Deutsche Wirtschaft stagniert -
jetzt Wachstumskrafte starken

1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Im Herbst 2014 expandiert die Weltproduktion weiterhin in
maBigem Tempo. Zwar setzt sich in den USA und in GroB-
britannien der Aufschwung fort, aber im Euroraum hat die
Erholung anders als noch im FrUhjahr erwartet nicht Tritt
gefasst. Uneinheitlich ist die Konjunktur auch in den
Schwellenlandern: In Indien hat sie an Kraft gewonnen, und
auch in China verstarkte sich das Expansionstempo im
zweiten Quartal. Dort scheint es zuletzt aber wieder nach-
zugeben. In Russland bleibt die Konjunktur schwach, wah-
rend Brasilien sogar in eine Rezession gefallen ist.

In der ersten Jahreshélfte hatten Sonderfaktoren die Welt-
produktion gedampft. So flhrte in den USA der harte Win-
ter zu Jahresanfang zu einem Ruckgang der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion, und in Japan fiel die Nachfrage
vom ersten zum zweiten Quartal deutlich ab, weil im April
die Mehrwertsteuer erhoht wurde. Die recht schwache
weltwirtschaftliche Expansion schlug sich auch im Welthan-
del nieder, der im ersten Halbjahr 2014 kaum zugelegt hat.
M&Big war vor allem die Importnachfrage aus den Schwel-
lenlandern in Asien, Osteuropa und Lateinamerika. Dies
durfte zum Teil auf Wahrungsabwertungen und Leitzins-
erhdhungen im Vorjahr zurlickgehen, welche auf durch die
angekundigte Wende in der US-Geldpolitik ausgeldsten
Kapitalabfliisse folgten. Seit dem FrUhjahr hat die Lage sich
aber wieder beruhigt, und die Schwellenlander verzeichnen
wieder Kapitalzufliisse.

Generell sind die Bedingungen auf den Finanzmérkten im
Herbst 2014 flr die Entwicklung der Weltkonjunktur giins-
tig. So sind die Renditeaufschlage bei Schuldnern geringe-
rer Bonitat niedrig und die Bewertungen von Aktien, etwa
gemessen an ihren Kurs-Gewinn-Verhéltnissen, hoch.
Auch die an den Borsen erwartete Volatilitat der Kurse ist
gering. Diese und auch andere Risikoindikatoren haben im
bisherigen Jahresverlauf nur wenig auf den Konflikt Russ-
lands mit dem Westen und kaum auf die islamistische Be-
drohung in Syrien und dem Irak reagiert. Angesichts der
bald schon sechs Jahre dauernden hohen Liquiditatszufuhr
und niedriger Zinsen in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften befinden sich viele Anleger auf der Suche nach
rentablen Anlagen.

Geldpolitische Wende im angelsdchsischen Raum
eingeleitet

Die geldpolitische Ausrichtung in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hat sich entsprechend den unterschied-
lichen Konjunkturverlaufen im Jahr 2014 zu differenzieren
begonnen. In der USA wurde aufgrund der konjunkturellen

Erholung das Ankaufprogramm flr Wertpapiere schrittwei-
se reduziert; es durfte bis zum Jahresende auslaufen. Aller-
dings liegt der Leitzins weiter an der Nullprozentmarke. Er
durfte aber, wenn sich der Konjunkturaufschwung fortsetzt,
im Frihjahr 2015 angehoben werden. Die Bank von Eng-
land hat bereits seit Juli 2012 das Volumen der angekauften
Wertpapiere nicht mehr erhoht. Der Leitzinssatz liegt wei-
terhin bei 0,5%, wird jedoch im ersten Halbjahr 2015 vor-
aussichtlich ebenfalls angehoben.

Die Européische Zentralbank (EZB) hat hingegen ange-
sichts der schwachen Konjunktur im Euroraum im Septem-
ber den Hauptrefinanzierungssatz auf 0,05% und den Ein-
lagensatz auf — 0,2% gesenkt. Die unbeschrankte Zutei-
lung von Liquiditat wurde bis Jahresende 2016 verlangert.
Dartber hinaus wurde bereits im Juni die Durchfiihrung ge-
zielter langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (targeted
longer-term refinancing operations, TLTRO) beschlossen.
Im Oktober starten zudem Ankaufprogramme fur Pfand-
briefe und forderungsbesicherte Wertpapiere. Die beschrie-
benen MaBnahmen durften allerdings der Konjunktur im
Euroraum, wenn tberhaupt, dann nur geringe Impulse ver-
leinen. In Japan setzt die Zentralbank ihre Ankéufe von
Wertpapieren fort. Durch eine massive Ausweitung der
Geldbasis will sie ihr zu Beginn des Vorjahres gesetztes Ziel
erreichen, die Inflation innerhalb von zwei Jahren auf 2% zu
heben. Der Leitzinssatz durfte in Japan wie auch im Euro-
raum wahrend des gesamten Prognosezeitraums an der
Nullprozentmarke bleiben.

Finanzpolitik weniger restriktiv

Die Finanzpolitik bleibt im Prognosezeitraum in den meisten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften restriktiv ausgerichtet, der
Restriktionsgrad durfte jedoch weiter abnehmen. In den USA
wird kaum noch konsolidiert. Die geplanten automatischen
Ausgabenkirzungen im Bundeshaushalt fur die Fiskaljahre
2014 und 2015 wurden schon Ende des Jahres 2013 etwas
entscharft, und die Bundesstaaten weiten inre Ausgaben wie-
der deutlicher aus. Aufgrund der bisherigen Konsolidierungs-
fortschritte, der revisionsbedingten Erhdhung des Bruttoin-
landsprodukts und der guten Konjunktur dirfte die Defizit-
quote des Bundes im Fiskaljahr 2014 auf 3% sinken.

Im Euroraum nimmt der Restriktionsgrad der Finanzpolitik
in den Jahren 2014 und 2015 gegenUber den Vorjahren ab.
Die Institute gehen davon aus, dass die tatsachlichen Kon-
solidierungsbestrebungen in vielen Landern hinter den je-
weiligen Stabilitdtsprogrammen zurtckbleiben werden, ob-
wohl die Zinsen auf Staatsschuldtitel niedrig sind und damit
die Zinsbelastung sinkt. Denn die Konjunktur ist in den
meisten Landern schwacher als vermutet, weshalb der po-
litische Druck zunimmt, den Stabilitdts- und Wachstums-
pakt nicht einzuhalten.
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In Japan wurde im April dieses Jahres die Mehrwertsteuer
von 5% auf 8% erhoht. Die daraus resultierenden dampfen-
den Effekte wurden durch ein Konjunkturpaket abge-
schwécht. Eine weitere Erhdhung der Mehrwertsteuer auf
10% ist fur Oktober 2015 geplant, die DurchfUhrung dieser
MaBnahme wird aber von der weiteren Wirtschaftsentwick-
lung abhéngig gemacht.

Ausblick

Das Tempo der weltwirtschaftlichen Expansion wird im
Prognosezeitraum voraussichtlich maBig bleiben. In den
USA und in GroBbritannien wird sich der Aufschwung fort-
setzen, aber im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
etwas an Fahrt verlieren. Im Euroraum dirfte die Konjunktur
erst im Laufe des Jahres 2015 etwas an Kraft gewinnen. In
den Schwellenlandern liegen die Zuwachsraten zwar wei-
terhin deutlich Uber den in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, jedoch bleibt das Expansionstempo im langfristi-
gen Vergleich eher schwach.

Der Aufschwung in den USA wird sich fortsetzen. Daflr
sprechen insbesondere die wirtschaftspolitischen Rahmen-
bedingungen, die allmahliche Erholung am Arbeitsmarkt
und die gesunkene Verschuldung der privaten Haushalte.
Dies alles stutzt die private Inlandsnachfrage, welche im
Prognosezeitraum den wesentlichen Konjunkturantrieb
darstellen durfte. In Japan wird das Expansionstempo der
Wirtschaft voraussichtlich moderat ausfallen: Zwar bleibt
die Geldpolitik expansiv, und die deutliche Abwertung des
Yen im Lauf des Jahres 2013 dUrfte den Export auch noch
im Prognosezeitraum stUtzen. Die hohe Beschéaftigung
deutet allerdings darauf hin, dass die japanische Wirtschaft
schon jetzt nahezu voll ausgelastet ist. Eine Verbesserung
der Wachstumsperspektiven bedUrfte struktureller Refor-
men, deren baldige Umsetzung sich gegenwartig aber
nicht abzeichnet.

Im Euroraum wird die konjunkturelle Dynamik im Prognose-
zeitraum weiter schwach bleiben. Die seit langerer Zeit er-
wartete Belebung zeichnet sich bisher nicht ab, entspre-
chend wurden die Prognosen schrittweise nach unten kor-
rigiert (vgl. Abb. 1.1). Zwar war die Abflachung der Kon-
junktur im zweiten Quartal teilweise witterungsbedingten
Sondereffekten geschuldet, die aktuellen Indizes fir das
Verbraucher- und Unternehmensvertrauen lassen jedoch
auf eine geringe Expansion der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion in der zweiten Jahreshélfte schlieBen. Da die Welt-
konjunktur nur maBig aufwarts gerichtet bleibt, sind keine
wesentlichen Impulse auf den Export zu erwarten. Der Kon-
flikt mit Russland hat die Konjunkturaussichten ein Stlick
weit eingetrtbt und durfte dazu beitragen, dass die Investi-
tionsnachfrage der Unternehmen verhalten bleibt. Auch be-
muhen sich die Unternehmen weiter um hdhere Eigenkapi-
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Abb. 1.1

Revisionen der Prognosen fiir den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2014 fiir den Euroraum und ausgewahlite Mitgliedsléander
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talquoten und die privaten Haushalte um eine Verbesse-
rung ihrer Vermogenspositionen. Dies wird die Nachfrage
— wenn auch in abnehmendem MafBe — bis zum Ende des
Prognosezeitraums dampfen. Besonders in Frankreich und
ltalien sind die Indikatoren fur die wirtschaftliche Zuversicht
niedrig. Anscheinend leidet dort das Vertrauen der Unter-
nehmen darunter, dass die Politik die strukturellen Proble-
me nicht entschieden angeht.

Es gibt aber auch eine Reihe stutzender Faktoren flr die
Konjunktur: Die Finanzpolitik wird im Prognosezeitraum
voraussichtlich deutlich weniger restriktiv ausfallen als in
den Vorjahren, die strukturellen Defizite gehen langsamer
zurlck. Die Vermdgenspreise steigen in vielen Landern wie-
der, und die Arbeitsmérkte stabilisieren sich. AuBerdem be-
gUnstigt der gesunkene Wechselkurs die Ausfuhren.

In den rohstoffexportierenden Schwellenlandern bleiben die
Aussichten eingetribt, denn die Rohstoffpreise diirften auf-
grund der maBigen Dynamik der Weltindustrieproduktion
kaum steigen. Bemerkenswert ist die jingste Entwicklung
des Olpreises: Obwohl mit Russland und dem arabischen
Raum wichtige Olférdergebiete von schweren Konflikten
betroffen sind, liegt der Olpreis (Brent) Anfang Oktober mit
95 Dollar pro Barrel (Brent) um mehr als 10% tiefer als zu
Jahresanfang. Eine wichtige Ursache daflr ist neben der
eher schwachen Nachfrage wohl auch die Ausweitung des
Olangebots durch fracking in den USA. Auf der anderen
Seite profitieren die Abnehmerlander von niedrigen Preisen.
Zudem wirkt die nun schon dreijahrige Stabilitat der Roh-
stoff- und Energiepreise giinstig auf die Weltkonjunktur.

In China hat die Regierung die Konjunktur seit dem Frihjahr
mit einer Reihe von MaBnahmen unterstitzt. Es ist zu er-
warten, dass das Expansionstempo hoch bleibt, wenn-
gleich die Raten wohl von Jahr zu Jahr etwas abnehmen
durften.” Es besteht allerdings das Risiko eines plotzlichen

" Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), Deutsche Konjunktur
im Aufschwung — aber Gegenwind von der Wirtschaftspolitik, Gemein-
schaftsdiagnose Frihjahr 2014, Halle, S. 21.
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Tab 1.1

|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote in %
(BIP) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
in % 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Europa 31,6 0,3 1,2 1,4 2,0 1,4 1,7 = = -
EU 28 26,6 0,1 1,3 1,4 1,5 0,7 1,0 10,8 10,3 9,9
Schweiz 1,0 1,9 1,4 2,0 0,1 0,1 0,5 41 4,4 3,9
Norwegen 0,8 0,6 1,9 2,1 2,0 2,0 2,1 3,5 3,3 3,2
Russland 3,2 1,2 0,5 0,8 6,8 7,5 7,3 - - -
Amerika 36,6 2,2 2,0 2,9 - - - - - -
USA 25,9 2,2 2,2 3,2 1,5 1,7 2,0 7,4 6,3 5,8
Kanada 2,9 2,0 2,3 2,5 0,9 2,0 1,9 7.1 7,0 6,8
Lateinamerika® 7.8 24 1,4 2,2 - - = - - =
Asien 31,8 4,8 4,7 4,6 - - - - - -
Japan 9,5 1,5 1,0 1,1 0,4 2,8 1,8 4,0 3,7 3,6
China ohne
Hongkong 13,1 7,7 7,4 71 - - - - - -
Suidkorea 1,8 3,0 3,5 3,6 1,3 1,5 2,2 3,1 3,2 3,1
Indien 2,9 4,7 5,9 6,0 - - - - - -
Cﬁrs];%)smn ohne 45 43 29 46 _ _ _ _ _ B
Insgesamt® 100,0 2,4 2,6 3,0 = = = = = =
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften” 70,0 1,3 1,7 2,2 1,3 1,6 1,7 8,0 7,6 7,2
Schwellenlander® 30,0 5.1 47 48 - - - - - -
Nachrichtlich:
Exportgewichtet” 100,0 1,3 2,0 2,2 = = = = = =
'Z\':Fih | dom erSkem | 1000 | 3.2 34 37
Welthandel - 2,8 2,9 4,3 - - - - - -
¥ Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt von 2012 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Ma-
laysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2012
in US-Dollar. — © Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2012 in US-Dollar. —
9 EU 28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Sudkorea, Taiwan, Hongkong, Singapur. — ® Russland, China ohne
Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. — 7 Summe der aufgefuhrten Lander. Gewich-
tet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2012. — @ Gewichtet nach Kaufkraftparitaten und hochgerechnet auf den Lan-
derkreis des IWF (World Economic Outlook, September 2013).

Quellen: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2014 und 2015: Prognose der Institute.

Einbruchs, insbesondere im Immobiliensektor, der in China
von besonders groBer Bedeutung ist, und der in den ver-
gangenen Jahren von einer auBerordentlich hohen Kredit-
expansion gestutzt wurde. Im Laufe des Jahres 2014 ha-
ben die Hauserpreise begonnen zurlickzugehen. Trotz hin-
reichendem finanz-und geldpolitischem Spielraum ist nicht
ausgemacht, dass die chinesische Flhrung einer harten
Landung adéaquat entgegen wirken kann.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Anstieg der
Weltproduktion um 2,6% im Jahr 2014 und 3% 2015 (vgl.
Tab. 1.1). Dies entspricht einer Abwartsrevision um 0,3 bzw.
0,1 Prozentpunkte im Vergleich zum FrUhjahrsgutachten
2014. Diese Zahlen ergeben sich fur den in der Gemein-
schaftsdiagnose berichteten Landerkreis auf der Basis von
Marktwechselkursen. Bei einer Gewichtung mit Kaufkraft-
paritdten und Hochrechnung auf den Landerkreis des IWF
ergeben sich Zuwachse von 3,4% und 3,7%. Die moderate
Beschleunigung der Weltkonjunktur dirfte zu einer Auswei-
tung des Welthandels flihren, die deutlich geringer ist, als
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aufgrund der Erfahrungen der vergangenen Jahrzehnte zu
erwarten wére.? Der Welthandel nimmt mit Raten von 2,9%
und 4,3% zu.

Konjunkturrisiken haben zugenommen

Die Risiken fur die Weltkonjunktur sind erheblich. Das liegt
an den oben angesprochenen Problemen am Immobilien-
markt Chinas, der weltweit zweitgréBten Volkswirtschaft,
aber auch am Konflikt Russlands mit dem Westen. Die mi-
litérische Konfrontation im Osten der Ukraine und die inter-
nationalen Sanktionen gegen Russland belasten die Wirt-
schaftsbeziehungen der Europaischen Union mit Russland.
Zwar nehmen die Ausfuhren nach Russland in den meisten
Landern der Européischen Union nur einen geringen Anteil
an den Gesamtexporten ein, der Konflikt hatte jedoch Uber
die Eintribung der Erwartungen von Unternehmen und Ver-

2 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), a.a.O., S. 11.
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brauchern bereits eine dampfende Wirkung auf die Kon-
junktur. Die Méglichkeit einer Unterbrechung der Gas- und
Olimporte aus Russland stellt ein erhebliches Konjunktur-
risiko dar, denn Uber die Energielieferungen sind die Volks-
wirtschaften Russlands und der Europaischen Union von-
einander abhangig (vgl. Kapitel 6).

Die niedrige Preisdynamik im Euroraum deutet auf weitere
Risiken hin. Die Uberraschend niedrige Inflation fuhrt dazu,
dass die realen Lasten von Altschulden hoher sind als er-
wartet. Auch steigen die realen Finanzierungskosten von
Haushalten und Unternehmen, wenn die Nominalzinsen
wegen der im Euroraum bereits erreichten Nullzinsschranke
nicht in gleichem MaBe wie die Inflation sinken. Eine Fort-
setzung dieser Abschwachung wirde im schlimmsten Fall
dazu fuhren, dass die gegenwartige Disinflation in eine De-
flation Ubergeht, die von Haushalten und Unternehmen als
dauerhaft angesehen wird. In etlichen Mitgliedslandern
stagnieren die Preise oder sinken bereits. Fur den Euro-
raum insgesamt ist aber gegenwartig nicht mit einem De-
flationsszenario zu rechnen, solange es keine Anzeichen
dafur gibt, dass sich die mittel- bis langfristigen Inflationser-
wartungen entankern.

Der starke Anstieg der Vermdgenspreise in einigen Landern
stltzt zwar gegenwaértig die Konjunktur, er stellt aber zu-
gleich ein schwer zu beurteilendes Risiko dar. Die Aktienin-
dizes der wichtigsten Bdrsen sind wieder kréaftig gestiegen,
und die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse sind im historischen Ver-
gleich recht hoch. Auch die Immobilienpreise ziehen in
mehreren Landern wieder deutlich an. Eine Korrektur der
Preisentwicklungen auf den Aktien- und Immobilienmarkten
ist nicht auszuschlieBen: Geopolitische Krisen oder ein
maogliches Wiederaufflackern der Krise in der Europaischen
Wahrungsunion kdénnen die Vermdgenspreise rasch fallen
lassen. Dies kénnte die Konjunkturerholung stoppen. Soll-
ten solche Kurskorrekturen stark ausfallen und weltweit
stattfinden, ist mit einer deutlichen Belastung der Weltkon-
junktur zu rechnen.

USA weiter im Aufschwung

In den USA war die gesamtwirtschaftliche Produktion im
ersten Vierteljahr witterungsbedingt um 0,5% geschrumpft.
Im zweiten Quartal kam es allerdings zu betrachtlichen
Nachholeffekten und die Produktion nahm gegenuber dem
Vorquartal um 1,1% zu. Die privaten Haushalte weiteten
ihre Konsumnachfrage um 0,6% aus (nach 0,3% im Vor-
quartal), und die Nachfrage der offentlichen Hand trug an-
ders als in den Vorquartalen positiv zum Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts bei. Vor allem aber expandierten die pri-
vaten Bruttoanlageinvestitionen nach der Stagnation im
ersten Quartal wieder recht kréaftig; die Ausrlstungsinvesti-
tionen legten um 2,7% zu, und der Anstieg der gewerbli-
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chen Bauinvestitionen beschleunigte sich merklich auf 3%.
Hinzu kam, dass die Unternehmen ihre Lagerbestande im
zweiten Quartal wieder deutlich stérker ausgeweitet haben,
S0 dass nach einem kréaftigen negativen Wachstumsimpuls
im ersten Quartal zuletzt ein starker positiver Impuls von der
Lagerhaltung ausging. Zusétzlich zogen die Exporte im
zweiten Quartal mit einem Plus von knapp 2,7% gegenUber
dem Vorquartal kréftig an, nachdem sie zu Jahresbeginn
stark eingebrochen waren.

Die um Sondereffekte bereinigte konjunkturelle Grundten-
denz impliziert ein kraftiges Expansionstempo. Dies durfte
im dritten Quartal anhalten, was beispielsweise die Indus-
trieproduktion, die Auftragseingdnge und die jlingsten mo-
natlichen Angaben Uber die privaten Konsumausgaben an-
zeigen. DarUber hinaus lag der Einkaufsmanagerindex fiir
das Verarbeitende Gewerbe im September mit 57,9 auf
dem hochsten Wert seit dem Frihjahr 2010, und das von
der Universitat von Michigan verdffentlichte Konsumenten-
vertrauen erreichte im September sogar den héchsten Wert
seit 2007. Zudem deuten AuBenhandelsdaten auf einen
hohen positiven Expansionsbeitrag der AuBenwirtschaft
hin. Insgesamt legen die Indikatoren nahe, dass die US-Pro-
duktion im dritten Jahresviertel um 0,7% zugelegt hat.

Derweil gehen vom Immobilienmarkt gemischte Signale
aus. In der ersten Jahreshélfte 2014 haben sich die Nach-
frage nach Hypothekenkrediten, die Immobilienpreise so-
wie die Zahl der Baubeginne von Einfamilienhdusern im
Vergleich zum Vorjahr nur sehr schwach entwickelt. Unter
anderem durfte hierfUr der Anstieg der Hypothekenzinsen
seit der Jahresmitte 2013 maBgeblich gewesen sein. Aller-
dings liegt das Niveau der Neubautéatigkeit aktuell immer
noch weit unter dem historischen Durchschnitt, so dass die
Nachfrage nach neu geschaffenen Wohnimmobilien in den
nachsten Quartalen wieder beschleunigt ausgeweitet wer-
den durfte.

Im Einklang mit der gunstigen gesamtwirtschaftlichen
Grundtendenz setzt sich auch der Beschéftigungsaufbau in
den USA fort. Die Zahl der Stellen legte von Mérz bis August
im Durchschnitt um 226 000 zu. Die Arbeitslosenquote ver-
ringerte sich von 6,7% im Mérz auf zuletzt 6,1% (August).
Dabei scheint sich die Partizipationsquote, die seit dem
Ausbruch der GroBen Rezession um 3 Prozentpunkte ge-
sunken war, stabilisiert zu haben; sie schwankt seit einem
Jahr um 63%. Schéatzungen deuten darauf hin, dass % bis
1 Prozentpunkt des Riickgangs konjunkturell bedingt ist.® In
diese Richtung weist auch die Zahl von 800 000 Personen,
die aktuell laut Current Population Survey aus konjunkturel-
len Grinden dem Arbeitsmarkt voribergehend nicht zur
Verflgung stehen. Getribt wird das Bild am Arbeitsmarkt

3 Vgl. dazu Aaronen, S. et al. (2014), Labor Force Participation: Recent
Developments and Future Prospects, Finance and Economics Discus-
sion Series, 2014-64.
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aber von der hohen Anzahl der Arbeitnehmer (gut 7 Millio-
nen), die aufgrund der Konjunkturlage nur in Teilzeit arbeiten,
sowie von den zuletzt knapp 3 Mill. Langzeitarbeitslosen.
Nicht zuletzt diesen Faktoren durfte der weiterhin moderate
Lohnauftrieb geschuldet sein; die im Privatsektor gezahlten
Stundenléhne stiegen in den sechs Monaten bis August mit
einer laufenden Jahresrate von gut 2%.

