 2,2 -39 14,1
2003 437 211 18,1 478 29 2,1 -4 13,8
2004 42,6 20,6 177 46,3 28 2,0 =37 136
2005 42,8 20,8 174 46,1 28 19 -33 133
2006 43,0 216 16,9 44,6 27 19 =15 12,6
2007 431 22,4 16,1 427 2,7 19 03 11,9
2008 435 2277 16,1 435 27 2,0 0,0 11,8
2009 44,4 224 16,9 474 2,6 23 =30 11,8
2010° 431 214 16,5 473 25 2,3 -4,2 11,5
201 437 22,0 16,4 44,6 25 23 -0,9 1,3
2012 44,3 225 16,5 44,2 23 2,2 0,1 10,2
2013 44,5 22,7 16,6 44,3 2,0 2,2 0,1 8,8
2014 44,6 22,7 16,6 439 17 2,2 0,6 77
2015 44,4 2277 16,6 437 16 2,1 0,7 70
2016 44,4 22,7 16,7 43,6 15 2,1 0,8 6,5

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

3 Ohne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR

(per saldo 119,6 Milliarden Euro).
4 Ohne Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Milliarden Euro).
5 Ohne Erlose aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Milliarden Euro).

Quellen: Statistisches Bundesamt, 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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Die anderen Einnahmen des Staates werden demgegen-
iiber im Jahr 2015 nur wenig zulegen. Die empfangenen
Vermogenseinkommen waren im Vorjahr durch einen
hohen Bundesbankgewinn, die empfangenen Vermo-
genstransfers durch hohe, aufgrund von Vorzieheffek-
ten verzerrte, Erbschaftsteuereinnahmen deutlich iiber-
zeichnet.” Diese Sondereffekte entfallen im Prognose-

12 Im Jahr 2014 waren aufgrund des vor dem Bundesverfassungsgericht
anhangigen Verfahrens hinsichtlich der erbschaftsteuerlichen Begtinstigung von
Unternehmensvermégen viele Schenkungen vorgezogen worden, um einer nach
dem Urteil erwarteten héheren Steuerbelastung beim Ubergang von Betriebsver
mdgen zu entgehen. Die erbschaftsteuerliche Begiinstigung von Unternehmens-
vermogen verstoBt aber nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom

zeitraum. Zudem diirften die Einnahmen des Staates
aus Verkidufen im Prognosezeitraum mit etwas gerin-
gerer Dynamik zunehmen, auch wenn die Mauteinnah-
men etwas stirker zulegen werden, da Mitte des lau-
fenden Jahres weitere Bundesstraflen und im Herbst
weitere Lkw-Typen mautpflichtig werden. Alles in al-
lem werden die Einnahmen des Staates in diesem Jahr
um 3,5 Prozent und im kommenden Jahr um 3,4 Pro-
zent expandieren.

17. Dezember 2014 gegen das Grundrecht der steuerlichen Belastungsgleichheit
und ist demnach verfassungswidrig. Der Gesetzgeber hat bis 30. Juni 2016 Zeit
fiir eine Neuregelung; bis dahin gelten die bisherigen Regeln fort.
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Die Ausgaben des Staates werden in beiden Jahren des
Prognosezeitraums ebenfalls kriftig zulegen; auch wenn
einige Linder im Hinblick auf die Schuldenbremse noch
um eine Begrenzung ihrer Ausgaben bemiiht sind, ha-
ben viele Gebietskérperschaften ihren Ausgabenkurs be-
reits gelockert oder lockern ihn. Daher werden die Vor-
leistungskiufe merklich expandieren. Noch stirker neh-
men die Ausgaben fiir soziale Sachleistungen zu. Diese
Ausgaben steigen weiterhin aufgrund der demografi-
schen Entwicklung, aber auch infolge des medizinisch-
technologischen Fortschritts dynamisch. Im Prognose-
zeitraum kommen Mehrausgaben aufgrund des Geset-
zes zur Neuausrichtung der sozialen Pflegversicherung
sowie der Leistungsausweitungen im Zusammenhang
mit dem Pflegeverstirkungsgesetz hinzu. In diesem
Jahr werden die sozialen Sachleistungen um 5,9 Pro-
zent und im kommenden Jahr um 4,9 Prozent steigen.

Die Personalausgaben des Staates legen in beiden Jah-
ren spiirbar zu. Der im vergangenen Jahr fiir die An-
gestellten von Bund und Kommunen vereinbarte Tarif-
vertrag fithrte zu Entgeltanhebungen von 2,4 Prozent
im Mirz des laufenden Jahres. Fiir die Angestellten der
Linder werden die Lohne jeweils zum 1. Mirz angeho-
ben, und zwar um 2,1 Prozent in diesem Jahr und um
2,3 Prozent im kommenden Jahr. Zu Beginn des Jah-
res 2016 stehen Verhandlungen auf Bundesebene an;
dabei ist mit einem Abschluss in einer dhnlichen Gr6-
Renordnung zu rechnen. Alles in allem diirften die Per-
sonalausgaben des Staates in diesem Jahr um 2,5 Pro-
zent und im kommenden Jahr um 2,8 Prozent steigen.

Kriftig legen auch die monetiren Sozialleistungen zu,
insbesondere im laufenden Jahr. Zwar geht die Zahl
der Arbeitslosen deutlich zuriick, und die Ausgaben fiir
Arbeitslosengeld und Arbeitslosengeld II sinken; auch
lasst die Einfithrung des gesetzlichen Mindestlohns
die Transferleistungen etwas zurtickgehen. Die ande-
ren Transferausgaben nehmen aber spiirbar zu. Vor al-
lem die Ausgaben der Rentenversicherung steigen kraf-
tig: Die Mitte vergangenen Jahres in Kraft getretenen
Leistungsausweitungen gelten erstmals fiir ein ganzes
Jahr, und die Renten diirften als Folge der im vergange-
nen Jahr hohen Lohnsteigerungen spiirbar angehoben
werden. Im Jahr 2015 wird die Anpassung allerdings
infolge der Statistikumstellung im Vorjahr gedampft.»
Dies wird bei der Rentenanpassung Mitte kommenden

13 Die Anpassung der Renten zur Jahresmitte 2015 erfolgt vorlaufig und wird
auf Grundlage der Bruttolohnentwicklung in den Volkswirtschaftlichen Gesamt
rechnungen vorgenommen. Die Bruttoldhne je Arbeitnehmer steigen als eine
Folge der methodischen Anderungen der Statistik im September 2014 recht
verhalten, da mit der Revision weitere Personenkreise zu den Erwerbstatigen
gezéhlt werden, die niedrig entlohnt werden. Letztlich entscheidend fiir die
Anpassung der Renten ist allerdings die Entwicklung der versicherungspflichti-
gen Entgelte. Die statistischen Angaben dariiber liegen mit einer Verzégerung
von einem Jahr vor. Dann wird eine Korrektur der Rentenanpassung vorgenom-
men. Diese konnte im kommenden Jahr daher kraftig ausfallen.
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Jahres korrigiert, so dass die Renten dann sehr krif-
tig angehoben werden. Zudem wird das Kindergeld in
beiden Jahren leicht erhoht. Alles in allem werden die
monetiren Sozialleistungen um 3,8 Prozent in diesem
Jahr und um 3,2 Prozent im kommenden Jahr steigen.

Die Zinsausgaben des Staates sind im vergangenen Jahr
nochmals deutlich gesunken und werden auch im Pro-
gnosezeitraum riickldufig sein. Die vom deutschen Fis-
kus zu zahlende Rendite ist nach wie vor auf3erordent-
lich gering, und das Zinsniveau diirfte aufgrund des
geldpolitischen Kurses der EZB niedrig bleiben. Zu-
dem wird der Schuldenstand im Prognosezeitraum zu-
riickgefiihrt, auch weil der Schuldenabbau bei den Bad
Banks weiter voranschreitet.

Die Bruttoinvestitionen des Staates werden in diesem
Jahr um 2,6 Prozent steigen. Insgesamt ist die Finanzla-
ge der Gemeinden, die tiber den gréfiten Teil der 6ffent-
lichen Bauinvestitionen entscheiden, gut und bleibt es
im Prognosezeitraum auch. Zudem schligt sich ein gro-
Rer Teil der in den Koalitionsverhandlungen beschlosse-
nen prioritiren Mafinahmen, die in jlingster Zeit etwas
konkretisiert wurden,™ bei den 6ffentlichen Investitio-
nen nieder und regt die Investitionstitigkeit der 6ffent-
lichen Hand im weiteren Verlauf zunehmend an. Zu-
dem legt der Bund ein neues Sondervermdégen auf und
stattet es mit 3,5 Milliarden Euro aus. Dieses Sonder-
vermogen soll ab Mitte des laufenden Jahres Investitio-
nen finanzschwacher Kommunen férdern, denn eini-
ge Gemeinden schliefRen nach wie vor mit hohen Defi-
ziten ab, auch wenn die kommunale Ebene insgesamt
in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen schon seit dem Jahr 2011 Uberschiisse er-
wirtschaftet. Das Bild auf kommunaler Ebene ist ausge-
sprochen heterogen: Kommunen mit einer guten Haus-
haltslage stehen solchen gegentiber, deren Finanzlage
prekdr ist, und die regionalen Divergenzen haben sich
tiber die Jahre verfestigt. Dabei hat sich vor allem bei
den finanzschwachen Kommunen ein hoher Investi-
tionsbedarf aufgestaut. Die zusitzlichen Finanzmittel
duirften daher zeitnah Investitionen nach sich ziehen.

Alles in allem steigen die Ausgaben des Staates in die-
sem Jahr um 3,4 Prozent und im kommenden Jahr um
3,0 Prozent. Der Uberschuss im Staatshaushalt wird
sich im Prognosezeitraum weiter erhchen. In diesem
Jahr diirfte er auf knapp 21 Milliarden Euro steigen, im
kommenden Jahr auf knapp 26 Milliarden Euro. In Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt liegt er im
laufenden Jahr bei 0,7 Prozent und im kommenden Jahr
bei 0,8 Prozent (Tabelle 3.12).

14 In den Jahren 2016 bis 2018 sollen zusétzlich sieben Milliarden Euro fiir
die Verkehrsinfrastruktur und die digitale Infrastruktur sowie fiir MaBnahmen
im Energiebereich, bei Klimaschutz und Wohnungsbau verausgabt werden.
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4. Mittelfristige Projektion

Schatzung des Produktionspotenzials

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten auf-
tragsgemifl mit der Methode geschitzt und bis zum
Jahr 2019 fortgeschrieben, die von der Europdischen
Kommission angewendet wird.” Die gesamtwirtschaft-
lichen Produktionskapazititen werden auf Basis einer
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion abgeleitet. In die
Berechnung gehen das potenzielle Arbeitsvolumen, der
Kapitalbestand und der Trend der Totalen Faktorpro-
duktivitat (TFP) unter der Annahme konstanter Skalen-
ertrige ein. Die Veranderung der TFP wird aus dem So-
low-Residuum abgeleitet und stellt den Anteil des Pro-
duktionsanstiegs dar, der nicht auf einen vermehrten
Einsatz der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital zu-
riickzufithren ist.

Das Arbeitsvolumen in Stunden setzt sich multiplika-
tiv aus der Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter, der

1 Vgl D'Auria, F, C. Denis, K. Havik, K. Mc Morrow, Ch. Planas, R. Raciborski,
W. Roger und A. Ross (2010), The production function methodology for
calculating potential growth rates and output gaps, European Commission,
Economic Papers 420, Briissel. Zur gegenwartigen Vorgehensweise der
EU-Kommission vgl. Planas, C.; Rossi, A. (2014),Program GAP Version 4.3.
Technical Description and Usermanual.

Tabelle 4.1

Produktionspotenzial und seine Determinanten
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent'

1995-2014? 1995-2014 2014-2019
Produktionspotenzial 13 13 14
Kapitalstock 17 (0,6) 17 (0,6) 12 (0,4)
Solow-Residuum 0,7 (07) 0,7 (07) 0,8 (0,8)
Arbeitsvolumen 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 04 (0,3)
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 0,0 -0,1
Partizipationsrate 04 04 04
Erwerbsquote 0.2 0,2 0,2
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,6 -0,5 -0,1
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 12 1.2 10

1 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrdge.
2 Tatsdchliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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trendmafigen Partizipationsrate, der potenziellen Be-
schiftigungsquote und dem Trend der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstitigen zusammen. Fiir die Abgren-
zung der Bevolkerung im erwerbsfihigenAlter werden
Personen zwischen 15 und 74 Jahren beriicksichtigt. Fiir
die Jahre 2011 bis 2014 werden hierfiir die Ergebnisse des
Zensus 2011 zugrunde gelegt.? Fiir den Zeitraum 1970
bis 2010 wurden die Daten mit Hilfe der Jahresverdnde-
rungsraten der bisherigen Bevolkerungsstatistik zurtick-
gerechnet Hinsichtlich der kiinftigenBevolkerungsent-
wicklung lehnen sich die Institute an die 12. Koordinierte
Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bun-
desamts (Variante 1-W1) an.#+ Diese Berechnung wurde
aber bereits im Jahr 2009 verdffentlicht und spiegelt die
jungste Bevolkerungsentwicklung nur unzureichend wi-
der. In der Variante 1-W1 wurde fiir die Jahre 2010 bis 2013
ein kumulierter positiver Wanderungssaldo von 190 coo
Personen angenommen. Seit dem Jahr 2010 iibersteigt
die Zahl der Zuziige die Anzahl der Fortziige tatsichlich
jedoch um rund 1,2 Millionen Personen, womit die An-
nahme der Bevolkerungsprojektion um rund eine Mil-
lion Personen tibertroffen wird. Fiir die Produktionsmog-
lichkeiten einer Volkswirtschaft ist jener Teil der Bevol-
kerung relevant, der dem Arbeitsmarkt zur Verfligung
steht. Dies sind die Personen im erwerbsfidhigen Alter. In
Anlehnung an die Altersverteilung der Zuwanderung in
der Vergangenheit wird angenommen, dass von den neu
nach Deutschland kommenden Personen etwa 9o Pro-
zent auf die relevante Altersgruppe entfallen.

Grofle Zuwichse verzeichnet momentan die Zuwan-
derung aus einigen mittel- und osteuropdischen Lin-
dern und aus den Lindern im Euroraum, in denen die
Arbeitslosigkeit derzeit besonders hoch ist. Die Arbeits-
losigkeitin den Krisenlindern des Euroraums geht nur
allmihlich zuriick, so dass sich wohl auch weiterhin
Personen zur Auswanderung in die Linder mit gtinsti-
ger Arbeitsmarktentwicklung entscheidens Allerdings

2 Vgl Statistisches Bundesamt (2015), Pressemitteilung vom 21.01.2015,

Nr. 24/15.

3 Dies fihrt zu einer Verringerung der statistisch erfassten Gesamtbevolkerung
und einer Niveauverschiebung der Zeitreihe. Die Dynamik bleibt aber unverandert,
so dass sich keine Auswirkungen auf die Potenzialschatzung ergeben.

4 Im Gegensatz dazu verwendet die EU-Kommission die Bevolkerungsprog-
nose von Eurostat, die auf anderen Annahmen beziiglich der Fertilitats- und
Mortalitatsraten sowie der Migration beruht.

5 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2013), Konjunktur zieht an
- Haushaltsiiberschiissesinnvoll nutzen, Herbst 2013, Essen, S. 66-72.
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ist davon auszugehen, dass sich die Zuwanderung mit
der erwarteten Aufhellung der Arbeitsmarktperspek-
tiven in den Krisenlindern abschwicht. Zudem diirf-
ten die Zuziige nach Deutschland auch deshalb nach-
lassen, weil bereits viele der besonders migrationsberei-
ten Personen aus den betreffenden Lindern fortgezogen
sind. Das trifft vor allem auf die in den Jahren 2004 und
2007 der EU beigetretenen Staaten zu. Alles in allem
duirften im Jahr 2014 rund 500 ooo Personen per saldo
nach Deutschland gekommen sein.® Fiir 2015 wird eine
Nettozuwanderung in gleicher Gréfenordnung erwar-
tet” Anschliefend wird ein Riickgang des Wanderungs-
saldos auf 100 0oo Personen im Jahr 2019 unterstellt.
Trotz der vortibergehend hohen Zuwanderung diirfte
sich der Riickgang der Bevolkerung im erwerbsfihigen
Alter in Deutschland im Projektionszeitraum fortsetzen.

Dem Riickgang der Bevolkerung wirkt der Anstieg
der Erwerbsbeteiligung entgegen. Die Trendwerte der
Partizipationsrate wie auch der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstitigen werden mit Hilfe eines
statistischen Filterverfahrens (Hodrick-Prescott-Filter)
geschitzt. Das mit der Anwendung dieser Verfahren ver-
bundene Endpunktproblem wird gemildert, indem die-
se beiden Komponenten des Arbeitsvolumens mit Zeit-
reihenmodellen {iber den Projektionszeitraum hinaus
bis zum Jahr 2022 fortgeschrieben werden. Der Riick-
gang der durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstiti-
gen diirfte sich im Projektionszeitraum abgeschwicht
fortsetzen. Der Trend zur Teilzeitarbeit wird wohl an-
halten, aber etwas weniger stark.® Die trendmiflige Par-
tizipationsrate diirfte im Projektionszeitraum weiter
zunehmen (Tabelle 4.1). Nach der Bestimmung ihrer
trendmifligen Werte werden die Komponenten in die
Produktionsfunktion eingesetzt.?

Bei der potenziellen Beschiftigungsquote handelt es sich
um das Komplement zur strukturellen Erwerbslosen-
quote. Im Einklang mit der von der Europdischen Kom-
mission angewandten Methode definieren die Institute
die strukturelle Erwerbslosenquote als jene Quote, bei
der von der Lohnseite kein Inflationsdruck ausgeht (non-
accelerating wage rate of unemployment, NAWRU). Nach

6 Im Zeitraum Januar bis August 2014 betrug der Wanderungssaldo etwa
329000 Personen. Vgl. Statistisches Bundesamt (2015), Wochenbericht.
14. KW 2015.

7 Vgl IAB (2015), IAB-Kurzbericht 07,/2015.

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

9  Die Zeitreihenmodelle fiir die durchschnittliche Arbeitszeit und die
Partizipationsrate weichen im Detail von den Spezifikationen der Europdischen
Kommission ab. Die Institute spezifizieren die Prozesse auf Basis der
Zeitreiheneigenschaften und statistischer Gtekriterien.
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dem hier verwendeten Modell ist die strukturelle Er-
werbslosenquote von rund 8 Prozent Anfang der 2000er
Jahre auf 4 Y2 Prozent im Jahr 2014 gesunken. Die Fort-
schreibungsmethodik impliziert, dass sie bis zum Ende
des Projektionszeitraums auf 3 %2 Prozent fillt.*

Insgesamt folgt aus der Fortschreibung der Kompo-
nenten, dass das potenzielle Arbeitsvolumen bis zum
Jahr 2019 um durchschnittlich o,4 Prozent pro Jahr
zunimmt. Nach einem durch die hohe Zuwanderung
bedingten Anstieg der Bevolkerung im erwerbsfihi-
gen Alter in den Jahren 2014 und 2015 wird die Be-
volkerungsentwicklung ab dem Jahr 2016 wieder auf
ihren riicklaufigen Trend zuriickkehren. Der positi-
ve Wachstumsbeitrag der Partizipationsrate nimmt
im Zeitverlauf ab. Der negative Wachstumsbeitrag der
durchschnittlichen Arbeitszeit bleibt im Projektionszeit-
raum in etwa konstant. Insgesamt steigt das potenziel-
le Arbeitsvolumen bis zum Jahr 2019 mit abnehmen-
den Raten (Abbildung 4.1).

10 GemaB dem EU-Verfahren wird fiir die NAWRU fiir das Jahr 2017 die
halbe Veranderungsrate des Vorjahres angenommen und danach Konstanz
unterstellt.

Abbildung 4.1

Komponenten der Verdanderung des Arbeitsvolumens
In Prozent, Prozentpunkten
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Abbildung 4.2

Jahrliche Veridnderungsrate
der Totalen Faktorproduktivitat
In Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Abbildung 4.3

Wachstumsbeitrige der Produktionsfaktoren
zum Produktionspotenzial
In Prozent, Prozentpunkten
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Im Einklang mit dem Verfahren, das von der Europii-
schen Kommission angewendet wird, bestimmen die
Institute den trendméifigen technischen Fortschritt
mit einer Methode, die den Trend von der konjunktu-
rellen Komponente mittels Umfragedaten zur Kapazi-

tatsauslastung trennt. Dabei verwenden die Institute
Angaben zur Kapazititsauslastung im Verarbeitenden
Gewerbe.” Aus dem Modell ergibt sich, dass die Totale
Faktorproduktivitdt im Projektionszeitraum mit einer
Trendrate von knapp 0,8 Prozent pro Jahr und damit
etwas stirker als in den Vorjahren expandieren wird.
Vor dem Hintergrund des seit dem Jahr 1991 trendmi-
Rigen Riickgangs der Wachstumsrate der Totalen Fak-
torproduktivitit konnte sich die durch das Verfahren
implizierte Trendumkehr als zu optimistisch erweisen
(Abbildung 4.2).

Das jahresdurchschnittliche Bruttoanlagevermégen
wird im Projektionszeitraum auf Basis der Bruttoanla-
geinvestitionen und des Abschreibungssatzes aus dem
Jahr 2014 fortgeschrieben. Zur Bestimmung der Anla-
geinvestitionen wird deren Relation zum Produktions-
potenzial, das heifdt die potenzielle Investitionsquote,
mit einem Zeitreihenmodell fortgeschrieben. Nach die-
sem Verfahren wird der Kapitalbestand bis zum Jahr
2019 um 1,2 Prozent pro Jahr zunehmen.

Alles in allem wichst das Produktionspotenzial bis zum
Ende des Projektionszeitraums um durchschnittlich
1,4 Prozent pro Jahr (Abbildung 4.3). Im Vergleich zum
Herbstgutachten 2014 ergibt sich bis zum Jahr 2019
eine um o,2 Prozentpunkte héhere Potenzialrate. Dies
ist zum einen auf eine um knapp o,2 Prozentpunkte
héhere durchschnittliche Wachstumsrate des techni-
schen Fortschritts zurtickzufithren. Zudem steigt das
Arbeitsvolumen nun um o,1 Prozentpunkte pro Jahr
stiarker. Neben der hoheren Zuwanderung fillt jetzt
die durchschnittliche Arbeitszeit aufgrund des etwas
hoheren Ausgangswerts im Jahr 2014 im Projektions-
zeitraum etwas hoher aus. Die Zunahme des Kapital-
stocks wird gegentiber dem Herbstgutachten 2014 un-
verandert eingeschitzt.

Internationale und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

Die weltwirtschaftliche Produktion duirfte in der mitt-
leren Frist in moderatem Tempo ausgeweitet werden.
Die sich bereits in der kurzen Frist abzeichnende Ver-
langsamung des Expansionstempos diirfte sich dabei
aber fortsetzen. Zunichst diirften die in der kurzen
Frist wirksamen stimulierenden Effekte des Olpreis-
riickgangs nachlassen. Zudem diirfte der Expansions-
grad der Geldpolitik weiter zuriickgehen.

11 Die EU-Kommission nutzt zusétzlich Angaben aus den Unternehmensbe-
fragungen zur Geschéftslage im Dienstleistungssektor. Konjunkturelle
Schwankungen kommen aber beim Verarbeitenden Gewerbe aufgrund der
starkeren Ausrichtung auf Auslandsmarkte mehr als im Dienstleistungsbereich
zum Tragen, weshalb die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe
besser zur Trennung von Konjunktur und Trend geeignet erscheint.
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Insbesondere in den USA diirfte die Wende in der Geld-
politik die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zunehmend
dimpfen. Bis zum Jahr 2019 diirfte die Produktion mit
einer jahresdurchschnittlichen Rate von 234 Prozent
ausgeweitet werden. In Japan diirfte die Produktion wei-
ter in moderatem Tempo steigen. Dimpfend wirkt die
sinkende Bevolkerung. Der Preisauftrieb duirfte sich
nur allmihlich verstirken, so dass die Geldpolitik erst
in der mittleren Frist die expansiven Mafinahmen zu-
riicknehmen wird. Insgesamt ist fiir den Prognosezeit-
raum mit einer jahresdurchschnittlichen Wachstumsra-
te von 1V4 Prozent zu rechnen. Fiir den Euroraum wird
mit einer Fortsetzung der konjunkturellen Erholung ge-
rechnet. In den jetzigen Krisenlindern diirfte das Ex-
pansionstempo anziehen. Die erforderlichen Anpassun-
gen in Frankreich und Italien diirften allerdings damp-
fend wirken. Daher wird die EZB ihren expansiven Kurs
noch einige Zeit beibehalten. In der mittleren Frist ist
daher zu erwarten, dass die Produktion mit einer Rate
von 1Y2 Prozent ausgeweitet wird.

In den Schwellenlindern insgesamt diirfte das derzei-
tige Expansionstempo etwa gehalten werden. Dabei
gibt es aber bedeutende Unterschiede zwischen den
Lindern. In China wird sich die trendmiflige Verlang-
samung der Produktionsausweitung wohl fortsetzen, da
das Arbeitsangebot kaum noch zunimmt und die Pro-
duktivititsgewinne geringer werden. In anderen Volks-
wirtschaften, wie etwa in Indien, diirfte das hohe Ex-
pansionstempo beibehalten werden. In den Lindern,
in denen sich das Wachstum zuletzt deutlich verlang-
samt hat, wie z.B. in Brasilien und Russland, duirfte die
Produktion in der mittleren Frist wieder beschleunigt
ausgeweitet werden.

Zusammengenommen ist zu erwarten, dass die welt-
wirtschaftliche Produktion in der mittleren Frist in mo-
deratem Tempo ausgeweitet wird. Fiir den Welthandel
bedeutet dies, dass er im Durchschnitt des Projektions-
zeitraums mit einer Rate von 4 %2 Prozent expandiert.

Die Finanzpolitik in Deutschland wird im Projektions-
zeitraum wieder neutral ausgerichtet sein. Nachdem die
expansiven Impulse durch die Leistungsausweitung im
Bereich der Sozialversicherung ab dem Jahr 2016 nach-
lassen, wirken beim Steueraufkommen vor allem die
progressionsbedingten Mehreinnahmen aufkommens-
erhohend. Gleichzeitig bleiben die Zinsen auf Staatsan-
leihen auf ithrem historisch niedrigen Niveau, so dass
sich die Zinsaufwendungen bei riickldufiger Schulden-
quote weiter reduzieren werden. Insgesamt ist daher
unter der Annahme einer Beibehaltung der gegenwir-
tigen Politik von im Prognosezeitraum weiter anstei-
genden Budgetiiberschiissen auszugehen.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2019

Die Produktion diirfte bis zum Jahr 2019 mit einer jah-
resdurchschnittlichen Zunahme von 1% Prozent und
damit etwa im Einklang mit dem Produktionspotenzial
steigen (Tabelle 4.2). Im Jahr 2015 diirfte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion nur noch wenig unter dem
potenziellen Niveau liegen, im Jahr 2016 leicht darii-
ber. Fiir den Zeitraum von 2017 bis 2019 wird von einer
geschlossenen Produktionsliicke ausgegangen (Abbil-
dung 4.4). Da der Aufschwung in Deutschland gegen-
wirtig vor allem vom privaten Konsum und im Einklang
damit vom Dienstleistungsbereich getragen wird, der

Tabelle 4.2

Erwerbstitige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige Besc.héiftigte Arbeitszeit je Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
(Inland) Arl;lellltlnehmer Erwerbstétigen : . in jeweiligen Deflator
and) Insgesamt je je Erwerbs- Preisen
Erwerbstatigen | tatigenstunde
Millionen Personen Stunden Milliarden Euro Euro Milliarden Euro | 2010 = 100

2009 40,892 36,407 1373 2475,0 60525 44 24567 99,3
2014 42,652 38,247 1371 27246 63880 46,6 2903,8 106,6
2019 437 39,3 1369 2948 67422 49,2 3381 14,7
Veranderung insgesamt in Prozent

2014,/2009 4,3 51 -0,1 10,1 55 57 18,2 74
2019/2014 22 2% 0 8Ya 52 5% 16Y2 7%
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2014,/2009 0,8 10 0,0 19 11 11 34 14
2019/2014 Va2 2 0 1% 1 1 17

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

© GD Friihjahr 2015

GD Frithjahr 2015



MITTELFRISTIGE PROJEKTION

62

Abbildung 4.4

Produktionsliicke
Relation zum Produktionspotenzial in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Projektionen der Institute.
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weniger kapitalintensiv ist, beleben sich die Ausriis-
tungsinvestitionen nur allmihlich. Die Bauinvestitio-
nen profitieren von den niedrigen Finanzierungskos-

ten und der Zuwanderung. Die Arbeitsmarkt- und Ein-
kommensperspektiven diirften sich weiter verbessern,
was den privaten Konsum stiitzt. Dieser wird somit wohl
stirker zunehmen als im zurtickliegenden Fiinf-Jahres-
Zeitraum (Tabelle 4.3).

Die in der mittleren Frist giinstigere weltwirtschaftli-
che Entwicklung, die vor allem Impulse von der Erho-
lung in den Industrielindern erhilt, stimuliert die Ex-
porte. Dagegen diirfte sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Unternehmen verschlechtern,
weil im Zuge der Anpassungsprozesse die Preise im {ib-
rigen Euroraumlangsamer steigen als hierzulande. Die
Verbraucherpreise nehmen im Projektionszeitraum et-
was starker zu als zuletzt und diirften am Ende des Pro-
jektionszeitraums annidhernd mit der Zielinflationsra-
te der EZB steigen. Die Terms of Trade werden sich vor
dem Hintergrund der geschilderten Annahmen gering-
fiigig verbessern. Uber den Projektionszeitraum wird
der Deflator des Bruttoinlandsprodukts um 1%2 Pro-
zent pro Jahr zunehmen. Das nominale Bruttoinlands-
produkt diirfte somit bis zum Jahr 2019 durchschnitt-
lich um 3 Prozent steigen.

Tabelle 4.3

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- .
produkt Private Staat Insgesamt B.rutto:fn.lagen- \{orrats- AuBenbeitrag
Haushalte investitionen veranderung

In Milliarden Euro
2009 24567 14084 4814 445,6 470,2 -24,5 1212
2014 290338 16047 561,5 548,2 581,0 -32,8 189,4
2019 3381 1864 666 629 675 -46 222
Anteile am Bruttoinlandsprodukt in Prozent'
2009 100,0 573 19,6 18,1 191 -10 49
2014 100,0 55,3 19,3 18,9 20,0 -1 6,5
2019 100,0 55 19% 1812 20 -1 62
Veranderung insgesamt in Prozent
2014,2009 18,2 139 16,6 23,0 236 - -
2019/2014 16% 16Va 18"% 14% 16 - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
20142009 34 2,6 31 4,2 43 - -
2019/2014 3 3 3% ) 3 - -

1 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute, Zeitraum 2019,/2014: Projektionen der Institute.
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5. Zur Wirtschaftspolitik

Zur Wirtschaftspolitik

Die gesamtwirtschaftliche Expansion in Deutschland
war gegen Jahresende 2014 tiberraschend kriftig und
die Institute haben ihre Prognose fiir das Jahr 2015 deut-
lich nach oben korrigiert. Zusitzliche Anstéfe fiir die
Konjunktur kamen von den kriftig gesunkenen Roh-
Olpreisen und der Abwertung des Euro gegeniiber dem
Dollar und anderen Wihrungen. Getragen wird die
Expansion derzeit vom privaten Konsum, auch da die
Kaufkraft der privaten Haushalte in besonderem Mafle
vom Riickgang der Energiepreise profitiert. Zudem wer-
den die Bauinvestitionen angesichts niedriger Finanzie-
rungskosten und geringer Renditen alternativer Vermo-
gensanlagen nach wie vor spiirbar ausgeweitet. Damit
ist die Struktur der Expansion derzeit ausgewogener
als in fritheren Aufschwiingen, die zumeist von hohen
Wachstumsbeitrigen des Auflenhandels geprigt waren.
Letzterer diirfte auch im Prognosezeitraum positiv zur
Expansion beitragen, nicht zuletzt weil sich aufgrund
der Abwertung des Euro die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit deutscher Exporteure verbessert hat.

Rahmenbedingungen fiir
private Investitionen verbessern

Mit Blick auf die binnenwirtschaftlichen Auftriebskrifte
stimmt allerdings bedenklich, dass die Unternehmensin-
vestitionen sich bis zuletzt nur schwach entwickelten und
auch in diesem und im kommenden Jahr gemessen an der
Stirke des Konjunkturaufschwungs eher moderat zuneh-
men diirften. Am Ende des Prognosezeitraums werden
sie voraussichtlich noch immer leicht unter dem Niveau
des Jahres 2008 liegen, dem am Ende des vorhergehen-
den Aufschwungs erreichten bisherigen Héhepunkt.” Ge-
ringe Investitionen wirken sich aber negativ auf die mit-
telfristigen Wachstumsmaglichkeiten aus. Sie bedeuten
niamlich zum einen, dass der Kapitalstock nur langsam
ausgeweitet wird oder gar sinkt, zum anderen hemmen
geringe Investitionen die Umsetzung des technischen
Fortschritts, der oft in neuen Anlagen verkérpert ist.

1 Zwar ist die Aussage des Jahreswirtschaftsberichts 2015 (S. 16) richtig, dass
die Investitionsquote insgesamt bereits im Jahr 2011 wieder das Vorkrisenniveau
erreichte. Danach ist sie allerdings wieder leicht gesunken und der rasche
Wiederanstieg ist tiberwiegend den Wohnungsbauinvestitionen zu verdanken.
Die Investitionsquote ohne Wohnungsbau lag 2014 um 1,2 Prozentpunkte unter
der von 2008. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (2015), Investieren
in Deutschlands und in Europas Zukunft, Jahreswirtschaftsbericht 2015.
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Die Schwiche der Investitionen ist kein Phinomen, das
gegenwirtig auf Deutschland beschrankt, sondern das
in vielen Lindern anzutreffen ist. Ihre Ursachen wer-
den in der Literatur unterschiedlich bewertet.? Zum
Teil konnte sie darauf zuriickzufithren sein, dass die
Produktion in den meisten fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften, und dies gilt auch fiir Deutschland, noch
nicht das Niveau erreicht hat, das man vor der weltweiten
Wirtschafts- und Finanzkrise erwartet hatte.’ Insofern
konnten die schwachen Investitionen auch der Tatsache
geschuldet sein, dass der Kapitalstock an ein niedrige-
res Niveau des Produktionspotenzials angepasst wird.
Eine andere Ursache konnte sein, dass die Unsicherheit
unter den Unternehmen zugenommen hat und sie von
Investitionen abhilt.+ Zu dieser Unsicherheit diirften
gegenwirtig die immer wieder aufflammende Diskus-
sion tiber die Zukunft des Euroraums und der Konflikt
zwischen Russland und der Ukraine beitragen.

Strittig ist, inwieweit solche Faktoren die gegenwarti-
ge Investitionsschwiche erkliren. Die OECD findet in
einer Analyse, dass sich die Unternehmensinvestitionen
in Deutschland schwicher entwickelt haben als man
aufgrund der Entwicklung der Produktion, der Produk-
tionsliicke und der Finanzierungskosten erwartet hit-
tes Der Internationale Wihrungsfonds hingegen sieht
die Investitionen in Deutschland durchaus im Einklang
mit der makroskonomischen Entwicklung.®

Allerdings stellt sich hier die Frage nach der Kausalitit:
Zieht ein nur moderates Wirtschaftswachstum schwa-
che Investitionen nach sich, oder ist die schwache In-

2 Einen Uberblick Giber die Literatur gibt Kapitel 4 des aktuellen World
Economic Outlook des Internationalen Wahrungsfonds. IMF (2015), Uneven
Growth. Short- and Long-Term Factors. Chapter 4: Private Investment: What's the
Holdup. http;//www.imf.org/external/pubs/ft/weo,2015,/01/pdf/c4.pdf.

3 Inihrer Mittelfristprojektion vom Frithjahr 2008 waren die Institute fiir den
Zeitraum 2008 bis 2012 von einer Potenzialrate von 1,6 Prozent ausgegangen.
Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2008), Folgen der US-Immobilien-
krise belasten deutsche Konjunktur. Kiel 2008. Schreibt man das Bruttoinlands-
produkt des Jahres 2008 mit dieser Rate fort, so lag die Wirtschaftsleistung im
Jahr 2014 um gut 5 Prozent unter der Trendfortschreibung.

4 Einen Uberblick gibt A. Kolev (2013), Factors influencing investment
during the financial crisis and the deep economic recession: The case of Europe
since 2008. In: European Investment Bank (2013), Investment and Investment
Financing in Europe 2013, S. 71-93, hier insbesondere S. 87-90.

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

6 IMF(2015), a.a.0. S. 9-10.

63



WIRTSCHAFTSPOLITIK

64

vestitionstatigkeit Ursache einer geringen Wachstums-
dynamik? Wenn letzteres der Fall ist, sollten die eigent-
lichen Ursachen der Investitionsschwiche angegangen
werden. Offenbar werden Investitionen in Deutschland
von Anlegern nach wie vor als nicht hinreichend renta-
bel eingeschitzt. Darauf deuten steigende Direkt- und
Portfolioinvestitionen im Ausland hin, die den wach-
senden Leistungsbilanziiberschiissen gegeniiberstehen.
Vor diesem Hintergrund besteht Handlungsbedarf, sol-
len die Produktionsméglichkeiten Deutschlands nach-
haltig erweitert werden.

Dass Deutschland als Investitionsstandort attraktiver
werden muss, hat die Wirtschaftspolitik erkannt. Der
Jahreswirtschaftsbericht der Bundesregierung trigt
den Titel ,Investieren in Deutschlands und Europas
Zukunft“, und er listet in seinem ersten Teil 32 Einzel-
mafinahmen auf, mit denen die Regierung die ,Wei-
chen fiir mehr Investitionen und Innovationen stel-
len“ will7 Schwerpunkte bilden dabei Mafinahmen
zur Stirkung von Forschung und Innovation sowie
zur Verbesserung der Verkehrs- und der digitalen Inf-
rastruktur. Sie zielen damit zweifelsohne auf wichtige
Grundlagen des Wohlstands fortgeschrittener Volks-
wirtschaften. Auch diirften sich die aufgrund einer
Grundgesetzinderung grofleren Gestaltungsmoglich-
keiten des Bundes bei der Finanzierung von Hochschu-
len positiv auf deren finanzielle Ausstattung und da-
mit auf Lehre und Forschung auswirken. Zudem strebt
die Bundesregierung die Erh6hung der Effizienz der
staatlichen Verwaltung an. Dies alles sind Mafnah-
men, die — sofern sie gut umgesetzt werden — geeignet
sind, einen Beitrag zu Wachstum und Beschiftigung
zu leisten, wenn dieser im Einzelfall oft auch schwer
zu quantifizieren sein mag. Eine weitere Mafinahme,
die derzeit allerdings nicht auf der wirtschaftspoliti-
schen Agenda steht, wire eine Reform der Unterneh-
mensbesteuerung.®

Strukturelle Budgetiiberschiisse
eréffnen Spielrdume fiir Steuerreformen

Die Effizienz der deutschen Wirtschaft wird auch durch
die im internationalen Vergleich hohe Abgabenbelas-
tung der Arbeitnehmer beeintrichtigt. Zwar erkennt die
Bundesregierung in ihrem Jahreswirtschaftsberichtan,
dass die kalte Progression dem Prinzip der Leistungs-
fahigkeit widerspricht.> Konkrete Schritte zu deren Ab-
bau sind aber nicht angekiindigt. Angesichts der sich
fiir den Prognosezeitraum abzeichnenden Budgetiiber-

7  Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (2015), a.a.0., S. 24ff.

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

9  Jahreswirtschaftsbericht TZ 138.

schiisse besteht sogar die Méglichkeit einer umfassen-
den Tarifreform. So besteht weitgehend Einigkeit dar-
itber, dass der ,Mittelstandsbauch“ des Einkommen-
steuertarifs abgebaut werden sollte.” Einen besseren
Zeitpunkt fiir eine umfassende Tarifreform wird es
wohl nicht geben (vgl. Abschnitt , Zur Finanzpolitik®).
Die Institute plidieren daher dafiir, jetzt eine grofRe Re-
form der Einkommensteuer anzugehen.

Offentliche Investitionen:
Nicht Quantitat, sondern Qualitat

Zu den von den Instituten in ihrem vorherigen Gutach-
ten angesprochenen Elementen einer wachstumsorien-
tierten Wirtschaftspolitik gehérte auch eine Aufsto-
ckung der 6ffentlichen Investitionen. Allerdings hatten
sich die Institute gegen ein breit angelegtes Investitions-
programm ausgesprochen. Inzwischen hat der Bund sei-
ne Mittel fiir Investitionen betrichtlich aufgestockt. Al-
lerdings zeigen die Erfahrungen aus dem im Rahmen
des Konjunkturpakets II aufgelegten Investitionspro-
gramm, dass es allem Anschein nach Engpisse bei der
Umsetzung solcher Programme gibt, denn ein grofer
Teil der Mittel wurde erst mehr als zwei Jahre nach Ver-
abschiedung des Pakets abgerufen, und dies obwohl die
Anforderungen an die Zusitzlichkeit der Investitionen
herabgesetzt wurden.”™ Von daher sollte es nicht darauf
ankommen, méglichst hohe Betrage méglichst schnell
zu investieren. Vielmehr sollten Infrastrukturprojek-
te einer 6konomischen Analyse und Effizienzkontrolle
unterworfen werden.