Vor diesem Hintergrund hat die US-Notenbank ihre expan-
sive Ausrichtung beibehalten, wobei sie aufgrund der fort-
schreitenden  Konjunkturerholung die MaBnahmen zur
quantitativen Lockerung zurlckféhrt. Der Offenmarktaus-
schuss des Federal Reserve Boards kundigte zuletzt an, die
monatlichen Wertpapierkaufe ab Oktober um weitere 10
Mrd. US-Dollar zu drosseln und nur mehr Titel im Umfang
von 15 Mrd. US-Dollar zu erwerben.* Zusétzlich bekraftigte
die Zentralbank abermals, dass sie beabsichtigt, die Federal
Funds Rate noch fUr geraume Zeit in einem Zielkorridor von
0 bis 4% zu halten. Die Institute rechnen damit, dass die
US-Notenbank die Kaufe festverzinslicher Wertpapiere bis
zum Jahresende 2014 ganz einstellen wird. Die Federal
Funds Rate wird voraussichtlich im ersten Halbjahr 2015
erstmals wieder erhdht werden. Insgesamt wird der Expan-
sionsgrad der Geldpolitik bis Ende 2015 zwar deutlich ab-
nehmen; das voraussichtliche Leitzinsniveau von 1% Ende
2015 wird die Konjunktur aber immer noch stimulieren.

Nachdem die Finanzpolitik im Winterhalbjahr noch einmal
etwas bremste, ist sie aktuell neutral ausgerichtet und wird
dies Uber den gesamten Prognosezeitraum bleiben. Die
Nachfrage der offentlichen Hand trug im zweiten Quartal
sogar wieder merklich zum Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts bei. Die deutliche Konsolidierung der &ffentlichen
Haushalte auf der Ausgabenseite in den vergangenen zwei
Jahren sowie der konjunkturell bedingte An-
stieg der Steuereinnahmen haben zu einer
spurbaren Reduktion des Budgetdefizits

Tab. 1.2

Abb. 1.2
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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@ Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

ist auf die sich bessernde Konjunkturlage zurtickzuflhren,
das strukturelle Defizit &ndert sich nicht.

Insgesamt ist Uber den Prognosezeitraum mit einem ro-
busten Aufschwung zu rechnen (vgl. Abb. 1.2). So werden
wieder merkliche Impulse von der 6ffentlichen Nachfrage
ausgehen. Der private Konsum durfte nach einem schwa-
chen Anstieg im dritten Quartal 2014 aufgrund des gestie-
genen Nettovermdgens,® der damit einhergehenden ge-
ringeren Notwendigkeit zum Schuldenabbau und der an-
haltenden Aufhellung am Arbeitsmarkt bis Ende 2015
kraftig zulegen. SchlieBlich durften die immer noch glins-
tigen Finanzierungsbedingungen sowie die knapper wer-
denden Kapazitaten in den einzelnen Sektoren eine kréfti-
ge Ausweitung der Unternehmensinvestitionen stitzen.

6 Das Nettovermdgen der privaten Haushalte erreichte im zweiten Quartal
mit 81,5 Bill. US-Dollar oder 470% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
sowohl absolut als auch relativ einen neuen Hochstwert. Dazu trugen vor
allem der gestiegene Wert der Unternehmensbeteiligungen, aber auch
eine Erhdhung des Immobilienvermdgens sowie eine leichte Reduzierung
der Hypothekarverbindlichkeiten bei.

|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

geflhrt;® fur die Fiskaljahre 2014 und 2015 | 2013 | 2014 | 2015
wird das Defizit des Bundes voraussichtlich — IVe;a"de;Ufll? gedenlitoy dze"; atiah '"22 —
o o . , ) eales Bruttoinlandsprodu , , ,
3% bzw. 2,7% in Relation zum Bruttoinland T ——— 24 22 26
sprodukt betragen. Der Riickgang des ge- Staatskonsum und -investitionen -20 -0,5 1,0
samtstaatlichen Defizits dirfte ahnlich gro Private Anlageinvessitionen 47 5,4 7.4
sein. Der Abbau des Haushaltsfehlbetrages Vorratsanderungen 0,1 0,1 0,0

Inlandische Verwendung 1,9 23 3,1

4 Die Verringerung des Volumens betrifft gleicherma- Exporte 3.0 3.6 5.4

Ben den Ankauf hypothekarisch besicherter Wertpa- mpeiite . a) 1.1 4,0 4.6

piere (in Zukunft 5 Mrd. US-Dollar) und den Erwerb AuBenbeltrag. 0.2 -0.2 0,0

von US-Staatsanleihen (10 Mrd. US-Dollar). Verbraucherpreise 1,5 1,7 2,0
° Nicht zuletzt aufgrund des gesunkenen Konsolidie- in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

rungsdrucks rechnen die Institute damit, dass im Budgetsaldo” —4,1 -30 -27

Kommenden Jahr keiﬁe nennelr?swerte Unsicherheit Leistungsbilanzsaldo -23 -23 -23

ubgr Qen lKurs der F|nanzpo||t|lf gufkommen "vv|rd, in % der Erwerbspersonen

weil sich die Kongressparteien zligig auf den nachs- -

ten Bundeshaushalt und eine Anhebung der Schul- grbeltslosenqque 5 | 74 i | : 63 | 5,8

denobergrenze einigen diirften. Letztere wird vor- Wachstumsbeitrag. —~ Budget des Bundes, Fiskaljahr.

aussichtlich im ersten Halbjahr 2015 notwendig, weil
der im vergangenen Jahr erzielte Haushaltskompro-
miss nur eine moderate Erhdhung der Schulden-
obergrenze beinhaltet.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics;
2014 und 2015: Prognose der Institute.
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Insgesamt durfte sich die Konjunktur bis zur ersten Jah-
reshélfte 2015 beschleunigen und sich danach vor dem
Hintergrund der weniger expansiv werdenden Geldpolitik
sowie der geringeren Produktionslicke leicht abschwa-
chen.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts von 2,2% im laufenden Jahr und ei-
ner Beschleunigung auf 3,2% im Jahr 2015 (vgl. Tab. 1.2).
Als Folge der anziehenden Konjunktur durfte die Arbeitslo-
senquote weiter zurlickgehen, allerdings langsamer als zu-
letzt; im Jahresdurchschnitt prognostizieren die Institute
eine Arbeitslosenquote von 6,3% im laufenden und von
5,8% im kommenden Jahr. Aufgrund der immer noch ne-
gativen Produktionsliicke und der groBen stillen Reserve
am Arbeitsmarkt durfte die Preisdynamik vorerst moderat
bleiben. In diesem Jahr wird die Inflationsrate, nicht zuletzt
aufgrund des jungsten Ruckgangs der Energiepreise, vor-
aussichtlich nur 1,7% betragen. Vor dem Hintergrund der
annahmegemal leicht steigenden Energiepreise, besser
ausgelasteter Kapazitaten und eines beschleunigten Lohn-
auftriebs wird sich der Preisauftrieb im Jahr 2015 wohl
leicht auf 2% erhdhen.

Zunehmende Belastungen fiir die
Konjunktur in China

In China hat sich die Konjunktur nach schwachem Jahres-
beginn vorlbergehend etwas belebt. Nach 1,5% im ersten
Quartal wurde die Produktion im zweiten Quartal um 2%
ausgeweitet. Zum Teil kann die Belebung auf finanz- und
geldpolitische  StimulierungsmaBnahmen  zurtickgefhrt
werden: zuséatzliche Investitionen in das Schienennetz und
den offentlichen Wohnungsbau, Steuervergtinstigungen fur
kleine Betriebe sowie die Senkung kurzfristiger Refinanzie-
rungskosten. Ausmaf und Umfang der MaBnahmen sind
allerdings weit von dem Konjunkturpaket der Jahre 2008/09
entfernt. Auch wurde bisher auf eine Senkung der Leitzin-
sen oder Reservehaltungssatze verzichtet.

Die StimulierungsmaBnahmen zielen priméar auf den Indus-
trie- und den Bausektor, die sukzessive an Dynamik einge-
buBt hatten, wahrend der durch den Handel und die Fi-
nanzbrache getriebene Dienstleistungssektor um 8% zu-
legte. Auf der Nachfrageseite erholten sich die Exporte von
dem deutlichen Riickgang im ersten Quartal. Da zudem die
Importe in den vergangenen Monaten nicht im gleichen
MaBe ausgeweitet wurden, stlitzte ein relativ hoher AuBen-
beitrag die Konjunktur. Gleichzeitig deuten die Indikatoren
darauf hin, dass sich der private Konsum im ersten Halbjahr
im Vergleich zum vergangenen Jahr relativ schwach entwi-
ckelte, wéhrend die Anlageinvestitionen weiter kréftig aus-
geweitet wurden.

ifo Schnelldienst 20/2014 - 67. Jahrgang — 20. Oktober 2014

Die Inflation bewegt sich seit Jahresbeginn zwischen 1,8%
und 2,5% und ist damit fr ein Schwellenland bemerkens-
wert niedrig; die Kerninflation verharrt bei 1,7%. Demge-
genuber sind die Immobilienpreise weiterhin sehr volatil:
GemaB einem von Thomson Reuters publizierten Index flr
stadtische Immobilien hatte sich der Preisauftrieb seit An-
fang 2012 stetig verstarkt, um dann seit Anfang 2013 wie-
der nachzulassen. Seit drei Monaten kam es sogar zu
Preisrickgangen. Die wiederholten Versuche der chinesi-
schen FUhrung zur Steuerung des Immobilienmarkts — in
welche teilweise auch die oben beschriebenen Stimulie-
rungsmaBnahmen einzuordnen sind — fUhrten also nicht zu
einer Beruhigung des Marktes, sondern scheinen die Vola-
tilitat der Preise erhdht zu haben. Solange die Sparzinsen
weiter niedrig bleiben und das faktische Verbot einer Verla-
gerung von Privatvermdgen ins Ausland bestehen bleibt,
durfte es auch zukinftig zu &hnlichen Eingriffen auf dem
Immobilienmarkt kommen. Weder die Deregulierung des
Anlagemarkts noch die internationale Offnung des Kapital-
markts ist bisher weit gediehen, so dass von dieser Seite
keine Verringerung des Risikos im Immobiliensektor zu er-
warten ist.

Die rucklaufigen Immobilienpriese durften die Konjunktur
im Prognosezeitraum belasten. Auch andere Indikatoren
sprechen fUr eine Abschwachung. So verbuchten Indus-
trieproduktion und Anlageinvestitionen im Juli schwache
Monatszuwachse. Der OECD-Fruhindikator bestatigt die-
ses Bild und auch die Einkaufsmanagerindizes haben zu-
letzt wieder nachgegeben. Zwar legten die Exporte im Juli
stark zu, allerdings ist fraglich, ob sich diese Entwicklung
angesichts maBiger globaler Konjunkturaussichten fort-
setzt. Viel hangt davon ab, ob und inwieweit die chinesi-
sche FUhrung weitere StimulierungsmaBnahmen ergreift.
Die an den Aktienmarkten im Juli zu verzeichnenden Kurs-
springe deuten darauf hin, dass ein weiteres Konjunktur-
programm erwartet wird, um einer deutlichen konjunkturel-
len Verlangsamung entgegenzuwirken. Insgesamt erwar-
ten die Institute fur 2014 ein Wirtschaftswachstum von
7,4% und fur 2015 von 7,1%.

Recht gute Konjunktur trotz Steuer-
erhéhungen in Japan

In Japan wurde die Wirtschaftsaktivitat im ersten Halbjahr
dieses Jahres maBgeblich von der Mehrwertsteuererhd-
hung um 3 Prozentpunkte auf 8% im April gepragt. Vorzieh-
effekte hatten zu einer kraftigen Ausweitung der Produktion
im ersten Quartal beigetragen, der im zweiten Quartal ein
entsprechender Einbruch folgte. Dabei zeigten nicht nur die
privaten Konsumausgaben, sondern auch die Ausrls-
tungsinvestitionen der Unternehmen ein solches Muster.
Die seit 2012 dynamischen Bauinvestitionen brachen eben-
falls ein — trotz eines die Steuererhéhung begleitenden, pri-
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mar auf den Bau ausgerichteten Konjunkturpakets. Auch
die Exportnachfrage ging im zweiten Quartal etwas zurtick.
Da jedoch die Importe massiv reduziert wurden, ergab sich
erstmals seit Beginn 2013 ein positiver AuBenbeitrag. Der
deutliche verminderte Lagerabbau milderte den Einbruch
der Produktion ebenfalls.

Trotz dieser sehr unsteten Entwicklung der Produktion hat
sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt in der ersten Jahres-
halfte weiter verbessert. Die Arbeitslosenquote ist auf zu-
letzt 3,5% zurlickgegangen, und die Zahl der offenen Stel-
len ist deutlich gestiegen. Dies hat bisher noch nicht zu
einem merklichen Anstieg der Nominallbhne gefiihrt. Da
sich inzwischen der Preisauftrieb deutlich verstérkt hat,
durften die Reallbhne sogar gesunken sein. Angesichts zu-
nehmender Engpésse auf dem Arbeitsmarkt, dirfte sich
der Lohnanstieg jedoch beschleunigen. Entsprechend
durfte sich auch der Druck auf die Verbraucherpreise wei-
ter verstarken.

Gegenwartig setzt die japanische Notenbank den Ankauf
von Wertpapieren in kaum vermindertem AusmaR fort. So
liegt im August das Volumen der Zentralbankaktiva um 37%
hoéher als ein Jahr zuvor. Inzwischen steigen auch die wei-
ten Geldmengenaggregate deutlich. Bedingt durch die ex-
pansive Geldpolitik verlie3 die Inflation ab Mitte 2013 das
negative Terrain und erreichte Ende 2013 Werte um 1,5%.
Die Mehrwertsteuererhdhung bewirkte einen Preissprung,
so dass der Preisauftrieb derzeit Werte um 3,5% erreicht.
Dass auch die Inflationserwartungen in Bewegung geraten
sind, kann die japanische Notenbank als Erfolg ihrer Politik
verbuchen: Gemal einer monatlichen Umfrage der japani-
schen Regierung ist der Anteil derjenigen Haushalte, die
steigende Preise (Uber einen Horizont von einem Jahr) er-
warten, seit Frihjahr 2013 stark gestiegen.

FUr die zweite Jahreshadlfte ist zu erwarten, dass die Effekte
der Mehrwertsteuererhdhung auslaufen. So weisen die Ein-
zelhandelsumsatze darauf hin, dass sich der private Kon-
sum im dritten Quartal erholt und das Niveau vom Anfang
des Jahres erreichen wird. Unterstitzend wirken auch die
aufgrund der positiven Arbeitsmarktentwicklung relativ ho-
hen Bonuszahlungen im Sommer. Der Kaufkraftverlust
durch die gestiegene Inflation spricht allerdings daftr, dass
sich der private Konsum zun&chst weniger dynamisch ent-
wickelt als zuletzt. Das Konjunkturpaket zur Abfederung
der Mehrwertsteuererndhung duirfte die 6ffentlichen Inves-
titionen, insbesondere die Bauinvestitionen, zunachst noch
stimulieren. Frihindikatoren deuten fur die kommenden
Monate auf eine Stagnation der Anlageinvestitionen hin. Die
positive Gewinnentwicklung der Unternehmen und geplan-
te Steuererleichterungen sprechen jedoch daflr, dass die
Anlageinvestitionen in der Folge wieder expandieren. Die
Exporte durften nur moderat und langsamer als die Impor-
te ausgeweitet werden.

Insgesamt durfte das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr
um 1,0% und im kommenden Jahr um 1,1% steigen. Die
expansive Geldpolitik und die geplante zweite Stufe der
Mehrwertsteuerhdhung durften die Preise auch in den
kommenden Quartalen treiben. Fir 2014 prognostizieren
die Institute eine Inflation von 3,0%, fir 2015 von 2,4%. Der
Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass die fur Okto-
ber 2015 beschlossene Mehrwertsteuererhéhung von 8%
auf 10% tatsachlich durchgeflhrt wird.

2. Die Lage in der Europaischen Union

Konjunktur im Euroraum schwécher als
erwartet

Die konjunkturelle Grunddynamik im Euroraum ist weiter-
hin gering, die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm im
ersten Halbjahr merklich schwécher zu als erwartet (vgl.
Abb. 2.1). Dies ging zu einem guten Teil auf die groBeren
Lander des Euroraums zurdck. In Frankreich stagnierte die
Wirtschaftsleistung und Italien fiel im FrUhjahr neuerlich in
eine Rezession. In beiden Landern gingen vor allem die
Bruttoanlageinvestitionen deutlich zurtick. In Spanien ex-
pandiert die Produktion hingegen bereits seit vier Quarta-
len, nicht zuletzt aufgrund einer sich allma&hlich erholenden
Binnennachfrage. Auch in Portugal steigt das Bruttoinlands-
produkt in der Tendenz seit dem Frihjahr 2013, und in
Griechenland duirfte sich die Konjunktur stabilisiert haben.
Im Euroraum ohne Deutschland stieg die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im zweiten Quartal geringflgig an
(vgl. Abb. 2.2).

Dabei haben saisonale Sondereffekte die Entwicklung be-
einflusst. So wurden im ersten Quartal aufgrund der giins-
tigen Witterung in Deutschland Investitionen im Bau geta-
tigt, die ansonsten erst spater im Jahresverlauf vorgenom-
men worden wéren. Im zweiten Quartal fielen diese Ausga-
ben weg, so dass das Bruttoinlandsprodukt stagnierte. In
den Niederlanden wirkten die milden Temperaturen aller-
Abb. 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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@ Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b Zahlenangaben: Veranderung gegentiber dem Vorjahr.
Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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Abb. 2.2 dings in die Gegenrichtung, eine geringere Erdgasproduk-
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland . ) . \ . .
Saison- und kabnderbere'?mgter Verlauf tion minderte die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal.
104 Index % 1.2
= laufende Rate” Die Witterungseffekte zeigten sich insbesondere bei den
103 Jahresdurchschnittm 0,9 . iy . . .
— 1. Quartal 2008 = 100 Bruttoanlageinvestitionen, die im zweiten Quartal gegen-
102 J 06 Uber dem Vorquartal um 0,3% zurlickgingen. Positive Im-

03 pulse kamen hingegen von den privaten Konsumausga-
i ﬂ H W H ( ben, deren Anstieg im zweiten Quartal um 0,3% auf die
" — /) etwas verbesserte Arbeitsmarktsituation und die gestiege-
03 ne Kaufkraft infolge sinkender Energie- und Nahrungsmit-

telpreise zurlckzuflhren sein durfte.

101
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Prognosezeitraum

2011 2012 2013 2014 2015
a . o . . . .
o mtevint aacirtas o o Der Arbeitsmarkt hat sich im ersten Halbjahr etwas erholt.
Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute. Seit Jahresbeginn ist die Arbeits|osenquote |angsam von

Tab. 2.1
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

Gewicht Bruttoinlandsprodukta> | Verbraucherpreiseb) Arbeitslosenquotec)

(BIP) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in % 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Deutschland 20,6 0,4 1,3 1,2 1,6 1,0 1,4 53 5,0 5,1
Frankreich 15,7 0,2 0,3 0,5 1,0 0,6 0,6 10,3 10,3 10,2
Italien 12,1 -1,9 -0,3 0,3 1,3 0,2 0,3 12,2 12,5 12,5
Spanien 7.9 -1,2 1,2 1,8 1,5 -0,1 0,3 26,1 24,6 23,4
Niederlande 4,6 -0,8 0,8 1,3 2,6 0,4 0,6 6,7 6,9 6,6
Belgien 2,9 0,2 1,0 1,3 1,2 0,7 0,8 8,4 8,5 8,4
Osterreich 2,4 0,3 0,8 1,4 2,1 1,7 1,7 49 4,9 5,0
Griechenland 1,5 -3,9 0,0 0,9 -0,9 -1,3 -0,6 27,5 27,0 25,9
Finnland 1,5 -1,4 -0,2 1,1 2,2 1,1 1,1 8,2 8,6 8,7
Portugal 1,3 -1,4 0,8 1,5 0,4 -0,2 0,0 16,4 14,3 13,2
Irland 1,3 -0,3 515 2,4 0,5 0,3 0,4 131 11,6 10,8
Slowakei 0,6 0,9 2,4 2,5 1,5 -0,1 0,7 14,2 13,7 13,3
Luxemburg 0,3 21 2,6 1,9 1,7 1,0 1,7 59 6,2 6,1
Slowenien 0,3 -1,1 1,8 1,4 1,9 0,5 0,6 10,1 10,0 9,8
Lettland 0,2 41 3,0 315 0,0 0,6 1,2 11,9 11,0 10,4
Zypern 0,1 -5,4 -2,4 0,1 0,4 -0,1 0,3 15,9 15,3 14,6
Estland 0,1 0,8 1,8 2,2 3,2 0,6 1,9 8,6 7,5 7,3
Malta 0,1 2,9 3,2 2,0 1,0 0,8 1,1 6,4 5,8 OI0)
Euroraum insg. 73,3 -0,4 0,8 1,1 1,3 0,5 0,7 11,9 11,6 11,3
ohne Deutschland 52,8 -0,8 0,5 1,0 1,3 0,4 0,5 14,4 14,0 13,6
GroRbritannien 14,9 1,7 3,0 2,2 2,6 1,8 21 7,5 6,4 5,8
Schweden 3,1 1,6 2,0 21 0,4 0,2 1,3 8,0 8,0 7,7
Polen 2,9 1,6 3,2 3,2 0,8 0,5 1,4 10,3 9,5 9,1
Danemark 1,9 0,4 0,7 1,6 0,5 0,6 1,3 7,0 6,6 6,6
Tschechien 1,2 -0,9 24 2,2 1,4 0,6 1,6 7,0 6,3 6,1
Ruméanien 1,0 3,5 1,5 25 3,2 1,3 2,6 7,3 7,2 7,0
Ungarn 0,8 1,1 3,3 25 1,7 0,3 1,8 10,2 8,2 8,0
Kroatien 0,3 -0,9 -0,4 0,6 23 0,5 1,0 17,3 17,2 16,5
Bulgarien 0,3 0,9 1,5 2,1 0,4 -1,3 1,0 13,0 11,9 11,1
Litauen” 0,3 3,3 3,0 3,2 1,2 0,4 1,4 11,8 11,5 11,3
EU 287 100,0 0,1 1,3 1,4 1,5 0,7 1,0 10,8 10,3 9,9
Nachrichtlich:
MOE-Lander” 7,9 1,2 2,5 2,6 1,5 0,5 1,5 10,0 9,3 8,9
? Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fur einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind,
fur andere — wie Deutschland — nicht. Die Rechnungen fiir den Euroraum, die EU 28 und die meisten Einzellander erfolgen
nach ESVG95, fiir Danemark, Deutschland, Frankreich, Niederlande, Portugal und Slowenien nach ESVG. — ® Harmonisierter
Verbraucherpreisindex. — @ Standardisiert. — ' Litauen wird ab 1. Januar 2015 Mitglied der Wahrungsunion. —° Summe der
aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2012 in US-
Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2013. —  Mittel- und osteuropaische Lander:
Slowakei, Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Ruméanien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland.

Quellen: Eurostat; IWF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute, 2014 und 2015: Prognose der Institute.
GD Herbst 2014

ifo Schnelldienst 20/2014 - 67. Jahrgang — 20. Oktober 2014



Gemeinschaftsdiagnose

11,8% auf 11,5% (August 2014) gesunken. Die Zahl der
Beschéftigten nahm im gleichen Zeitraum um 2% zu. Ins-
besondere in Spanien, Portugal und Irland ging die Arbeits-
losenquote spurbar zurtick. Allerdings bleibt die Lage am
Arbeitsmarkt in diesen L&ndern und im Euroraum insge-
samt weiterhin schlecht (vgl. Tab. 2.1). Dies zeigt auch die
hohe Arbeitslosenquote der unter 25-Jdahrigen, die zwar im
Euroraum zuletzt leicht gesunken ist, aber mit 23,3% noch
immer fast 4 Prozentpunkte Uber dem Durchschnitt der
letzten zehn Jahre liegt.

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich weiter abge-
schwéacht. Die Inflation sinkt in der Tendenz bereits seit
etwa zweieinhalb Jahren, im September lagen die Verbrau-
cherpreise nur 0,3% hoher als vor einem Jahr. Zum einen
bremsen globale Einflussfaktoren wie die Entwicklung der
Energie- und Nahrungsmittelpreise die Inflation. Zum ande-
ren wird der Preisauftrieb weiterhin stark von der schlep-
penden Konjunktur und den unterausgelasteten Produk-
tionskapazitaten gedampft. Da die gesamtwirtschaftliche
Produktion im Euroraum auch in diesem Jahr noch immer
deutlich unterhalb des Potenzialniveaus liegen durfte, wird
der Preisauftrieb weiterhin gering bleiben (Kasten 2.1).

Kaum noch Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte im Jahr 2015

Die Lage der offentlichen Haushalte hat sich in den Mit-
gliedstaaten der Wahrungsunion im vergangenen Jahr wei-
ter verbessert (vgl. Tab. 2.2). Die Defizitquote fUr den Euro-

raum insgesamt ging von 3,7 % auf 3,0% zurtick. Die Schul-
denquote ist fast Uberall auBerhalb Deutschlands weiter
gestiegen. Trotz hdherer Schuldensténde erhdhte sich die
Zinsbelastung bisher nicht, da die Zinssétze flr Staatsanlei-
hen gesunken sind. Auf lange Sicht dlrften die Zinszahlun-
gen aber steigen und die Spielrdume der Finanzpolitik redu-
Zieren.

Der Ruckgang der Budgetdefizite geht auf die Konsolidie-
rungspolitik im Euroraum zurlck. Allerdings verfehlten acht
Lander — darunter Frankreich, Italien und Spanien —auch im
Jahr 2013 die im Stabilitats- und Wachstumspakt verein-
barte Defizitgrenze von 3% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt. Auch strukturell (also um konjunkturelle und tem-
porare Effekte bereinigt) sind die meisten Haushalte noch
lange nicht ausgeglichen, und es besteht noch erheblicher
Konsolidierungsbedarf. AuBer Deutschland, Luxemburg
und Griechenland wiesen alle Lander im vergangenen Jahr
noch einen negativen strukturellen Budgetsaldo aus. Die
Europaische Kommission prognostiziert eine strukturelle
Defizitquote im Euroraum flr das Jahr 2014 von reichlich
1%, die EZB eine von 2%.”

Zusehens besser wird die Haushaltslage in den Landern,
die von der Schulden- und Vertrauenskrise besonders be-
troffen waren, also in Griechenland, Irland, Portugal und
Spanien. Die drei erstgenannten Lander kdnnen im Jahr

7 Vgl. European Commisson (2014), European Economic Forecast, Spring
2014, S.152; EZB, Monthly Bulletin September 2014, Macroeconomic
Projections for the Euro Area, S.100

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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Deutschland -3,0 -4,0 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,1
Frankreich -7,5 -7,0 -5,2 -4,9 -4,3 -4,5 —4,4
Italien -5,5 -4,5 -3,7 -3,0 -3,0 -3,0 -2,8
Spanien -11,1 -9,6 -9,6 -10,6 -7,1 -5,6 -6,0
Niederlande -5,6 -5,1 -4,3 —4,1 -2,5 -2,6 -1,8
Belgien -5,6 -3,8 -3,8 —4,1 -2,6 -2,6 -2,8
Osterreich —4,1 -4,5 -2,5 -2,6 -1,5 -2,9 -1,6
Griechenland -15,7 -10,9 -9,6 -8,9 -12,7 -1,6 -1,1
Finnland -2,5 -2,5 -0,7 -1,8 -2,1 -2,3 -1,4
Portugal -10,2 -9,8 -4,3 -6,4 -4,9 —4,1 -2,5
Irland -13,7 -30,6 -13,1 -8,2 -7,2 —4.,4 -3,9
Slowakei -8,0 -7,5 -4.,8 -4,5 -2,8 -2,9 -2,8
Luxemburg -0,7 -0,8 0,2 0,0 0,1 -0,2 -1,5
Slowenien —-6,3 -5,9 -6,4 —-4,0 -14,7 -4,3 -3,0
Lettland -9,2 -8,2 -3,5 -1,3 -1,0 -1,0 -1,1
Zypern —-6,1 -5,3 -6,3 -6,4 -5,4 -5,7 -6,0
Estland -2,0 0,2 1,1 -0,2 -0,2 -0,6 -0,6
Malta -3,7 -3,5 -2,7 -3,3 -2,8 -2,5 -2,5
Euroraum” -6,4 -6,2 —4,1 -3,7 -3,0 2,7 25
¥ Gemalk der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. — ¥ Summe der Lander; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2013 in Euro

Quellen: Eurostat (Stand: Mitte September 2014); 2013 vorlaufiger Wert; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
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2014 wohl einen Priméartberschuss erzielen.
Spanien wird in diesem Jahr sein Defizitziel
von 5,8% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt vermutlich unterschreiten, vor allem we-
gen der sich verbessernden Konjunktur und
der bis zum Jahresende befristeten Anhe-
bungen einzelner Steuern. Die fUr die nachste
Zeit geplante Einkommensteuerreform durfte
fUr sich genommen das Haushaltsdefizit vor-
Ubergehend erh6hen.

Die franz6sische Regierung hat im Septem-
ber angekiindigt, dass sie in diesem Jahr ihr
Budgetziel von 3,8% nicht einhalten wird, und
es sieht derzeit nicht danach aus, als werde
im Jahr 2015 eine Defizitquote von unter 3%
erreicht, wie es im Stabilitdtsprogramm vor-
gesehen ist. Auch in ltalien wird das Defizit
deutlich héher ausfallen als geplant, denn die
Regierung will auf die wegen der schwachen
Konjunktur absehbare Verschlechterung der
Haushaltslage nicht mit zusatzlichen Konsoli-
dierungsmaBnahmen reagieren.

Abb. 2.3
| Zur monetédren Lage im Euroraum
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= Zinsen fur Anleihen von Léndern des Euroraums mit hochster Bonitét (AAA) bzw.

Krisenlandern (Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien) und einer Restlaufzeit von 10 Jahren; BIP-gewichtete

Durchschnitte.

Im Euroraum insgesamt durfte des Defizit in
diesem Jahr mit 2,7% erstmals seit 2009 wie-
der unter der 3%-Grenze liegen. Im Jahr
2015 durfte kaum noch konsolidiert werden. Allerdings
fuhrt die — wenn auch sehr zdgerliche — Erholung etwa Uber
eine hdhere Beschéftigung zu einer leichten Verbesserung
der Haushaltslage in vielen Mitgliedsstaaten. AuBerdem
dampfen die sehr stark gesunkenen Renditen auf Staats-
titel die Zinslasten. Deshalb durfte die Defizitquote flr den
Euroraum im néchsten Jahr geringflgig weiter zurlickge-
hen, auf dann 2,5%.

Phase niedriger Zinsen setzt sich fort

Die Européische Zentralbank (EZB) beschloss eine Reihe
von MaBnahmen mit dem Ziel, ihren Expansionsgrad weiter
zu erhéhen. In zwei Schritten senkte sie im Juni und Sep-
tember ihre Leitzinsen. Dabei wurden der Hauptrefinanzie-
rungssatz und der Einlagesatz insgesamt um jeweils 20 Ba-
sispunkte auf 0,05 beziehungsweise — 0,2% reduziert,
wahrend der Spitzenrefinanzierungssatz um 45 Basispunk-
te auf 0,3% gesenkt wurde. Bei negativem Einlagesatz
mussen Banken nun erstmals fUr die Haltung von Zentral-
bankreserven, die Uber die Mindestreservepflicht hinausge-
hen, Zinsen bezahlen. Dartber hinaus kiindigte die EZB auf
den Ratssitzungen im Juni und September weitere geldpo-
litische MaBnahmen an. Das Vollzuteilungsverfahren zum
festen Zinssatz wurde bis Dezember 2016 verlangert. Zu-
satzlich beendete die EZB die wdchentliche Neutralisierung
der Liquiditat, die durch Staatsanleihekaufe im Rahmen des

ifo Schnelldienst 20/2014 - 67. Jahrgang — 20. Oktober 2014
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Quellen: EZB; Thomson Reuters Datastream; Berechnungen der Institute.
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Securities Markets Programme (SMP) geschaffen wurde.
Ferner fuhrte die EZB an die Kreditvergabe gekoppelte Re-
finanzierungsgeschéfte mit Laufzeiten bis zu vier Jahren
und zwei neue Programme zum Ankauf von Anleihen des
privaten Sektors ein: Ab Oktober werden ein neues, drittes
Pfandbriefkaufprogramm, sowie ein Programm zum Er-
werb bestimmter Verbriefungen eingesetzt.

Die Zinssenkung der EZB senkte die Geldmarktzinsen leicht
(vgl. Abb. 2.3). Wahrend die Differenz zwischen dem Zins-
satz fUr unbesichertes Tagesgeld (EONIA) und dem
Hauptrefinanzierungssatz der EZB im Mai, vor der ersten
Zinssenkung, bei durchschnittlich null Basispunkten lag,
war sie in den folgenden Monaten im Durchschnitt leicht
negativ. Dieses UnterschieBen der kurzfristigen Marktzinsen
durfte unter anderem der etwas héheren Uberschussliqui-
ditat im Euroraum geschuldet sein. Weil die Absorption der
SMP-Liquiditat beendet wurde, stieg die Uberschussliquidi-
tat von durchschnittlich 115 Mrd. Euro (Mai) auf durch-
schnittlich 130 Mrd. (seit Juni). Auch die Zinsen fur unbesi-
chertes und besichertes Dreimonatsgeld (EURIBOR, EU-
REPO) gingen im Zuge der Zinssenkungen leicht zurtick.

Die Zinsen fur Staatsanleihen sind, nachdem sie zu Beginn
des Jahres leicht anzogen, kréaftig gesunken. Dies durfte
nicht zuletzt auf den Rlckgang der Zinserwartungen im
Zuge der neuerlichen Leitzinssenkungen durch die EZB
und ihre Bereitschaft, auch in der nahen Zukunft die Zinsen
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niedrig zu halten, zurlckzufihren sein.
Gleichzeitig engten sich auch die Zinsdiffe-
renzen zwischen Staatsanleinen hdchster
(AAA) Bonitat und denen der Krisenléander
ein. Damit setzen die Risikoaufschlage den
nunmehr seit Juli 2012anhaltenden Ab-
wartstrend fort, der maBgeblich durch die
Ankindigung der EZB, notfalls auf den
Mérkten fUr Staatsanleihen zu intervenieren,
eingeleitet wurde. Auch die Zinsen fur Un-
ternehmensanleinen hdchster (AAA) als
auch niedrigerer Bonitat (BBB) sind seit
Jahresbeginn um knapp einen Prozent-
punkt auf historische Tiefststdnde gefallen;
seit EinfUhrung des Euro war die Unterneh-
mensfinanzierung auf den Kapitalmarkten

noch nie gunstiger.

Tab. 2.3
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
| 2013 | 2014 | 2015
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt -0,4 0,8 1,1
Privater Konsum -0,7 0,7 0,9
Staatskonsum 0,2 0,8 0,5
Bruttoanlageinvestitionen -2,9 1,0 1,6
Vorratsanderungen® -0,1 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -0,9 0,7 0,9
Exporte 1,4 29 4,8
Importe 0,4 3,1 4,7
AuRenbeitrag” 0,5 0,0 0,2

Verbraucherpreise” 1,3 0,5 0,7

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -3,0 2,7 -2,5

Leistungsbilanzsaldo 2,4 2,3 2,2

in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote” | 119 [ 116 [ 113

@ Wachstumsbeitrag. — > Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — @ Ge-

samtstaatlich. — ¢ Standardisiert.

Auch an den Kreditmérkten entwickeln sich
die Finanzierungsbedingungen am aktuellen
Rand recht gunstig. Die Zinsen fur Neukre-
dite im Euroraum sinken sowohl in den Kri-
sen- als auch in den Nicht-Krisenlandern.
Nach wie vor besteht allerdings ein Zinsunterschied zwi-
schen diesen Landern von rund 1,7 Prozentpunkten. Fer-
ner erwarten laut dem Bank Lending Survey der EZB etwas
mehr als die Halfte der befragten Banken, dass sich die
Kreditvergabestandards in den kommenden Monaten wei-
ter entspannen werden und die Nachfrage nach Unterneh-
menskrediten etwas anziehen wird. Dies darf allerdings
nicht dartiber hinwegtauschen, dass die durchschnittlichen
Kreditvergabestandards im Euroraum im historischen Ver-
gleich recht restriktiv sind. Ferner halt die, teilweise noch
regulatorisch bedingte, Bilanzschrumpfung des Banken-
sektors an, was sich in weiterhin riicklaufigen Krediten an
den Unternehmenssektor und der Kredite an private Haus-
halte widerspiegelt: Die Anderungsrate der Buchkreditver-
gabe an den nicht-finanziellen Unternehmenssektor lag im
August bei — 1,1%, wahrend die Kredite an private Haus-
halte etwas schwacher um 0,4% zuriickgingen

Flr den Prognosezeitraum erwarten die Institute weiterhin
lockere geldpolitische Rahmenbedingungen. Vor dem Hin-
tergrund der verhaltenen konjunkturellen Belebung durften
die Kapitalmarkt- und Kreditzinsen niedrig bleiben. Die
Zinsdifferenzen, vor allem bei Staatsanleihen, zwischen Kri-
sen- und Nichtkrisenl&ndern durften sich dabei reduzieren.

Ausblick: Erholung bleibt verhalten

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euroraum durfte
im Prognosezeitraum weiterhin nur masig expandieren. Flr
die zweite Jahreshalfte deuten die Stimmungsindikatoren
auf eine schwache Konjunktur hin. So ist der Economic

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; ILO; Berechnungen der Institu-
te; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
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Sentiment Indicator (ESI) im August erneut gesunken. Auch
der Purchasing Managers' Index (PMI) ist zuletzt gefallen,
er befindet sich allerdings weiter auf Expansionsniveau. Im
Prognosezeitraum werden die hohe private und 6ffentliche
Verschuldung und die Bestrebungen, diese abzubauen, die
Konjunktur belasten. In einigen L&ndern kommen noch un-
gunstige Finanzierungsbedingungen wegen Problemen im
Bankensektor hinzu. Zudem hat sich in Frankreich und Ita-
lien das Geschéftsklima im Verlauf des Jahres besonders
stark verschlechtert; dies mag auch an dem zurtickgegan-
genen Vertrauen der Unternehmen in die gegenwartige
Wirtschaftspolitik.

Freilich nimmt die Bedeutung der dampfenden Faktoren im
Zeitverlauf ab: Der Restriktionsgrad der Finanzpolitik ist in
den Jahren 2014 und 2015 geringer als zuvor. Die sich all-
méahlich wieder verbessernden Finanzierungsbedingungen
unterstltzen die Investitionstéatigkeit, zumal der Bedarf an
Ersatzinvestitionen wegen der jahrelangen Investitions-
schwéche hoch sein dirfte. Zudem durfte der Anstieg der
Beschaftigung dem privaten Konsum Auftrieb verleihen. Ein
positiver Impuls kommt im Jahr 2015 auch vom AuBenhan-
del, da die moderate Belebung des Welthandels und ein
geringerer AuBenwert des Euro die Exporte stérken durften
(vgl. Tab. 2.3).

Alles in allem erwarten die Institute fir den Euroraum einen
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 0,8% im laufen-
den Jahr und von 1,1% im kommenden Jahr. Dadurch
durfte sich auch die Kapazitatsauslastung nur leicht verbes-
sern, wodurch sich die Inflation kaum erhdht. Die Verbrau-
cherpreise werden im laufenden Jahr voraussichtlich um
0,5% und im n&chsten Jahr um 0,7% zunehmen. Aufgrund
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Kasten 2.1

Zur Inflationsprognose fir den Euroraum

Die Preisdynamik im Euroraum ist aus prognostischer und wirtschaftspoli- Abb. 2.4

tischer Sicht derzeit von besonderem Interesse. Die Verbraucherpreisinfla- Einfluss der Variablen auf die Inflation

Koeffizienten der Schatzgleichung

tion ist seit Anfang 2012 stetig gefallen, auf gegenwartig (September)
0,3%. Sie liegt damit deutlich unter dem mittelfristigen Zielraum der EZB
von knapp unter 2%. Mitunter werden sogar Deflationsgefahren diskutiert.
Im Folgenden wird zum einen die Inflationsprognose der Institute aus dem
dieser Prognose zugrunde liegendem Gesamtbild fir die Konjunktur im
Euroraum 6konometrisch hergeleitet. Zum anderen wird abgeschétzt, wel- vergangene Inflation
che Auswirkungen eine gunstigere beziehungsweise ungunstigere Kon-
junktur fur die Preisdynamik im Euroraum hatte.

0,60

Inflationserwartungen

Hierflr wird eine Schétzgleichung verwendet, die an eine neukeynesiani-
sche Phillipskurve angelegt ist. In dieser wird neben dem Zusammenhang
zwischen der gegenwadrtigen realwirtschaftlichen Entwicklung und der 0,45
Inflationsrate auch die Entwicklung der Rohdlpreise, der Inflationserwar-
tungen sowie die vergangene Inflationsrate berticksichtigt." Das empiri-
sche Modell hat folgende Form:?

0,40
o BL ) 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
(1) me=af Em+4+atme_q + Begap: + veAln(ecoily) + & 010
aft aft,
BL BL 0,08
I A b B i
\ £ )\ ) -
Ve Ye-1 ' -
Produktionsliicke
0,04

Fur die empirische Implementierung dieses Modells werden Quartalsdaten
von Q1 1999 bis Q2 2014 verwendet. Die Inflationsrate, n,, wird als Verén-
derung des HVPI gegentber dem Vorjahr gemessen, E, =, , stellt die 0,02
gegenwartigen Erwartungen Uber die Inflationsrate in einem Jahr dar,

Olpreis
gemessen durch die Inflationsprognose im Survey of Professional Fore- P

. ; . . . 0,00
casters der EZB. Der binnenwirtschaftliche Preisdruck wird anhand der
Produktionsliicke gemessen (gap,). Fur diese werden das von der Europé-
i issi i i Achli- -0,02
ischen K‘omm|33|on' berechnete 'P'roduknonspotenmal und da§ tatsaghh 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
che beziehungsweise prognostizierte BIP verwendet. Der importierte
Preisdruck wird anhand der Vorjahresverédnderungsrate des wechselkurs- Quelle: Berechnungen der Institute.

adjustierten Olpreises A In (e, oil) gemessen. €, und v, sind upabhéngige

und normalverteilte Zufallsvariablen. Um mdgliche strukturelle Anderungen

zu berticksichtigen, wird das Modell mit zeitvariierenden Parametern geschétzt. Daflr wird ein bayesianischer State-Space Ansatz verwendet. Die Para-
meter folgen dabei einem Random Walk (Gleichung 2).°

Wie in Abbildung 2.4 ersichtlich, hat der Einfluss der Inflationserwartungen seit Beginn der Wahrungsunion im Zeitverlauf abgenommen, wahrend die
Bedeutung der Produktionsliicke als Determinante der Inflation in den vergangenen Quartalen zugenommen hat.

Das beschriebene Modell ist flr konditionale Inflationsprognosen konzipiert, d.h. eine Inflationsprognose fur Zeitpunkt t + g setzt Annahmen fur die zukunf-
tige Wechselkursentwicklung, den Olpreis und die Produktionsliicke bis Zeitpunkt t + g voraus. Der Euro-Dollar-Wechselkurswird mit einem Wert von 1,30
fortgeschrieben, der Olpreis im Prognosezeitraum real konstant gehalten. Fir die Produktionsliicke werden die BIP-Prognose der Institute sowie die
Projektionen der Europaischen Kommission fur das Produktionspotenzial verwendet. Die Inflationserwartungen werden mit Hilfe eines Fehlerkorrekturan-
satzes modelliert, der in der langen Frist eine Konvergenz zwischen Inflationserwartungen und tatsachlich prognostizierter Inflation sicherstellt. Das empi-
rische Modell hat folgende Form:

E (eyq) = 1,76 — 0,15 [E,_5(m,—1) — 1] + 0,01A Tab. 2.4
Konjunkturverlaufe in den Szenarien
(E—1(ms13)) — 0,01Am,_4 + 0,08gap, + 0,01Ae;0il, Reales Bruttoinlandsprodukt, Veranderungsraten
gegeniiber dem Vorquartal in %
Dabei stellt [E, ; (r, ) - =, ] den Fehlerkorrekturterm dar, wodurch die Erwar- _ _
tungsbildung auf den vergangenen Prognosefehler reagiert. AnschlieBend kann Basis Rezession Aufschwung
die Inflation abhangig von alternativen Annahmen Uber die zukUnftigen Produk- Q32014 0,2 0,2 0,2
tionszuwachse prognostiziert werden. Fiur die Berechnung der konditionalen Q4 2014 0,17 - 0,23 0,57

Prognose werden die Parameter der Phillipskurve (Gleichung 1) vom zweiten

Quartal 2014 verwendet. Qif2015 e —ap Ehty
Q2 2015 0,35 -0,05 0,75
Die Ergebnisse zeigen fUr das Basisszenario, dass aufgrund der sich langsam Q3 2015 0,35 0,05 0,65
schlieBenden Produktionsliicke die Inflationserwartungen aufwértsgerichtet blei- Q4 2015 0,40 0,20 0,60
ben durften und die Inflationsrate leicht steigt, um am Ende des Prognosezeit- -
raums bei 1% zu liegen. Dadurch ergeben sich Inflationsraten von 0,5% in die- Quelle: Berechnungen der Institute.
sem und 0,7% im kommenden Jahr.* GD Herbst 2014

T Vgl. z.B. Gali, J., M. Gertler und J.D. Lépez-Salido (2001), European inflationdynamics, European Economic Review 45(7), S. 1237-1270.

2 Dieses Modell basiert auf Européische Kommission (2014), Quarterly Report on the Euro Area, 13(2), S: 21-26, http://ec.europa.eu/economy_ finance/publications/qr_euro_
area/2014/pdf/qrea2_section_2_en.pdf.

3 Vgl. z.B. Kim, C.-J. und C.R. Nelson (1999), State Space Models with Regime Switching, The MIT Press, Cambridge Mass., London.

4 Die Institute prognostizieren eine Inflationsrate, die niedriger ist als die durchschnittlichen Inflationserwartungen aus dem Survey of Professional Forecasters vom dritten Quartal
(2014: 0,7%, 2015: 1,2%).
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In den Alternativszenarien wird untersucht, wie die Inflationsprognose auf verschiedene Kon-
junkturverlaufe reagiert. Diese weichen in symmetrischer Weise vom Basisszenario ab (vgl.
Tab. 2.4). Falls der Euroraum erneut in eine Rezession gerat, die bis ins zweite Quartal 2015
anhélt, stagniert die Inflationsrate im kommenden Jahr bei 0,4%. Das Risiko negativer Infla-
tionsraten wiirde deutlich steigen. Kdme es hingegen zu einem kraftigen Aufschwung, bei
dem die gesamtwirtschaftliche Produktion 2015 um 2,3% zunimmt, dirfte sich die Inflation
etwas beschleunigen, mit 0,9% aber weiterhin deutlich unter der Zielmarke der EZB bleiben

beitslosenquote ist auf 6,2% (Mai bis Juli)
gefallen. Die Lohnentwicklung ist aber nach
wie vor schwach; die Arbeithnehmer muss-
ten sogar Reallohnsenkungen in Kauf neh-
men. Ein Grund dafUr ist die Arbeitsproduk-

(vgl. Abb. 2.5).

Abb. 2.5
| Inflationsszenarien

tivitat, die nach wie vor etwa 5% niedriger ist
als vor der Finanzkrise.

Die britische Zentralbank sieht die niedrige
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Lohndynamik aber auch als ein Indiz fur
deutliche Uberkapazitaten am Arbeitsmarkt
an, so dass sie mit Zinserhéhungen zdgert.
Zudem liegt die Verbraucherpreisinflation
, gegenwartig mit 1,5% unter dem geldpoli-
tischen Ziel. Aufgrund der starken Konjunk-
tur durfte die Zentralbank jedoch Anfang
nachsten Jahres damit beginnen, den Leit-
zins, der seit funf Jahren 0,5% betragt, an-
zuheben.

Die Finanzpolitik ist seit vier Jahren restriktiv
ausgerichtet. Dieses Jahr fallen die damp-
fenden Effekte etwas geringer aus als zuvor,
im kommenden Jahr werden sie wieder et-
was zunehmen. Das Defizit dUrfte im Fiskal-
jahr 2014/15 (das im April beginnt) laut Of-
fice for Budget Responsibility noch knapp
5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
betragen, im Jahr 2015/16 um reichlich ei-
nen Prozentpunkt weniger.

~

See——

Im Prognosezeitraum dirfte sich die kon-
junkturelle Erholung weiter fortsetzen. Die
Vertrauensindikatoren lassen auf Zuversicht
bei Unternehmen und privaten Haushalten

des schwachen Produktionsanstiegs durfte die Arbeitslo-
senquote im Prognosezeitraum nur leicht sinken. In diesem
Jahr wird sie voraussichtlich 11,6% und im kommenden
Jahr 11,3% betragen.