Wachstumshemmnisse vermeiden

Ansonsten ist die Wirtschaftspolitik insofern wider-
spriichlich, als den vielen, oft nur kleinen Schritten
hin zu mehr Wachstum Mafinahmen gegentiberstehen,
die das Wachstum eher dimpfen diirften. So wird das
Arbeitsangebot durch wirtschaftspolitische Mafnah-
men verringert. Dies gilt insbesondere fiir die abschlags-
freie Rente mit 63, durch die die Frithverrentung gefor-
dert wird. Aber auch der Mindestlohn konnte in diese
Richtung wirken, weil durch ihn Arbeitskrifte, deren
Produktivitit unter dem Mindestlohn liegt, nicht mehr
beschiftigt werden diirften.

10 Quellen: DGB, klartext 14,/2014: Einkommensteuer: Sie muss gerechter
werden (http;//www.dgb.de/themen/++co++d92fce5e-ced4-11e3-b3da-
52540023ef1a); Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung (2011), Verantwortung fiir Europa wahrnehmen.
Jahresgutachten 2011,/12: Ziffern 342 bis 363; BDA/BDI/..( http,//www.
arbeitgeber.de/www/ arbeitgeber.nsf/res/PI03909-Gem.pdf/ $file/
PI03909-Gem.pdf)

11 Vgl. Barabas, G., R. Dohmn und H. Gebhardt (2011), Was brachte das
Konjunkturpaket 117, Wirtschaftsdienst 91 (7), S. 496-498.
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Dimpfend auf die Investitionstitigkeit wirkt auch, dass
die Politik in einigen Bereichen die Planungssicherheit
der Unternehmen beeintrichtigt. So diirfte die Einfiih-
rung der Mietpreisbremse Investoren auf dem Immobi-
lienmarkt verunsichern, auch weil die Festlegung des
Geltungsbereichs Lindersache ist und somit die Wir-
kungen des Eingriffs in die Mietpreisbildung schwer
absehbar sind. Ein Beispiel fiir eine Interventionsspi-
rale ist das stindige Nachjustieren an den Regulierun-
gen im Energiebereich.

Gute Konjunktur verdeckt
Beschaftigungseffekte des Mindestlohns

Ein zentrales Projekt der Bundesregierung war die Ein-
fuihrung eines flichendeckenden Mindestlohns. Die-
ser gilt seit Beginn dieses Jahres, weshalb es fiir eine
Beurteilung der Wirkungen zu friih ist. Die bisher am
Arbeitsmarkt beobachteten Entwicklungen bestirken
allerdings die Institute in ihrer Einschitzung der kurz-
fristigen Wirkungen in der Gemeinschaftsdiagnose
vom Friihjahr 2014.” Damals erwarteten sie insbeson-
dere einen Riickgang bei der geringfiigigen Beschif-
tigung. In der Tat ist die Zahl der Minijobs, die in der
Vergangenheit recht stabil bei 5 Millionen lag, seit Ok-
tober 2014 saisonbereinigt um rund 120 ooo gesunken.
Der kriftige Anstieg der sozialversicherungspflichti-
gen Beschiftigung zu Beginn dieses Jahres konnte al-
lerdings auch damit zusammenhingen, dass teilweise
Minijobs durch sozialversicherungspflichtige Arbeits-
verhiltnisse ersetzt wurden. Ferner zeichnet sich ab,
dass es in den vom Mindestlohn besonders betroffe-
nen Unternehmen in manchen Branchen und Regio-
nen gelungen ist, die gestiegenen Kosten in den Prei-
sen weiterzugeben. Dies verringert fiir sich genom-
men kurzfristige Beschiftigungswirkungen, kénnte
sich aber auf die Nachfrage nach den entsprechenden
Produkten auswirken und mittelfristig zu Beschafti-
gungseinbuflen fiithren.

Die kurzfristigen Wirkungen des Mindestlohns diirften
auch dadurch gedampft werden, dass seine Einfithrung
in eine Phase kriftiger Konjunktur fallt. Dadurch steigt
die Nachfrage nach Arbeitskriften generell, und die
Unternehmen diirften dadurch entlastet werden, dass
bei guter Konjunktur eine Kosteniiberwilzung leichter
moglich ist. Zudem hat der gleichzeitige Olpreisriick-
gang die Energiekosten gesenkt. Insofern kénnten die
vollen Wirkungen des Mindestlohns erst dann sichtbar
werden, wenn das gesamtwirtschaftliche Umfeld weni-
ger stimulierend ist, zum Beispiel weil die Energieprei-
se wieder steigen.

12 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014a), a.a. 0., Kasten 3.1.
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Es wire falsch zu vermuten, dass die gute Konsum-
konjunktur eine Folge der Einfithrung des Mindest-
lohns oder der Leistungsausweitungen bei der Ren-
te ist.” Beide tragen nidmlich letztlich nur wenig zur
Erhohung der verfiigbaren Einkommen bei. Die Leis-
tungsausweitungen der Rentenversicherung wurden
— wie erwdhnt — zu einem grofien Teil durch den Ver-
zicht auf eine ansonsten mogliche Beitragssenkung
finanziert; wiren die Beitrige gesenkt worden, hitte
auch dies die verfiigbaren Einkommen erhéht. Hinzu
kommt, dass die Miitterrente teilweise mit anderen So-
zialleistungen verrechnet wird, etwa mit der Hilfe zum
Lebensunterhalt. Der Mindestlohn geht zum einen mit
bereits erkennbaren Arbeitsplatzverlusten und verein-
zelten Preissteigerungen einher, was beides den An-
stieg der Realeinkommen dimpft. Zum anderen zie-
hen durch den Mindestlohn erhéhte Arbeitseinkom-
men Kiirzungen beim Arbeitslosengeld IT und beim
Wohngeld nach sich. So hat das IAB errechnet, dass
die Einfiihrung des Mindestlohns den Staatshaushalt
um 2,1 Milliarden Euro entlasten diirfte.™ Dies {iber-
zeichnet zwar wahrscheinlich die fiskalischen Effekte,
weil mogliche Arbeitsplatzverluste ausdriicklich nicht
berticksichtigt sind. Die Rechnung verdeutlicht aber,
dass sich die Einkommenssituation von Haushalten mit
niedrigem Einkommen durch Anhebung des Stunden-
lohns auf den Mindestlohn in vielen Fillen nicht ver-
bessert.” Verringert wird allerdings in einigen Fillen
die Abhingigkeit von staatlichen Transfers, was durch-
aus gewiinscht sein mag, wenn man unterstellt, dass
niedrige Lohne in manchen Fillen zustande kamen,
weil Arbeitgeber und Arbeitnehmer sich im Vertrau-
en auf zusitzliche Sozialleistungen auf niedrige Loh-
ne einigten. Um dies zu vermeiden, gibe es aber effi-
zientere Instrumente.

Européische Investitionsoffensive
mit Fehlanreizen verbunden

Die schwache Investitionstitigkeit ist — wie erwdhnt —
nicht allein ein deutsches Phinomen, sondern sie istin
noch stirkerem Ausmaf in anderen Lindern des Euro-
raums zu beobachten. Dies veranlasste die Europiische
Kommission, einen Fonds fiir strategische Investitionen

13 Im Jahreswirtschaftsbericht 2015 heift es: ,Wirtschaftspolitische
MaBnahmen wie der Mindestlohn und die Anhebung und Ausweitung der
Rentenleistungen stiitzen das verfiighare Einkommen zuséatzlich” Bundesminis-
terium fur Wirtschaft und Energie (2015), a.a.0, TZ 3.

14 K. Bruckmeier und J. Wiemers (2014), Begrenzte Reichweite. Die meisten
Aufstocker bleiben trotz Mindestlohn bed(irftig. IAB-Kurzbericht 7,/2014. Diese
Zahl errechnen die Autoren fiir den Fall, dass die Stundenlhne ausgehend von
dem im Basisjahr (2010) berechneten Niveau bis zur Einfiihrung des
Mindestlohns mit dem allgemeinen Lohnanstieg fortgeschrieben werden.

15 Zu einem &hnlichen Ergebnis kommen auch A. Knabe, R. Schéb und
M. Thum (2014), Der flachendeckende Mindestlohn. Freie Universitat Berlin,
Diskussionsbeitrage Economics 2014/ 4.
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(EFSI) einzurichten, der helfen soll, ,Schwierigkeiten
bei der Finanzierung und Durchfithrung produktiver
Investitionen in der Union“’® zu beseitigen. Der Fonds
richtet sich an 6ffentliche und private Investoren. Vor-
zugsweise sollen kleine und mittlere Unternehmen ge-
fordert werden. Es sollen strategische Investitionen ,mit
hohem wirtschaftlichen Mehrwert“ gefordert werden,
die ,zur Erreichung der Ziele der Union beitragen®. Die
Europdische Kommission gibt eine Garantie von 16 Mil-
liarden Euro, weitere 5 Milliarden Euro stellt die Euro-
pdische Investitionsbank zur Verfiigung. Damit sol-
len nach Vorstellungen der Europdischen Kommission
zusitzliche Investitionen in Héhe von 60,8 Milliarden
Euro finanziert werden. Durch Mobilisierung zusitzli-
cher privater Mittel sollen sogar Investitionen von min-
destens 315 Milliarden Euro angestofen werden.

Angesichts des expansiven monetiren Umfelds und der
geringen Renditen alternativer Kapitalanlagen stellt sich
zunichst die Frage, wie grofl die Schwierigkeiten tat-
sichlich sind, dass Projekte, deren Rentabilitit tiberpriift
wurde —auf diese Voraussetzung legt die EU wert —kei-
ne Finanzierung finden. Die EU sieht hier ein Markt-
versagen insofern, als Projekte , keine Finanzierung er-
halten, weil sie mit zu grofler Unsicherheit behaftet sind
oder zu intransparent sind.“ Dem will sie begegnen, in-
dem sie ein ,Verzeichnis laufender und kiinftiger inves-
titionsgeeigneter Projekte” erstellt, das letztlich dazu
dienen soll, ,den Investoren verlissliche Angaben (zu)
liefern, anhand deren sie ihre Investitionsentscheidun-
gen treffen kénnen“. Nach Einschitzung der Institute
maflen sich hier europiische Institutionen ein Wissen
iiber die Rentabilitit von Projekten an, das keine zen-
trale Institution haben kann. Die Gefahr einer Fehlal-
lokation von Kapital ist daher grof, so dass die Initiati-
ve die Wachstumsbedingungen eher verschlechtern als
verbessern diirfte — vor allem unter Ber{icksichtigung
der gleichzeitigen Lockerung der Verschuldungsregeln
fur die offentlichen Haushalte.

Geldpolitik im Euroraum benétigt
den Riickhalt der Finanzpolitik

Die Konjunktur im Euroraum ist inzwischen wieder
aufwirts gerichtet. Neben Strukturreformen — in Spa-
nien, Irland oder Portugal - und dem niedrigen Olpreis
haben dazu auch die geldpolitischen Maflnahmen der
EZB beigetragen, mit denen sie die Liquidititsversor-
gung des Bankensektors sicherstellte, das Zinsniveau
im gesamten Euroraum senkte und damit die Finan-
zierungsbedingungen verbesserte. Als bisher letzten

16 Europaische Kommission (2015), Vorschlag fiir eine Verordnung des
Européischen Parlamentes und des Rates iiber den Européischen Fonds fiir
strategische Investitionen und zur Anderung der Verordnungen (EU)

Nr. 1291,/2013 und (EU) Nr. 1316,/2013. COM (2015) 10 final.

Schritt der mengenmifligen Lockerung begann das
Eurosystem im Mirz 2015 mit Verweis auf Deflations-
gefahren, Staatsanleihen der Eurolinder und europii-
scher Institutionen aufzukaufen. Im Rahmen der ver-
schiedenen Programme sollen bis mindestens Septem-
ber 2016 Wertpapiere im Wert von 60 Milliarden Euro
je Monat gekauft werden.

An sich ist der Ankauf von Staatsanleihen am offenen
Markt ein giangiges Instrument der Geldpolitik, das von
den meisten Notenbanken genutzt wird. Der Euroraum
ist hier aber in einer besonderen Lage, weil der einheit-
lichen Geldpolitik unabhingige Finanzpolitiken in den
einzelnen Mitgliedstaaten gegentiberstehen, die zudem
finanzpolitische Regeln in der Vergangenheit immer
wieder umgangen haben. Daher ist dieses Instrument
mit Gefahren fiir die langfristige Stabilitit verbunden
(vgl. Abschnitt ,Zur Geldpolitik®).

Zur Finanzpolitik

Deutlich verbesserte Finanzlage des Staates

Die Finanzlage des Staates hat sich in den vergange-
nen Jahren deutlich entspannt. Ausschlaggebend hier-
fuir waren konjunkturbedingte Mehreinnahmen insbe-
sondere bei der Lohnsteuer und den Sozialbeitrigen, ein
deutlicher Riickgang der Zinsausgaben sowie arbeits-
marktbedingte Minderausgaben. Zudem liefen die im
Gefolge der Finanz- und Wirtschaftskrise beschlosse-
nen Konjunkturpakete aus und die Gebietskorperschaf-
ten setzten ihre Konsolidierung fort. Der Staat konnte
im Jahr 2014 zum dritten Mal in Folge einen Budget-
tiberschuss erzielen, der sich von 4 Milliarden Euro im
Jahr 2012 auf 18 Milliarden Euro bzw. in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt von o,1 Prozent auf 0,6 Prozent
verbesserte (Abbildung 3.12 und Abbildung 5.1). Da die
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen im ver-
gangenen Jahr wohl unterausgelastet waren, diirfte der
strukturelle Uberschuss sogar dariiber gelegen haben.
Er belief sich nach Schitzung der Institute auf rund
1 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.”

Wesentlichen Anteil an der Verbesserung der staatlichen
Finanzlage hatte der Bund. Er konnte das fiir die Schul-
denbremse mafdgebliche strukturelle Defizit abbauen
und im Jahr 2014 einen strukturellen Uberschuss er-
zielen, der sich in finanzstatistischer Abgrenzung nach
Berechnungen des Bundesministeriums der Finanzen
auf Basis der zum Jahresende 2014 vorliegenden Daten
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukts auf

17 Zur Konjunkturbereinigung des staatlichen Budgets vgl. Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose (2013), Deutsche Konjunktur erholt sich - Wirtschafts-
politik starker an der langen Frist ausrichten, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr
2013, Kasten 5.2, S. 63.

GD Frithjahr 2015



WIRTSCHAFTSPOLITIK

Abbildung 5.1

Finanzierungssaldo des Staates’
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Konjunkturbereinigt
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1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen;

ohne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden
der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (1995
per Saldo: 119,6 Milliarden Euro), ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-
Lizenzen (2000: 50,8 Milliarden Euro) und ohne Erlése aus der Versteigerung
der Mobilfunklizenzen (2010: 4,4 Milliarden Euro).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute, 2015 und 2016:
Prognose der Institute.
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knapp 0,3 Prozent belief (Abbildung 5.2); der Haushalts-
saldo lag damit deutlich {iber der gemif3 der Schulden-
bremse zulissigen Obergrenze fiir die strukturelle Net-
tokreditaufnahme von 0,35 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt. Ein Teil der Konsolidierungs-
erfolge der vergangenen Jahre wurde indes auch auf
Kosten der Sozialkassen erzielt: So wurde der Zuschuss
an die Bundesagentur fiir Arbeit gestrichen und die Zu-
schiisse an die gesetzliche Rentenversicherung und an
den Gesundheitsfonds gekiirzt. Zudem wurde die mit
dem Rentenpaket Mitte des vergangenen Jahres vorge-
nommene Ausweitung der versicherungsfremden Leis-
tungen nicht, wie es angemessen gewesen wire, durch
einen steuerfinanzierten Zuschuss ausgeglichen, son-
dern durch Verzicht auf die Beitragssatzsenkung An-
fang 2014 und durch Riickgriff auf die Riicklagen der
gesetzlichen Rentenversicherung. In der mittleren bis
langen Frist diirften mit dieser Politik wachstumsdamp-
fende Wirkungen verbunden sein, denn die dadurch not-
wendigen hoheren Rentenversicherungsbeitrige verteu-
ern den Produktionsfaktor Arbeit.

Der von der Schuldenbremse ausgehende Konsolidie-
rungsdruck zeigt auch bei den Lindern Wirkung. Das
Budgetdefizit der Lindergesamtheit, das sich im Jahr
2010 auf 20,4 Milliarden Euro belaufen hatte, wurde
schrittweise gesenkt, und im vergangenen Jahr wur-
de in Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen ein Uberschuss in Héhe von 1,9 Milliar-
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Abbildung 5.2

Struktureller Finanzierungssaldo
des Bundeshaushalts
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent

Prognosezeitraum ——
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Quellen: BMF; 2015, 2016: Prognose der Institute.
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den Euro erzielt. Allerdings bestehen erhebliche Unter-
schiede zwischen den Lindern. Viele Linder konnten
ihre strukturellen Defizite abbauen, einige kamen aber
trotz der kraftig sprudelnden Steuereinnahmen und der
infolge des historisch niedrigen Zinsniveaus erzielten
Ersparnisse beim Schuldendienst bei der Konsolidie-
rung ihrer Haushalte nur langsam voran.”® Um — den
Anforderungen der Schuldenbremse entsprechend —im
Jahr 2020 strukturell ausgeglichene Haushalte erzie-
len zu konnen, stehen insbesondere das Saarland und
Bremen angesichts hoher struktureller Defizite weiter-
hin vor groflen fiskalischen Herausforderungen. Zu-
dem besteht in Thiiringen und Sachsen-Anhaltange-
sichts der bis 2020 auslaufenden Aufbau-Ost-Hilfen
Konsolidierungsbedarf.”

Weiter steigende Budgetiiberschiisse

Die Finanzlage des Staates wird sich in diesem und dem
kommenden Jahr weiter verbessern, obwohl die finanz-
politische Ausrichtung wegen der Lockerung des Aus-
gabenkurses leicht expansiv ist. Dabei schligt in diesem
Jahr vor allem die Ausweitung der Rentenleistungen zu
Buche. Zudem wird die Bundesregierung die investiven
Staatsausgaben weiter aufstocken.?° Zum einen sollen in

18 Vgl. Gebhardt, H. und N. Méhring (2013), Landerfinanzen 2012:
Konsolidierungserfolge bei vielen Landern. RWI Konjunkturberichte 64 (2): 35-44.

19 Vgl. Beirat des Stabilitatsrats (2014), Zweite Stellungnahme - Zur
Einhaltung der Obergrenze fiir das strukturelle gesamtstaatliche Finanzierungs-
defizit nach § 51 Absatz 2 HGrG, 8. Dezember 2014: 2, 17-24.

20 Im Koalitionsvertrag wurde bereits der Finanzrahmen fiir zusétzliche
Investitionen in dieser Legislaturperiode ausgeweitet. Danach wird der Bund
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den Jahren 2016 bis 2018 die investiven Staatausgaben
in die Verkehrsinfrastruktur, die digitale Infrastruktur,
den Energiebereich, den Klimaschutz und die Stadte-
bauférderung insgesamt um weitere 7 Milliarden Euro
angehoben werden. Zum anderen wird der Bund ein Fi-
nanzvolumen von 5 Milliarden Euro zur Férderung von
kommunalen Investitionen zur Verfiigung stellen; da-
von entfallen 3,5 Milliarden Euro auf den ,Kommunalin-
vestitionsférderungsfonds®, mit dem ab der Jahresmitte
2015 bis 2018 Investitionen in finanzschwachen Kom-
munen durch den Bund mit bis zu 9o Prozent gefor-
dert werden sollen.> Innerhalb der Ressorteinzelpline
sollen zwischen 2016 und 2018 rund 3 Milliarden Euro
so umgewidmet werden, dass sie vorrangig in investive
Verwendungen fliefen.

Allerdings kommt es infolge der schwungvollen Kon-
junktur zu kriftigen Mehreinnahmen bei Steuern und
Sozialbeitrigen sowie aufgrund der weiterhin sehr vor-
teilhaften Finanzierungskonditionen zu weiteren Er-
sparnissen beim Schuldendienst. AufSerdem ist mit ge-
ringeren arbeitsmarktbedingten Ausgaben zu rechnen,
die auf einen weiteren Riickgang der Arbeitslosigkeit
und auf sinkende Transferleistungen bei erwerbstitigen
Arbeitslosengeld-1I-Beziehern infolge der Einfithrung
des gesetzlichen Mindestlohns?? zuriickzufiihren sind.
Schliefilich ergeben sich weitere, angesichts der modera-
ten Preissteigerungen indes nur geringe Mehreinnah-
men aus der kalten Progression. Zwar werden zur Siche-
rung des verfassungsrechtlich garantierten steuerfreien
Existenzminimums in diesem und dem kommenden
Jahr der Grundfreibetrag und der Kinderfreibetrag an-
gehoben, doch werden die iibrigen Eckwerte des Ein-
kommensteuertarifs und die persénlichen Freibetrige
wohl nicht angepasst, so dass die reale Steuerbelastung
progressionsbedingt weiter steigen wird.

seine investiven Ausgaben zum Ausbau der Verkehrsinfrastruktur und zur
Stadtebauforderung bis 2017 um 5 Milliarden Euro bzw. 0,6 Milliarden Euro
aufstocken; zudem wird die Forderung der auBeruniversitaren Forschungsein-
richtungen um 6 Milliarden Euro erhéht. Um Lander und Gemeinden bei der
Finanzierung von Kindertagesstatten, Schulen und Hochschulen zu entlasten,
werden die Zuweisungen des Bundes an diese um insgesamt 6 Milliarden Euro
gesteigert; auBerdem beteiligt sich der Bund im Rahmen des Bundesteilhabege-
setzes an den von den Gemeinden finanzierten Eingliederungshilfen mit
insgesamt 3 Milliarden Euro.