Aufschwung in GroBbritannien halt an

Die Wirtschaft GroBbritanniens befindet sich seit Anfang
2013 im Aufschwung. Die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion expandierte im ersten Halbjahr 2014 mit einer Jahres-
rate von etwas Uber 3% und liegt nun erstmals Uber ihrem
Niveau vor Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008. Der
Aufschwung wird von der Binnenwirtschaft getragen: Priva-
ter Konsum und Wohnungsbau stiegen schon im vergan-
genen Jahr kréftig, im ersten Halbjahr 2014 haben auch die
AusrUstungsinvestitionen deutlich angezogen. Beschéfti-
gung und Arbeitsvolumen nehmen rasch zu, und die Ar-

schlieBen. Die Haushalte profitieren von
deutlich gesunkenen Kosten der Eigenheim-
finanzierung aufgrund der langjahrigen Niedrigzinspolitik.
Zudem steigen die Hauserpreise seit Anfang 2013 bereits
wieder deutlich, was zu positiven Vermdgenseffekten fuhrt.
Laut Umfragen haben sich die Kreditkonditionen vor allem
flr groBe Unternehmen verbessert, und das Volumen der
Unternehmenskredite sinkt seit dem Sommer nicht mehr,
zum ersten Mal seit funf Jahren. Von der AuBenwirtschaft
kommt allerdings eher Gegenwind: Die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der britischen Wirtschaft hat sich etwas ver-
schlechtert. Denn das Pfund ist real effektiv knapp 10% ho-
her bewertet als im Sommer 2013, auch wenn es im Vorfeld
der Abstimmung Uber eine maogliche Unabhangigkeit
Schottlands vorlbergehend nachgegeben hatte. Das Leis-
tungsbilanzdefizit durfte im Jahr 2014 auf knapp 4% in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt steigen. Ein Grund flr den
Anstieg ist neben der kraftigen Binnennachfrage ein Ruck-
gang der Nettokapitaleinkormmen aus dem Ausland, wohl
auch wegen der Schwache der Wirtschaft im Euroraum.
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Die Institute rechnen mit einem Zuwachs der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion in GroBbritannien um 3,0% im Jahr
2014. Im kommenden Jahr durfte sich der Produktionsan-
stieg auf 2,2% verlangsamen, da sich die Produktionsliicke
voraussichtlich schlieBt. Die Verbraucherpreisinflation durfte
in beiden Jahren nahe ihrem Zielwert von 2,0% liegen.

Konjunkturaufschwung in Mittel- und
Osteuropa verliert etwas an Kraft

In den mittel- und osteuropéischen Mitgliedslandern der
Europaischen Union war die Konjunktur bis ins erste Halb-
jahr 2014 recht kréaftig, sie hat im Sommer allerdings etwas
Schwung verloren. Die Abschwachung ist Uberwiegend auf
geringere Exportzuwéchse zurlckzufihren. Die Inlands-
nachfrage blieb dagegen zumeist aufwarts gerichtet — das
betrifft sowohl die Investitionen als auch den privaten Kon-
sum. Besonders stark nahm die Wirtschaftsleistung in der
ersten Jahreshélfte in Polen und Ungarn zu. Die beiden
Lander profitieren schon seit einiger Zeit im besonderen
MaR von Infrastrukturinvestitionen, die aus EU-Mitteln ko-
finanziert werden. Die Produktionsentwicklung in der Tsche-
chischen Republik dhnelte, mit einem starken ersten Quar-
tal und Stagnation im zweiten, dem Verlauf in Deutschland.
In Rumanien ging die Produktion wegen schwacher Aus-
rustungsinvestitionen zurtck.

Bis in den Sommer hinein sank die Arbeitslosigkeit in den
EU-Mitgliedslandern Mittel- und Osteuropas vielfach, der
Rickgang durfte sich aber in der zweiten Jahreshalfte we-
gen der abgeschwéchten Konjunktur kaum noch fortset-
zen. Aufgrund der verbesserten Lage auf den Arbeitsméark-
ten sind die Realléhne gestiegen. Dabei hilft, dass die Preis-
dynamik Uberall niedrig ist. Dabei spielt der Rickgang der
Welt-Energiepreise eine wichtige Rolle. Die Verbraucher-
preisinflation durfte aber im Jahr 2014 im Schnitt der Lan-
der sogar noch etwas tiefer liegen als im Euroraum. Dies
geht zum Teil auf die gesunkenen Nahrungsmittelpreise
aufgrund der besonders guten Ernten im Vorjahr zurlck.
FUr dieses und n&chstes Jahr ist mit einer weiterhin niedri-
gen Inflation zu rechnen, zumal der Druck auf die Lebens-
mittelpreise, der von dem russischen Verbot von Nahrungs-
mittelimporten ausgeht, den Preisanstieg dampft. Wie die
EZB - in Mittel- und Osteuropa verantwortlich fur die Geld-
politik in der Slowakei, Slowenien, Estland, Lettland und ab
2015 auch in Litauen —, so haben auch die ungarische und
rumanische Zentralbank auf die Preisentwicklung mit Leit-
zinssenkungen reagiert. Weitere Zinssenkungen sind bis
zum Ende des Jahres in beiden L&ndern und auch in Polen
wahrscheinlich.

Die Finanzpolitik ist im Jahr 2014 vielfach (etwa in der
Tschechischen Republik und Ungarn) nicht mehr restriktiv

ausgerichtet. In Tschechien sind umfangreiche &ffentliche
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Infrastrukturinvestitionen im Prognosezeitraum vorgese-
hen. Mit einer Steigerung der 6ffentlichen Ausgaben gegen
Ende des Jahres ist wegen der anstehenden Prasident-
schaftswahlen auch fur Rumanien zu rechen. In Polen wird
zwar vorlaufig weiter konsolidiert, die polnische Regierung
hat aber mit der Ubernahme der von den Pensionsfonds
gehaltenen Staatsschuldtitel ihren finanzpolitischen Spiel-
raum wesentlich erweitert.

Die niedrigen Zinsen und die mit EU-Fordergeldern bezu-
schussten Infrastrukturinvestitionen werden die Konjunktur
im Prognosezeitraum weiter stltzen. Zudem stérken die
niedrigen Inflationsraten die Kaufkraft und das Konsumen-
tenvertrauen, sodass auch der private Konsum als Kon-
junkturstutze wirkt. Hingegen kommen von der AuBenwirt-
schaft eher dampfende Impulse: Die Erholung im Euro-
raum bleibt zdgerlich, und der Konflikt Russlands mit dem
Westen verunsichert und fuhrt zu Exportausféllen. Aller-
dings ist fUr die meisten Wirtschaften Mitteleuropas die Be-
deutung der Absatzmarkte Russland und Ukraine be-
grenzt: Der Anteil der Exporte in die beiden Lander an den
Gesamtausfuhren (Waren) lag im Jahr 2013 bei 4,5% fur
die Tschechischen Repubilik, fir Ungarn bei 5,5% und fir
Polen bei 8%. Selbst in den baltischen Volkswirtschaften,
bei denen der Anteil in einer GréBenordnung von 15% bis
reichlich 20% liegt, ist die Konjunktur bisher kaum beein-
tréchtigt worden. Dass auch die Finanzmarkte keine dra-
matischen Risiken fUr die mittel- und osteuropéischen Mit-
gliedstaaten der EU sehen, lasst sich am Rickgang der
Renditen fur langfristige Staatstitel dieser L&nder im Laufe
des Jahres 2014 erkennen.

Die Institute prognostizieren fUr die Region einen Produkti-
onszuwachs in den Jahren 2014 und 2015 von jeweils etwa
2,5%.

3. Die wirtschaftliche Lage in
Deutschland

Uberblick

Die deutsche Konjunktur hat sich abgekuhlt. Nach einem
starken Jahresauftakt ist die Produktion im zweiten Quartal
2014 um 0,2% gegenUber dem Vorquartal gesunken. Dass
die aufgrund der ungewodhnlich milden Witterung starke Dy-
namik am Jahresanfang nicht anhalten wiirde, war erwartet
worden. Der RUckgang der Produktion kam allerdings un-
erwartet. Gunstige Finanzierungsbedingungen, eine zuneh-
mende Kapazitatsauslastung und die in Unternehmensum-
fragen zum Ausdruck kommende Zuversicht hatten insbe-
sondere eine Beschleunigung der Investitionen erwarten
lassen.
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Eine Investitionsbelebung ist allerdings nicht eingetreten.
Vielmehr hat sich die Konjunktur seit dem Frihjahr einge-
tribt. Darauf deutet etwa das ifo Geschéftsklima hin, das
sich seit Mai funf Monate in Folge verschlechtert hat.
Mehrere Faktoren durften hierzu beigetragen haben. Die
weltwirtschaftliche Produktion expandierte mit einem un-
erwartet maBigen Tempo, insbesondere der Euroraum
befindet sich nach wie vor in einer Schwachephase. In-
ternationale Krisen wie der weiter schwelende rus-
sisch-ukrainische Konflikt und die kriegerischen Ausein-
andersetzungen in Syrien und im Irak trlbten die wirt-
schaftlichen Aussichten zusatzlich ein. Aber auch die
deutsche Binnennachfrage zeigt deutliche Zeichen von
Schwache. Die privaten Konsumausgaben stiegen im
zweiten Quartal nur wenig, und das Konsumklima ver-
schlechterte sich zuletzt. Die Unternehmensinvestitionen
gingen im zweiten Quartal zurlck, und kaum etwas
spricht daflr, dass sich die Investitionszurtickhaltung
bald legen wird.

Vor diesem Hintergrund ist der konjunkturelle Ausblick fir
Deutschland verhalten. Im dritten Quartal wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion lediglich stagniert haben (vgl.
Tab. 3.1). Die Industrieproduktion dirfte erneut gesunken
sein. Die Fruhindikatoren sprechen daflr, dass die Expan-
sion bis zum Jahresende schwach bleiben wird. So waren
die Auftragseingange im Durchschnitt der Monate Juli und
August niedriger als im zweiten Quartal. Alles in allem wird
das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2014 voraussichtlich um
1,3% steigen (vgl. Tab. 3.2). Das 68%-Prognoseintervall
reicht dabei von 1,1% bis 1,5%.8 Wegen der Stagnation im
zweiten Halbjahr wird die Auslastung der deutschen Wirt-

& Die Institute berechnen das Prognoseintervall aus den Prognosefehlern
der Vergangenheit.

schaft zuriickgehen, die Produktionslicke bleibt negativ
(siehe Kapitel 4).

Die konjunkturelle Schwéche hinterlasst erste Spuren auf
dem Arbeitsmarkt: Der Beschaftigungsaufbau hat sich ver-
langsamt, und die registrierte Arbeitslosigkeit hat zuletzt ge-
ringflgig zugenommen. Die Inflationsrate ist niedrig. Im
September lagen die Verbraucherpreise um 0,8% Uber
dem Vorjahr, wozu auch externe Faktoren, wie der Rick-
gang der Energiepreise, beigetragen haben. Im dritten
Quartal ist der saisonbereinigte Verbraucherpreisindex im
Vergleich zum Vorquartal allerdings etwas stérker gestiegen
als zuvor. Die Verbraucherpreisinflation durfte im Jahr 2014
bei 1,0% liegen.

Die Aussichten fur die Konjunktur sind auch deshalb ge-
dampft, weil Gegenwind von der Wirtschaftspolitik kommt.
Zwar gehen von der Finanzpolitik, gemessen an den dis-
kretiondren MaBnahmen, expansive Impulse aus, doch
wirken das Rentenpaket und die Einflhrung des flachen-
deckenden Mindestlohns wachstumshemmend. Auch
nutzt die Bundesregierung ihren finanziellen Spielraum zu
wenig fur investive Zwecke. All dies wirkt sich wohl negativ
auf die private Investitionsneigung aus. Dass die Bundes-
regierung der Konsolidierung des Staatshaushaltes eine
herausgehobene Bedeutung zukommen lasst, ist zu be-
grtBen. Angesichts erwarteter 6ffentlicher Finanzierungs-
Uberschisse in Hohe von 0,3% und 0,1% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt fur die Jahre 2014 und 2015 ware
eine Minderung der Abgabenbelastung allerdings durch-
aus moglich.

Die Geldpoalitik ist zwar nach wie vor bemUiht, stimulierend
auf die Konjunktur im Euroraum zu wirken. In Deutschland
sind dadurch die Zinsen sehr niedrig. Allerdings durften die

Tab. 3.1
Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsproduktsa'
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %
2012 2013 2014 2015
| 1l 1l [\ | 1l 1] \ | 1l 1] \ | 1l 1] \

Private Konsumausgaben | — 0,2 0,2 0,2 0,0 0,2 0,6 0,7| -0,8 0,8 0,1 0,3 0,2 0,4 0,4 0,5 0,5
Offentlicher Konsum 00| 07|-01| 04 00| 00| 06| -0,1 04| 01 03 03| 02| 02| 03| 04
Ausriistungen 08(-31|-09| 07|-37| 23[-05| 21 21|-04| 03| 00| 08 12| 1,8 1,8
Bauten 05 o06|-01|-07|-28| 30| 18 07| 41|-42| 02| 08| 07| 06| 07| 07
Sonstige Anlagen -12| 08| 08[-03 07( 00| 02| 02| 12| 01 05 05| 05| 05| 06| 05
Vorratsinvestitionen® -03|-0,7|-05| 06 02| -0,1 0,0 02| -0,2 04| -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
Inlandische Verwendung | -0,4| -06|-05| 07| -02| 07| 07| 00| 09| 01 0,1 02| 04| 05| 05| 06
AuRenbeitrag” o7( o7| o05{-11|-02| 01|-04| 05|-02|-02|-01|-01|-0,1 00| 00| 00

Exporte 1,6 1,2 1,0 -21 0,7 1,4 0,7 1,7 0,0 0,9 0,5 0,6 0,9 1,2 1,2 1,2

Importe 02| -03|-02| 02 1,2 13| 17| 07| 05 16| 09 1,0 13 15| 15 1,5
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,1 01(-04|-04| 08| 03| 04| 07|-02| 00| 0,1 03| 04| 04| 05
? Saison- und kalenderbereinigte Werte. — * Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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Tab. 3.2
| Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2010 2011 2012 2013 2014 2015
{\\’/eearl':r?dBelr’ﬂtr'l[glglsggr?glr)%drﬂﬁetm Vorjahr in %) Sl e ne Ui U2 1.2
Erwerbstatige im Inland (in 1 000 Personen) 41 020 41 570 42 033 42 281 42 605 42 653
Arbeitslose (in 1 000 Personen) 3239 2976 2897 2 950 2908 2963
Arbeitslosenquote BA? (in %) 7.7 71 6,8 6,9 6,7 6,8
. b
Eceéférisgrjr:grgles;nijber dem Vorjahr in %) a1 21 2l 1 e e
. 0

I(_\(/)anésr:ggtgr?gtgggenijber dem Vorjahr in %) =1 U e e s A
Finanzierungssaldo des Staates”

in Mrd. Euro —104,0 -21,8 3,7 7,3 7,8 2,9

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -40 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,1
Leistungsbilanzsaldo

in Mrd. Euro 146,7 164,0 196,2 191,9 200 196

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 57 6,1 71 6,8 6,9 6,6
3 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR der Bundesagentur fiir Arbeit). —  Verbraucherpreisindex
(2010 = 100). — @ Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlands-
produkt je Erwerbstatigenstunde. — ® In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2014 und 2015: Prognose der Institute.

jingst beschlossenen MaBnahmen kaum zuséatzliche Im-
pulse fUr die Realwirtschaft entfalten.

Trotz der leicht expansiven Finanzpolitik und der weiterhin
niedrigen Zinsen durfte die deutsche Wirtschaft auch im
kommenden Jahr deutlich unterausgelastet sein. Der Pro-
duktionsanstieg im Jahr 2015 wird wohl geringer ausfallen
als bisher erwartet (Kasten Prognoserevision); die Institute
prognostizieren, dass das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2015 um 1,2% zunehmen wird; kalenderbereinigt ent-
spricht dies nur einem Anstieg um 1,0% (vgl. Tab. 3.3). Das
68%-Prognoseintervall reicht von — 0,3 bis 2,7%.

Tab. 3.3.
Statistische Komponenten der Veranderungsrate
des Bruttoinlandsprodukts

GD Herbst 2014

Die Exporte durften dabei nur verhalten und langsamer als
die Einfuhren zunehmen, so dass die AuBenwirtschaft
rechnerisch einen leicht negativen Beitrag zur gesamtwirt-
schaftlichen Expansion beisteuert. Der Anstieg der In-
landsnachfrage wird sich im Verlauf des kommenden Jah-
res zwar etwas beschleunigen, aufgrund der unguinstige-
ren Absatzperspektiven dirften die Ausgaben der Unter-
nehmen fur Ausrtstungen und Bauten aber nur allmahlich
ausgeweitet werden. Hinzu kommt, dass der flachende-
ckende Mindestlohn zwar trotz zu erwartender negativer
Beschaftigungseffekte die Lohnsumme erhdhen, aber die
Unternehmensgewinne senken wird.® Per saldo durfte die

reale gesamtwirtschaftliche Nachfrage

vom Mindestlohn wohl nicht stimuliert wer-

den.”® Zum Teil wird der durch den Min-

destlohn induzierte Kostenanstieg auf die

in % Preise Uberwalzt werden. Die Verbraucher-
2013 2014 2015 preise werden im Jahr 2015 wohl um 1,4%

Statistischer Uberhang® —02 0.7 0.0 steigen; dav.on durften 0,2“Prozentpunkt.e

Jahresverlaufsrate® 1.1 06 1.6 auf den Mmldestlohn Izu.ruckgehen. Die

Jahresdurchschnittliche Veranderung, Zahl der Arbeitslosen wird im Jahresdurch-

kalenderbereinigt 0,2 1,3 1,0 schnitt leicht um 56 000 Personen steigen,

c) ) . o

Kalendereffekt - 01 0,0 0,2 die Arbeitslosenquote wird im Jahr 2015

Jahresdurchschnittliche Verdnderung 0,1 1,3 1,2 wohl 6,8% betragen.

¥ Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im '

4. Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjah-

res. — ” Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im 9 Zu den gesamtwirtschaftiichen Effekten des flachen-

4. Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres. — @ In deckenden Mindestlohns vgl. Projektgruppe Gemein-

% des realen Bruttoinlandsprodukts. schaftsdiagnose (2014), a.a.0., Kasten 3.1, S. 34 ff.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
GD Herbst 2014
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0 Vgl. Dohrn, R. (2014), Falsche Hoffnungen: Der Min-
destlohn gibt kaum Impulse fUr die Konjunktur, RWI
Position #58, 27. Mai 2014.
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Risiken fur die Prognose gehen auch von den kriegerischen
Auseinandersetzungen in der Ukraine und im arabischen
Raum aus. Schwer einzuschéatzen ist ferner die weitere
wirtschaftliche Dynamik in China; die Hauserpreise fallen
gegenwairtig in vielen chinesischen Stadten, und der Immo-
biliensektor ist fUr die dortige Wirtschaft von besonders
groBer Bedeutung. Da der geldpolitische und in den meis-
ten Landern auch der finanzpolitische Spielraum fur eine
expansive Wirtschaftspolitik eng begrenzt ist, héatte die
Wirtschaftspolitik einem weltweiten Konjunktureinbruch
wenig entgegenzusetzen. Ferner kdnnten in den Bankbi-
lanzen im Euroraum noch gréBere Risiken schlummern.
Dartiber wird die Prifung der Qualitéat der Aktiva durch die
EZB néhere Auskunft geben. Sollten Altlasten in den Bank-
bilanzen nicht zUgig bereinigt werden, durften in einigen
L&ndern des Euroraums weiterhin angebotsseitige Kredit-
restriktionen bestehen, die dann auch die Konjunktur auf
langere Sicht dampfen wirden.

Nach der hier vorgelegten Prognose kommt die Investi-
tionskonjunktur nur schleppend in Schwung, auch wegen
des Gegenwinds von der Wirtschaftspolitik.!'  Allerdings
konnte es auch zu einer besseren konjunkturellen Entwick-
lung in Deutschland kommen. Sollte die Bundesregierung
auf eine wachstumsorientierte Wirtschaftspolitik umschwen-
ken, kdnnten sich die Rahmenbedingungen fur nachhaltiges
Wirtschaftswachstum verbessern und sich bereits kurzfristig
in héheren Investitionsausgaben niederschlagen.

Rahmenbedingungen und Annahmen fiir
die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen: Rohdl der
Sorte Brent kostet im Durchschnitt dieses Jahres 105 und
im kommenden Jahr 100 US-Dollar pro Barrel. Der Welt-
handel nimmt im Jahr 2014 um 2,9% und im Jahr 2015 um
4,3% zu. Der Wechselkurs des Euro gegenlber dem
US-Dollar liegt im Prognosezeitraum bei 1,30 US-Dollar/
Euro. Die EZB wird den Hauptrefinanzierungssatz bis Ende
2015 bei 0,05% belassen. Es werden keine weiteren geld-
politischen MaBnahmen unterstellt.

Zinsen in Deutschland weiter sehr niedrig

Die Zinsen in Deutschland sind weiterhin sehr glinstig. Bei
Leitzinsen nahe Null sind sowohl die Umlaufsrenditen am
Kapitalmarkt als auch die Kreditzinsen sehr niedrig. Die
Umlaufsrenditen zogen zwar zu Beginn des Jahres leicht
an, sinken seitdem aber kontinuierlich. Zehnjahrige deut-
sche Staatsanleihen rentierten Anfang Oktober bei 0,9%,
rund 60 Basispunkte weniger als noch im April. Zinsen flr

" Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), a.a.O., S. 60-68.

Neukredite an nichtfinanzielle Unternehmen lagen im Au-
gust bei 1,8% und damit 30 Basispunkte niedriger als im
April. Ahnliches gilt fir Immobilienkredite an private Haus-
halte, fur die die Zinsen mit 2,4% auf historischem Tiefst-
stand lagen.

Trotz der niedrigen Zinsen war die Kreditentwicklung
schwach. Die Ausleihungen an den Unternehmenssektor
nahmen in der ersten Jahreshélfte erneut nur wenig zu;
nach nur 0,5% im April lag die Zuwachsrate im August bei
1,1%t im Vorjahresvergleich. Die Kreditvergabe an private
Haushalte entwickelte sich dynamischer. Dabei stiegen Im-
mobilienkredite mit zuletzt 2,1% kréftiger als Konsumenten-
kredite, die um 0,6% zulegten. Laut Umfrage des Bank
Lending Survey der EZB erwarten die Banken, dass in den
kommenden drei Monaten lediglich bei der Vergabe von
Immobilienkrediten an private Haushalte noch mit einer Zu-
nahme zu rechnen ist.

Flr den Prognosezeitraum gehen die Institute davon aus,
dass sich die Niedrigzinsphase fortsetzen wird. Die Um-
laufsrenditen deutscher Staatsanleihen und die Kreditzin-
sen in Deutschland durften nur geringflgig steigen und in
langerfristiger Perspektive sehr niedrig bleiben.

Finanzpolitik expansiv ausgerichtet

Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum expansiv ausge-
richtet (vgl. Tab. 3.5), vor allem weil Leistungen der Sozial-
versicherungen ausgeweitet werden. Seit Mitte des laufen-
den Jahres kdnnen Versicherte, die mindestens 45 Bei-
tragsjahre aufweisen, ohne Abschléage vorzeitig in den Ru-
hestand treten (abschlagsfreie Rente ab 63) und die Aner-
kennung von Kindererziehungszeiten bei der Rentenbe-
rechnung (»MUtterrente«) wurde ausgeweitet. Zudem wer-
den Anderungen bei der Rente wegen Erwerbsunfahigkeit
wie auch bei den Rehabilitationsleistungen zu Mehrausga-
ben flhren. Zu Beginn des kommenden Jahres werden die
Leistungen der Pflegeversicherung erhoéht. Aber auch in an-
deren Bereichen zeichnen sich Mehrausgaben ab. So wer-
den die Mittel fur Verkehrsinfrastrukturinvestitionen aufge-
stockt, die Forschungsausgaben erhodht und die zur Besei-
tigung der Flutschaden bereitgestellten Mittel verausgabt.
Zudem werden zusétzliche Gelder in den Ausbau von Kin-
dertagesstatten flieBen; diese werden wohl zeitnah abgeru-
fen, denn viele Kommunen koénnen den gesetzlichen An-
spruch fur Kinder ab dem vollendeten ersten Lebensjahr auf
einen Kita-Platz noch immer nicht gewahrleisten. Diesen ex-
pansiven Impulsen steht das BemUhen einiger Lander und
Kommunen entgegen, ihre Haushalte durch weitere Einspa-
rungen im Vollzug besser aufzustellen.

Auch einnahmeseitig durften von der Finanzpolitik im Prog-
nosezeitraum geringe expansive Impulse ausgehen. Zwar

ifo Schnelldienst 20/2014 - 67. Jahrgang — 20. Oktober 2014
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Kasten 3.1
Zur Veranderung der Prognose gegeniiber dem Friihjahr 2014

Die vorliegende Prognose ist mit der vom Friihjahr 2014 nur eingeschrankt vergleichbar, weil sich infolge der Generalrevision 2014 der VGR die statistische
Grundlage der Prognose geandert hat (vgl. Kasten 3.2: Zur Generalrevision 2014 der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen).

Fur den Zuwachs des realen BIP im Jahresdurchschnitt 2014 wurde von den Instituten im Frihjahr eine Rate von 1,9% prognostiziert. Im Jahresverlauf
sollte die Produktion deutlich steigen, getrieben von der Binnennachfrage. Die Wohnungsbauinvestitionen wirden weiterhin von den niedrigen Zinsen
angeregt, die offentlichen Bauinvestitionen sollten von der guten Finanzausstattung vieler Kommunen und Mitteln aus dem Fluthilfefonds profitieren. Die
auBerordentlich glinstigen Finanzierungsbedingungen und die zunehmende Auslastung der Produktionskapazitdten deuteten auf eine weitere Beschleu-
nigung der AusrUstungsinvestitionen hin. Der gréBte Beitrag zum Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion sollte vom privaten Konsum kommen,
der von spurbaren Lohnsteigerungen, einem anhaltenden Beschaftigungsaufbau und zunehmenden Transfers getrieben wirde. Vom AuBenhandel sollten
hingegen nur geringe Impulse ausgehen. Zwar war eine beschleunigte Zunahme der Exporte im Gefolge der zunehmenden weltwirtschaftlichen Dynamik
erwartet worden, starker noch wirden aber die Importe steigen, dies nicht zuletzt aufgrund der kréftigen Zunahme der Ausrtstungsinvestitionen.

Nach heutiger Einschétzung waren die Erwartungen beztglich der jahresdurchschnittlichen Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion wie auch des
unterjahrigen konjunkturellen Verlaufs zu optimistisch. Zwar war der kréftige Anstieg des BIP im ersten Quartal, zu der auch ungewodhnlich mildes Winter-
wetter beigetragen hatte, mit 0,8% nahezu korrekt prognostiziert worden (amtlich: 0,7%). Die Entwicklung im Folgequartal verlief aber schlechter als im
Frihjahrsgutachten geschétzt. Zwar hatten die Institute aufgrund des absehbaren Ruckpralleffekts mit einem merklich verringerten Expansionstempo
(0,3%) gerechnet, de facto kam es aber zu einem Rlckgang des realen BIP (-0,2%). Auch der konjunkturelle Verlauf in der zweiten Jahreshalfte dirfte
nach Einschatzung der Institute deutlich unglnstiger ausfallen als im Friihjahrsgutachten angenommen. Fir das dritte Quartal deuten die Frihindikatoren
auf eine Stagnation hin. Im Jahresendquartal 2014 durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion voraussichtlich wenig expandieren. Alles in allem wird die
Prognose der jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate des realen BIP fur das Jahr 2014 im vorliegenden Herbstgutachten deutlich, und zwar um 0,6 Pro-
zentpunkte, auf 1,3% gesenkt (vgl. Tab. 3.4).

Die Abwartskorrektur betrifft alle Verwendungsaggregate: Beim privaten Konsum schidgt zu Buche, dass der statistische Uberhang aus dem Jahr 2013
im Zuge der Generalrevision in einen Unterhang verkehrt wurde, was fUr sich genommen die Jahresanderungsrate um 0,3 Prozentpunkte nach unten
zieht. Bei den Ausristungsinvestitionen schldgt der Riickgang im zweiten Quartal zu Buche, zudem wird die Entwicklung im zweiten Halbjahr 2014 mode-
rater eingeschéatzt. Bei den Bauinvestitionen wird die Zuwachsrate um 1,1 Prozentpunkte zurlickgenommen, auch hier aufgrund der unguinstigen Entwick-
lung im zweiten Quartal 2014. Zudem hat sich der Uberhang durch die Revision der VGR verringert. Die gréBte Korrektur der Prognose der inlandischen

Tab. 3.4
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2014
Jahresdurchschnitte
Friihjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosekorrektur fur 2014
Prognosewerte fir 2014 Prognosewerte fiir 2014 Dlifeliep e Wa.ch"s WIEIENED
bzw. -beitrdge
Veranderung | Wachstums- | Veranderung | Wachstums- | Spalte (3) Spalte (4)
in % gegen- beitrag in in % gegen- beitrag in abzlglich abzuglich
Uber dem Prozent- Uber dem Prozent- Spalte (1) Spalte (2)
Vorjahr punkten® Vorjahr punkten?
(1) 2) 3) 4) ) (6)
Inlandsnachfrage 1,8 1,7 1,6 1,5 -0,2 -0,2
Privater Konsum 1,5 0,9 0,8 0,5 -0,7 -04
Staatlicher Konsum 1,0 0,2 0,9 0,2 -0,1 0,0
Ausristungen 5,6 0,4 3,8 0,2 -1,8 -0,2
Bauten 4.4 0,4 3,3 0,3 = Uy 01
SEIEED 46 0.1 18 0.1 ~28 0,0
Anlageinvestitionen
Vorratsveranderungen — -0,2 — 0,2 — 0,4
AulRenbeitrag = 0,3 - -0,2 - -0,5
Ausfuhr 5,9 3,0 3,2 1,5 -27 -15
Einfuhr 6,1 -2,7 4,2 -17 -1,9 1,0
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,9 1,3 1,3 -0,6 -0,6
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,7 - 2,0 - = =
Bruttoinlandsprodukt 1.1 _ 08 _ _ _
Euroraum
Welthandel 45 — 2,9 — — —
Verbraucherpreise 1,3 - 1,0 = = -
@ Beitrage der Nachfragekomponenten 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. An-
gaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Verdnderung gegeniber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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Verwendung gibt es bei den Investitionen in sonstige Anlagen, was allerdings auf die geénderte statistische Abgrenzung dieses Aggregats zurtickzuftihren
ist (jetzt: einschlieBlich der Investitionen in Forschung und Entwicklung). GréBere Anderungen der statistischen Basis gab es auch beim AuBenhandel.
Allerdings ist die Anderung der Prognose vor allem Folge einer schwacheren Einschatzung der weltwirtschaftlichen Dynamik und der Binnennachfrage.
Da die Exportprognose im vorliegenden Gutachten stérker zurlickgenommen wurde als die Importprognose, verringert sich der erwartete Wachstumsbei-
trag des AuBenbeitrags von + 0,3 Prozentpunkten auf — 0,2 Prozentpunkte.

Die Korrekturen im bisherigen Jahresverlauf 2014 sowie die gednderte Einschatzung der aktuellen Konjunktur schlagen §ich in einer deutlichen Revision
der BIP-Prognose fur das Jahr 2015 nieder. In der aktuellen Vorausschatzung ist ein erheblich niedrigerer statistischer Uberhang angelegt, der in einer
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion von lediglich 1,2% resultiert; im Vergleich zur Frihjahrsprognose bedeutet dies eine Abwartskorrektur

um 0,8 Prozentpunkte.

wird der Beitragssatz zur sozialen Pflegeversicherung zu
Beginn des kommenden Jahres um 0,3 Prozentpunkte an-
gehoben, dem stehen aber Senkungen in anderen Berei-
chen entgegen. In der Krankenversicherung werden die
Kassen ab Anfang kommenden Jahres den bisher einheit-
lichen, allein von den Arbeitnehmern zu zahlenden Zusatz-
beitrag individuell festsetzen kénnen. Dies durfte zur Folge
haben, dass die Krankenkassen, deren Vermdgenslage es
zuldsst, geringere Beitrage als bislang erheben, um auf die-
se Weise fUr Kunden attraktiver zu werden. In der Prognose
ist angenommen, dass der durchschnittliche Beitragssatz
dadurch um 0,1 Prozentpunkte sinkt. Auch der Beitrags-
satz zur gesetzlichen Rentenversicherung durfte im kom-
menden Jahr zurtickgehen. Nach den Bestimmungen des

Sozialgesetzbuchs soll der Beitragssatz zur Rentenversi-
cherung dann angepasst werden, wenn die Nachhaltig-
keitsrlicklage der Rentenkassen am Ende des kommmenden
Jahres voraussichtlich hoher als das 1,5-fache einer Mo-
natsausgabe sein wird. Trotz der beschlossenen Mehraus-
gaben dUrfte dies Ende des Jahres 2015 der Fall sein. Hier
wird davon ausgegangen, dass die Politik diese Anpassung
nicht erneut aussetzen wird; in diesem Fall durfte der Bei-
tragssatz zur Rentenversicherung zu Beginn des kommen-
den Jahres um 0,3 Prozentpunkte zurtckgeflhrt werden.
Die Steuerzahler wurden in diesem Jahr nochmals durch
eine Erhéhung des Grundfreibetrags in der Einkommen-
steuer um 1,5 Mrd. Euro entlastet. Dem stehen dem Volu-
men nach geringe Steuererhdhungen gegendber, wie die

Tab. 3.5
Finanzpolitische MaBnahmen®
Entlastungen (+) und Belastungen (-) des gesamtstaatlichen Haushalts in Mrd. Euro gegentliber 2013

2014| 2015
AlterseinkUlnftegesetz -11 —-2,2
Erhéhung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer -1,5| -1,7
Erhéhung der Tabaksteuer 0,2 0,3
Sonstige steuerliche Manahmen” -0,5| -0,5
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 0,3 04
Zusatzliche Ausgaben des Bundes fir Verkehrsinfrastrukturinvestitionen -0,5) -11
Ausgaben zur Beseitigung von Flutschaden -0,5
Senkung der Maut zum 1. Januar 2015 -0,2
Zusatzliche investive Ausgaben“’ -0,3| - 1,3
Einfuhrung des Betreuungsgeldes -0,5 -1,0
Einsparungen im Haushaltsvollzug 0,3 0,6
Erhéhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Januar 2015 um 0,3 Prozentpunkte 315
Senkung des Zusatzbeitrages zur gesetzlichen Krankenversicherung im Jahr 2015 um 0,1 Prozentpunkte -11
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1. Januar 2015 um 0,3 Prozentpunkte -33
Leistungsverbesserungen in der gesetzlichen Rentenversicherungd’ -4,5 -9,0
Gesetz zur Neuausrichtung der Sozialen Pflegeversicherung -0,1 -0,8
Leistungsausweitungen in der Pflegeversicherung -24
Insgesamt -9,2|-20,3
Insgesamt, im Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in % -0,3] -0,7
? Ohne makrodkonomische Riickwirkungen, ohne MaRnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und der EU-
Schuldenkrise. - Urteil zum Ehegattensplitting bei eingetragenen Lebensgemeinschaften, Amtshilferichtlinie-
Umsetzungsgesetz, Einflihrung einer Brennelementesteuer, Gesetz zur Anderung und Vereinfachung der Unternehmensbe-
steuerung und des steuerlichen Reisekostenrechts, Zweite Verordnung zur Anderung der Energiesteuer- und der Strom-
steuer-Durchfiihrungsverordnung. — 9 Aufstockung der Kindertagesstatten-Ausgaben im Zuge der Verhandlungen Uber den
Fiskalpakt, der Ausgaben im Hochschulbereich sowie der Mittel fir die aulReruniversitédre Forschung aufgrund des Koalitions-
vertrages. —“d’ Mitterrente, abschlagsfreier Rentenzugang mit 63 Jahren fir Versicherte mit 45 Beitragsjahren, Lebensleis-
tungsrente, Anderungen bei der Rente wegen Erwerbsunfahigkeit, Anderungen bei den Leistungen fiir Rehabilitation.

Quellen: BMF; Berechnungen und Schéatzungen der Institute.
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Erhdhung der Tabaksteuer. Alles in allem wird
von der Finanzpolitik im Jahr 2014 ein expan-
siver Impuls von 0,3% und im kommenden
Jahr von 0,4% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt ausgehen.

Die Entwicklung im Einzelnen

Verhaltene Zunahme der Exporte,
leicht dampfende Impulse vom
AuBenbeitrag

Die Ausfuhr ist in der ersten Jahreshélfte 2014
nur wenig gestiegen. Zum einen war die inter-
nationale Konjunktur etwas schwécher als im
Jahresverlauf 2013. Zum anderen hatte der
Euro in den eineinhalb Jahren zuvor deutlich
aufgewertet. Der geringe Anstieg der Exporte
um 0,9% im zweiten Quartal wurde vor allem
von den Ausfuhren in die asiatischen Schwel-
lenl&nder getragen, wahrend die Lieferungen in

Abb. 3.1

AuBenhandel Deutschlands nach Lédndern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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den Euroraum nur geringfligig ausgeweitet *

wurden (vgl. Abb. 3.1). "
Fur die zweite Halfte dieses Jahres rechnen 1
die Institute mit einer nur geringen Ausweitung

der Exporte (vgl. Abb. 3.2). Zwar sind die no- 12
minalen Warenausfuhren im Juli kréftig gestie-
gen. Allerdings ist dies wohl vor allem auf den
spateren Beginn der Sommerferien zurliickzu-
fUhren, aufgrund dessen weniger Urlaubstage
als Ublich in den Juli fielen. Im August und
September durften die Exporte dementsprechend ge-
dampft werden. Darauf deutet hin, dass die Auftragsein-
gange aus dem Ausland im Durchschnitt der Monate Juli
und August nur verhalten gestiegen sind; auch die rucklau-
figen Importe von Vorleistungsgutern im zweiten Jahres-
viertel weisen in diese Richtung. Generell haben sich die
Aussichten fur die weltwirtschaftliche Entwicklung einge-
tribt. Darauf deuten unter anderem die ifo Exporterwar-
tungen hin, die sich seit Mai merklich verschlechtert haben.
Im kommenden Jahr werden die Exporteure wohl von der
moderaten Belebung im Euroraum profitieren. Stltzend
durfte auch die effektive Abwertung des Euro seit Mérz wir-
ken, zumal der Preisauftrieb in Deutschland im Vergleich zu
einigen Handelspartnern schwécher ist. Seit dem Hochst-
stand des Euro hat sich der Indikator der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft um 2%2% ver-
bessert. Leicht dampfend auf den Export dirften allerdings
die Sanktionen im Handel mit Russland wirken. Fir den
Jahresdurchschnitt rechnen die Institute mit einer Zunah-
me der Exporte um 3,2% in diesem und 4,4% im kommen-
den Jahr (vgl. Tab. 3.6).

ifo Schnelldienst 20/2014 - 67. Jahrgang — 20. Oktober 2014
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2 Polen, Ungarn, Tschechien, Lettland, Litauen,
b) Alle europaischen Lander auerhalb der EU.

©) Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Phillippinen, Singapur, Repubilk Korea, Taiwan, Thailand
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. GD Herbst 2014
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Danemark,

Die Importe legten im zweiten Quartal um 1,6% gegen-
Uber dem Vorquartal und damit starker als die Exporte zu.
Bei den InvestitionsgUtereinfuhren waren Zuwéchse zu
verzeichnen, die Vorleistungs- und Konsumguterimporte
gingen allerdings zurtick. Wéhrend die Importe aus den
USA und aus China sptrbar stiegen, wurde aus den eu-

Abb. 3.2

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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a) Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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Tab. 3.6
| Indikatoren zur AuBenwirtschaft”

Der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt durfte in

diesem Jahr bei 6,9% und im Jahr 2015 bei

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 6,6% liegen.
Veranderung gegenuiber dem Vorjahr in %
Exs\;)rte, el 122 22 ;? 12 2; ij Die Terms of Trade haben sich im zweiten
aren ' ' ’ ’ ’ ’ Quartal weiter verbessert, denn die Einfuhr-
Dienstleistungen 5,5 3,6 3,6 3,1 3,5 4,6 ) . t stérk ek als di
R 12.9 7.2 0.0 31 42 5.7 preise gmglen erneut stérl e.r zurlck als die
Waren 14.2 79 |-08 2.0 57 58 Ausfuhrplr‘e|se. \or Ialllem dp Impo.rte vo“n
Dienstleistungen 8.2 4.4 3.2 75 |-13 5,2 Energietragern verbilligten sich deutlich. Far
Terms of Trade -23 |-24 |-05 15 14 02 das dritte Quartal weisen die AuBenhandels-
Preisliche ol -41 |-09 =30 2.1 05 | —06 preise auf elngn Ielnchten Anstieg des Ex-
Wettbewerbsfahigkeit : portdeflators hin, wahrend der Importdefia-
1 [ (2052 tor sich nicht verandern diirfte; die Terms of
AuBenbeitrag, nominal | 133,6 |130,4 |161,7 |163,3 |172,8 |168,9 Trade werden sich also nochmals etwas
Leistungsbilanzsaldoc) 146,7 |164,0 |196,2 [191,9 | 200 196 . ..
- - : verbessert haben. Im weiteren Verlauf durf-
In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — } L
®) Gegenliber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. ten sich aber sowohl die Einfuhren als auch
Anstieg bedeutet eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbs- die Ausfuhren verteuern. Mit der sich bele-
fahigkeit. — % In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. benden Nachfrage im In- und Ausland wer-

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen

der Institute; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
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ropdischen Landern weniger importiert als im Vorquartal.
FUr die zweite Jahreshélfte zeichnet sich eine verlangsam-
te Zunahme der Importe ab (vgl. Abb. 3.3). Darauf deuten
zum einen die nominalen Wareneinfuhren im Juli hin. Zum
anderen wird die Nachfrage nach Gutern mit einem hohen
Importgehalt — also Ausrtstungen und Exportglter — nur
schwach ausgeweitet. Nach dem Jahreswechsel durften
die Einfuhren wieder starker steigen, denn die Exporte
nehmen dann etwas kréftiger zu und auch die Binnen-
nachfrage wird leicht beschleunigt expandieren. Alles in
allem werden die Einfuhren in diesem Jahr voraussichtlich
um 4,2% steigen, im Jahr 2015 durften sie um 5,7% zu-
legen.

Der Beitrag des AuBenhandels zum Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts war in der ersten Jahreshélfte 2014 negativ,
und auch in jahresdurchschnittlicher Betrachtung wird dies
in den Jahren 2014 und 2015 der Fall sein (vgl. Tab. 3.7).

Abb. 3.3

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
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ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.

dem Vorjah.

den sich die Preissetzungsspielrdume der
Unternehmen wohl etwas vergréBern, so
dass die AuBenhandelspreise im weiteren
Verlauf geringflgig steigen. Im Jahresdurch-
schnitt 2015 werden die Terms of Trade nahezu stagnieren,
nach einer Verbesserung um 1,4% im Jahr 2014.

Ausriistungsinvestitionen zunachst weiter
schwach

Nach einem kréaftigen Jahresauftakt sind die Ausrtstungs-
investitionen im zweiten Quartal um 0,4% gesunken. Die
privaten Ausrtstungsinvestitionen nahmen vor dem Hinter-
grund der eingetriibten Geschaftserwartungen der Unter-
nehmen sogar um 1,6% ab. Allerdings drfte sich auch die
auBergewdhnlich hohe Zahl an Ferien- und Briickentagen
negativ auf die Auslieferung von Investitionsglitern ausge-
wirkt haben.

Die sich seit dem Frihjahr eintribenden Absatzerwartun-
gen der Unternehmen durften sich auch im weiteren Verlauf
dieses Jahres negativ in der Investitionstétigkeit nieder-
schlagen. So sind die ifo Geschaftserwartungen der Inves-
titionsguterproduzenten bis zuletzt weiter gesunken, im
September Uberwogen sogar die pessimistischen Ein-
schatzungen. Auch die Inlandsumsétze des Investitionsgu-
tergewerbes und die Bestellungen von InvestitionsgUtern
aus dem Inland waren in den Sommermonaten alles in al-
lem schwach.

Eine Besserung deutet sich erst fir das kommende Jahr
an. Insbesondere im Einklang mit den sich bessernden Ex-
portperspektiven werden die Ausrustungsinvestitionen
dann wohl wieder etwas stérker, aber insgesamt nur z6-
gerlich ausgeweitet. Hauptmotive durften angesichts der

ifo Schnelldienst 20/2014 - 67. Jahrgang — 20. Oktober 2014
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Tab. 3.7

Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg
des realen Bruttoinlandsproduktsa)

in Prozentpunkten

Bauinvestitionen bleiben aufwarts
gerichtet

Die Baukonjunktur hatte einen guten Start

2013 2014 2015 in das Jahr 2014, weil die Bauunternehmen
Konsumausgaben 0,6 0,7 1,0 aufgrund des milden Winterwetters ihre Ta-
Private Haushalte” 0,5 0,5 0,8 tigkeit kaum einschranken mussten. Im
Staat 0,1 0,2 0,2 zweiten Quartal gab es die erwartete Kor-
ATECRIESIETER = 0,1 0,6 0,5 rektur; zudem wurde die Produktion durch
Ausriistungen =02 0.2 0.3 eine erhdhte Anzahl von Ferien- und Bru-
BaUte_n 0o U2 U2 ckentagen gedampft. Die Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen 0,0 0,1 0,1 ) . o
Vorratsveranderunaen 0.2 0.2 0.0 lagen im ersten Halbjahr um 2,3% Uber
V u ) ) ) . . M
P g dem Niveau der zweiten Jahreshéalfte 2013
Inlandische Verwendung 0,6 1,5 1,5 d h damit durch Kt
AR e _05 _02 _02 und na men. ami gro aus "ra ig zu,
Exporte 0.7 15 2.0 auchl wenn die Dynamik gegenubgr dem
Importe 13 17 2.2 Halbjahr zuvor Qtwas nachheB.. Die Auf—
Bruttoinlandsprodukt? 0.1 13 12 wartsbewegung im ersten Halbjahr zeigte
3 Lundberg-Komponenten, Abweichungen in den Summen durch Runden sich in allen Bausparten; die entscheiden-
der Zahlen. — ® EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs- den Anst6Be gingen aber von den privaten
zweck. — © Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %. Haushalten und Unternehmen aus

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
GD Herbst 2014

im gesamten Prognosezeitraum unterdurchschnittlichen
gesamtwirtschaftlichen Kapazitdtsauslastung der Ersatz
und die Rationalisierung des Kapitalstocks bleiben. Stut-
zend wirken dabei die sehr niedrigen Zinsen und die gins-
tigen Kreditvergabestandards der Banken, die sich auch in
der niedrigen KredithUrde zeigen. Zudem ist die Eigenmit-
telausstattung der Unternehmen generell gut, auch wenn
sich die Ertragslage im Prognosezeitraum wohl etwas ver-
schlechtert.

Vor allem wegen des hohen Niveaus zu Jahresbeginn wer-
den die Ausrlstungsinvestitionen im Jahr 2014 voraus-
sichtlich um 3,8% expandieren, nachdem sie in den ver-
gangenen beiden Jahren ricklaufig waren. Im kommenden
Jahr durften sie mit einer jahresdurchschnittlichen Zunah-
me um 4,1% etwas an Dynamik gewinnen (vgl. Abb. 3.4).

Abb. 3.4

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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a 3 v dem ql in % (rechte Skala).

b) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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Im Prognosezeitraum durfte der Woh-

nungsbau die StUtze der Baukonjunktur
bleiben, auch wenn die Zuwéachse im Verlauf wohl etwas
geringer sein werden. Die Arbeitsmarktlage ist gefestigt und
die real verfligbaren Einkommen steigen. Die Hypotheken-
zinsen befinden sich auf einem historisch niedrigen Niveau
und die Kreditkonditionen bleiben, wie der Bank Lending
Survey vom Juli 2014 signalisiert, unveréndert gunstig. Zu-
dem bleibt die Rendite alternativer Kapitalanlagen gering.
Allerdings hat sich die Zunahme der Baugenehmigungen
abgeschwacht. Dampfend auf die Investitionsneigung wir-
ken die weiter gesunkenen Renditen bei Mehrfamilienhau-
sern und die anhaltende Diskussion Uber deren Uberbe-
wertungen. Zudem ziehen die Baulandpreise in Gro3stad-
ten deutlich an. Da die derzeitigen Auftragsbestande des
Bauhauptgewerbes im Wohnungsbau aber noch hoch
sind, durfte die Wohnungsbautétigkeit im laufenden Jahr
rege bleiben und erst im Verlauf des kommenden Jahres
etwas an Schwung verlieren. Die Investitionen in Wohnbau-
ten steigen in diesem Jahr um 3,4% und im n&chsten Jahr
um 2,2%.