21 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2015), Bund bringt zusétzliche Inves-
titionen auf den Weg und unterstitzt finanzschwache Kommunen. Presseerkla-
rung Nr. 09 vom 3.3.2015, http;//www.bundesfinanzministerium.de/Content/
DE/Pressemitteilungen,/Finanzpolitik/2015,/0 3,/2015-03-03-PM09.html.

22 Bruckmeier und Wiemers (2014) beispielsweise errechnen Einsparungen
bei den Transferausgaben von jahrlich 500 Millionen Euro. Dabei ist allerdings
zu beriicksichtigen, dass in der Studie die makrodkonomischen Riickwirkungen
infolge der Einfiihrung des Mindestlohns, wie etwa der Anstieg der Arbeitslosig-
keit, nicht beriicksichtigt werden. Somit durften diese jahrlichen Einsparungen
eine Obergrenze darstellen. Vgl. Bruckmeier, Kerstin und Jiirgen Wiemers
(2014), Begrenzte Reichweite - Die meisten Aufstocker bleiben trotz
Mindestlohn bediirftig, IAB Kurzbericht 07,/2014.

Voraussichtlich wird der Staat in diesem Jahr in Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
einen Budgetiiberschuss von knapp 21 Milliarden Euro
und im kommenden Jahr von knapp 26 Milliarden Euro
bzw. in Relation zum Bruttoinlandsprodukt von 0,7 Pro-
zentund 0,8 Prozent erzielen. Der strukturelle, also um
konjunkturelle Einfliisse bereinigte Uberschuss diirf-
te sich bei anndhernd geschlossener Produktionsliicke
in derselben Gréfenordnung bewegen (Abbildung 5.1).
Die Staatsschuldenquote, die im Jahr 2010 aufgrund der
zur Stabilisierung der Konjunktur und zur Stiitzung des
Finanzsektors ergriffenen Maffnahmen mit 8o Prozent
einen Hochststand erreicht hatte, ist im Jahr 2014 auf
75 Prozent gesunken. Im Prognosezeitraum diirfte sie
weiter auf 67 Prozent im Jahr 2016 zuriickgehen. Dies
ist den Haushaltstiberschiissen und dem fortgesetzten
Abbau der Portfolios der staatlichen Bad Banks zu ver-
danken. Zudem senkt das Wachstum des nominalen
Bruttoinlandsprodukts die Schuldenquote.

Der Bundeshaushalt soll den Haushalts- und Finanzpla-
nungen zufolge in allen Jahren des Finanzplanungszeit-
raums ohne neue Schulden auskommen. Die Planun-
gen legen dabei nur einen moderaten Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion zugrunde. Inzwischen
zeichnet sich eine giinstigere gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung und als Folge davon auch ein hoheres Steuer-
aufkommen ab. Daher kann der Bund bei unverander-
tem Ausgabeverhalten in diesem und im kommenden
Jahr mit Uberschiissen rechnen. Um konjunkturelle Ef-
fekte bereinigt diirften sie eine dhnliche Grofienordnung
wie im vergangenen Jahr aufweisen (Abbildung. 5.2).

Haushaltsiiberschiisse eréffnen
budgetare Handlungsspielrdaume

Diese Projektion der Schuldenquote unterstellt, dass die
Uberschiisse vollstindig fiir den Schuldenabbau ver-
wendet werden. Allerdings konkurriert dies mit ande-
ren Verwendungszwecken. Jener Teil der Uberschiisse,
der bei einer Uberauslastung der Produktionskapaziti-
ten konjunkturbedingt ist, soll zur Tilgung der Staats-
schulden verwendet werden, um — den Intentionen der
Schuldenbremse entsprechend — einen zyklischen Bud-
getausgleich zu erzielen.

Strukturelle Uberschiisse eréffnen hingegen budgetire
Gestaltungsspielrdume, die eingesetzt werden sollten,
um jetzt eine Reform des Steuer- und Abgabensystems
anzustoflen. Zusitzliche investive Ausgaben sind auch
erforderlich, sollten aber durch eine Begrenzung des
Anstiegs konsumtiver Ausgaben finanziert werden.>

23 Das Konsortium aus DIW Berlin und WIFO ist der Auffassung, dass zur
Finanzierung zusatzlicher Investitionen erforderlichenfalls auch die strukturellen
Uberschiisse herangezogen werden sollten.
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Gelingt es der Politik, die Wachstumshemmnisse zu
beseitigen, wird sich die Schuldenquote ebenfalls re-
duzieren und die zukiinftigen Einkommen der Bevol-
kerung werden steigen.

Steigerung des Wachstumspotenzials durch
investive Ausgaben in Sach- und Humankapital

Aus Sicht der Institute ist es grundsitzlich positiv zu
bewerten, dass der Bund eine weitere Aufstockung sei-
ner investiven Ausgaben beschlossen hat und den Kom-
munen, die rund 40 Prozent der 6ffentlichen Investitio-
nen titigen, in dieser Legislaturperiode zusitzliche — al-
lerdings nicht zweckgebundene — Mittel zu Verfiigung
stellt. Deutschland verfiigt im internationalen Vergleich
zwar noch immer tiber eine gute Infrastruktur, doch hat
sich in den vergangenen Jahren ein Investitionsbedarf
aufgestaut.>+ Die Bruttoinvestitionen des Staates reich-
ten seit 2004 nur in wenigen Jahren aus, um die Ab-
schreibungen auszugleichen, womit das Nettovermo-
gen gesunken ist (Abbildung. 5.3). Mafigeblich fiir diese
Entwicklung waren die staatlichen Straflenbauinvestitio-
nen, deren Niveau zwischen 2004 und 2012 um 1,3 Pro-
zent zuriickgegangen ist. Sinkende staatliche Investitio-
nen wiren zum Beispiel dann nicht nachteilig, wenn der
Riickgang auf einen gezielten, demografisch bedingten
Riickbau der Infrastruktur zuriickzufiihren ist. Ein Indiz
dafiir, dass die Qualitit der Verkehrsinfrastruktur insge-
samt darunter bisher nicht tibermifig gelitten hat, lie-
fert der Global Competitiveness Report vom vergangenen
September. Er kommt zu dem Ergebnis, dass selbst nach
10 Jahren negativer Nettoinvestitionen Deutschland be-
zliglich der Qualitit der Verkehrsinfrastruktur in einem
Vergleich mit tiber 140 Lindern den elften Rang belegt.
Allerdings hat sich die deutsche Position seit dem Jahr
2007 erkennbar verschlechtert; damals belegte Deutsch-
land nach der Schweiz noch den zweiten Platz.*s

Noch wichtiger als Investitionen in Beton sind Investitio-
nen in Kopfe. So haben die Institute in der Vergangenheit
stets darauf hingewiesen, dass insbesondere investive Aus-
gaben fuir Bildung und Forschung wachstumsstimulieren-
den Charakter haben und deshalb zukiinftig noch stirker
in den Fokus der Politik riicken sollten. Die staatlichen In-
vestitionen in Schulen, Hochschulen und den vorschuli-
schen Bereich wurden von 2004 bis 2012 um 19 Prozent
gesteigert; die Infrastruktur fiir die Bereitstellung von Bil-
dung wurde so zwar ausgebaut, die Ausgaben gingen aber

24 Vgl. etwa Kunert, U, Link, H. (2013), Verkehrsinfrastruktur: Substanzerhal-
tung erfordert deutlich hohere Investitionen, DIW Wochenbericht 26,2013,

S. 32-38, sowie Kommission zur ,Zu-kunft der Verkehrsinfrastrukturfinanzie-
rung” (2012), Abschlussbericht vom Dezember 2012, https;//www.muenchen.
ihk.de/de/standortpolitik/Anhaenge/abschlussbericht-daehre-kommission.pdf.

25 Vgl. Schwab, K, Sala--Matin, X. (2014), The Global Competitiveness Report
2014-2015, World Economic Forum, Genf 2014.
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Abbildung 5.3

Nettoanlageinvestitionen des Staates
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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in Relation zum Bruttoinlandsprodukt deutlich zuriick.
Die konsumtiven Ausgaben des Staates im Bildungswe-
sen sind im gleichen Zeitraum ebenfalls hinter dem An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts zuriickgeblieben. Mehr-
ausgaben allein bringen aber fiir sich genommen noch
keine bessere Qualifikation; wenn die grundsitzlich hohe
Rendite von Bildungsinvestitionen ausgeschopft werden
soll, miissen auch unter qualitativen Gesichtspunkten
Fortschritte gemacht werden und so bei geringeren Kos-
ten hohere Leistungen erreicht werden. Hierzu kénnte
auch ein verstirkter Wettbewerb zwischen Bildungsins-
titutionen in unterschiedlicher Trigerschaft beitragen.>*

Um dem weiterhin bestehenden Nachhol- und Erweite-
rungsbedarf gerecht zu werden und attraktive Rahmen-
bedingungen fiir private Investitionen zu schaffen sind
iiber die von der Bundesregierung bereits angekiindig-
ten Maflnahmen hinaus 6ffentliche Ausgaben mit inves-
tivem Charakter notwendig. Eine wachstumsfreundli-
che Ausgabenpolitik ist dabei — unabhidngig von der kon-
kreten Verwendung der zur Verfligung gestellten Mittel
— aber dadurch gekennzeichnet, dass die Ausgaben in
Sach- und Humankapital effizient, d.h. nur nach einer
griindlichen Kosten-Nutzen-Abwigung, eingesetzt wer-
den. Insbesondere haben die Institute in der Vergangen-
heit regelmifig darauf hingewiesen, dass eine Vertei-
lung nach Linderproporz oder dem Gieflkannenprin-
zip in der Regel nicht zielfithrend ist.>

26 WoBmann, L. (2011), Wettbewerb durch éffentliche Finanzierung von
Schulen in freier Tragerschaft als wichtiger Ansatzpunkt zur Verbesserung des
Schulsystems, ifo Schnelldienst 01,/2011.

27 Vgl. etwa Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), Deutsche
Wirtschaft stagniert - Jetzt Wachstumskrafte starken, Gemeinschaftsdiagnose
vom Herbst 2014, Berlin.
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Steigerung des Wachstumspotenzials
durch Entlastung des Faktors Arbeit

Dringender Handlungsbedarf ergibt sich nach Einschit-
zung der Institute aus der hohen Belastung des Produk-
tionsfaktors Arbeit. Der Abgabenkeil zwischen Arbeits-
kosten und Nettolohnen, der durch die Beitrige zu den
umlagefinanzierten sozialen Sicherungssystemen und
durch die Lohnsteuer erzeugt wird, gehort in Deutsch-
land zu den héchsten unter den OECD-Lindern (Ab-
bildung. 5.4). Eine hohe Abgabenbelastung des Faktors
Arbeit wirkt sich negativ auf den Arbeitseinsatz und da-
mit das Produktionspotenzial aus.

Dabei hat die Steuer- und Abgabenbelastung der Arbeit-
nehmer in Deutschland in den vergangenen Jahren
merklich zugenommen. Zwar wurde der trendmafiige
Anstieg des Anteils der Sozialbeitrige am Einkommen
zwischen den Jahren 2000 und 2010 mittlerweile ge-
stoppt. Allerdings ist die Steuerbelastung des Faktors
Arbeitin den vergangenen Jahren progressionsbedingt
deutlich gestiegen (Abbildung. 5.5).

Vor diesem Hintergrund ist es dringend erforderlich,
das Abgabensystem in Deutschland leistungsfreundli-
cher zu gestalten. In den vergangenen Jahren hat die
Bundesregierung mehrfach die Uberschiisse einzelner
Sozialversicherungszweige verwendet, um den Bundes-
haushalt zu entlasten. Diese von den Instituten wieder-
holt kritisierte Lastenverschiebung vom Bund auf die
Sozialversicherungen trug insgesamt nicht zur Kon-
solidierung des Staatshaushalts bei, da den geringeren
Defiziten beim Bund sinkende Uberschiisse der Sozial-
versicherung gegeniiberstanden.® Versicherungsfrem-
de Leistungen im gesamtstaatlichen Interesse, wie zum
Beispiel die Miitterrente, sollten nicht von Beitragszah-
lern, sondern aus dem Steueraufkommen finanziert
werden. Eine Erhohung der Zuschiisse des Bundes fiir
versicherungsfremde Leistungen scheint geboten, wo-
mit wiederum eine deutliche Reduktion der Beitrags-
belastung der Arbeitnehmer erreicht werden konnte.

Angesichts der zu erwartenden strukturellen Budget-
iiberschiisse ist zudem der Zeitpunkt giinstiger denn je,
eine grundlegende Reform der Lohn- und Einkommen-
steuer vorzunehmen. Die Bundesregierung hat zwar
angekiindigt, ,die finanziellen und politischen Voraus-
setzungen zu schaffen, um fiir diese Legislaturperiode
die Biirgerinnen und Biirger von der kalten Progression
zu entlasten,* ein ziigiger Abbau der aus dem Zusam-

28 Vqgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2013), Deutsche Konjunktur
erholt sich - Wirtschaftspolitik starker an der langen Frist ausrichten,
Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2013.

29 Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (2015), Investieren in
Deutschlands und Europas Zukunft. Jahreswirtschaftsbericht 2015, S. 33.

menspiel von progressivem Einkommensteuertarif und
Inflation resultierenden Mehrbelastungen ist trotz sich
abzeichnender Budgetiiberschiisse bislang allerdings
nicht vorgesehen. Die Bundesregierung hat im Mirz
2015 lediglich die verfassungsrechtlich gebotene An-
hebung des Grund- und des Kinderfreibetrages fiir die
Jahre 2015 und 2016 beschlossen. Hierdurch wird die
kalte Progression aber nur unzureichend eingedimmt,
denn aufgrund der unterlassenen Anpassung der Tarif-
eckwerte riicken die Steuerpflichtigen selbst bei Ein-
kommenszuwichsen unterhalb der Inflationsrate nach
wie vor in héhere Progressionszonen auf.

Die Belastungen aus der kalten Progression kénnten —
wie in der Vergangenheit praktiziert — durch eine Tarif-
reform abgebaut werden, in der neben dem Grund- und
dem Kinderfreibetrag auch die weiteren Eckpunkte des
Tarifverlaufs angepasst werden. Kiinftige Mehreinnah-
men aus der kalten Progression konnten aber auch durch
einen ,Tarif auf Ridern“ systematisch ausgeschlossen
werden: Bei ihm wiirden die Eckpunkte des Tarifver-
laufs sowie die Grundfreibetrige, die Kinderfreibetrige
und die personlichen Freibetrige Jahr fiir Jahr in Hohe
der Inflationsrate angehoben.°

Dagegen wiren ein Ausgleich der seit der letzten Ein-
kommensteuerreform aufgelaufenen inflationsbeding-
ten Mehreinnahmen oder eine umfassende Steuerre-
form finanziell aufwiandigere Projekte. Reformbedarf
bei der Einkommensteuer resultiert zum einen daraus,
dass die Steuerbelastung oberhalb des Grundfreibetra-
ges besonders kriftig steigt, und zum anderen, dass der
Spitzensteuersatz inzwischen schon bei einem jahrli-
chen zu versteuernden Einkommen von gut 50000
Euro greift. Dadurch nehmen die Grenzsteuersitze in
der Progressionszone schnell zu. Eine Spreizung des
Einkommensteuertarifs mit dem Ziel, dass der Spit-
zensteuersatz tatsichlich erst bei Spitzeneinkommen
greift, wiirde die Grenzsteuersitze bei geringen und
mittleren Einkommen reduzieren und den Tarif leis-
tungsfreundlicher gestalten.’” Eine solche Reform wire
aber mit hohen Mindereinnahmen verbunden. Allein
die Beseitigung des sogenannten , Mittelstandsbauchs*
diirfte mit Mindereinnahmen von mehr als 25 Milliar-
den Euro einhergehen.3* Eine umfassende Reform des
Einkommensteuertarifs mit einer Rechtsverschiebung

30 Zu den Mehreinnahmen aufgrund der kalten Progression vgl. Breiden-
bach, P, R. D6hrn und T. Kasten (2014), Giinstige Gelegenheit: Jetzt die kalte
Progression abschaffen. RWI Position 60. Essen, RWI.

31 Zu einer grundlegenden Reform des Einkommensteuertarifs vgl. Gebhardt,
H. (2013), Steuerschatzung 2013 bis 2018: deutlich steigendes Steueraufkom-
men. Wirtschaftsdienst 93 (12): 834-840.

32 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (2011), Verantwortung fiir Europa wahrnehmen. Jahresgutachten
2011,/12: Ziffern 342 bis 363.
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Abbildung 5.4

Gesamthelastung' des Faktors Arbeit fiir verschiedene Haushaltsgruppen
In Prozent der Arbeitnehmerentgelte

Einzelperson ohne Kinder 2 Personen mit 2 Kindern
67% des Durchschnittseinkommens 0 100% des Durchschnittseinkommens
40
30
20
10
0
Einzelperson ohne Kinder 2 Personen mit 2 Kindern

100% des Durchschnittseinkommens

50 —

40

30

20

Einzelperson ohne Kinder 2 Personen mit 2 Kindern
167% des Durchschnittseinkommens
60 """
50
40
30

20

Einzelperson mit 2 Kindern Doppelverdiener ohne Kinder
0 67% des Durchschnittseinkommens 0 133% des Durchschnittseinkommens

mmmmmms Deutschland mmmmmm  OECD-Durchschnitt OECD-Lander

1 Lohnsteuer, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber, Sozialbeitrige der Arbeitnehmer, abziiglich Transferleistung.

Quelle: OECD.
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Abbildung 5.5

Steuer- und Abgabenbelastung der Arbeitnehmer
In Relation zu den Bruttoléhnen und -gehaltern in Prozent

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.
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des Spitzensteuersatzes wire mit noch héheren Min-
dereinahmen verbunden.

Auch der Solidarititszuschlag, der im Jahr 2014 Einnah-
men in Héhe von 15 Milliarden Euro erbrachte, sollte
auf den Priifstand gestellt werden. Bei einer Einkom-
mensteuerreform, die auch den Abbau des Solidaritits-
zuschlags umfasst, wiren die Mindereinnahmen ohne
Gegenfinanzierung wohl nicht mehr verkraftbar, auch
wenn sich die Steuersenkungen aufgrund der induzier-
ten Wachstums- und Beschiftigungseffekte zum Teil
selbst finanzieren und sich somit nicht in vollem Um-
fang im staatlichen Finanzierungssaldo niederschla-
gens+ Die budgetiren Handlungsspielraume hierfiir
kann sich die Finanzpolitik aber durch Abbau von Fi-
nanzhilfen und Steuervergiinstigungen erarbeiten.’s
Dies ist ein mithsames, aber lohnendes Unterfangen,
denn durch derartig finanzierte Steuersenkungen liefse
sich eine ,,doppelte Dividende“ erzielen: Die Reduktion
der Grenzbelastung wiirde positive Anreizwirkungen
bei Arbeitnehmern und Personenunternehmen indu-
zieren, und der Abbau von Subventionen wiirde Allo-
kationsverzerrungen beseitigen.

33 Zur Reform des Solidaritatszuschlags vgl. Farber, G., A. W. Heinemann,
T. Kasten, R. Holznagel und J. Lemmer (2013), Verlédngerung des Solidaritatszu-
schlags: Falsches Signal bei der Steuerpolitik?. ifo Schnelldienst 66 (18): 3-16.

34 Simulationen mit dem RWI-Konjunkturmodell ergeben eine Selbstfinanzie-
rungsquote von Senkungen der Einkommensteuer von rund 40 Prozent; vgl.
Barabas et al. (2009), Was bringt das Konjunkturpaket 11?7, Wirtschaftsdienst 89
(2),S.128-132.

35 Zur Evaluierung der 20 groBRen Steuervergiinstigungen und zur Quantifizie-
rung der Einsparpotenziale vgl. Finanzwissenschaftliches Forschungsinstitut an
der Universitat zu KoIn, Copenhagen Economics und Zentrum fiir Europaische
Wirtschaftsforschung (Hrsg.)(2009), Evaluierung von Steuervergiinstigungen.
Forschungsprojekt im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen. KéIn,
Kopenhagen und Mannheim.