Der Wirtschaftsbau, der noch zu Jahresbeginn deutlich zu-
legen konnte, durfte dagegen in den verbleibenden Mona-
ten dieses Jahres durch die gesunkene Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen splrbar gedampft werden. Die
Auftragsbestédnde gaben im Frihsommer kréftig nach.
Auch die Baugenehmigungen signalisieren einen Dampfer.
Erst im Verlauf des kommenden Jahres werden die Investi-
tionen in gewerbliche Bauten vor dem Hintergrund einer
allmahlich einsetzenden gesamtwirtschaftlichen Aufwarts-
bewegung und der nach wie vor giinstigen Finanzierungs-
bedingungen wieder etwas zulegen. Die Wirtschafts-
bauinvestitionen werden in diesem Jahr aufgrund des kraf-
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Abb. 3.5

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.

tigen ersten Halbjahrs im Jahresdurchschnitt um 2,7%, im
kommenden Jahr um 0,7% zunehmen.

Die o6ffentlichen Bauinvestitionen wurden im Verlauf des
ersten Halbjahres mit 0,5% nur wenig ausgeweitet. In den
kommenden Quartalen durften die Bauinvestitionen der 6f-
fentlichen Hand aber anziehen; so nahmen die Auftragsein-
gange zuletzt zu und die Auftragsbestande, insbesondere
im Tiefbau, sind hoch. DarUber hinaus haben die Bauge-
nehmigungen fUr Offentliche Hochbauten zugelegt. Auch
hat sich die Finanzlage vieler Kommunen entspannt, was zu
vermehrten Investitionen fuhren durfte. Anregungen kom-
men im zweiten Halbjahr 2014 zudem von den noch aus-
stehenden MaBnahmen zur Beseitigung der Hochwasser-
schaden im Infrastrukturbereich. Im Verlauf des kommen-
den Jahres erhélt die Investitionstatigkeit Impulse durch die
zuséatzlichen Mittel, die der Bund flr den Erhalt und den
Ausbau der 6ffentlichen Infrastruktur — insbesondere flir
Verkehr, Kindertagesstéatten, Schulen und Hochschulen —
zur Verflgung stellt. Die 6ffentlichen Bauinvestitionen stei-
gen um 4,3% in diesem und um 4,6% im nachsten Jahr.

Die Bauinvestitionen insgesamt durften im Durchschnitt
des Jahres 2014 mit 3,3% kraftig expandieren, nachdem
sie im vergangenen Jahr in etwa stagnierten. Im kommen-

Tab. 3.8
| Reale Bauinvestitionen

den Jahr werden sie voraussichtlich aufwartsgerichtet blei-
ben und mit 2,1% deutlich zulegen (vgl. Abb. 3.5 und
Tab. 3.8).

Privater Verbrauch bleibt Stiitze der Konjunktur

Der Anstieg der real verfligbaren Einkommen der privaten
Haushalte hat sich in der ersten Jahreshélfte 2014 abge-
schwéacht. Wahrend die Nettoldhne und -gehélter be-
schleunigt zulegten, sanken die Betriebstiberschisse und
die Vermdgenseinkommen. Die Zunahme der privaten Kon-
sumausgaben verlangsamte sich noch etwas starker als
jene der Einkommen, da die privaten Haushalte ihre Spar-
neigung erhohten.

FUr die zweite Jahreshaélfte erwarten die Institute einen wei-
terhin nur verhaltenen Anstieg der privaten Konsumausga-
ben. Nach dem schwachen zweiten Quartal durfte das
dritte zwar wieder etwas kraftiger ausfallen. Darauf deutet
die starke Zunahme der Einzelhandelsumséatze im August
hin. Allerdings haben sich der RWI-Konsumindikator im
dritten Quartal und das GfK-Konsumklima im August und
im September verschlechtert; auch deshalb ist fir das
Schlussquartal mit keiner hohen Dynamik zu rechnen.
Dampfend wirkt vor allem, dass die Selbstandigeneinkom-
men in Folge der konjunkturellen Eintrlbung sinken. Die
Bruttoldhne und -gehélter werden weiter steigen, aller-
dings verlangsamt.

Alles in allem werden die Nettolohneinkommen, auch we-
gen der Erhéhung des Grundfreibetrags bei der Einkom-
mensteuer, in diesem Jahr um 3,1% zunehmen. Die mone-
taren Sozialleistungen werden um 3% steigen. Zum einen
werden die Altersbezlige der Rentner starker angehoben
als im Jahr zuvor. Zum anderen sind zum 1. Juli umfangrei-
che Leistungsausweitungen in der gesetzlichen Rentenver-
sicherung in Kraft getreten. Diese umfassen die abschlags-
freie Rente ab 63, Ausweitungen bei der »MUtterrente« so-
wie eine bessere Absicherung von Personen mit verminder-
ter Erwerbsfahigkeit. Flr den Jahresdurchschnitt 2014 ist

mit einer Zunahme der verfligbaren Einkom-

men um 2,0% zu rechnen; real verbleibt ein

Zuwachs von 1,0%. Bei weiter leicht stei-

gender Sparquote dUrfte der private Kon-

2013? 201 | 2012 | 200 | 20 | 205 sum nominal um 1,9% und real um 0,8%

'?:t;o" Veranderung gegeniber dem Vorjahr in % zulegen (vgl. Abb. 3.6).

Wohnungsbau 59,0 | 10,0 3E3 0,6 3.4 2,2

Nichtwohnbauten 41,0 62 |-29 |[-10 3,1 1,9 Im Jahr 2015 durfte der private Konsum be-
Gewerblicher Bau | 29,1 90 |-09 |-21 2,7 0,7 schleunigt expandieren. Die Bruttoldhne
Offentlicher Bau 11,9 01 |-77 1,6 4,3 4,6 und -gehalter steigen rascher; hier wirkt sich
Bauinvestitionen 100,0 6,4 06 |-0,1 3,3 2,1 auch die Einfihrung des flachendeckenden
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2014 und Mindestlohns aus. Netto fallt der Anstieg et-

2015: Prognose der Institute.

was schwacher aus, insbesondere weil die
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kalte Progression ungeschmaélert wirkt. Die
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Abb. 3.6

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Abb. 3.7

Verbraucherpreise in Deutschland
Saisonbereinigter Verlauf
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monetéren Sozialleistungen werden stérker erhdht als im
Vorjahr. Die Renten werden aber wohl Mitte 2015 spurbar
angehoben, auBerdem gelten die Leistungsausweitungen
in der Rentenversicherung erstmals fur ein volles Jahr. Alles
in allem werden die verfugbaren Einkommen der privaten
Haushalte voraussichtlich um 2,8% zunehmen, real steigen
sie um 1,5%. Bei kaum veranderter Sparquote wird der re-
ale private Konsum im Jahr 2015 um 1,4% ausgeweitet
werden.

Verbraucherpreise ziehen leicht an

Die Inflationsrate lag im September bei nur 0,8% im Vorjah-
resvergleich. Im Vorquartalsvergleich hat sich der Preisauf-
trieb in den vergangenen Monaten allerdings leicht be-
schleunigt; im dritten Quartal lagen die Verbraucherpreise
annualisiert um 1,1% Uber dem Vorquartal. MaBgeblich flr
die leichte Beschleunigung am aktuellen Rand waren au-
Benwirtschaftliche Faktoren. Zwar gingen vom Rlckgang
des Weltmarktpreises flr Rohdl weiter dampfende Effekte
auf die Energiepreise aus; die seit Friihjahr anhaltende Ab-
wertung des Euro verteuert aber die importierten Konsum-
guter.

Im Prognosezeitraum durfte sich der Anstieg der Verbrau-
cherpreise weiter beschleunigen, wenn auch nur mode-
rat. Von auBenwirtschaftlicher Seite kommen gegenlaufi-
ge Impulse: Zwar bleibt der Preisauftrieb fur Einfuhren
aus dem Euroraum aufgrund der dort schwachen Kon-
junktur und deutlich unterausgelasteter Kapazitaten nied-
rig. Zudem durfte der Ruckgang der Energiepreise noch
einige Zeit nachwirken. Die Abwertung des Euro wird
aber die Importe aus dem auBereuropéischen Ausland
noch einige Zeit lang verteuern. Per Saldo durfte sich der
auBenwirtschaftlich bedingte Preisauftrieb geringflgig er-
hoéhen. Gleichzeitig nehmen die binnenwirtschaftlichen
Teuerungsimpulse etwas zu. Vor allem steigen die Lohn-
stickkosten beschleunigt. Zudem durfte sich die zuletzt
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deutliche Steigerung der Wohnungsmieten in Ballungs-
zentren fortsetzen. Auch aufgrund des niedrigen Niveaus
zu Jahresbeginn wird die Inflationsrate in diesem Jahr vo-
raussichtlich nur 1,0% betragen (vgl. Abb. 3.7). Im kom-
menden Jahr wird sie mit 1,4% wohl etwas héher ausfal-
len; davon gehen schatzungsweise 0,2% Prozentpunkte
auf die EinfUhrung des fldchendeckenden Mindestlohns
zurdck.

Schwache in der Industrie bremst gesamt-
wirtschaftliche Produktion

Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist nach einem krafti-
gen Plus zum Jahresauftakt 2014 im zweiten Quartal leicht
gesunken (vgl. Abb. 3.8). Dabei dirften allerdings auch
Sondereffekte eine Rolle gespielt haben. So gab es einen
Brickentag mehr und zudem mehr Ferientage als Ublich.
Beides wird von der Saison- und Kalenderbereinigung'
nicht bertcksichtigt. MaBgeblich fir den Ruckgang des
Bruttoinlandproduktes war ein kraftiges Minus im Bauge-

2 Zu den kalendarischen Effekten auf das Wirtschaftsgeschehen vgl. Deut-
sche Bundesbank (2012), Monatsbericht 64(12), Frankfurt am Main.

Abb. 3.8

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Tab. 3.9

| Reales Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

2014

1. Quartal | 2. Quartal

Bruttoinlandsprodukt 2,5
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 2,5
Produzierendes Gewerbe ohne Bau 383
Verarbeitendes Gewerbe 4,5
Energie- und Wasserversorgung —-4.4
Baugewerbe 11,6
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 2,9
Information und Kommunikation 1,8

Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,1

Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,9
Unternehmensdienstleister 2,8
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Ge-

- 1,3
sundheit
Sonstige Dienstleister 0,8

Prognose fiir 2014/2015
3.Quartal [ 4. Quartal | 1. Quartal [ 2. Quartal

Ursprungswerte Veranderung gegeniber dem Vorjahresquartal in %
0,8 1,0 0,7 0,4 0,8
0,7 0,7 0,5 0,0 0,8
-0,3 -0,2 -1,0 -0,8 0,4
0,4 0,5 -0,9 -1,1 0,3
-3,4 -3,6 2,1 1,2 0,6
1,3 0,7 0,2 -3,9 0,7
1,2 1,7 1,6 0,3 0,8
1,5 1,4 2,0 2,2 2,7
-0,1 -1,2 -0,7 -1,6 0,4
1,2 1,4 1,4 1,2 1,6
1,6 1,4 1.1 0,6 0,8
0,7 0,8 0,5 0,3 0,5
-0,5 -0,7 0,2 -0,2 0,5

Saison- und kalenderbereinigte Werte Veranderung gegeniiber

dem Vorquartal in %

Bruttoinlandsprodukt 0,7
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 0,7
Produzierendes Gewerbe ohne Bau 0,0
Verarbeitendes Gewerbe 0,6
Energie- und Wasserversorgung -3,1
Baugewerbe 3,8
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 1,8
Information und Kommunikation 0,0
Finanz- und Versicherungsdienstleister 1,0
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,7
Unternehmensdienstleister 0,9
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Ge- 0.2
sundheit ’
Sonstige Dienstleister 0,2

-0,2 0,0 0,1 0,3 0,4
-0,5 0,0 0,1 0,3 0,4
-0,7 -0,7 0,1 0,4 0,5
-0,9 -0,9 0,1 0,4 0,6
0,9 0,1 0,1 0,2 0,2
-3,8 -0,5 0,2 0,4 0,4
-0,8 0,5 0,1 0,1 0,3
0,4 0,7 0,7 0,7 0,7
-1,9 0,1 0,1 0,1 0,1
0,1 0,3 0,3 0,5 0,5
0,2 0,0 0,0 0,4 0,5
0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
-0,4 0,1 0,1 0,0 0,3

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.

werbe, welches zu einem Gutteil auf Witterungseffekte zu-
rickzuflhren ist. Die Ubrigen Wirtschaftsbereiche, vor allem
die Industrie, entwickelten sich gedampft. Dies lag zwar
auch an der schwachen weltwirtschaftlichen Dynamik — vor
allem haben aber inldndische Faktoren zu der Abkuhlung
beigetragen (vgl. Kapitel 6).

Im dritten Quartal hat die gesamtwirtschaftliche Produktion
stagniert. Die Schwéchephase bei den Ausfuhren und die
geringe inlandische Investitionstatigkeit belasten vor allem
das Verarbeitende Gewerbe; die Wertschépfung der Indus-
trie dUrfte wie im Vorquartal um knapp 1% geschrumpft sein
(vgl. Tab. 3.9). Die unternehmensnahen Dienstleister, die Lo-
gistikbranche und der GroBhandel expandieren im Zuge die-
ser Entwicklung nur geringfligig. Demgegenutber durfte der
Einzelhandel von dem anziehenden Konsum profitieren.

Fur das vierte Quartal erwarten die Institute einen nur ver-
haltenen Produktionsanstieg. Das betrifft vor allem das
Verarbeitende Gewerbe. Zwar dirfte die Industrie sowohl
im September als auch im Oktober die Produktion auswei-
ten, weil der dampfende Effekt der spaten Sommerferien

GD Herbst 2014

sukzessive auslauft. Dies spricht fUr sich genommen flr
einen Anstieg der Industrieproduktion im Schlussquartal.
Vor dem Hintergrund der Eintrlbung des Geschéaftsklimas
und der schwachen Auftragslage durfte die Wertschop-
fung im Verarbeitenden Gewerbe aber bis zur Jahreswen-
de stagnieren.

Mit dem allmahlichen Wegfallen der dampfenden Effekte
von Seiten der Investitionsnachfrage und der Auslands-
nachfrage im kommenden Jahr dirfte der Produktionsan-
stieg wieder etwas an Schwung gewinnen. Davon werden
dann auch die industrienahen Dienstleistungsbranchen
profitieren. Die Wertschdpfung in den konsumnahen
Dienstleistungsbereichen ist zunehmend aufwérts gerich-
tet; in einigen Branchen, wie etwa dem Gastgewerbe,
macht sich allerdings die EinfGhrung des flachendeckenden
Mindestlohns dampfend bemerkbar. Alles in allem wird das
preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um
1,3% und im kommenden Jahr um 1,2% zulegen. Die Rate
far 2015 Uberzeichnet aufgrund der héheren Zahl an Ar-
beitstagen die konjunkturelle Grundtendenz (vgl. Tab. 3.3);
kalenderbereinigt betragt die Rate 1,0%.

ifo Schnelldienst 20/2014 - 67. Jahrgang — 20. Oktober 2014
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Reale Arbeitskosten steigen deutlich

In der ersten Halfte des laufenden Jahres legten die Tarifver-
dienste beschleunigt zu — und zwar um 3,4% gegentber
dem Vorjahreszeitraum, nach 2,4% im Jahr 2013. Der An-
stieg der je Arbeitnehmer effektiv gezahlten Lohne von 2,8%
blieb in der ersten Jahreshélfte hinter der Zunahme der Ta-
rifldhne zurlick. Auf die Stunde gerechnet Ubertrafen die Ef-
fektividhne im ersten Halbjahr 2014 das Ergebnis des Vor-
jahreszeitraums nur um knapp 2%, da in Folge des milden
Winters die durchschnittlich geleistete Arbeitszeit hdher war.

Die Lohn- und Gehaltsrunde fir das laufende Jahr ist weit-
gehend abgeschlossen. Die Vereinbarungen lassen einen
etwas verhalteneren Anstieg im zweiten Halbjahr erwarten.
So liegen viele Stufenerhéhungen, beispielsweise in der
Stahlindustrie, bei Banken und bei Versicherungen sowie
im Einzelhandel, unterhalb des jahresdurchschnittlichen
Anstiegs; je Stunde dirften die Tarifverdienste insgesamt
um 3,0% zulegen, die je Arbeitnehmer gezahlten effektiven
L6hne liegen mit 2,5% darunter.

In einigen Bereichen liegen fur das nachste Jahr bereits Ta-
rifabschllsse vor. Sie sprechen flr einen etwas verhaltene-
ren Lohnanstieg. Die Gehélter im Offentlichen Dienst des
Bundes und der Gemeinden sollen im Marz um 2,4% stei-
gen. In der Bauindustrie und im Bankgewerbe ist zur Jah-
resmitte 2015 eine Stufenerhdhung von 2,6% bzw. 2,1%
vereinbart. Da zu erwarten ist, dass die Lohnerhdhungen in
der Industrie etwas héher sein werden als in diesen Bran-
chen, durften die Tarif I6hne je Stunde insgesamt um 2,7%
steigen (vgl. Tab. 3.10). Die Effektividhne werden stérker
zulegen. Hier macht sich die Einfihrung des Mindestlohns
bemerkbar, der im Niedriglohnbereich zu Lohnsteigerungen
im zweistelligen Prozentbereich fihrt. Die Institute unter-
stellen, dass der flachendeckende, allgemeine Mindestlohn
fUr sich genommen im Jahr 2015 zu einer Anhebung der
Effektivverdienste um fast 1% fuhrt. Bemerkbar macht sich

Abb. 3.9
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Quellen: der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.

auch, dass vor allem im Niedriglohnbereich Beschaftigung
abgebaut wird und so der durchschnittliche Lohn steigt.
Insgesamt durfte die Zunahme der Effektivverdienste im
Jahr 2015 bei 3,6% liegen. Auf Stundenbasis steigen die
Loéhne schwéacher, da die durchschnittliche Arbeitszeit we-
gen des Mindestlohns zunimmt.

Die realen Arbeitskosten auf Stundenbasis steigen 2014
um 0,1%. Im nachsten Jahr legen sie mit einer hdheren
Rate — 1,4% — zu. Angesichts einer um 0,8% hdheren Pro-
duktivitat werden die realen Lohnsttickkosten im Jahr 2015
voraussichtlich um 0,6% hoher ausfallen, nach einem
Rickgang um 0,1% im Jahr 2014. Nominal werden die
Lohnstiickkosten 2015 um 2,3% anziehen, 2014 liegt das
Plus bei 1,8%.

Beschaftigungszunahme schwacht sich ab

Die Beschaftigung ist bis August dieses Jahres mit hoher,
aber etwas abnehmender Dynamik ausgeweitet worden
(vgl. Abb. 3.9). Sie nahm jedoch kréaftiger zu als in der zwei-
ten Halfte 2013. Die Erwerbstatigkeit ex-
pandierte dabei allein aufgrund einer weite-

Tab. 3.10 ) . .
Zur Entwicklung der Bruttoléhne und -gehilter ren Zunahme der sozialversicherungspflich-
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in % tig Beschéaftigten.’® Die je Erwerbstatigen
2011 2012 2013 2014 2015
Effektiviohn B 0m Augluslt dieses Jahres kam es bf}i den Beschéﬂig—
ie Arbeitneh 33 28 21 25 36 tenstatistiken der Bundesagentur fir Arbeit zu erheb-
!e Il nae) el ’ ) ) ) ’ lichen Datenkorrekturen und Anderungen der
e Stynde 2,8 3.9 2.8 2,1 3.2 Berichtskreise. So werden nun zu den sozialversiche-
Lohndrift rungspflichtig Beschéftigten u.a. auch Personen in
Monat 1,5 0,2 -0,3 -0,5 0,9 Behindertenwerkstétten sowie solche gezahlt, die ein
Stunde? 1,0 1,2 0,4 -0,9 0,5 Freiwiliges Soziales oder Okologisches Jahr ableis-
Tariflohn ten. Ohne die Berichtskreisausweitung hatte die Zahl
. der sozialversicherungspflichtig Beschéaftigten redu-
J_e Monat 1.8 2,6 2,4 3,0 2,7 ziert werden missen, weil bis dahin aufgrund von
e Stund.e ] ] ) 1,8 2,7 2,4 3,0 2,7 Erfassungsproblemen manche Minijobber als sozial-
Durchschnittliche Arbeitszeit 04 12 07 0,6 0,2 versicherungspflichtig Beschéftigte gebucht worden
a) Inlandskonzept. waren. Die Zahl der Arbeitskréfte, die ausschlieBlich

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; 2014
und 2015: Prognose der Institute.
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einen Minijob austiben, wurde aufgrund der Revision
angehoben und die Zahl der Personen, die einen
Minijob als Zweitbeschéftigung haben, herabgesetzt.
Vgl. Bundesagentur fur Arbeit (2014), Statistik:
Beschaftigungsstatistik, Revision 2014, Nurnberg.
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geleistete Arbeitszeit war im zweiten Quartal geringer als im
Jahresanfangsquartal, als wegen des sehr milden Wetters
auBergewohnlich viel gearbeitet werden konnte.

Die Arbeitslosenzahlen sind bis April gefallen, seitdem stei-
gen sie leicht. Offenbar wuchs das Erwerbspersonenpoten-
zial im Gleichschritt mit der Zahl der Erwerbstétigen. Zwar
ist die Erwerbsbeteiligung der Bevdlkerung zuletzt nicht
weiter gestiegen, die Zuwanderung setzte sich jedoch fort.
So Ubertraf im Juni die Zahl der Beschaftigten™ aus den
2004 zur EU beigetretenen Staaten das Vorjahresergebnis
um 71 000, an Arbeitnehmern aus Sideuropa wurden
36 000 mehr gezahit.’ Besonders stark hat die Zahl der
rumanischen und bulgarischen Beschéftigten zugenom-
men; sie verdoppelte sich aufgrund der seit Anfang des
Jahres gel6tenden FreizUgigkeit auf 83 000. Da nicht alle
Zuwanderer eine Beschaftigung gefunden haben, ist die
Zahl der Arbeitssuchenden ebenfalls kraftig gestiegen. Sie
lag im Juni bei SUdeuropaern und den Personen aus den
2004 sowie 2007 zur EU beigetretenen Staaten zusam-
mengenommen um 119 000 Uber dem Vorjahreswert

Im Prognosezeitraum wird das Geschehen auf dem Ar-
beitsmarkt in erheblichem MaBe durch politische Interven-
tionen beeinflusst. So vermindert die abschlagsfreie Rente
ab 63 das Erwerbspersonenpotenzial. In welchem Umfang
das der Fall sein wird, lasst sich nur grob schatzen: In die-
sem Jahr gibt es etwa 400 000 sozialversicherungspflichtig
Beschaftigte und 65 000 Arbeitslose im relevanten Alter.
Diese sind aber nicht alle anspruchsberechtigt, weil sie
nicht auf eine hinreichende Zahl von Versicherungsjahren
kommen. Die Institute unterstellen, dass dies lediglich fur
reichlich ein Viertel der abhangig Beschéftigten und ein
Sechstel der Arbeitslosen im relevanten Alter zutrifft. Hinzu
zu zahlen sind 40 000 freiwillig Versicherte. Von den Ar-
beitslosen werden wohl alle, von den Erwerbstatigen indes
nur ein Teil wegen der neuen Rentenregelung den Arbeits-
markt verlassen. Angenommen wird, dass zwei Drittel der
anspruchsberechtigten Erwerbstétigen die abschlagsfreie
Rente ab 63 in Anspruch nehmen und keiner bezahlten Be-
schaftigung mehr nachgehen werden. Fir das laufende
Jahrist in Rechnung zu stellen, dass die Reform erst ab Juli
gilt. Angenommen wird, dass sich 2014 das Erwerbsperso-
nenpotenzial wegen der neuen Rentenregelung insgesamt
um 50 000 Personen verringert. Im néchsten Jahr ist die
Zahl der Personen im relevanten Alter geringer (unter den
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigen 300 000, unter
den Arbeitslosen 55 000, unter den freiwillig Versicherten
20 000). Unter denselben Annahmen Uber den Anteil der
Anspruchsberechtigten und deren Erwerbsverhalten ergibt
sich fir 2015 eine reformbedingte Minderung des Erwerbs-
personenpotenzials um etwa 100 000.

4 Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte und Minijobber.

® Vgl. Bundesagentur fir Arbeit (2014), Statistik: Hintergrundinformation,
Auswirkungen der Arbeitnehmerfreizligigkeit und der EU-Schuldenkrise
auf den deutschen Arbeitsmarkt, Berichtsmonat: Juni 2014, Ndrnberg.

Der ab der Jahreswende gliltige flachendeckende, allge-
meine Mindestlohn wird voraussichtlich Arbeitsplatzverlus-
te nach sich ziehen. Auch in dieser Hinsicht sind nur tber-
schlagige Schatzungen mdglich. Die Institute unterstellen,
dass im Jahr 2015 infolge des deutlichen Anstiegs der Ar-
beitskosten im Niedriglohnbereich etwa 200 000 Stellen
entfallen bzw. nicht entstehen werden.® Die negativen Be-
schaftigungseffekte wirken insbesondere in der ersten
Jahreshalfte. Uberproportional betroffen werden wohl Mi-
nijobs sein, da hier die Lohne vielfach bisher besonders
niedrig sind und haufig bei einer Lohnanhebung die Ver-
dienstobergrenze Uberschritten wird, Sozialversicherungs-
pflicht eintritt und diese Beschaftigungsform an Attraktivi-
tat einbiift.

Sowohl die abschlagsfreie Rente ab 63 als auch der fla-
chendeckende, allgemeine Mindestlohn dampfen die Be-
schaftigung. Mit Blick auf die Arbeitslosigkeit wirken die Re-
formen indes in entgegengesetzte Richtungen. Die Zahl der
Arbeitslosen wird aufgrund des Mindestlohns zunehmen,
infolge der abschlagsfreien Rente ab 63 und der damit ver-
bundenen Minderung des Erwerbspersonenpotenzials wird
sie dagegen abnehmen." Das Erwerbspersonenpotenzial
steigt in diesem Jahr um 190 000 Personen und im kom-
menden Jahr um 110 000 Personen; maBgeblich hierfir ist
die Zuwanderung.

Alles in allem kommt im weiteren Verlauf dieses Jahres der
Beschaftigungsaufbau zum Stillstand. Dies liegt in erster
Linie an der nahezu stagnierenden Produktion. Zudem
wird angenommen, dass von der bevorstehenden Einfuh-
rung des Mindestlohns schon Ende dieses Jahres erste
dampfende Effekte ausgehen. Bis zum Frihjahr 2015
sinkt wegen der schwachen Konjunktur und der Lohnre-
gulierung die Zahl der Beschéftigten. Danach laufen die
negativen Effekte des Mindestlohns aus, und im Zuge ei-
ner allmahlich anziehenden Wirtschaftsleistung legt die
Beschéftigung wieder zu — zun&chst geméchlich, zum
Jahresende hin mit gréBerem Tempo. Die Zahl der Er-
werbstéatigen wird 2014 das Vorjahresergebnis um reich-
lich 320 000 Ubertreffen; im nachsten Jahr betragt das
Plus knapp 50 000.

Allein wegen des starken ersten Halbjahrs wird 2014 die
durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen héher aus-
fallen als im Vorjahr (um 0,3%), infolge der konjunkturellen
Eintrlbung durfte in der zweiten Jahreshélfte indes die indi-
viduell geleistete Stundenzahl etwas reduziert werden (vgl.
Abb. 3.10). Das Arbeitsvolumen der Erwerbstatigen Uber-
trifft das Vorjahresergebnis um 1,1%. Im nachsten Jahr wird

'® Die detaillierte Darstellung der zugrundeliegenden Annahmen vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), a.a.O.

' Frei werdende Stellen werden aber wohl nur in seltenen Féllen durch
Arbeitslose besetzt werden, sondern — wie Ublich — vor allem durch
Betriebswechsel, betriebliche Umstrukturierungen oder Einstellung von
Berufsanfangern. Uber die dynamischen Prozesse auf dem Arbeitsmarkt
tritt eine Entlastung bei der Arbeitslosigkeit ein.
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Abb. 3.10

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen im Inland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Abb. 3.11

Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.

die pro Kopf geleistete Arbeitszeit auch infolge des flachen-
deckenden, allgemeinen Mindestlohns steigen, da Uber-
proportional Beschaftigung auf Minijob-Basis aufgegeben
wird. Das Arbeitsvolumen wird 2015 voraussichtlich um
0,5% hoher ausfallen als in diesem Jahr.

Ab Ende dieses Jahres steigt die Zahl der Erwerbslosen.
Die Zahl der registrierten Arbeitslosen zieht hingegen weni-
ger stark an. So werden infolge des Mindestlohns haupt-
sachlich geringfligige Beschéftigungsverhaltnisse entfallen
und die betroffenen Personen haben oft keinen Anspruch
auf Lohnersatzleistungen. Uberdies sind auch registrierte
Arbeitslose betroffen, die mit einem Minijob ihr Einkommen
aufstocken. Die Zahl der Arbeitslosen wird sich 2014 jah-
resdurchschnittich auf 2,9 Millionen belaufen (vgl.
Abb. 3.11); das sind 43 000 weniger als im Vorjahr. Im kom-
menden Jahr werden es 56 000 mehr sein. Im Jahr 2014
betragt die Arbeitslosenquote 6,7% und im kommenden
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Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 4. Quartal 2014: Prognose der Institute.

Staat erzielt Haushaltsiiberschiisse

Die Finanzlage des Staates hat sich im vergangenen Jahr
weiter entspannt. Die offentlichen Haushalte schlossen mit
einem Uberschuss in Hohe von 7,3 Mrd. Euro oder 0,3% in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt ab. Im ersten
Halbjahr 2014 stiegen die Budgettberschisse nochmals.

Im laufenden Jahr durften die Einnahmen des Staates mit
3,0% beschleunigt expandieren. Dabei werden die Steuer-
einnahmen um 2,8% zunehmen. Zwar wird das Lohnsteu-
eraufkommen im Zuge verstérkt expandierender Pro-Kopf-
Léhne und einer weiter zunehmenden Beschaftigung deut-
lich steigen. Zudem flhren die Anhebung der Tabaksteuer
und die in einigen Landern erfolgte Erhdhung der Grunder-
werbsteuer zu Mehreinnahmen. Doch sind die nochmalige
Anhebung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer
und der sukzessive Ubergang zur nachgelagerten Renten-

Jahr 6,8% (vgl. Tab. 3.11). besteuerung mit Mindereinnahmen verbunden. Hinzu
Tab. 3.11
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen
2011 2012 2013 2014 2015
Arbeitsvolumen Inland (Mill. Stunden) 57 911 43 188 57 608 58 224 58 495
Erwerbstatige Inland 41 570 42 033 42 281 42 605 42 653
Arbeitnehmer 37 024 37 489 37 824 38 163 38 189
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 28 572 29 341 29713 30 160 30473
Selbstandige 4 547 4 544 4 457 4442 4 464
Pendlersaldo 48 54 56 57 56
Erwerbstatige Inlander 41522 41979 42 226 42548 42 597
Arbeitslose 2976 2 897 2950 2908 2963
Arbeitslosenquote BAY 71 6,8 6,9 6,7 6,8
Erwerbslose” 2502 2316 2270 2138 2 201
ErwerbslosenquoteC) 5,7 5,2 5,1 5,0 5,2
¥ Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit). — ® Definition der ILO. —
° Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
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Kasten 3.2
| Zur Generalrevision 2014 der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Im September 2014 wurden vom Statistischen Bundesamt erstmals Ergebnisse nach der Generalrevision 2014 der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) veroffentlicht. Mit dieser werden die VGR auf das Europaische System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010 (ESVG 2010) umge-
stellt. Solche grundlegenden Uberarbeitungen der VGR erfolgen in gréBeren zeitlichen Absténden und sollen das Rechenwerk u. a. an den Strukturwandel
in der Wirtschaft, neuere methodische Entwicklungen und geédnderte Anforderungen der Nutzer anpassen. Das ESVG 2010 beruht auf dem System of
National Accounts (SNA 2008)." Es 16st das ESVG 95 ab und enthalt gegenlber diesem zahlreiche Prézisierungen und Methodenénderungen. Die Umstel-
lung ist fur alle Lander der EU bindend, da harmonisierte Daten beispielsweise fur die Berechnung der Beitrdge der Mitgliedstaaten zur Finanzierung des
EU-Haushaltes oder im Rahmen des Stabilitats- und Wachstumspakts bendtigt werden.? Auch die Verteilung der Mittel aus dem EU-Struktur- und Regi-
onalfonds basiert auf harmonisierten VGR-Daten.

Die quantitativ bedeutsamste Anderung der Generalrevision 2014 mit Auswirkung auf das Niveau des nominalen Bruttoinlandsprodukts betrifft die
Behandlung der Aufwendungen fur Forschung und Entwicklung (FUE). Die FUE-Aufwendungen von Unternehmen wurden bisher in den VGR als Vorleis-
tungen gebucht. Da Vorleistungen bei der BIP-Ermittlung vom Produktionswert abgezogen werden, waren FUE-Aufwendungen bisher nicht im BIP ent-
halten. Da das aus Forschung und Entwicklung resultierende Wissen im Produktionsprozess wiederholt genutzt werden kann, wird es nunmehr als
Kapital angesehen. Deshalb werden die FUE-Aufwendungen der Unternehmen als Bruttoanlageinvestitionen verbucht und erhéhen so das BIP. Die
staatlichen FUE-Aufwendungen werden analog behandelt; als Gegenposition sinken aber die 6ffentlichen Konsumausgaben, was im Anschaffungsjahr
das BIP unveréndert l&sst, in den Folgejahren jedoch zu einem hoheren BIP fuhrt, weil der auf das FUE-Anlagevermdgen anfallende Abschreibungsbedarf
die Uber die Kostenkomponenten ermittelte Bruttowertschdpfung des Sektors erhoht.

Eine andere BIP-wirksame Anderung betrifft die Zuordnung von militarischen Giitern in den VGR: Nach dem bisherigen ESVG 95 waren lediglich im
Grundsatz auch zivil nutzbare militdrische Anlagen (wie Kasernen) als Anlageinvestitionen zu buchen. Alle sonstigen Militarglter (wie Panzer) wurden als
Vorleistungen des Staates verbucht und erhdhten damit die staatlichen Konsumausgaben. Nunmehr werden militdrische Waffensysteme, die langer als
ein Jahr genutzt werden, zu den Anlagegtitern gezahit, und ihre Anschaffung wird als Investition gebucht. Damit wird dem Umstand Rechnung getragen,
dass Waffensysteme kontinuierlich fUr die Bereitstellung von Sicherheitsdienstleistungen genutzt werden. Im Anschaffungsjahr ist die neue Buchungsregel
BIP-neutral. In den Folgejahren erhoht sich aber aufgrund der auf Waffensysteme anfallenden Abschreibungen das BIP.

Ferner wird im ESVG 2010 die Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Sektoren prézisiert. Dies fihrt dazu, dass eine gréBere Zahl von Wirtschaftseinheiten
dem Sektor Staat zugerechnet wird. Auf der Verwendungsseite bewirkt dies eine BIP-neutrale Verschiebung von den Konsumausgaben der privaten
Organisationen hin zu den Konsumausgaben des Staates. Allerdings erhéht sich durch diese Umbuchung der Schuldenstand des 6ffentlichen Sektors
etwas.

Eine weitere Neuerung betrifft die Behandlung von Waren, die im Rahmen der Lohnveredelung ohne Eigentumswechsel zur Weiterverarbeitung ins Aus-
land gesendet werden. Bisher wurden derartige Glter beim Versand als Exporte ausgewiesen und bei der Ruckkehr als Importe, deren Wert infolge der
Weiterverarbeitung Uber dem der zugehdrigen Exporte lag. Mit dem ESVG 2010 wird nur noch die Einfuhr der Veredelungs(dienst-)leistung verbucht.
Dadurch werden Ein- und Ausfuhren deutlich geringer ausgewiesen, wahrend der AuBenbeitrag unverandert bleibt. Weitere Anderungen im ESVG 2010
beziehen sich auf die Erfassung von Schaden- bzw. Rickversicherungen sowie von Renten- und Pensionsanspriichen privater Haushalte an private und
staatliche Trager von Alterssicherungssystemen.

Neben der Umstellung auf das ESVG 2010 wurden mit der Generalrevision eine Reihe weiterer Anderungen vorgenommen, die durch Neuerungen im
Datenangebot erméglicht werden oder mit denen die Vergleichbarkeit der VGR-Ergebnisse innerhalb der EU erhéht werden soll. Aus letztgenanntem
Grund werden in die nationalen BIP-Berechnungen illegale Produktionsaktivitdten (in Deutschland: Drogenproduktion, Drogenhandel und Zigaretten-
schmuggel) einbezogen. GréBere Anderungen fir die Darstellung des AuBenhandels resultieren daraus, dass der Handel von Kontrakten an der Strom-
bérse durch Auslénder nicht mehr als AuBenhandel erfasst wird, sondern in der Kapitalbilanz. Hier hatte Deutschland einen statistischen Sonderweg
beschritten, aus dem eine Aufbldhung des AuBenhandels resultierte, ohne dass es de facto zu einer grenzliberschreitenden Lieferung von Strom gekom-
men war.

Alles in allem hat die Generalrevision dazu geflhrt, dass das nominale BIP im Zeitraum 1991 bis 2013 durchschnittlich um 3% hoher ausgewiesen wird
als bisher. Auf konzeptbedingte Anderungen wie die Verbuchung der Ausgaben fiir FUE als Investitionen oder die gednderte Zuordnung militérischer
Waffensysteme entfallen rund 80 Prozent des Gesamteffekts. Auf nichtkonzeptbedingte Anderungen gehen die restlichen 20% zurick, wobei hier vor
allem die Neuberechnung der Wohnungsvermietung aufgrund des Zensus 2011 zu Buche schléagt.

Auf der Verwendungsseite des BIP erhoht sich durch die Revision die Investitionsquote (Anteil der Bruttoinvestitionen am BIP) um rund 2 Prozentpunkte.
Auf der Verteilungsseite des BIP ist die Lohnquote (Anteil der Arbeitnehmerentgelte am Volkseinkommen) ab dem Jahr 2005 aufgrund der Aufwartsrevi-
sion des Arbeitnehmerentgelts leicht gestiegen, die im Einkommenskreislauf residual ermittelte Gewinnquote entsprechend leicht gesunken. Die langfris-
tige Entwicklung dieser GroBen blieb aber erhalten. Die Schuldenstandquote (Bruttoschuldenstand des Staates in Relation zum BIP) ist aufgrund der
genannten Daten- und Konzeptanderungen auf 76,9% im Jahr 2013 gesunken. Zwar erhdhen sich durch die erweiterte Abgrenzung des Staatssektors
Kreditaufnahme und Schuldenstand des Staates. Jedoch tberwiegt der Einfluss des durch die Revision erhdhten Nenners der beiden Quoten.

Im Rahmen der Konjunkturanalyse steht aber nicht nur die revisionsbedingte Erhdhung/Absenkung von nominalen VGR-Aggregaten oder Quoten im
Fokus, sondern auch die gednderte Darstellung der realen Wirtschaftsentwicklung. Die Verdnderungsraten des realen BIP sind im Revisionszeitraum 1991
bis 2013 im Durchschnitt nahezu unverandert geblieben.® Betrachtet man die Revisionsergebnisse fur einzelne Jahre, so fallt die Korrektur der Jahresrate
des realen BIP im Rezessionsjahr 2009 am groBten aus (jetzt: 5,6% statt —-5,1%). Im Gegenzug wird flr die beiden Folgejahre ein etwas kréftigerer Anstieg
des BIP ausgewiesen. Die jahresdurchschnittlichen Veranderungsraten des realen BIP flr die Jahre 2012 und 2013 sind gegenutber dem alten Datenstand
hingegen merklich nach unten revidiert worden, ndmlich um 0,3 Prozentpunkte pro Jahr. Dies ist aber weniger Folge der Generalrevision als vielmehr der
turnusgeman Uberarbeiteten Datengrundlage am aktuellen Rand. Durch sie verlief auch die saisonbereinigte Entwicklung in diesem Zeitraum schlechter
als bisher ausgewiesen. So ging das reale BIP im Winterhalbjahr 2012/13 zwei Quartale in Folge zurlick, was haufig als Rezession interpretiert wird.
Zugleich fiel die Kapazitétsauslastung in der Industrie unter den langjéhrigen Durchschnitt.*

' Vgl. Braakmann, A. (2013), Revidierte Konzepte flr Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Wirtschaft und Statistik (August), S. 521-527; Statistisches Bundesamt (2014),
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Konzeptionelle Unterschiede zwischen ESVG 2010 und ESVG 1995, Wiesbaden; Nierhaus, W. (2014), Zur Einfihrung des ESVG 2010:
Auswirkungen auf das Bruttoinlandsprodukt, ifo Schnelldienst 67(5), S. 45-48; Drechsel, K. (2014), Aktuelle Trends: Zu den Effekten der Generalrevision des Bruttoinlandspro-
dukts, IWH, Wirtschaft im Wandel 20(4), S. 59; Arbeitskreis Konjunktur des IWH; Kiel Economics (2014), Konjunktur aktuell: Deutsche Konjunktur hat Schwung verloren, IWH,
Konjunktur aktuell 2(4), S.163-174.

2 Fur Haushalts- und Eigenmittelzwecke gilt weiterhin das ESVG 95, solange der Beschluss vom 7. Juni 2007 des Rates der Européischen Union Uber das System der Eigen-
mittel der Européischen Gemeinschaften in Kraft ist. Abweichend davon kénnen die Mitgliedstaaten zur Festlegung der auf der Mehrwertsteuer basierenden Eigenmittel, wenn
die bendtigten Daten nach dem ESVG 95 nicht verfligbar sind, Daten verwenden, die auf dem ESVG 2010 basieren. Vgl. Amtsblatt der Européischen Union 56, 26. Juni 2013,
Verordnung (EU) Nr. 549/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=0J:L:2013:174:FULL&from=DE.

3 Die mittlere absolute Revision der vierteljghrlichen Veranderungsraten des realen BIP betragt 0,12 Prozentpunkte im Vorjahresvergleich und 0,09 Prozentpunkte im saisonbe-
reinigten Vorquartalsvergleich. Vgl. Statistisches Bundesamt (2014), VGR-Generalrevision 2014: Ergebnisse und Hintergriinde, Hintergrundpapier zur Pressemitteilung vom 1.
September 2014.

4 Zur Rezessionsdefinition der Institute siehe Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute (2001), Zur Lage der Weltwirtschaft und der deut-
schen Wirtschaft im Herbst 2001, ifo Schnelldienst 54(20), S. 3-43.
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kommt, dass Einnahmen aus der Kernbrennstoffsteuer in-
folge eines Gerichtsurteils teilweise entfallen und den kla-
genden Unternehmen die in den zurlckliegenden Jahren
abgeflhrte Kernbrennstoffsteuer zurlckerstattet werden
musste. ' SchlieBlich werden die gewinnabhéngigen Steu-
ern nicht zuletzt aufgrund der schwachen Entwicklung der
Unternehmens- und Vermobgenseinkommen nur verhalten
expandieren.

Die Sozialbeitrage durften im Jahr 2014 mit 3,2% deutlich
starker zulegen als im vergangenen Jahr, in dem die Sen-
kung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversiche-
rung um 0,7 Prozentpunkte das Aufkommen dampfte. Im
laufenden Jahr setzte die Bundesregierung die aufgrund
der weiter gestiegenen Rucklagen gesetzlich gebotene
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversi-
cherung nicht in Kraft; auch steigen die Bruttoldhne- und
-gehalter starker als im vergangenen Jahr.

Die Vermbgenseinkommen des Staates legen kraftig zu,
vor allem weil die Bundesbank mit 4,6 Mrd. Euro einen ho-
heren Gewinn an den Bund abgefiihrt hat als im Vorjahr
(0,6 Mrd. Euro), in dem er durch die Bildung von Rlckstel-
lungen fUr die aus der Krise im Euroraum resultierenden
Risiken gemindert worden war. Dagegen steigen die Ver-
kaufe des Staates merklich schwacher als zuletzt. Zwar
durften die kommunalen Abgaben erhdht werden. Dem
steht aber die Abschaffung der Studiengeblhren in Bayern
(zum Wintersemester 2013/2014) sowie in Niedersachsen
(zum Wintersemester 2014/2015) gegeniiber.

Im kommenden Jahr durften die Steuereinnahmen mit
3,7% und somit verstarkt expandieren. Die kraftige Zunah-
me beruht darauf, dass die Bruttoldhne und -gehélter je
Arbeitnehmer nochmals starker zulegen' und die Progres-
sionseffekte der Lohn- und Einkommensteuer — anders als
in diesem Jahr — nicht durch eine nochmalige Anhebung
des Grundfreibetrags geschmalert werden. Zudem dUrften
die Steuern vom Umsatz mit dem Anziehen der privaten
Konsumnachfrage kraftig zulegen. Dagegen durften die
Sozialbeitrdge im kommenden Jahr weniger stark steigen.
Zwar legen die Bruttoléhne- und -gehélter zu, und auch die

'8 Diese Klage geht von den beiden Energieversorgern EON und RWE aus,
denen der Bund - nachdem der Fall dem Européischen Gerichtshof
(EuGH) vorgelegt wurde — im Mai die von den beiden Klagern bisher
abgeflhrte Kernbrennstoffsteuer einstweilig zurlickerstatten musste.
Dies mindert in Abgrenzung der Finanzstatistik die Steuereinnahmen des
Staates in diesem Jahr um 2,2 Mrd. Euro. Auch werden EON und RWE
im Prognosezeitraum keine Steuer mehr entrichten. Sollte der EuGH im
kommenden Jahr entscheiden, dass die deutsche Kernbrennstoffsteuer
mit dem européischen Wettbewerbsrecht nicht vereinbar ist, so wirde
dies in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen als Steuerminde-
rung berlicksichtigt. In diesem Fall wirden allerdings nicht Steuerminde-
reinnahmen, sondern geleistete Vermodgenstransfers gebucht.
Allerdings ist der auch durch die Einfihrung des flachendeckenden Min-
destlohns bedingte starke Anstieg der pro Kopf-Lohne und -Gehaélter im
Jahr 2015 mit Blick auf die Entwicklung der Lohnsteuereinnahmen zu
relativieren, weil ein GroBteil der davon begUnstigten Einkommen unter-
halb des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer liegt.

o
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Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung um
0,3 Prozentpunkte fUhrt zu Mehreinnahmen. Demgegen-
Uber wird die Beitragsbelastung bei der gesetzlichen Kran-
kenversicherung im kommenden Jahr voraussichtlich um
0,1 Prozentpunkte sinken.?®

Insbesondere durfte aber der Beitragssatz zur gesetzlichen
Rentenversicherung bei der in dieser Prognose vorherge-
sagten Lohn- und Beschéaftigungsentwicklung aufgrund
der weiter steigenden Nachhaltigkeitsricklage zum 1. Ja-
nuar 2015 um 0,3 Prozentpunkte gesenkt werden. Insge-
samt legen die Sozialbeitrdge im Jahr 2015 um 2,8% zu.
Die Vermdgenseinkommen des Staates durften im Jahr
2015 sinken, weil die Bad-Bank-Portfolios abgeschmolzen
werden; auch durften die Einnahmen aus dem Bundes-
bankgewinn im kommenden Jahr nicht weiter steigen. Die
Verkaufe des Staates werden dagegen im Jahr 2015 wie-
der etwas kraftiger expandieren. Der dampfende Effekt der
Abschaffung der Studiengebihren entfallt, und viele Kom-
munen werden erneut Abgaben erhdhen. Alles in allem
nehmen die Staatseinnahmen im kommenden Jahr um
3,1% zu.