Angesichts der schwungvollen Konjunktur und der im
kommenden Jahr voraussichtlich positiven Produktions-
liicke wiirde die Verwirklichung einer umfassenden
Steuerreform in einem Schritt voraussichtlich prozy-
klisch wirken. Die Institute schlagen eine mehrstufi-
ge Reform vor, die wie die Einkommensteuerreformen
Ende der 8oer Jahre oder zu Beginn des vergangenen
Jahrzehnts in drei Stufen in Kraft treten konnte. Eine
schrittweise Umsetzung bote zudem den Vorteil, dass
auch der Abbau von Steuervergiinstigungen schrittwei-
se erfolgen konnte, was den Betroffenen Zeit zur An-
passung geben wiirde.

Zur Geldpolitik
EZB lockert die Geldpolitik weiter

Abwartsrisiken fiir die Preisstabilitat

Seit geraumer Zeit hat sich der Preisauftrieb im Euro-
raum deutlich abgeschwicht. Die Verbraucherpreisin-
flation ist seit November 2011 trendmifig riicklaufig;
seit Januar 2013 liegt sie unter der mittelfristigen Ziel-
inflationsrate in Hohe von 2 Prozent. Dies hat zum
einen damit zu tun, dass die Wirtschaft im Euroraum
bis Anfang 2013 schrumpfte und sich seitdem nur mo-
derat erholt; zum anderen sind die Preise von Indus-
trierohstoffen und Lebensmitteln weltweit seit Ende
2011 riicklaufig.

Seit Dezember 2014 ist die Inflationsrate im Euroraum
sogar negativ. Der jlingste Riickgang ist dabei mafigeb-
lich auf sinkende Olpreise zuriickzufithren, ohne Energie
und unverarbeitete Lebensmittel liegt die Inflationsrate
bei 0,6 Prozent. Die marktbasierten mittel- bis langfris-
tigen Inflationserwartungen folgten seit Anfang des Jah-
res 2013 einem Abwirtstrend; dieser verstirkte sich Ende
des Jahres 2014 erheblich (Abbildung. 5.6). Allerdings fiel
der Ruickgang umfragebasierter Inflationserwartungen
deutlich geringer als bei den marktbasierten. Alles in al-
lem erhohte sich die Gefahr, dass die Zielinflationsra-
te tiber einen lingeren Zeitraum unterschritten und da-
mit das Preisstabilititsziel im Euroraum verfehlt wird.

Kreditentwicklung belebt sich leicht

Die umlaufende Geldmenge M3 nimmt seit Mitte 2014
mit Raten von etwa 5 Prozent (annualisierter Vormonats-
vergleich) wieder spiirbar zu, nachdem sie zuvor {iber
einen lingeren Zeitraum nur schwach expandierte. Auch
die Kredite an den privaten Nichtbankensektor, die seit
2012 schrumpften, sind seit Herbst aufwirtsgerichtet.
Seit dem Jahresende wurde insbesondere die Kreditver-
gabe an nichtfinanzielle Unternehmen wieder ausgewei-
tet. Ausleihungen an private Haushalte entwickeln sich
hingegen weiterhin schwach. Nach wie vor verliduft die
Entwicklung im Euroraum sehr heterogen. In einzelnen
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Lindern, insbesondere in Irland und Spanien, gehen die
Kreditvolumina weiter zuriick; dort dimpft die notwen-
dige Reduktion der Schuldenquoten die Kreditnachfrage.

Unkonventionelle Geldpolitik

Seit die EZB die Leitzinsen im November 2014 noch-
mals gesenkt hat, sind die Moglichkeiten der Zinspolitik
im Euroraum ausgeschopft. Im Herbst 2014 beschloss
der EZB-Rat daher weitere unkonventionelle geldpoli-
tische Mafinahmen, um der schwachen Kredit- und
Preisentwicklung entgegenzuwirken. So fithrte die EZB
zum einen ,gezielte lingerfristige Refinanzierungsge-
schifte“ (TLTRO) ein, deren Inanspruchnahme lose an
die Kreditvergabe der Banken an den nicht-finanziel-
len Unternehmens- und den Haushaltssektor (wobei
Immobilienkredite ausgenommen sind) gekoppelt ist.
Zum anderen legte sie Programme zum Ankauf gedeck-
ter Schuldverschreibungen (CBPP3) und vermégensbe-
sicherten Wertpapieren (ABSPP) auf3¢

Die bisherige Nachfrage nach TLTRO-Krediten diirfte
dabei deutlich hinter den Erwartungen der EZB zuriick-
geblieben seien; bei den ersten beiden Geschiften wur-
den lediglich knapp 53 Prozent des veranschlagten Volu-
mens von den Banken abgerufen.’” Seit der Einfithrung
der TLTRO-Operationen im September 2014 reduzierte
der Bankensektor sogar durch Riickzahlungen dreijihri-
ger Kredite seine lingerfristige Zentralbankrefinanzie-
rung. Der Bedarf der Banken an zusitzlichen langfris-
tigen Zentralbankkrediten diirfte gering sein, weil die
EZB noch mindestens bis zum Ende des Jahres 2016 in
ihren regelmifligen Refinanzierungsoperationen unbe-
schrinkt Zentralbankliquiditit zur Verfiigung stellen
wird; zudem hat sie kommuniziert, dass das Zinsniveau
iiber einen lingeren Zeitraum sehr niedrig bleiben wird.
Daher duirfte kaum Unsicherheit tiber die zukiinftige
Verfiigbarkeit und die Kosten von Zentralbankliquiditat
bestehen, wodurch ein wesentlicher Grund fiir die hohe
Inanspruchnahme lingerfristiger Refinanzierung ent-
fillt. Ferner diirften die Banken auch aufgrund der nach
wie vor schleppenden Kreditentwicklung nur einen re-
lativ geringen Bedarf an zusitzlicher Zentralbankrefi-
nanzierung haben, auch wenn der von der EZB erho-
bene Bank Lending Survey auf eine leicht anziehende

36 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), Deutsche Wirtschaft
stagniert - Jetzt Wachstumskrafte starken, Gemeinschaftsdiagnose Herbst
2014, Berlin, S. 63-65.

37 Im Mérz wurden weitere 98 Milliarden Euro gezielt zugeteilt; in dieser und
den bis Juni 2016 folgenden fiinf Operationen wird die Zentralbank ihre
Kreditvergabe nicht mehr wie in den ersten beiden Operationen vom Bestand
ausstehender Kredite abhéngig machen, sondern von der Nettokreditvergabe
der Banken in diesem und im kommenden Jahr. Aufgrund dieser veranderten
Modalitaten kann fiir diese Operation kein Vergleich zwischen tatsachlicher
und maximal moglicher Zuteilung von Zentralbankliquiditat getroffen werden,
da hierzu die Kenntnis samtlicher Bankbilanzen notwendig ware.
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Abbildung 5.6

Inflationserwartungen im Euroraum
In Prozent
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Kreditnachfrage in den kommenden Monaten hindeu-
tet. Dartiber hinaus werden Banken angesichts der ne-
gativen Einlageverzinsung versuchen, hohe Liquiditits-
iiberschiisse zu vermeiden.

Das Ankaufprogramm fiir gedeckte Schuldverschrei-
bungen (CBPP3) ist bereits das dritte Programm dieser
Art. In den ersten beiden Programmen erwarb die EZB
Papiere im Wert von insgesamt rund 76 Milliarden Euro.
Das erste Ankaufprogramm hatte deutliche Wirkungen
auf die Verzinsung gedeckter Schuldverschreibungen
in verschiedenen Lindern des Euroraums.® Das zwei-
te Programm wurde dagegen im Oktober 2012 bereits
nach Kiufen von rund 16 Milliarden eingestellt, so dass
die Erwartungen an das dritte Programm eher gering
waren. Jedoch konnte die EZB seit Oktober 2014 bereits
Papiere im Wert von rund 6o Milliarden Euro erwer-
ben. Die Wirkung der Kaufe ist allerdings unklar; denn
die Renditen fiir gedeckte Schuldverschreibungen fal-

38 Beime, J. et al. (2009), The Impact of the Eurosystem's Covered Bond
Purchase Programme on the Primary and Secondary Markets, ECB Occasional
Paper Series, No. 122
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Abbildung 5.7

Realzinsen im Euroraum (Staatsanleihen)
Nominale Rendite von Staatsanleihen des Euroraums héchster Bonitat (AAA)
abziiglich marktbasierter Inflationserwartungen in Prozentpunkten
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Abbildung 5.8

Realzinsen im Euroraum (Private Anleihen)
Nominale Renditen abziiglich der fiinfjahrigen Inflationserwartungen
in Prozentpunkten
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len seit geraumer Zeit und liegen bereits auf historisch
niedrigem Niveau. Die Kiufe von vermégensbesicher-
ten Wertpapieren im Rahmen des ABS-Programms wa-
ren bislang eher verhalten. So erwarb die EZB lediglich
fir rund 4,6 Milliarden Euro solche Anleihen.

Insgesamt diirften die im Herbst 2014 eingefiihrten
geldpolitischen MaRnahmen zur Stabilisierung der Kre-
ditentwicklung beigetragen haben. Allerdings sank die
Inflation —vor allem wegen der sinkenden Olpreise — wei-
ter, und auch die mittelfristigen Inflationserwartungen
stabilisierten sich nicht. Aufgrund der sinkenden Infla-
tionserwartungen waren zwischen Oktober 2014 und Ja-
nuar 2015 zudem die realen Zinsen — gemessen an der
um Inflationserwartungen bereinigten Umlaufsrendite
sowohl fiir Staatsanleihen als auch fiir Unternehmens-
anleihen — gestiegen (Abbildungen 5.7 und 5.8). Insge-
samt sprach einiges dafiir, die Geldpolitik weiter zu lo-
ckern; so beschloss der EZB-Ratim Januar 2015, die An-
leihekaufprogramme auszuweiten. Seit Mirz 2015 kauft
das Eurosystem in grolem Umfang Anleihen von Zent-
ralstaaten und von 6ffentlichen Institutionen des Euro-
raums (Expanded Asset Purchase Program, EAPP).

Bereits die Erwartung eines erweiterten Kaufprogramms
im vergangenen Jahr und die Ankiindigung im Januar
haben die Umlaufsrenditen 6ffentlicher Anleihen im
Euroraum und den Auflenwert des Euro deutlich sin-
ken lassen. Die marktbasierten Inflationserwartungen
zogen mit der Ankiindigung des Programms wieder an.
Die nochmals gelockerte Geldpolitik wirkt grundsitzlich
iiber verschiedene Kanile auf die Wirtschaft im Euro-
raum, insbesondere tiber Zinsen, Erwartungen, Wech-
selkurse und Vermogenspreise (siehe Kasten 2.1 ,,Zu den
Staatsanleihekdufen der Europdischen Zentralbank*).
Die quantitativ bedeutendste konjunkturelle Wirkung
diirfte die weitere Lockerung der Geldpolitik tiber den
Wechselkurs entfalten; die Abwertung des Euro stimu-
liert die Exporte aus dem Euroraum. Die sinkenden Zin-
sen diirften hingegen dort, wo die Wirtschaft am ehes-
ten konjunkturell stimuliert werden sollte, kaum weitere
expansive Wirkungen entfalten, weil in den Krisenlin-
dern nach wie vor die Haushalte und Unternehmen ihre
Verschuldung reduzieren und auch bankenseitige Pro-
bleme die Kreditvergabe dimpfen diirften.4°

39 Européische Zentralbank, The Governing Council's expanded asset
purchase programme, Economic Bulletin 1,/2015, S. 15 ff.

40 So zeigen Jorda, Schularick und Taylor empirisch, dass Rezessionen, denen
ein deutlicher Anstieg der Verschuldung vorherging, schwerwiegender und
langwieriger ausfallen als andere Rezessionen und dass insbesondere die
Kreditentwicklung nach solchen Krisen lange Zeit gedampft ist, vgl. Jorda,
Oscar; Schularick, Moritz, H.P; Taylor, Allan M. (2013): When credit bites back,
Journal of Money, Credit, and Banking 45(s2), 3-28. Eggertsson und Krugman
(2012) zeigen in einem theoretischen Neukeynesianischen Modell, dass die
Reduktion einer hohen Schuldenquote die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
dampft; sie greifen dabei auf Uberlegungen von Fisher (1933) und Minsky
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Risiken der lockeren Geldpolitik
und des Anleihekaufprogramms

Gefahr von Vermégenspreisblasen

Die lockere Geldpolitik ist allerdings nicht frei von Ri-
siken. So sind die Aktienkurse im Euroraum seit der
Ankiindigung des erweiterten Anleihekaufprogramms
durch die EZB sprunghaft emporgeschnellt. Bereits in
den drei Wochen zuvor waren die Aktienkurse kraf-
tig gestiegen. Bis Ende Mirz 2015 schlugen beachtli-
che Kurszuwichse in Hohe von 12 Prozent (in Spanien)
bzw. 23 Prozent (in Deutschland) zu Buche. Die locke-
re Geldpolitik beeinflusst die Aktienkurse tiber mehre-
re Kanile. Zum einen steigt bei sinkenden Zinsen der
Gegenwartswert zukiinftiger Gewinne. Zum anderen
werden die als relativ sicher geltenden Staatsanleihen
zunehmend unattraktiv, so dass Investoren ihre Portfo-
lios in Richtung risikobehafteter und somit potenziell
renditetrichtigeren Anlageformen umschichten. Diese
Entwicklung begiinstigt neben Unternehmensanleihen
auch Aktien. Zudem erhoht das Kaufprogramm die Li-
quiditdt im Bankensektor, welche nur in begrenztem
Mafle zur Refinanzierung von Unternehmenskrediten
benétigt wird und daher zusitzlich in Finanzmarktan-
lagen dringt. Auch haben sich die Konjunkturperspek-
tiven, nicht zuletzt aufgrund der kriftigen Abwertung
des Euro, aufgehellt, was die erwarteten Gewinne der
Unternehmen steigen lisst.

Esist die Frage, ob der jiingste Kursanstieg durch Funda-
mentaldaten gedeckt ist oder ob bereits Ubertreibungen
vorliegen, von denen Gefahren fiir die Finanzmarktstabi-
litat ausgehen konnten. Klassische Bewertungskriterien
deuten derzeit nicht auf eine {ibermifsig hohe Bewer-
tung europdischer Aktien hin. So liegt das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis fiir den EuroStoxx-50-Index aktuell mit gut
14 nur leicht tiber seinem langjihrigen Durchschnitt,
wihrend die Dividendenrendite knapp 3,6 Prozent be-
tragt. Letztere scheint angesichts niedriger Inflation und
duferst niedriger Kapitalmarktrenditen noch attraktiv.
Es ist aber nicht auszuschliefien, dass es bei anhaltend
expansiver Geldpolitik zu Blasen auf den Aktienmirk-
ten kommt. Deren Platzen hitte negative Konsequen-
zen fiir die Konjunktur.4 Auch auf anderen Vermogens-
mirkten, etwa fiir Immobilien, besteht dieses Risiko.

(1986) und Koo (2008) zuriick, vgl. Eggertsson, Gauti B.; Krugman Paul (2012):
Debt, deleveraging and the liquidity trap: A FisherMinsky-Koo approach, The
Quarterly Journal of Economics, 1469-1513; Fisher, Irving (1933): The
debt-deflation theory of the great depressions, Econometrica 1, 337-357,;
Minsky, Hyman (1986): Stabilizing and unstable economy, Yale University Press;
Koo, Richard (2008): The holy grail of macroeconomics: Lesson's from Japan's
great recession, Wiley.

41 Zu den mit Vermogenspreisblasen verbundenen Problemen und
wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen siehe Holteméller, Oliver (2010):
Vermégenspreisblasen: Erklarungsansatze und wirtschaftspolitische
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Gefahr des Verlusts
der Zentralbankunabhangigkeit

Mit dem grof angelegten Kauf von Staatsanleihen kénn-
te die EZB in ein Dilemma geraten.+* Mit dem Pro-
gramm verhindert sie letztlich, dass die Kapitalmirkte
mit héheren Renditen auf zunehmende 6ffentliche Ver-
schuldung in Mitgliedstaaten der Wahrungsunion re-
agieren. Dadurch entstehen Fehlanreize fiir die Regie-
rungen; diese werden durch die niedrigeren Zinsausga-
ben und durch den hoheren Verschuldungsspielraum
auf den Kapitalmirkten Méglichkeiten geschaffen, die
offentliche Verschuldung zu erhéhen, um zusitzliche
Staatsausgaben zu finanzieren. Die Fehlanreize sind
dabei grofier als in Wihrungsrdaumen mit zentraler Fi-
nanzpolitik; denn die 6konomischen Kosten und Nutzen
einer zu expansiven Finanzpolitik fallen in einer Wih-
rungsunion mit dezentraler Finanzpolitik nicht zusam-
men: Unter anderem beeintrichtigen Zahlungsproble-
me eines einzelnen Landes die Stabilitit des gesamten
Wihrungsraumes, wihrend die Ertrige weitgehend in
der jeweiligen Volkswirtschaft anfallen.

Dass die Gefahr einer Abkehr von finanzpolitischer Sta-
bilitat im Euroraum zugenommen hat, zeigt die mit dem
Anleihekaufprogramm zeitlich einhergehende Neu-
interpretation des Stabilitits- und Wachstumspaktes
durch die Europdische Kommission.+ Damit bewegt
sich der Euroraum weiter weg von einer regelgebunde-

Uberlegungen, Wirtschaft im Wandel 16 (12), 558-564 sowie Harm Bandholz,
Oliver Hiilsewig, Gerhard Illing, und Timo Wollmersh&user (2006): Gesamtwirt-
schaftliche Folgen von Vermdgensblasen im internationalen Vergleich, ifo
Beitrage zur Wirtschaftsforschung 23, ifo Institut fir Wirtschaftsforschung.

42 Zum moglichen Verlust der de facto Zentralbankunabhangigkeit aufgrund
des Zusammenspiels von Staatsanleihekaufen und hoherem Verschuldungs-
spielraum fir die Mitgliedsstaaten der Europdischen Wahrungsunion siehe
Holtemoller, Oliver (2015): Die Zentralbank verliert Unabhéngigkeit, Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 09.02.2015, S. 16.

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

44 Der Pakt wird insofern ,flexibler” ausgelegt, als dass bestimmte
Investitionsausgaben und die Ankiin-digung von Strukturreformen eine
vorlibergehende Abweichung vom Anpassungspfad zur Erreichung des
mittelfristigen Haushaltsziels begriinden konnen; vgl. Européische Kommission
(2015), Communication: Making the best use of the flexibility within the
existing rules of the stability and growth pact, http;//eurlex.europa.eu/
legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0012&from=EN. AuBerdem
wird nicht nur der Pakt ,flexibler” ausgelegt, sondern im Rahmen der
intendierten zusatzlichen Investitionsausgaben werden bestimmte Staatsausga-
ben auch nicht mehr dem fiir den Stabilitats- und Wachstumspakt maRgebli-
chen 6ffentlichen Finanzierungssaldo hinzugerechnet, vgl. Europaische
Kommission (2015), Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen
Parlamentes und des Rates Uber den Europaischen Fonds fiir strategische
Investitionen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1291,/2013 und
(EU) Nr. 1316,/2013. COM (2015) 10 final , sowie Holteméller, Oliver; Kiesel,
Konstantin; Lindner, Axel; Schmalzbauer, Andreas; Zeddies, G6tz (2015): Zur
Wirtschaftspolitik: Investitionen férdern - aber nicht allein mit mehr
o6ffentlichen Mitteln!, IWH Konjunktur aktuell 3(1), 49-61.
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nen hin zu einer diskretioniren Wirtschaftspolitik.+
Hierbei besteht bei gewihlten Regierungen stets das
Risiko, dass kurzfristigen Uberlegungen der Vorzug
gegeniiber der langfristigen Stabilitit gegeben wird.+¢
Der damit verbundenen Gefahren fiir die Stabilitit der
offentlichen Finanzen ist sich die EZB durchaus be-
wusst.#7 Sollten die Regierungen den neuen Verschul-
dungsspielraum tibermiflig nutzen, wird die EZB bei
zukiinftig wieder steigender Inflation kaum in der Lage
sein, das Anleihekaufprogramm zu beenden oder die
Leitzinsen zu erhohen.#® Denn dies hitte weitreichen-
de Konsequenzen fiir die Tragfihigkeit der 6ffentlichen
Haushalte. Der Ausstieg aus dem Ankaufprogramm
diirfte im Euroraum schwerer fallen als beispielsweise in
den USA, denn selbst wenn der Ausstieg im Euroraum
insgesamt angezeigt ist, konnte der damit einhergehen-
de Anstieg der staatlichen Finanzierungskosten fiir ein-
zelne Linder problematisch sein. Die EZB kénnte vor
die Entscheidung gestellt werden, entweder eine neue
Schuldenkrise durch fortgesetzte Niedrigzinspolitik zu
verhindern oder Gefahren fiir die Preisstabilitit ent-
gegenzutreten. Dieses Dilemma, das de facto die Zen-
tralbankunabhingigkeit unterminiert, wird der Geld-
politik von der europiischen Finanzpolitik aufgebiirdet

45 Auch die Deutsche Bundesbank weist auf die damit verbundenen Probleme
hin:  Hinsichtlich der fiskalischen Regeln ist das Hauptproblem weniger ihre
grundséatzlich mangelnde Eignung, als vielmehr die wenig konsequente
Ausgestaltung und Umsetzung. Dies zeigen beispielsweise die jiingsten
Entscheidungen der Européischen Kommission, die Flexibilitat der Regeln
kiinftig noch starker zur Aufweichung der Vorgaben zu nutzen und die Vorgaben
auch fir Staaten zu lockern, die offenbar die bisherigen Empfehlungen des
Europaischen Rates nicht einhielten. Gegenwértig kommt der Kommission bei
der Uberwachung der Haushaltsentwicklung und der Auslegung der
europaischen Fiskalregeln eine entscheidende Rolle zu. Sie ist trotz der
rechtlichen Unabhéngigkeit dabei jedoch erheblichem politischen Druck
ausgesetzt und verfolgt zudem viele verschiedene Zielsetzungen gleichzeitig.”,
vgl. Deutsche Bundesbank (2015): Ansatzpunkte zur Starkung des Ordnungsrah-
mens der Europaischen Wahrungsunion, Monatsbericht Marz 2015, S. 30 f.

46 Vgl. hierzu Barro, Robert; Gordon, David (1983): Rules, Discretion and
Reputation in a Model of Monetary Policy, Journal of Monetary Economics 12,
101-121 und Kydland, Finn; Prescott, Edward (1977): Rules Rather than
Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans, Journal of Political Economy 85,
473-490.

47 \Vgl. Européische Zentralbank (2015): Wirtschaftsbericht 1,/2015, Kasten 7.

48 Selbst wenn die Zentralbank in einer solchen Situation die Geldpolitik
strafft, hangt der Effekt auf die Inflationsrate von der Finanzpolitik ab, solange
ein Staatsbankrott ausgeschlossen ist, vgl. Cochrane (2011): Understanding
policy in the great recession: Some unpleasant fiscal arithmetic, European
Economic Review 55, 2-30.

(fiskalische Dominanz#9). Es ist nunmehr dringender
erforderlich als je zuvor, dass im Euroraum wirksame
Regeln zur Begrenzung der 6ffentlichen Verschuldung
implementiert und eingehalten werden.

Fazit

Grundsitzlich sind Staatsanleihekidufe durch die Zent-
ralbank ein geeignetes Mittel, um erheblichen Abwirts-
risiken fiir die Preisstabilitit, insbesondere deflationi-
ren Tendenzen, entgegenzuwirken. Die Effekte auf die
Realwirtschaft sind jedoch unsicher und vor allem in
der gegenwirtigen heterogenen Lage im Euroraum we-
nig zielgerichtet. Der Kaufvon Staatsanleihen durch das
Eurosystem ist zudem mit erheblichen Risiken fiir die
Finanzstabilitit und fiir die Stabilitit der 6ffentlichen
Finanzen im Euroraum verbunden. Vor allem die zeit-
gleiche Lockerung der finanzpolitischen Regeln gibt
Anlass zur Besorgnis. Insgesamt scheinen den Institu-
ten Staatsanleihekdufe durch die Zentralbank unter Be-
riicksichtigung von Risiken und Chancen nur dann ge-
rechtfertigt, wenn tatsichlich deflationire Tendenzen
abzuwenden sind. Zurzeit spricht jedoch einiges dafiir,
dass sich die Inflationsrate im Euroraum auch ohne das
Staatsanleihekaufprogramm stabilisieren wiirde; so be-
lebt sich die Wirtschaft und auch der Olpreis sinkt nicht
weiter. Es ist allerdings zu konzedieren, dass die EZB in
einem Umfeld grofler Unsicherheit entscheiden muss
und dass eine dauerhafte Verfehlung des Preisstabili-
tatszieles zum Zeitpunkt der Entscheidung iiber die Er-
weiterung des Programms nicht auszuschlieflen war.

49 Vgl. Leeper, Eric M. (1991): Equilibria under active and passive monetary
and fiscal policies, Journal of Monetary Economics 27(1), 129-147. Zwar wurde
die theoretische Fundierung der auf Leeper zuriickgehenden Fiscal Theory of
the Price Level stark kritisiert, etwa von McCallum (2001) oder Niepelt (2004),
aber die grundlegende Unterscheidung zwischen verschiedenen Regimen der
Koordination von Geldpolitik, die auch bereits Sargent und Wallace (1981)
vorgenommen haben, stellt einen geeigneten Rahmen dar, um die Interaktion
zwischen Geld- und Finanzpolitik zu analysieren, vgl. Chung, Hess; Davig, Troy,
Leeper, Eric M. (2007): Monetary and fiscal policy switching, Journal of Money,
Credit, and Banking 39(4), 809-842. McCallum, Bennett T. (2001):
Indeterminacy, bubbles, and the fiscal theory of price level determination,
Journal of Monetary Economics 47(1), 19-30; Niepelt, Dirk (2004): The fiscal
myth of the price level, The Quarterly Journal of Economics 119(1), 277-300.
Sargent, Thomas J.; Wallace, Neil (1981): Some unpleasant monetary
arithmetic, Quarterly Review, Federal Reserve Bank of Minneapolis 5(3), 1-17.
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6. Gesamtwirtschaftliche
Auswirkungen des Olpreisvertalls

Ausgangslage

Der Rohdlpreis fiir ein Barrel der Sorte Brent ist seit Mitte
2014 von 110 auf unter 50 US-Dollar im Januar 2015 ge-
fallen. Zwar erholte sich der Rohdlpreis seitdem leicht, er
befindet sich jedoch immer noch weit unter dem Niveau
der Vorjahre (Abbildung 6.1). Fiir die konjunkturelle Ent-
wicklung nach einem Olpreisverfall ist entscheidend, in-
wieweit der gesunkene Roholpreis die Folge einer sich
abschwichenden weltweiten Konjunktur und inwieweit
er auf 6lmarktspezifische Faktoren zuriickzufiihren ist.
Im ersten Fall gehen die niedrigeren Olkosten mit einer
schwicheren weltweiten Giiternachfrage einher, wih-
rend im zweiten Fall ein Preisriickgang, zum Beispiel
aufgrund eines steigenden Olangebots, die Giiternach-
frage in den 6limportierenden Lindern stimuliert.

Stetige Ausweitung der Olproduktion

Seit Anfang 2014 hat die globale Olférderung stets den
Verbrauch tibertroffen, was zu einem Lageraufbau in
betrachtlichem Umfang gefiihrt hat (Abbildung 6.2).
Der starke Lageraufbau seit Herbst 2014 kann sowohl
als Folge eines aktuellen Uberhangs des Olangebots
bei gleichzeitig bestehenden freien Lagerkapazititen

als auch als Indiz fiir spekulative 6lmarktspezifische
Nachfrage interpretiert werden. Demnach wiren Anle-
ger bereit, giinstig angebotenes Ol in Erwartung kiinf-
tig steigender Olpreise zu lagern.’

Auf der Angebotsseite verzeichnen die Mitgliedsstaaten
der OPEC? in jiingster Vergangenheit einen Verlust an
Marktanteilen. Seit 2008 fiel der Anteil der OPEC-Lin-
der an der globalen Férderung um 4 Prozentpunkte auf
39,1 Prozent der Weltproduktion. Dafiir ist jedoch nicht
etwa eine verringerte Férderung in den OPEC-Staaten
verantwortlich — diese bewegte sich in etwa auf dem
Niveau der vergangenen Jahre — sondern in erster Li-
nie ein rapider Anstieg der Forderung von sogenann-
tem nichtkonventionellem Ol (,Schiefersl“) insbeson-
dere in den USA. Ablesen lisst sich dieser an der An-
zahl der jeweils aktiven horizontalen Bohrképfe, der in
der Schieferélférderung verwendeten Technik (Abbil-
dung 6.3). Amerikanisches Schiefer6l macht mittler-

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

2 Die Mitglieder der OPEC sind Algerien, Angola, Ecuador, Iran, Irak, Kuwait,
Libyen, Nigeria, Katar, Saudi-Arabien, Vereinigte Arabische Emirate und Venezuela.

Abbildung 6.1
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Abbildung 6.2

Forderung, Verbrauch und Lageraufbau
In Millionen Barrel pro Tag

97 — 4
95 3
93 2
91 1
89 0
87 1

2011 2012 2013 2014 2015

Globale Forderung e (lobaler Verbrauch
I Zufliisse Lager (rechte Skala)

Quelle: U.S. Energy Information Administration.

© GD Friihjahr 2015

GD Frithjahr 2015



AUSWIRKUNGEN DES OLPREISVERFALLS

78

1400
1200
1 000

Abbildung 6.3

Anzahl aktiver horizontaler Bohrkopfe

800
600
400

200 —————mmm

0
\ \ \ \ \ \ \ \ \
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Baker Hughes.

© GD Frithjahr 2015

Kasten 6.1
Zerlegung des Rohdlpreisriickgangs in dlspezifische

Das strukturelle vektorautoregressive (SVAR) Modell nach
Peersman und Van Robays (2009) unterscheidet zwischen
weltkonjunkturellen und 6lmarktspezifischen Schocks.! Im
Folgenden wird ein solches Modell fiir Deutschland mit sechs
endogenen Variablen geschatzt: die weltweite Olproduktion,
der Olpreis (in US-Dollar), die Weltindustrieproduktion, der
Euro-Dollar-Wechselkurs, das reale Bruttoinlandsprodukt und
der Verbraucherpreisindex fiir Deutschland. Der Schatzzeit-
raum umfasst Quartalsdaten von 1991 bis 2014. Anhand
eines Vorzeichenrestriktions-Ansatzes werden drei strukturelle
Schocks identifiziert.? Die getroffene Annahme hierbei ist,
dass ein positiver Glangebotsschock, beispielsweise aufgrund
neuer Erdélvorkommen oder geopolitischer Stabilisierung,

bei nicht riicklaufiger Weltproduktion den Olpreis sinken und
die Olproduktion steigen l4sst. Ein Olnachfrageschock erfasst
plétzliche Nachfrageschwankungen aufgrund von Spekulati-

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

2 Das Modell wird mit zwei Lags geschatzt, die Reaktionsrichtung der
drei Variablen Olproduktion, Olpreis und Weltproduktion wird standardma-
Big fiir 4 Quartale festgelegt. Eine Beschreibung der Schatzgleichung des
VAR-Modells fiir Deutschland findet sich in Wollmershauser et al. (2014),
Jifo Konjunkturprognose 2014,/2015: Deutsche Wirtschaft gewinnt
allmahlich wieder an Schwung", ifo Schnelldienst 67 (24), S. 57.

weile einen Anteil von etwa 4 Prozent am globalen Ol-
markt aus, vergleichbar mit der Produktion eines gréfe-
ren OPEC-Produzenten wie etwa dem Irak. Insgesamt
haben die USA nun einen Anteil von etwa 10 Prozent
an der Weltproduktion von Rohdl.

Begiinstigt wurde die Expansion der Schieferdlproduk-
tion durch Fortschritte in der Bohrtechnik und die Ver-
figbarkeit ausreichender Finanzierungsmittel infolge
fehlender rentabler Anlagealternativen. Um diese Ent-
wicklung nicht weiter zu begiinstigen, haben die OPEC-
Staaten angekiindigt, ihre Férderung trotz fallender
Preise nicht zu drosseln.# Dass dies zu einer Konsoli-

3 Vgl Bank of International Settlements, Quarterly Review Méarz 2015,
International Banking and Financial Market Developments.

4 \Vgl. OPEC 166" Meeting Concludes: Press Release, 27. November 2014.

und weltkonjunkturelle Schocks

ons- oder Vorsichtsmotiven am Rohélmarkt. Ein Riickgang der
Olnachfrage aufgrund dieses Schocks lasst die Olproduktion
und den Olpreis sinken, wihrend die Weltproduktion hierdurch
nicht negativ beeinflusst wird. SchlieBlich wird ein Weltkon-
junkturschock identifiziert, der die Olproduktion, den Olpreis
und die Weltindustrieproduktion sinken lasst.

Abbildung 6.4 zeigt die Beitrage der drei strukturellen Schocks
sowie einer RestgroBe? zur vierteljahrlichen Veranderung des Ol-
preises im Jahr 2014. Im Jahresverlauf betrachtet haben bereits
seit dem zweiten Quartal 2014 neue Olangebotsschocks einen
preisdampfenden Einfluss gehabt. Im Schlussquartal 2014, in
dem der groBte Olpreisriickgang verzeichnet wurde, hat neben
dem Olangebotsschock auch ein konjunkturell unabhangiger Ol-
nachfrageschock zum Preisriickgang beigetragen. Zudem wirkte
zuletzt auch die Weltkonjunktur ddmpfend auf den Olpreis, in
etwa im gleichen MaBe wie der Olangebotsschock. Insgesamt
sind von den im zweiten Halbjahr 2014 beobachteten Einfluss-
faktoren rund 40 Prozent 6langebotsspezifisch, sowie jeweils
rund 30 Prozent 6Inachfragespezifisch und weltkonjunkturell.

Hamilton (2015) unterscheidet zwischen einer konjunkturell
getriebenen Abschwéchung der Nachfrage nach Rohél und
6lmarktspezifischen Entwicklungen.* Er schatzt eine Einzelglei-

3 Die RestgroRe setzt sich aus den nicht einzeln identifizierten iibrigen
drei Schocks sowie den Effekten vergangener Schocks zusammen.

4 ). D. Hamilton (2015), "Demand factors in the collapse of oil prices",
Econbrowser, 11. Januar 2015, http;//econbrowser.com/archi-
ves/2015/01,/demand-factors-in-the-collapse-of-oil-prices.
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dierung im Schieferdlsektor fiihrt, ist bereits am Ab-
fall der Bohraktivitit seit Anfang 2015 abzulesen. Im
Vergleich zu konventioneller Férderung kann die Pro-
duktion von Schieferdl schneller beginnen. Allerdings
kann die Produktion auch schneller wieder verringert
werden, da pro Bohrloch der GroRteil des Ols innerhalb
eines Jahres entzogen wird. Sollte sich der Marktanteil
der Schieferslproduzenten langfristig stabil entwickeln,
konnte sich der flexible Anteil des globalen Olangebots
und somit die Elastizitit der Angebotskurve erhéhen.s
Traditionell war das Olangebot auferhalb der OPEC eher
unelastisch, und Flexibilitdt ist in den vergangenen Jahr-
zehnten im Wesentlichen durch ungenutzte Kapazititen
von OPEC-Produzenten hergestellt worden. Hieraus re-

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

chung, welche die logarithmierte Veranderung des Roholprei-
ses der Sorte WTI mit der logarithmierten Veranderung kon-
junkturreagibler Variablen erklart. Dies sind die Veranderungen
des Kupferpreises, des effektiven Wechselkurses und der
Umlaufsrendite zehnjahriger Staatsanleihen. Die Schatzung
der Gleichung mit wochentlichen Daten fiir den Stiitzbereich
April 2007 bis Juni 2014 ergibt die folgende Gleichung:®

APreis,,, = 0,363 APreis
(3,40)

- 1,253 A Wechselkurssvl
4.44)

+ 9,442 ARenditelOJ
(2,84)

Kupfer,t

Um den nach diesem Ansatz durch konjunkturelle Faktoren
zuriickgehenden Rohdlpreis zu bestimmen werden die zwischen
Juni und Dezember 2014 beobachteten Veranderungen der er-
klarenden Variablen in die Gleichung eingesetzt. Auf diese Wei-
se kann ein aus konjunktureller Sicht gerechtfertigter Olpreis
bestimmt werden. Abweichungen von dem so bestimmten Preis
konnen als 6lmarktspezifisch interpretiert werden. Setzt man
die konjunkturell erklarte Veranderung des Rohélpreises ins
Verhaltnis zur gesamten Preisveranderung, so zeigt sich, dass
44 Prozent des Preisriickgangs in der zweiten Jahreshalfte 2014
auf konjunkturelle Faktoren zuriickgefiihrt werden kénnen.

5 Unter den Koeffizienten wird die t:Statistik ausgewiesen.
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sultierte die Marktmacht der OPEC. Die aktuelle ange-
botsseitige Entwicklung konnte dazu fithren, dass sich
der Olpreis kiinftig an den marginalen Kosten der Schie-
ferdlproduzenten orientieren konnte anstatt an Einnah-
meerwartungen von OPEC-Produzenten.

Ursachen des gesunkenen Olpreises

Ob freilich die beschriebenen 6langebotsspezifischen
Faktoren den Riickgang des Olpreises hinreichend er-
klaren kénnen, oder ob auch eine konjunkturell beding-
te schwichere Weltnachfrage eine Rolle spielt, wird in
der Literatur uneinheitlich bewertet.® Um zwischen

6 Vgl Arezki, R. und O. Blanchard (2015), “The 2014 Oil Price Slump: Seven
Key Questions”, VoxEU.org, 13. Januar 2015, http;//www.voxeu.org/
article/2014-oil-price-slump-seven-key-questions; Baumeister, C. und L. Kilian
(2015), "Understanding the Decline in the Price of Oil since June 2014", CEPR

Abbildung 6.4

Beitrag' von olspezifischen und welt-
konjunkturellen Schocks auf die viertel-
jahrliche Olpreisverinderung im Jahr 2014
In US-Dollar

I I ]
1. Quartal 3. Quartal 4. Quartal

I Olangebot
I Oinachfrage

e Tatsachliche Verdnderung

2. Quartal

Weltkonjunktur
Restlicher Beitrag

1 Olangebots-, Olnachfrage- und Weltkonjunkturschock; der restliche
Beitrag umfasst die nicht einzeln identifizierten iibrigen drei Schocks
des SVAR-Modells sowie vergangene Schocks.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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olspezifischen und weltkonjunkturellen Ursachen fiir
die gesunkenen Rohélpreise zu unterscheiden, schit-
zen die Institute ein SVAR-Modell mit Vorzeichenres-
triktionen nach Peersman und Van Robays (siehe Kas-
ten 6.1). Hier kann der Beitrag zum Olpreisverfall im
zweiten Halbjahr 2014 zu etwa zwei Dritteln auf rein
6lmarktspezifische Schocks und zu etwa einem Drit-
tel auf die weltkonjunkturelle Komponente zuriickge-
fiihrt werden. Dies entspricht in etwa auch den Ergeb-
nissen von Hamilton, der die konjunkturell bedingte
Verinderung des Olpreises in einem Einzelgleichungs-
modell untersucht (Kasten 6.1).

Auswirkungen der Roholpreise
in den olexportierenden Landern

Bei der Beurteilung der Folgen des Olpreisverfalls ist
zu beriicksichtigen, dass die 6lexportierenden Linder
im Zeitraum von 2011 bis zur Jahresmitte 2014 auf-
grund der vergleichsweise hohen Rohélpreise betricht-
liche Exporterlose erzielt haben. Die Verwendung dieser
Einnahmen, das sogenannte Recycling von Petro-Dol-
lars, kann Riickschliisse dartiber zulassen, inwieweit
bei deutlich gesunkenen Rohélpreisen eine Anpassung
an die veridnderte Einkommenssituation in diesen Lin-
dern stattfinden muss.” Eine deutliche Einschrinkung
der Nachfrage nach qualitativ hochwertigen Konsum-
giitern oder nach Kapitalgiitern, welche typischerwei-
se aus den fortgeschrittenen Volkswirtschaften impor-
tiert werden, konnte insbesondere auch die deutsche
Auflenhandelsbilanz negativ beeinflussen.

Dies soll am Beispiel der Linder der OPEC gezeigt wer-
den. Die Mehrzahl der OPEC-Linder ist stark abhingig
von Brennstoffpreisen®, die Energieexporte machten
2013 durchschnittlich 84 Prozent der Gesamtexportein-
nahmen und 40 Prozent des Bruttoinlandsprodukts aus.
Diese Abhingigkeit vom Olexport bedingt, dass bereits
vergleichsweise kleine Olpreisverinderungen deutliche
Effekte auf die realwirtschaftliche Entwicklung in die-
sen Landern haben.

Im Prinzip haben Olexporteure zwei Méglichkeiten,
ihre Exporterlése zu nutzen: Sie kénnen entweder ihre
Importe steigern, durch konsumtive oder investive Im-
portgiiter, oder Kapital durch Direkt- oder Portfolioin-
vestitionen im Ausland anlegen. Die Entwicklung des
Auflenhandelssaldos der 6lexportierenden Linder zeigt,

Discussion Paper Nr. 10404; J. D. Hamilton (2015), “Demand factors in the
collapse of oil prices", Econbrowser, 11. Januar 2015, http;//econbrowser.com/
archives/2015,/01/demand-factors-in-the-collapse-ofoil-prices.

7 Die Institute orientieren sich hierbei am Vorgehen von M. Higgins,
T. Klitgaard und R. Lehmann (2006), ,Recycling Petrodollars”, Current Issues in
Economics and Finance, Federal Reserve Bank of New York.

8 Einige Lander fiihren neben Erdol auch groRe Mengen von Erdgas aus.

Abbildung 6.5

Investitions- und Sparquote von Roholexporteuren’
In Prozent
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1 Algerien, Angola, Aserbaidschan, Bahrain, Kongo, Aquatorial Guinea, Gabun,
der Iran, Kasachstan, Kuwait, Libyen, Nigeria, Norwegen, Oman, Katar, Russland,
Saudi-Arabien, Sudan, Syrien, Trinidad und Tobago, die Vereinigten Arabischen
Emirate, Venezuela und der Jemen. Vor 1990 ohne den Jemen, vor 1992 ohne
Aserbaidschan, Kasachstan und Russland, ab 2011 ohne Syrien.

Quellen: IWF, World Economic Outlook 2014; Berechnungen der Institute.
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dass sich die hohen Roholpreise der vergangenen Jahre
nicht vollstindig in den Ausgaben fiir Importe wider-
spiegeln.® Zwischen 2009 und 2013 legten die Exporte
dieser Linder um etwa 29 Prozent zu, die Importe er-
hohten sich lediglich um 23 Prozent.

Die hohen Einnahmen der 6lexportierenden Linder
haben zu einem deutlichen Anstieg der Ersparnis in
diesen Lindern gefiihrt (Abbildung 6.5). So stieg die
gesamtwirtschaftliche Sparquote seit dem Jahr 2000
deutlich an, im Jahr 2006 erreichte sie mit knapp
40 Prozentihren bisherigen Hochststand. Seither ging
die Sparquote zwar leicht zuriick, im Jahr 2014 diirf-
te sie aber noch immer etwa 32 Prozent betragen ha-
ben und lag damit deutlich tiber der inlindischen In-
vestitionsquote. Olexportierende Linder haben dem-
nach erhebliche Ersparnisse im Ausland aufgebaut.
Im Einklang mit den teils massiven Leistungsbilanz-
itberschiissen haben auch die Netto-Auslandsinvesti-
tionen dieser Linder' deutlich zugelegt, seit 2010 um
etwa 75 Prozent.

9 Im Folgenden definieren wir als élexportierende Lander: Algerien, Angola,
Aserbaidschan, Bahrain, Brunei Darussalam, Kongo, Aquatorial Guinea, Gabun,
den Iran, Irak, Kasachstan, Kuwait, Libyen, Nigeria, Norwegen, Oman, Katar,
Russland, Saudi-Arabien, Sudan, Syrien, Trinidad und Tobago, Turkmenistan, die
Vereinigten Arabischen Emirate, Venezuela und den Jemen.

10 Die Nettoauslandsinvestitionen beziehen sich auf die Lander Kasachstan,
Kuwait, Norwegen, Russland, Saudi-Arabien, den Sudan und Venezuela.
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Sektorale Betrachtung deutscher Exporte
in dlexportierende Lander

Der Olpreisschock trifft die AuRenhandelseinkommen
und teilweise auch die gesamtwirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit der 6lexportierenden Linder in einem Mafe,
dass bei einem Fortbestand des aktuellen Olpreises
iiber den Prognosezeitraum hinweg mit sinkender Ge-
samtnachfrage und einer geringeren Importnachfra-
ge, auch nach Giitern aus Deutschland, zu rechnen ist.
Wie schnell der Olpreisverfall auf die verfiigbaren Ein-
kommen durchschligt diirfte dabei mafigeblich den Ge-
samteffekt im Prognosezeitraum bestimmen.

Bisher lassen die Auflenhandelsstatistiken noch keinen
Riickgang der deutschen Exporte in die 6lexportieren-
den Lander erkennen (vgl. Abbildung 6.6). Eine Aus-
nahme ist Russland, der mit Abstand grofite Handels-
partner Deutschlands in der betrachteten Lindergrup-
pe, dessen Anteil am deutschen Export im Jahr 2014
von 3,3 Prozent auf 2,6 Prozent gesunken ist. Allerdings
steht dieser Einbruch auch im Zusammenhang mit den
Folgen des russisch-ukrainischen Konflikts. Bei ande-
ren gewichtigen Handelspartnern wie den Vereinigten
Arabischen Emiraten, Mexiko, Saudi-Arabien und Nor-
wegen, istam aktuellen Rand keine auffillige Verinde-
rung der deutschen Exporte zu erkennen.

Jedoch konzentrieren sich die Lieferungen in die 6lex-
portierenden Linder oft auf wenige Sektoren. Im Fall
Deutschlands sind dies insbesondere Investitionsgiiter
(Maschinen, Kraftwagen, elektrische Ausriistung) und
Luxusgiiter (zum Beispiel hochwertige PKW, Yachten
und Boote, Pferde). So war 2014 ein merklicher Abfall
in der Nachfrage nach Maschinen und Kraftwagen aus
Russland zu beobachten. In Saudi-Arabien wie auch in
den weiteren OPEC-Staaten sind die typischen Export-
sektoren (Metallerzeugnisse, Maschinenbau und Kraft-
wagen) stark vertreten. Die Exporte dieser Branchen in
die OPEC-Linder waren aber bis einschlieflich 2014
stabil (Saudi-Arabien) oder steigend (Vereinigte Arabi-
sche Emirate).

Sollte der Olpreisriickgang jedoch von lingerer Dau-
er sein, ist durchaus mit einem deutlichen Riickgang
deutscher Exporte in diese Region zu rechnen. Nega-
tive Auswirkungen auf intensiv gehandelte Sektoren
(zum Beispiel Maschinenbau) werden jedoch aufgrund
des kompensierenden Effekts durch Verbesserungen in
den Terms of Trade der Lander sowie durch ein Anzie-
hen der Nachfrage aus anderen Teilen der Welt ausge-
glichen (siehe Kasten 6.2). Somit beschriankt sich der zu
erwartende negative Effekt auf Sektoren mit besonders
hohem Gewicht im Handel mit diesen Lindern (zum
Beispiel Flugzeugbau, Yachten und Boote).
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Abbildung 6.6

Anteile von Handelspartnern an deutschen
Gesamtexporten
In Prozent
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Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Kaufkraftgewinne stiitzen Binnenkonjunktur

Im vergangenen Jahr betrugen allein die Ausgaben
fur importiertes Rohdl in Deutschland knapp 50 Mil-
liarden Euro.” Daneben war die deutsche Wirtschaft
Nettoimporteur zubereiteter Olerzeugnisse, worunter
bspw. Benzin und Heizdl fallen. Allerdings exportiert
Deutschland solche Produkte auch in erheblichem Um-
fang. Ausgaben von 25 Milliarden Euro standen hier
Importerlése in Hohe von 17 Milliarden Euro gegen-
uiber. Fiir den Auflenhandel mit Erdgas, dessen Preis
aufgrund von Substitutionsmoglichkeiten eng mit dem

11 Zwar exportierte Deutschland im Jahr 2014 auch etwas Rohol. Allerdings
ist die Menge mit etwa 31 Tsd. Tonnen, etwa 0,04 Prozent der importierten
Menge, und die damit erzielten Erlose, knapp 14 Mio. Euro, vernachlassigbar.
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Kasten 6.2

Nachfrageeffekte der Olexporteure auf den deutschen AuBenhandel

Welche Effekte eine aufgrund des Riickgangs des Olprei-

ses verringerte Importnachfrage der Olexporteure auf den
deutschen AuBenhandel hat, wird hier im Rahmen eines
Fehlerkorrekturmodells untersucht. In diesem werden sowohl
die langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen beiden
GroBen als auch die kurzfristige Anpassungsreaktion erfasst.
Berticksichtigt wird ferner die relative preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit deutscher Produzenten.

AX, = o+ f,AM, + B, AWF,
“ B X, -y M =y, WE) + ¢

Dabei bezeichnet X die (logarithmierten) Exporte Deutsch-
lands in die Olexportlander bzw. erdslimportierende Industrie-
und Schwellenlénder', M die Gesamtimporte der Olexport-
bzw. Olimportldnder und WF die Wettbewerbsfahigkeit als
Verhaltnis des deutschen zum weltweiten Exportpreisindex
(unit value of exports). Die Schatzung wird auf Basis von
Monatsdaten im Zeitraum von 1993 bis Ende 2014 fiir beide
Landergruppen durchgefiihrt.

Fir 6lexportierende Volkswirtschaften impliziert der langfris-
tige Reaktionskoeffizient (y,) , dass die deutschen Ausfuhren
dorthin bei einem einprozentigen Riickgang der dortigen
Importnachfrage um 0,83 Prozent abnehmen (Tabelle 6.1,
Zeile 2). Der Reaktionskoeffizient der relativen Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Volkswirtschaft ist fiir diese
Landergruppe hingegen insignifikant, das heift, dass die
Dynamik der deutschen Ausfuhren in diese Lander langfristig
unabhangig von Preisbewegungen ist. Dies diirfte auf einen
hohen Anteil an superioren Konsum- und relativ spezifischen
Investitionsgtitern mit geringer Preiselastizitat zuriickzu-
fiihren sein. Die Auswirkungen einer geringeren Nachfrage
nach deutschen Produkten auf die deutschen Gesamtexporte
werden jedoch durch die relativ geringe Bedeutung der Aus-
fuhren in die 6lproduzierenden Volkswirtschaften abgemildert
(Zeile 4). Fihrt ein Olpreisverfall von 10 Prozent zu einer Ab-
nahme der Oleinnahmen in gleicher Hohe, bewirkt dies unter
der Annahme, dass 60 Prozent der Oleinnahmen recycelt
werden?, einen sechsprozentigen Riickgang der Importe in den

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

2 Vgl. z.B. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (2005): Direkte
und indirekte Riickwirkungen eines hoheren Erdélpreises auf die deutschen
Ausfuhren, eine 6konometrische Untersuchung, Wirtschaftsanalysen Nr. 5.

Tabelle 6.1

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

In Prozent
1 Veranderung der Importnachfrage in den Olexport: -6,00
landern
X 2 Reaktionskoeffizient der deutschen Exporte (y,) 0,83
= 3 Veranderung der deutschen Exporte in die Olexport- -4,98
léander
x 4 Anteil der Exporte in die Olexportldnder an 6,59
den Gesamtexporten
= 5 Effekt auf die Gesamtexporte -0,33
6 Veranderung der Importnachfrage in den Olimport- 0,50
landern
X 7 Reaktionskoeffizient der deutschen Exporte (y,) 0,95
= 8 Veranderung der deutschen Exporte in die Olimport: 0,48
léander
X 9 Anteil der Exporte in die Olimportlander an den 8774
Gesamtexporten
= 10 Effekt auf die Gesamtexporte 0,42
11 Veranderung der Gesamtexporte (5+10) 0,09

Quelle: Berechnungen der Institute.
© GD Frithjahr 2015

Olférderlandern (Zeile 1). Dies hat einen negativen Effekt von
0,33 Prozent auf die deutschen Exporte (Zeile 5).

Demgegeniiber steht eine durch die niedrigeren Energiekosten
ausgeloste erhohte Nachfrage nach sonstigen Giitern in den
vorwiegend olimportierenden Volkswirtschaften. Hat in diesen
der Olpreisverfall einen kumulierten Effekt auf die Wachstums-
rate der Produktion von 0,3 Prozentpunkten?, zieht dies unter
der Annahme einer langfristigen Einkommenselastizitat der
Importe von 1,5 eine Erhéhung der dortigen Gesamtimport-
nachfrage um 0,5 Prozentpunkte nach sich (Zeile 6). Diese
beeinflusst in etwa gleicher Hohe die deutschen Ausfuhren
dorthin (Zeile 8).

Aufgrund des héheren Anteils der Exporte in die Olimportlan-
der an den Gesamtausfuhren (Zeile 9), fiihrt ein zehnprozenti-
ger Riickgang des Olpreises zu einem positiven Gesamteffekt
in Hohe von 0,09 Prozent (Zeile 11).

3 Kumulativer Effekt fur das deutsche Bruttoinlandsprodukt nach drei
Jahren bei der Simulation des unterstellten Szenarios mit dem HEPM,
normiert auf eine zehnprozentige Olpreisveranderung.
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Roholpreis verbunden ist, standen Importausgaben von
33 Milliarden Euro Einnahmen aus dem Erdgasexport
von 11 Milliarden Euro gegeniiber. Insgesamt ergeben
sich somit Nettoausgaben fiir im weiteren Sinne vom
Roholpreis abhingige Produkte in Hohe von rund 8o
Milliarden Euro. In Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt entsprach dies 2,8 Prozent.

Die Institute gehen in dieser Prognose von einem durch-
schnittlichen Rohélpreis von 59 US-Dollar pro Barrel im
Jahr 2015 aus; in Euro notiert und im Vergleich zum Vor-
jahr entspricht dies einem Riickgang von knapp 30 Pro-
zent. Bei unverinderter Importmenge wie im Jahr 2014
ergibt sich daraus ein Riickgang der Ausgaben fiir Rohdl
von 14,3 Milliarden Euro. Fiir zubereitete Olerzeugnis-
se sind die Entlastungen aufgrund der deutlich kleine-
ren Volumina geringer. Ein Riickgang der Nettoausga-
ben derselben Hohe diirfte hier in einer Nettoentlastung
von 2,4 Milliarden Euro resultieren. Am Gasmarkt wer-
den Preisverinderungen meist mit zeitlicher Verzoge-
rung weitergegeben. Unter der Annahme, dass sich der
Roholpreisriickgang in dhnlichem Umfang wie in ver-
gangenen Jahren auf den Gasmarkt tibertragt,” ergibt
sich hierdurch eine Entlastung in Hohe von 5,2 Milliar-
den Euro. Insgesamt diirfte sich somit die Entlastung
aus der Vergiinstigung von Energietrigern auf knapp
22 Milliarden Euro belaufen. In Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2014 ergibt dies
einen entlastenden Effekt von etwa 0,8 Prozentpunkten.

Die Wirkungen dieser Verbesserung der Terms of Trade
diirfte im Wesentlichen {iber zwei Kanile auf die Real-
wirtschaft wirken. Zum einen steigert der Riickgang
der Importpreise die Gewinne deutscher Unterneh-
men. Zum anderen diirften die Verbraucher von gesun-
kenen Kosten fiir ihre Energieversorgung profitieren.
Allerdings iibersetzen sich Preisriickgdnge am Rohdl-
markt typischerweise nicht unvermindert in eine ver-
gleichbare prozentuale Preissenkung fiir Endkunden.
Auch aufgrund von Mengensteuern sind die prozentua-
len Preisverdnderungen fiir private Haushalte deutlich
geringer.” In den vergangenen Jahren lag die Rohdl-
preiselastizitit der Energiepreise fiir private Haushalte
bei etwa 0,3." Unterstellt man auch aktuell eine Trans-
mission in diesem Umfang, diirften die Energieprei-
se in diesem Jahr um knapp 10 Prozent zuriickgehen.

12 Die starkste Reaktion der Gaspreise auf Rohdlpreisveranderungen zeigt sich
nach etwa 7 Monaten. Im Zeitraum zwischen 1999 und 2014 lag die langfristige
Elastizitat zwischen dem Rohdlpreis und dem Gaspreis bei knapp 0,8.

13 Die Mineral6lsteuer fiir Benzin liegt aktuell bei 65 Cent,/Liter, fiir Diesel
liegt diese bei 47 Cent/Liter.

14 Die Schatzung der Elastizitat bezieht sich auf die jahrliche Veranderung
der Komponenten Gas, fliissige Brennstoffe und Kraft- und Schmierstoffe fiir
Fahrzeuge des Verbraucherpreisindex gegeniiber Veranderungen der in Euro
ausgedriickten Rohélpreise und beruht auf dem Stitzbereich 1991 bis 2014.
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Hieraus ergibt sich ein Einkommenseffekt aufgrund ge-
sunkener Energiepreise fiir private Haushalte von etwa
8 Milliarden Euro. In Relation zu den Konsumausga-
ben der privaten Haushalte des Jahres 2014 insgesamt
entspricht dies etwa o,5 Prozent.”

Simulation gesamtwirtschaftlicher Effekte

Im Folgenden werden die Auswirkungen unterschiedli-
cher Olpreisentwicklungen fiir die deutsche Konjunktur
simuliert. Als Basisszenario dient die in dieser Progno-
se unterstellte Rohdlpreisentwicklung mit realer Kons-
tanz. Als alternatives Szenario wird ein linearer Preis-
anstieg um rund 45 US-Dollar auf 1oo US-Dollar pro
Barrel zum Ende des Prognosezeitraums angenommen.
Die konjunkturellen Effekte fiir Deutschland werden
mit dem internationalen Konjunkturmodell des IWH
(HEPM), dem RWI-Konjunkturmodell, dem oben dar-
gestellten SVAR-Modell sowie mit einem DSGE-Modell
des ifo Instituts simuliert. Dabei wird davon ausgegan-
gen, dass der Olpreisanstieg angebotsseitig ausgeldst
wird. Wenn der Olpreis wieder steigt, weil die weltwei-
te Konjunktur anzieht, wiren die konjunkturellen Wir-
kungen geringer.

Das Halle Economic Projection Model (HEPM) ist ein
internationales makrookonometrisches Modell neu-
keynesianischer Natur.”® Der Linderkreis umfasst
derzeit 30 Volkswirtschaften, die insgesamt mehr als
85 Prozent des deutschen Handelsvolumens und der
weltweiten Produktion auf sich vereinen. Konjunktu-
relle Auswirkungen von Olpreisbewegungen werden
direkt tiber deren Effekte auf die Terms of Trade und
indirekt iiber deren Einfluss auf die Verbraucherprei-
se modelliert.

Das RWI-Konjunkturmodell ist ein strukturelles, 6ko-
nometrisches Vierteljahresmodell der deutschen Wirt-
schaft und orientiert sich an der Systematik der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen.” Als exogene Va-
riablen gehen internationale Preise wie der Roholpreis
und der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar sowie das Welthandelsvolumen ein. Verinderungen
des Roholpreises wirken sich iiber die Terms of Tra-

15 Die berechneten Effekte beziehen sich auf die Konsumausgaben der
privaten Haushalte fur Gas, flussige Brennstoffe und Kraft- und Schmierstoffe
fiir Fahrzeuge der privaten Haushalte. Insgesamt haben diese Positionen einen
Anteil von reichlich 5 Prozent an den Konsumausgaben der privaten Haushalte.
Die vergleichbaren Positionen Gas, fliissige Brennstoffe und Kraft- und
Schmierstoffe fiir Fahrzeuge in Abgrenzung der Verbraucherpreise haben einen
Anteil von reichlich 6 Prozent am Warenkorb.

16 Vgl. hierzu Giesen, S., 0. Holteméller, J. Scharff und R. Scheufele (2012),
,The Halle Economic Projection Model”, Economic Modelling 29(4).

17 Vgl. Barabas, G. und R. Déhrn (2006), Konjunktur und Arbeitsmarkt -
Simulationen und Projektionen mit der IAB-Version des RWI-Konjunkturmodells.
IAB Forschungsbericht 20,/2006.
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AUSWIRKUNGEN DES OLPREISVERFALLS

Tabelle 6.2

Szenarienrechnung der Institute

Wirkung eines Rohdlpreisanstiegs im Prognosezeitraum

Unterstellter durchschnittlicher Olpreis in US-Dollar

2015 2016
Basisszenario 58,9 614
Alternativszenario 62,6 88,3

Anderungsrate im Alternativszenario relativ zum Basisszenario
(Differenz in Prozentpunkten)

Bruttoinlandsprodukt Inflationsrate’

2015 2016 2015 2016
HEPM (IWH) 0,0 -0,2 0,1 04
RWI-Konjunkturmodell 0,0 -0,3 0,1 038
ifo DSGE-Modell 0,0 -04 0,2 11
SVAR 0,0 -0,7 0,1 0,7

1 Die Inflationsrate entspricht im RWI-Modell der Verdnderung des Deflators des Privaten Verbrauchs, in
allen anderen Modellen der Verdnderung des Verbraucherpreisindex.
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de einerseits auf die Wettbewerbsfihigkeit deutscher
Unternehmen und andererseits auf die reale Kaufkraft
der Haushalte aus.

Das DSGE-Modell stellt ein Zwei-Linder-Modell fiir
Deutschland und den restlichen Euroraum dar und er-
moglicht — aufgrund der Berticksichtigung von Inter-
aktionen verschiedener wirtschaftlicher Akteure — eine
explizit mikrockonomisch fundierte Betrachtung von
konjunkturellen Entwicklungen.”® Im Rahmen dieses
Modells sind sowohl Deutschland als auch der restli-
che Euroraum einem gemeinsamen Olpreisschock aus-
gesetzt, der die Produktionsentscheidung der Unter-
nehmen sowie die Nachfrage der privaten Haushalte
beeinflusst.

Tabelle 6.2 zeigt die von den Instituten simulierten Sze-
narien eines Olpreisanstiegs. Im laufenden Jahr wiir-
de ein steigender Olpreis kaum eine Auswirkung auf

18 Vgl. Wollmershauser et al. (2014), ,ifo Konjunkturprognose 2014,/2015:
Deutsche Wirtschaft gewinnt allmahlich wieder an Schwung”, ifo Schnelldienst
67 (24), S. 52-53.

die Verinderungsrate des Bruttoinlandsprodukts ha-
ben. Im Vergleich zum Basisszenario findet der Grof-
teil der verwendeten Modelle bei einem leicht hoheren
Olpreis keinen nennenswerten Effekt auf das Bruttoin-
landsprodukt sowie nur einen moderaten Inflationsan-
stieg um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte. Grund hierfiir ist,
dass der Olpreisunterschied zwischen Basis- und Alter-
nativszenario im Jahr 2015 gering ist.

Im kommenden Jahr wiirde sich ein Olpreisanstieg auf
einen Jahresdurchschnitt von rund 88 US-Dollar merk-
lich auf die deutsche Wirtschaft auswirken. Die Modell-
simulationen ergeben einen negativen Effekt auf das
Bruttoinlandsprodukt zwischen o,2 und o,7 Prozent-
punkten.” Der steigende Olpreis wiirde sich im Alter-
nativszenario schlieflich auch anhand eines beschleu-
nigten Auftriebs des heimischen Preisniveaus bemerk-
bar machen, der mit o, 4 bis 1,1 Prozentpunkten deutlich
itber dem Wert des Basisszenarios liegen diirfte.

Schlussfolgerungen

Der seit Sommer 2014 beobachtete Olpreisriickgang
diirfte sowohl Ausdruck von 6lmarktspezifischen Fakto-
ren als auch der weltwirtschaftlichen Entwicklung gewe-
sen sein. Aufgrund der verinderten Angebotsstruktur
am Olmarkt deutet einiges darauf hin, dass der Olpreis
fuir einige Zeit niedrig bleiben wird. Fiir die deutsche
Konjunktur ergeben sich daraus gegenliufige Effekte.
Zwar diirfte in Folge sinkender Einnahmen der 6lexpor-
tierenden Linder die Nachfrage nach deutschen Waren
zuriickgehen. Jedoch profitieren deutsche Haushalte
von einem héheren Realeinkommen und die deutsche
Wirtschaft, wie auch andere Netto-Rohdlimporteure,
von einer Verbesserung der Terms of Trade. Insgesamt
iiberwiegen die positiven Effekte. Sollte der Olpreis wie-
der steigen, wire im Gegenzug mit dimpfenden Effek-
ten auf die deutsche Konjunktur zu rechnen.

19 Der groBte Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt mit 0,7 Prozentpunkten
ergibt sich hierbei im Rahmen des SVAR-Modells, bei welchem der simulierte
Olpreisanstieg aufgrund einer reinen Einschrankung des Olangebots erfolgt.
Wird gleichzeitig die Wirkung eines Olpreisanstiegs aufgrund einer sich
bessernden Weltkonjunktur und einer héheren élspezifischen Nachfrage
berticksichtigt, wiirde der negative Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt aus
einer entsprechend gewichteten Szenario-Rechnung mit 0,5 Prozentpunkten
unterm Strich etwas schwécher ausfallen.
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2014
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Vollfse\;iar:;ziaft ges:ﬁsci;:ll;ten Staat u:«riifrtis;:: l(I)Srr:.l[(:.eE. Ubrige Welt

1 = Bruttowertschopfung 26118 17511 286,2 574,5 -

2 - Abschreibungen 5121 294,2 65,3 152,6 -

3 = Nettowertschopfung’ 2099,6 1456,9 220,9 4218 -189,4

4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1478,8 1049,6 2239 205,3 12,0

5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 19,2 10,8 0,1 84 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen 25,0 23,2 0,3 15 -

7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 626,6 419,7 -2,8 209,6 -201,5

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 14811 - - 14811 97

9 - Geleistete Subventionen 26,5 - 26,5 - 53
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 3136 - 3136 - 44
11 - Geleistete Vermogenseinkommen 7575 672,7 50,6 34,2 183,7
12+ Empfangene Vermégenseinkommen 8228 390,5 23,5 408,8 118,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2460,0 1375 2573 2065,3 -2578
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 3390 711 - 2679 8,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 346,8 - 346,8 - 04
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 598,8 - - 598,8 32
17+ Empfangene Nettosozialbeitrage? 599,6 172 481,6 0,7 24
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 5111 58,1 452,2 0,7 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 504,8 - - 504,8 6,7
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 2849 149,0 64,1 718 43,8
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 2443 135,5 18,4 90,5 84,3
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 24218 112,0 5877 17222 -219,6
23 - Konsumausgaben 2166,2 - 561,5 1604,7 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -48,2 - 48,2 -
25 = Sparen 2557 638 26,3 165,6 -219,6
26 - Geleistete Vermogenstransfers 324 3,0 22,4 70 38
27 + Empfangene Vermégenstransfers 321 14,1 10,6 74 4]
28 - Bruttoinvestitionen 548,2 3070 63,1 1781 -
29 + Abschreibungen 5121 294,2 65,3 152,6 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern =23 -18 -4 09 2,3
31 = Finanzierungssaldo 2217 63,9 18,0 139,7 =2217

Nachrichtlich:

34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 24218 112,0 5877 17222 -219,6
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 3631 - 3631 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 363,1 - - 363,1 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 24218 112,0 2246 2085,3 -219,6
38 - Konsum? 2166,2 - 1983 19678 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -48,2 - 48,2 -
40 = Sparen 2557 63,8 26,3 165,6 -219,6

1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.
2 Sozialbeitrige einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertrdgen abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum

(einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt,; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2015
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Vollfse\;iar:;ziaft ges:ﬁsci;:ll;ten Staat u:«riifrtis;:: l(I)Srr:.l[(:.eE. Ubrige Welt

1 = Bruttowertschopfung 2719,6 18296 2938 596,2 -

2 - Abschreibungen 524,4 300,7 673 156,5 -

3 = Nettowertschopfung’ 21952 15289 226,6 4397 -222.8

4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1544,8 1098,8 2296 216,4 12,4

5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 19,6 10,7 0,1 88 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen 251 23,3 0,3 1,6 -

7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 656,0 4427 -2,8 216,0 -235,2

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 15474 - - 15474 98

9 - Geleistete Subventionen 26,8 - 26,8 - 53
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 3219 - 3219 - 4,6
11 - Geleistete Vermogenseinkommen 7313 651,9 477 317 180,0
12+ Empfangene Vermégenseinkommen 799,1 3710 217 406,5 12,1
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2566,3 161,8 266,2 21383 -294,0
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 356,2 73,5 - 2827 8,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 364,4 - 364,4 - 04
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage” 622,2 - - 622,2 33
17+ Empfangene Nettosozialbeitrage? 6232 1216 5009 038 23
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 529,8 59,6 469,5 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 523,3 - - 523,3 7,0
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 2907 152,0 67,0 717 45,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 2496 140,0 18,5 91,0 86,2
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 25278 1383 613,6 1776,0 -2555
23 - Konsumausgaben 22378 - 5847 1653,0 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -49,3 - 49,3 -
25 = Sparen 2901 89,0 289 172,2 -2555
26 - Geleistete Vermogenstransfers 332 3.3 22,6 73 39
27 + Empfangene Vermégenstransfers 33,0 15,0 10,5 75 4]
28 - Bruttoinvestitionen 559,0 310,2 64,7 184,0 -
29 + Abschreibungen 5244 300,7 673 156,5 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern =25 -2,0 -4 10 2,5
31 = Finanzierungssaldo 2578 932 20,7 143,9 -2578

Nachrichtlich:

34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 25278 138,3 613,6 1776,0 -255,5
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 3844 - 3844 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 3844 - - 3844 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 25278 138,3 229,2 2160,3 -255,5
38 - Konsum? 22378 - 200,3 20374 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -49,3 - 49,3 -
40 = Sparen 290,1 89,0 28,9 172,2 -255,5

1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.
2 Sozialbeitrige einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertrdgen abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum

(einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt,; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2016
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Vollfse\/:iar’r:;iaft ges:ﬁ:)ci;:ll;ten Staat u:«rii‘srtis;:: l(l)sr:?[;.eE. Ubrige Welt
1 = Bruttowertschpfung 28101 1890,2 3021 6177 -
2 - Abschreibungen 5375 308,5 69,2 159,9 -
3 = Nettowertschopfung' 22725 15818 2329 4578 -2315
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1601,9 1143,0 236,0 2229 12,8
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 19,7 10,5 0,1 9,2 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 253 234 0,3 16 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 676,2 4516 -2,8 2274 -2443
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1604,6 - - 1604,6 10,1
9 - Geleistete Subventionen 270 - 270 - 53
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 3292 - 3292 - 4,6
11 - Geleistete Vermogenseinkommen 705,2 628,6 46,4 30,2 185,0
12+ Empfangene Vermégenseinkommen 775,2 348,0 215 4057 115,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 26530 171,0 274,5 22074 -304,9
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 3715 75,6 - 2959 8,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 3799 - 3799 - 04
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 644,9 - - 644,9 34
17+ Empfangene Nettosozialbeitrage? 646,0 125,5 519,7 038 23
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 546,8 617 4844 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 540,1 - - 540,1 72
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 296,3 156,5 672 72,5 46,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 2539 143,4 18,8 91,7 88,9
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 26135 146,1 6414 1826,0 -2654
23 - Konsumausgaben 2306,7 - 607,0 1699,7 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -50,6 - 50,6 -
25 = Sparen 306,8 95,5 34,4 176,9 -265,4
26 - Geleistete Vermogenstransfers 34,2 3,5 23,0 77 4,0
27 + Empfangene Vermégenstransfers 34,2 16,2 10,5 75 4,0
28 - Bruttoinvestitionen 578,9 321,8 67,0 190,2 -
29 + Abschreibungen 5375 308,5 69,2 159,9 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern =25 -2,0 =15 10 2,5
31 = Finanzierungssaldo 2679 96,9 25,6 145,4 -2679
Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 26135 146,1 641,4 1826,0 -265,4
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 403,2 - 403,2 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 403,2 - - 403,2 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2613,5 146,1 2381 22293 -265,4
38 - Konsum? 2306,7 - 2037 21029 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -50,6 - 50,6 -
40 = Sparen 306,8 95,5 34,4 176,9 -2654
1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.
2 Sozialbeitrige einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertrigen abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum
(einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt, 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2015 und 2016

2015 2016
2014 2015 2016
1Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 09 038 0,5 09 0,8 0,6 0,5
Arbeitsvolumen 15 09 0,7 07 11 1,0 04
Avrbeitszeit je Erwerbstatigen 0,6 01 0,1 -0,2 0,3 04 -0,1
Produktivitat' 01 12 11 10 15 12 09
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,6 2,1 18 17 2,6 2,3 13
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 2166,2 22378 2306,7 10891 1148,6 11255 11811
Private Haushalte? 16047 1653,0 16997 804,8 848,2 830,3 869,4
Staat 561,5 584,7 607,0 284,3 3004 295,22 3117
Anlageinvestitionen 581,0 599,1 623,4 284,4 3147 298,5 3249
Ausriistungen 185,6 1921 202,1 89,8 102,3 95,6 106,5
Bauten 2934 301,2 3114 1433 1579 149,5 1619
Sonstige Anlageinvestitionen 1021 105,8 109,8 51,3 54,5 534 56,4
Vorratsveranderung? -328 -40,1 -44,5 -94 -30,7 -12,3 -32]1
Inlandische Verwendung 27144 2796,7 2885,6 1364,1 14326 14116 14739
AuBenbeitrag 189,4 2228 2315 113,9 109,0 1214 110,1
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in % 6,5 74 74 77 71 79 70
Exporte 13262 1404,5 14888 685,7 7187 7312 7575
Importe 1136,7 11817 12572 5719 609,8 609,8 6474
Bruttoinlandsprodukt 2903,8 3019,6 31171 1478,0 1541,6 15331 1584,0
b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 33 31 33 33 33 2,8
Private Haushalte? 21 30 28 29 31 32 25
Staat 37 4,1 38 4,3 4,0 38 38
Anlageinvestitionen 4,5 31 4,1 15 4,6 49 32
Ausristungen 4,3 35 5.2 1,2 56 6,4 4
Bauten 51 2,7 34 1,0 43 43 2,5
Sonstige Anlageinvestitionen 33 36 38 35 38 4,0 36
Inldndische Verwendung 2,6 30 32 2,3 37 35 2,9
Exporte 36 59 6,0 58 6,0 6,6 54
Importe 18 4,0 6.4 32 47 6,6 6,2
Bruttoinlandsprodukt 34 4,0 3,2 35 4,4 37 28
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 20310 20771 21079 10176 1059,5 10357 1072,2
Private Haushalte? 15181 1556,1 15804 760,0 796,2 7747 805,7
Staat 512,8 5211 5277 2576 2634 2610 266,7
Anlageinvestitionen 545,3 556,2 572,0 2641 2921 274,0 298,0
Ausriistungen 182,9 188,8 1979 879 100,9 93,2 1047
Bauten 2676 2714 276,7 1294 1421 1332 143,6
Sonstige Anlageinvestitionen 94,7 96,0 977 46,7 49,3 476 50,0
Inldndische Verwendung 25411 2590,8 26331 12724 13184 12974 1335,6
Exporte 1276,5 13494 1423,0 658,5 690,9 7004 7226
Importe 10918 11559 12229 5584 5975 5942 628,7
Bruttoinlandsprodukt 27246 2782,8 28323 13716 1411,2 1402,8 1429,5
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,2 2,3 15 2,4 2,1 18 1,2
Private Haushalte? 1.2 2,5 1,6 2,6 24 19 1,2
Staat 11 16 13 18 14 13 1.2
Anlageinvestitionen 34 2,0 28 0,3 36 37 2,0
Ausriistungen 4,3 32 4.8 0,9 53 6,1 37
Bauten 3,6 14 19 -0,3 3.1 29 11
Sonstige Anlageinvestitionen 12 14 18 11 17 19 16
Inlandische Verwendung 13 2,0 16 13 2,6 2,0 13
Exporte 39 57 55 54 6,0 6,4 4,6
Importe 34 59 58 5.2 6,5 6,4 52
Bruttoinlandsprodukt 16 2,1 18 17 2,6 23 13
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VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2015 und 2016

2015 2016
2014 2015 2016
1Hj. 2.Hj. 1LHj. 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010 =100)

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 0,9 0,5 12 0,3 07 1.2 13

Konsumausgaben des Staates 2,6 2,5 2,5 25 2,5 2,5 2,5

Anlageinvestitionen 1,1 11 12 12 10 12 1.2
Ausriistungen 0,0 03 04 0,3 0,3 0,3 04
Bauten 15 1.2 14 13 11 14 15

Exporte -0,3 0,2 05 0,3 0,0 0,3 08

Importe -15 -18 0,6 -19 =17 0,2 09

Bruttoinlandsprodukt 17 18 14 19 18 14 14

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 2065,3 21383 22074 1046,2 10921 1084,8 1122,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 270,9 2831 293,5 136,7 146,4 1419 1517
Bruttol6hne und -gehalter 1210,2 1264,3 13110 601,2 663,1 624,0 6870
Ubrige Primareinkommen* 584,2 590,9 602,9 308,3 2826 3189 284,0

Primareinkommen der tbrigen Sektoren 3948 428,0 4455 196,9 231,22 2078 2377

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 2460,0 2566,3 2653,0 12431 13232 1292,6 13604

Abschreibungen 512,1 524,4 5375 260,8 263,6 2673 270,2

Bruttonationaleinkommen 2972,2 3090,8 3190,5 1503,9 1586,9 1559,9 1630,6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 21729 22712 23507 1096,4 1174,8 11425 1208,2
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 6919 7238 746,2 3585 365,4 376,7 369,5
Arbeitnehmerentgelt 14811 15474 1604,6 7379 8094 765,9 838,7

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 27 35 32 33 38 3,7 2,8
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 31 4,5 37 4,2 438 38 36
Bruttoldhne und -gehalter 38 4,5 37 4,2 48 38 3,6

Bruttol6hne und -gehalter je Beschaftigten 27 34 3,1 3,0 3.8 31 3,1
Ubrige Primareinkommen* 0,1 11 2,0 12 1,1 3,5 0,5

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 73 84 4,1 6,7 9,9 56 28

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 34 4,3 34 3,8 4,8 4,0 2,8

Abschreibungen 2,0 24 2,5 23 2,5 2,5 2,5

Bruttonationaleinkommen 31 4,0 3.2 3,5 4,4 37 2,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 35 4,5 35 39 51 42 2,8
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 30 4,6 31 34 59 51 11
Arbeitnehmerentgelt 37 45 37 4,2 48 38 36

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 12141 1264,5 13058 609,2 6554 628,5 6773
Nettoléhne und -gehalter 804,6 8384 865,0 3954 443,0 408,4 456,6
Monetére Sozialleistungen 504,8 523,3 540,1 262,0 261,3 269,3 270,8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 95,3 972 99,3 48,2 49,0 49,2 50,1

Ubrige Primareinkommen* 584,2 590,9 602,9 308,3 2826 318,9 284,0

Sonstige Transfers (Saldo)® -76,2 -79,5 -827 -38,5 -41,0 -40,1 -42,6

Verfiigbares Einkommen 1722,2 1776,0 1826,0 878,9 8970 9073 918,7

Nachrichtlich:

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

Konsumausgaben 1604,7 1653,0 1699,7 804,8 848,2 830,3 8694

Sparen 165,6 172,2 176,9 98,5 738 102,0 74,9

Sparquote (%)° 9,4 9,4 9,4 109 8,0 10,9 79

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 33 4,1 33 4,3 4,0 32 34
Nettoléhne und -gehalter 35 4.2 32 4,0 4,4 3,3 31
Monetére Sozialleistungen 2,6 37 32 43 31 2,8 36
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 17 2,0 2,1 2,0 2,0 2,1 2,1

Ubrige Primareinkommen* 0,1 1 2,0 1.2 11 35 05

Verfiigbares Einkommen 24 31 2,8 3.2 31 3,2 2,4

Konsumausgaben 2,1 30 2,8 29 31 32 2,5

Sparen 55 4,0 2,7 4.8 29 36 15
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VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2015 und 2016

2015 2016
2014 2015 2016
1.Hj. 2.Hj. LHj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
a) Milliarden Euro
Einnahmen
Steuern 660,4 686,2 709,1 340,7 3455 352,6 356,5
Nettosozialbeitrage 481,6 500,9 519,7 2425 2584 2516 268,2
Vermogenseinkommen 235 217 215 12,9 87 13,0 8,5
Sonstige Transfers 18,4 18,5 18,8 89 9.6 9.0 9,8
Vermtjgenstransfers 10,6 10,5 10,5 49 56 4,8 57
Verkgufe 99,0 101,6 104,7 479 537 49,4 553
Sonstige Subventionen 0,3 03 03 01 0.2 0,1 0,2
Insgesamt 12938 13397 13847 658,0 681,7 680,6 704,1
Ausgaben
Vorleistungen® 3743 3926 409,7 189,6 203,0 1979 2117
Arbeitnehmerentgelt 2239 2296 236,0 110,3 19,3 13,5 122,5
Vermégenseinkommen (Zinsen) 50,6 477 46,4 247 23,0 238 22,6
Subventionen 26,5 26,8 27,0 13,0 13,8 131 139
Monetére Sozialleistungen 452,2 469,5 4844 2351 2344 2415 2429
Sonstige laufende Transfers 64,1 67,0 672 370 30,0 373 300
Vermogenstransfers 224 22,6 23,0 8,9 137 9,0 14,0
Bruttoinvestitionen 63,1 64,7 670 284 36,3 294 375
Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern -4 -4 =15 -0,6 -08 -0,7 -08
Insgesamt 12758 1319,0 13591 646,4 672,6 664,8 694,3
Finanzierungssaldo 18,0 20,7 25,6 11,6 9,1 15,7 9.8
b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 35 39 33 38 4,0 35 32
Nettosozialbeitrage 35 4,0 38 38 4,2 37 38
Vermdgenseinkommen 10,3 -78 -0,7 -137 28 0,2 -2,
Sonstige Transfers -0,5 1,0 15 12 09 14 16
Vermogenstransfers 2] =12 03 =17 -0,7 =13 17
Verkaufe 34 2,6 31 2,6 2,6 31 31
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 3,6 35 3,4 3,2 3,9 34 33
Ausgaben
Vorleistungen® 4.4 4,9 4.4 52 4,6 4.4 4,3
Arbeitnehmerentgelt 29 25 2,8 2,6 2,5 2,8 2,7
Vermogenseinkommen (Zinsen) -10,2 =57 -29 -6,5 -4,7 =37 -2,0
Subventionen 74 09 0,8 09 09 0,8 038
Monetére Sozialleistungen 28 3.8 32 4,5 32 27 36
Sonstige laufende Transfers 33 45 04 29 6,7 07 -0,1
Vermogenstransfers -97 09 16 13 0,6 10 2,0
Bruttoinvestitionen 0,5 2,6 35 08 4,0 36 33
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern - - - - - - -
Insgesamt 2,5 34 3,0 35 33 28 3,2

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbststdndigeneinkommen,/ Betriebstiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen.
5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

6 Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieSlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

7 Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.

8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute, 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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