Die Ausgaben des Staates durften im Jahr 2014 mit 3,0%
starker zulegen als im Vorjahr. Die sozialen Sachleistungen
werden nach dem Auslaufen der Rabattvertrage fir Arznei-
mittel mit 4,9% kraftig zunehmen, wenn auch mit einen et-
was niedrigeren Tempo als im Vorjahr, in dem die Abschaf-
fung der Praxisgeblhr die Ausgaben erhohte. Die Arbeit-
nehmerentgelte durften im Jahr 2014 um 3,2% zulegen. So
wurden fur die Angestellten von Bund und Kommunen Ta-
riflohnerhdhungen von 3% beschlossen, und auch die Ent-
gelterhdhungen fur die Beschéftigten der Lander fielen kraf-
tig aus. Die Zinsausgaben werden abermals sinken, da die
Verzinsung sowohl von Anleihen des Bundes als auch der
Lander seit Beginn des laufenden Jahres nochmals zurtick-
gegangen ist. Hinzu kommt, dass die Portfolios der Bad
Banks weiter abschmelzen und die gesamtstaatliche Ver-
schuldung seit dem vergangenen Jahr zurtckgefthrt wird.

Bei den monetéren Sozialleistungen schlagen insbesonde-
re Mehrausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung zu
Buche. So fiel die Rentenanpassung zum 1. Juli 2014 rela-
tiv hoch aus. MaBgeblich hierflr waren insbesondere der
Anstieg der Bruttoldhne und -gehélter je Arbeitnehmer im
Jahr 2013 sowie die rentenerhdhend wirkende Beitrags-
satzsenkung um 0,7 Prozentpunkte zum 1. Januar 2013.
Zudem ergeben sich deutliche Mehrausgaben aus den zur
Mitte des Jahres in Kraft getretenen Leistungsausweitun-
gen in der gesetzlichen Rentenversicherung. Die Einfuh-
rung der abschlagsfreien Rente ab 63 fUr langjahrig Versi-
cherte, die ausgeweitete Anerkennung von Kindererzie-

20 Soist davon auszugehen, dass nur wenige Kassen aufgrund einer derzeit
noch guten Finanzlage den dann kassenindividuell festzusetzenden
Zusatzbeitrag niedriger ansetzen werden.
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hungszeiten (sog. »MUtterrente«) sowie die Anderungen bei
der Rente wegen Erwerbsunféhigkeit und bei Rehabilitati-
onsleistungen fuhren zu Mehrausgaben in Hoéhe von
4,4 Mrd. Euro im Jahr 2014 ( vgl. Tab. 3.5). SchlieBlich wir-
ken die Anhebung des Hartz-IV-Regelsatzes zum 1. Januar
2014 sowie des Betreuungsgeldes zum 1. August 2014
ausgabensteigernd. Alles in allem nehmen die monetéaren
Sozialleistungen im laufenden Jahr um 3,2% zu.

Die offentlichen Investitionen werden im Jahr 2014 mit
7,8% beschleunigt zulegen. Die derzeit gute Haushaltslage
beim Bund und bei vielen Kommunen regt die Investitions-
tatigkeit an. Darlber hinaus dUrfte ein GroBteil der Investiti-
onen zur Wiederherstellung der durch die Flutschaden vom
Frihsommer 2013 zerstorten offentlichen Infrastruktur im
laufenden Jahr durchgefthrt werden, und die im Koalitions-
vertrag vereinbarten Investitionen in die Verkehrsinfrastruk-
tur sowie in Kindertagesstéatten laufen allméahlich an.

Im kommenden Jahr dUrfte sich der Anstieg der Staatsaus-
gaben auf 3,5% beschleunigen. Die sozialen Sachleistun-
gen werden abermals kraftig expandieren, da mit dem ers-
ten Pflegestarkungsgesetz die Pflegeleistungen, insbeson-
dere fur Demenzkranke, zum 1. Januar 2015 deutlich aus-
geweitet werden. Die Arbeitnehmerentgelte durften im
kommenden Jahr etwas schwécher steigen als im Jahr
2014. So fallen die bereits vereinbarten Entgelterhnéhungen
bei den Beschaftigten des Bundes und den kommunalen
Angestellten etwas geringer aus als im Vorjahr. Die zu Be-

ginn des kommenden Jahres fUr die Beschéaftigten der Lan-
der anstehenden Tariflohnverhandlungen durften sich an
diesen Entgelterhéhungen orientieren. Die Zinsausgaben
werden im kommenden Jahr nochmals leicht sinken. Zum
einen bleiben die Refinanzierungskonditionen des Staates
glnstig, zum anderen werden die Verbindlichkeiten der Bad
Banks weiter abgebaut.

Die monetéren Sozialleistungen werden im kommenden
Jahr kréftig steigen. Dies ist im Wesentlichen darauf zurtck-
zuflihren, dass die Leistungsausweitungen der gesetzli-
chen Rentenversicherung erstmals ganzjahrig wirken. Hin-
zu kommt, dass die Rentenanpassung zum 1. Juli 2015
kraftiger ausfallen wird als im laufenden Jahr. So steigen die
Bruttoldhne und -gehélter pro Kopf im Jahr 2014, die die
Rentenanpassung 2015 determinieren, erneut spurbar.
Hinzu kommt, dass im Jahr 2015 auch in Westdeutschland
die rentenmindernden Faktoren entfallen. Die Arbeitslosen-
versicherung wird durch eine leicht anziehende Zahl an
Empfangern von Lohnersatzleistungen belastet. Der
Hartz-IV-Regelsatz wird zum 1. Januar 2015 erneut ange-
hoben. Jedoch kommt es zu entlastenden Effekten, weil in
Folge der Einfihrung des Mindestlohns die Sozialausgaben
fur Aufstocker abnehmen. Insgesamt erhéhen sich die mo-
netéren Sozialleistungen im kommenden Jahr um 3,5%.

Die offentlichen Investitionen werden im Jahr 2015 weiter
—wenn auch nicht im selben Tempo wie im laufenden Jahr
— zunehmen. Einerseits weitet der Bund seine Infrastruk-

Tab. 3.12

Ausgewabhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren®

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Nachricht-
Brutto- lich: Zins-
Sozial- Zins- investi- Finanzie- steuer-
insgesamt Steuern beitrége insgesamt ausgaben tionen rungssaldo quoteb’

2000° 45,7 23,2 18,1 47,1 3.1 2,3 -1,4 13,5
2001 43,8 21,5 17,8 46,9 3,0 2,3 -3,1 14,0
2002 43,4 21,0 17,9 47,3 3,0 2,2 -3,9 14,1
2003 43,7 21,1 18,1 47,8 2,9 2,1 —4.1 13,8
2004 42,6 20,6 17,7 46,3 2,8 2,0 =-3,7 13,6
2005 42,8 20,8 17,4 46,1 2,8 1,9 -3,3 13,3
2006 43,0 21,6 16,9 44,6 2,7 1,9 -1,5 12,6
2007 43,1 22,4 16,1 42,7 2,7 1,9 0,3 11,9
2008 43,5 22,7 16,1 43,5 2,7 2,0 0,0 11,8
2009 44 .4 22,4 16,9 47,4 2,6 2,3 -3,0 11,8
20107 43,1 21,4 16,5 47,3 2,5 2,3 4,2 11,5
2011 43,7 22,0 16,4 445 2,5 2,2 -0,8 11,3
2012 44,3 22,5 16,5 441 2,3 2,2 0,1 10,1
2013 44 .4 22,7 16,6 442 2,0 2,2 0,3 8,7
2014 44 .4 22,6 16,6 441 1,8 2,3 0,3 7,9
2015 44,5 22,8 16,5 44 .4, 1,7 2,3 0,1 7,5

¥ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — ” Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steuerauf-

kommen. — @ Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS- Lizenzen (50,8 Mrd. Euro). — ¥ Ohne Erlése aus der Versteige-

rung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. Euro).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
GD Herbst 2014
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turinvestitionen weiter aus und entlastet durch die vollstan-
dige Ubernahme der BAfG-Leistungen die Lander. Von
den zusétzlichen Mitteln durfte ein Teil fUr Investitionen im
Bildungsbereich genutzt werden. Andererseits dirfte sich
die Finanzlage der Kommunen, die den GroBteil der &ffent-
lichen Investitionen vornehmen, nicht mehr in dem MaBe
verbessern wie im vergangenen Jahr. Zudem laufen die
MaBnahmen zur Beseitigung der Flutschaden im kommen-
den Jahr aus. Insgesamt werden die Bruttoinvestitionen
des Staates im Jahr 2015 um 5,0% steigen.

Im laufenden Jahr wird der Staat voraussichtlich einem
BudgetUberschuss von 7,8 Mrd. Euro bzw. in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt von 0,3% erzielen. Im
Jahr 2015 durfte sich der Uberschuss auf knapp 3 Mrd.
Euro bzw. 0,1% in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt verringern (vgl. Tab. 3.12). Der strukturelle Uber-
schuss belauft sich in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt auf 0,4% im laufenden Jahr und auf 0,3% im
kommenden Jahr.

Der Schuldenstand des Staates, der im vergangenen Jahr
bei 76,9% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
lag, wird im Prognosezeitraum weiter zurtickgehen. Hierzu
tragen sowohl der positive Finanzierungssaldo der Gebiets-
kdrperschaften als auch das weitere Abschmelzen der Bad
Bank-Portfolios bei.?!

Allerdings durfte der weitere Abbau von Verbindlichkeiten
der Bad Banks den Schuldenstand des Staates im Progno-
sezeitraum deutlich weniger mindern als noch im Jahr
2013. Dagegen werden die Auszahlungen im Zusammen-
hang mit der europaischen Staatsschuldenkrise, die den
Schuldenstand erhdhen, im Prognosezeitraum sinken. Im
Jahr 2014 durfte sich der Schuldenstand auf 73%2% und im
Jahr 2015 auf rund 70% in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt belaufen.

4. Mittelfristige Projektion

Schatzung des Produktionspotenzials

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten auftragsge-
maB mit der Methode geschatzt und bis zum Jahr 2019 fort-
geschrieben, die von der Europaischen Kommission ange-
wendet wird.?? Die gesamtwirtschaftlichen Produktions-

2! Laut Bundesministerium der Finanzen trug das Abschmelzen der Bad
Bank-Portfolios im Jahr 2013 um 2,2 Prozentpunkte zum Abbau der
Schuldenquote bei. Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2013), Konso-
lidierungserfolge verstetigen — ausgeglichene 6ffentliche Haushalte
sichern, Monatsbericht, August, S. 50.

22 \Vgl. D’Auria, F., C. Denis, K. Havik, K. Mc Morrow, Ch. Planas, R. Raci-
borski, W. Réger und A. Ross (2010), The production function methodo-
logy for calculating potential growth rates and output gaps, European
Commission, Economic Papers 420, Brussel.
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kapazitaten werden auf Basis einer Cobb-Douglas-Produkti-
onsfunktion abgeleitet. In die Berechnung gehen das poten-
zielle Arbeitsvolumen, der Kapitalbestand und der Trend der
Totalen Faktorproduktivitat (TFP) unter der Annahme kons-
tanter Skalenertrage ein. Die Veranderung der TFP wird aus
dem Solow- Residuum abgeleitet und stellt den Anteil des
Produktionsanstiegs dar, der nicht auf einen vermehrten Ein-
satz der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital zurlickzu-
flhren ist.

Das in Stunden gemessene potenzielle Arbeitsvolumen
setzt sich multiplikativ aus der Bevolkerung im erwerbsfahi-
gen Alter, der trendméBigen Partizipationsrate, der poten-
ziellen Beschaftigungsquote und dem Trend der durch-
schnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstatigen zusammen. Fur
die Abgrenzung der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter
werden Personen zwischen 15 und 74 Jahren berUcksich-
tigt. Fur die Jahre 2011 bis 2013 werden hierflr die Ergeb-
nisse des Zensus 2011 zugrunde gelegt. Fir den Zeitraum
von 1970 bis 2010 wurden die Daten mithilfe der Jahres-
veranderungsraten der bisherigen Bevdlkerungsstatistik
zurlickgerechnet.?® Hinsichtlich der kunftigen Bevolke-
rungsentwicklung lehnen sich die Institute an die 12. Koor-
dinierte Bevdlkerungsvorausberechnung des Statistischen
Bundesamts (Variante 1-W1) an.?* Diese Berechnung wur-
de aber bereits im Jahr 2009 veroffentlicht und spiegelt die
jungste Bevolkerungsentwicklung nur unzureichend wider.
In Variante 1-W1 wurden fur die Jahre 2010 bis 2013 posi-
tive Wanderungssalden von 10 000, 40 000, 60 000 bzw.
80 000 Personen angenommen.

Seit dem Jahr 2010 Ubersteigt die Zahl der ZuzUige die Anzahl
der Fortzlige um rund 1,2 Mill. Personen, womit die Annahme
der Bevolkerungsprojektion um rund eine Million Personen
Ubertroffen wird. Fur die Produktionsmoglichkeiten einer
Volkswirtschaft ist jener Teil der Bevélkerung relevant, der
dem Arbeitsmarkt zur Verfligung steht. Dies sind die Perso-
nen im erwerbsfahigen Alter. In Anlehnung an die Altersvertei-
lung der Zuwanderung in der Vergangenheit wird angenom-
men, dass von den neu nach Deutschland kommenden Per-
sonen etwa 88% auf die relevante Altersgruppe entfallen.

GroBe Zuwéchse verzeichnet momentan die Zuwanderung
aus den Krisenldndern des Euroraums. Im Zuge der bereits
begonnenen wirtschaftlichen Erholung und der damit ein-
hergehenden Verbesserung der Arbeitsmarktperspektiven
in den Herkunftsldndern der Zuwanderer wird die Zuwan-
derung nach Deutschland in den kommenden Jahren wie-
der abebben. Zudem kommen aufgrund der seit Jahresbe-
ginn 2014 geltenden Arbeitnenmerfreiztgigkeit fur Perso-

2 Dies fUhrt zu einer Verringerung der statistisch erfassten Gesamtbevolke-
rung und einer Niveauverschiebung der Zeitreine. Die Dynamik bleibt
aber unverandert, so dass sich keine Auswirkungen auf die Potenzial-
schatzung ergeben.

24 Im Gegensatz dazu verwendet die EU-Kommission die Bevélkerungspro-
gnose von Eurostat, die auf anderen Annahmen beztglich der Fertilitats-
und Mortalitatsraten sowie der Migration beruht.
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nen aus Rumanien und Bulgarien verstéarkt Tab. 4.1

Arbeitnehmer von dort nach Deutschland.? Produktionspotenzial und seine Determinanten
Dieser Effekt durfte im Zeitverlauf an Starke Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
verlieren. 1995-2013" | 1995-2013 | 2013-2019

L , Produktionspotenzial 1,3 1,3 1,1
Far die Jahre 2014 und 2015 erwarten die Kapitalstock 1,7 (0,6) 1,7 (0,6) 1,2 (0,4)
Institute jeweils einen positiven Wanderungs- Solow-Residuum 0,7 (0,7)| 0,7 (0.7)| 06 (06)
saldo von 500 000 Personen,?® wahrend in Arbeitsvolumen 0,0 (0,00 00 (0,00 02 (0,7)

“ Bevélkerung im erwerbs-

der Bevolkerungsvorausberechnung nur vo"n e 0.0 0.0 02
100 000 Personen ausgegangen wurde. Fur Partizipationsrate 0.4 0.4 0.4
den Zeitraum 2016 bis 2019 wird von den Erwerbsquote 0,2 0,1 0,2
Instituten angenommen, dass der Wande- Durchschnittliche o 06
rungssaldo linear auf 100 000 Personen zu- Arb‘.e'tsz.e't, 0.6 _' 0.2

N Nachrichtlich:
rlckgeht. Arbeitsproduktivitat 1,3 13 0,9

3 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Trotz der vorUbergehend hohen Zuwande- In Klammern: Wachstumsbeitrdge. — ° Tatsachliche Entwicklung des
rung wird sich der Riickgang der Bevolke- Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

rung im erwerbsfahigen Alter in Deutsch-
land im Projektionszeitraum fortsetzen. Die
Trendwerte der Partizipationsrate und der
durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbsta-
tigen werden mit Hilfe eines statistischen Filterverfahrens
(Hodrick-Prescott-Filter) geschéatzt. Das mit der Anwen-
dung solcher Verfahren verbundene Endpunktproblem wird
gemildert, indem diese beiden Komponenten des Arbeits-
volumens mit Zeitreihnenmodellen Uber den Projektionszeit-
raum hinaus bis zum Jahr 2022 fortgeschrieben werden.
Der Ruckgang der durchschnittlichen Arbeitszeit je Er-
werbstatigen durfte sich im Projektionszeitraum zwar fort-
setzen, aber abschwéchen, da sich der Trend zur Teilzeitar-
beit wohl nicht im bisherigen AusmaR fortsetzen wird.?” Die
trendmaBige Partizipationsrate durfte im Projektionszeit-
raum weiter zunehmen (vgl. Tab. 4.1). Nach der Bestim-
mung ihrer trendmaBigen Werte werden die Komponenten
in die Produktionsfunktion eingesetzt.?®

Institute.

Bei der potenziellen Beschaftigungsquote handelt es sich
um das Komplement zur strukturellen Erwerbslosenquote.
Im Einklang mit der von der Europaischen Kommission an-
gewandten Methode definieren die Institute die strukturelle
Erwerbslosenquote als jene Erwerbslosenquote, bei der
von der Lohnseite kein Inflationsdruck ausgeht (non-acce-
lerating wage rate of unemployment, NAWRU). Nach dem

25 Laut Bundesagentur flr Arbeit lag die Zahl der Beschaftigten aus Bulga-
rien und Ruménien im Juni 2014 um 116 000 Personen oder 87% hoher
als im Dezember 2013. Im Vergleich zum Vorjahr waren es 83 000 oder
50% mehr. Vgl. Bundesagentur fur Arbeit (2014), Auswirkungen der
Arbeitnehmerfreiztigigkeit und der EU-Schuldenkrise auf den deutschen
Arbeitsmarkt. Berichtsmonat: Juni 2014.

Bereits im Januar 2014 betrug der Wanderungssaldo 40 213 Personen.
Vgl. Statistisches Bundesamt (2014), Statistische Wochenberichte KW 39.
Die Institute basieren die Projektion der Arbeitszeit auf ein Zeitreihenmodell,
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 rticklaufiger Trend der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstéatigen.

Die Zeitreihenmodelle fur die durchschnittliche Arbeitszeit und die Parti-
Zipationsrate weichen im Detail von den Spezifikationen der Européi-
schen Kommission ab. Die Institute spezifizieren die Prozesse auf Basis
der Zeitreiheneigenschaften und statistischer Gutekriterien.
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der

GD Herbst 2014

hier verwendeten Modell ist die strukturelle Erwerbslosen-
quote in den vergangenen Jahren auf 5%2% im Jahr 2013
gesunken. Die Fortschreibungsmethodik impliziert, dass sie
bis zum Ende des Projektionszeitraums auf 4%2% fallt.

Insgesamt folgt aus der Fortschreibung der Komponenten,
dass das potenzielle Arbeitsvolumen bis zum Jahr 2019 um
durchschnittlich 0,2% pro Jahr zunimmt. Der Riickgang der
Bevolkerung im erwerbsféahigen Alter wird sich im Verlauf
des Projektionszeitraums aufgrund der abklingenden Zu-
wanderung verstarken. Der positive Wachstumsbeitrag der
Partizipationsrate nimmt im Zeitverlauf ab. Der negative
Wachstumsbeitrag der durchschnittlichen Arbeitszeit ver-
ringert sich etwas. Zundchst werden die negativen Wachs-
tumsbeitréage der Entwicklung der Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter und der durchschnittlichen Arbeitszeit je Er-
werbstatigen durch den Anstieg der potenziellen Beschéf-
tigungsquote (bzw. den Ruckgang der strukturellen Er-
werbslosenquote) sowie der trendmaBigen Partizipationsrate
Uberkompensiert. Ab dem Jahr 2018 Uberwiegen dann die
negativen Wachstumsbeitrage (vgl. Abb. 4.1).

Im Einklang mit dem Verfahren, das auch von der Européi-
schen Kommission angewendet wird, bestimmen die Insti-
tute den trendmaBigen technischen Fortschritt mit einer
Methode, die den Trend von der konjunkturellen Kompo-
nente mittels Umfragedaten zur Kapazitdtsauslastung
trennt. Dabei verwenden die Institute Angaben zur Kapazi-
tatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe.?® Aus dem

2% Die EU-Kommission nutzt zusétzlich Angaben aus den Unternehmens-
befragungen zur Geschéaftslage im Dienstleistungssektor. Konjunkturelle
Schwankungen kommen aber beim Verarbeitenden Gewerbe aufgrund
der starkeren Ausrichtung auf Auslandsmarkte mehr als im Dienstleis-
tungsbereich zum Tragen, weshalb die Kapazitatsauslastung im Verar-
beitenden Gewerbe besser zur Trennung von Konjunktur und Trend
geeignet erscheint.
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Abb. 4.1

Komponenten der Veranderung des Arbeitsvolumens
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Modell ergibt sich, dass die Totale Faktorproduktivitat im
Projektionszeitraum mit einer Trendrate von 0,6% pro Jahr
expandieren wird.

Das jahresdurchschnittliche Bruttoanlagevermdgen wird im
Projektionszeitraum auf Basis der Bruttoanlageinvestitionen
und des Abschreibungssatzes aus dem Jahr 2013 fortge-
schrieben. Zur Bestimmung der Anlageinvestitionen wird
deren Relation zum Produktionspotenzial, d. h. die poten-
zielle Investitionsquote, mit einem Zeitreihenmodell fortge-
schrieben. Nach diesem Verfahren wird der Kapitalbestand
bis zum Jahr 2019 um 1,2% pro Jahr zunehmen.

Alles in allem ergibt sich bis zum Ende des Projektionszeit-
raums ein Wachstum des Produktionspotenzials um 1,1%
pro Jahr. Wahrend die Ausweitung des Kapitalbestands
und die TFP Uber den gesamten Projektionszeitraums das
Wachstum stUtzen, wird der Beitrag des Arbeitsvolumens
in den letzten beiden betrachteten Jahren negativ (vgl.
Abb. 4.2). Mittelfristig tréagt der technische Fortschritt am
starksten zum Potenzialwachstum bei.

Im Vergleich zum Frihjahrsgutachten 2014 ergibt sich bis
2018 eine um 0,4 Prozentpunkte niedrigere durchschnittli-
che Potenzialwachstumsrate. Nach der Revision der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen werden die For-

Abb. 4.2

Wachstumsbeitrége der Produkt faktoren zum Produkti tenzial
in %, Prozentpunkten
= Arbeitsvolumen Kapitalstock = Totale F Ktivitat  —P
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schungs- und Entwicklungsaufwendungen als Bruttoanla-
geinvestitionen berlcksichtigt. Dies hat zur Folge, dass das
Verhéaltnis von Kapitalstock zum Bruttoinlandsprodukt ge-
stiegen ist, wahrend das Verhaltnis von TFP und Bruttoin-
landsprodukt abgenommen hat. Zudem hat sich ihre Dyna-
mik verringert. Beides hat zur Folge, dass der Wachstums-
beitrag des technischen Fortschritts zurlckgegangen ist.
Aufgrund der ungunstigeren Einschatzung der Investitionen
bereits in der kurzen Frist steigt der Kapitalbestand nun
schwécher als im FrUhjahr unterstellt. Der Trend der durch-
schnittlichen Arbeitszeit geht etwas mehr zurdick.

Internationale und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

Die weltwirtschaftliche Produktion dUrfte in der mittleren
Frist in moderatem Tempo ausgeweitet werden. Dabei durf-
te sich das Expansionstempo durch den Wegfall der in der
ersten Jahreshalfte 2014 aufgetretenen belastenden Son-
derfaktoren zunéchst etwas erhdhen. Im weiteren Verlauf
werden die Expansionskrafte aber wohl wieder etwas
nachlassen. In der Gruppe der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften durfte die konjunkturelle Dynamik vor allem in den
angelsachsischen Landern hoch bleiben.

In den USA Iasst die verbesserte Lage auf dem Arbeitsmarkt
erwarten, dass die verfugbaren Einkommen und der private
Konsum die Konjunktur stitzen. Allerdings ist damit zu rech-
nen, dass die Wende hin zu einer restriktiveren Geldpolitik
das Expansionstempo zunehmend drosselt. In den Jahren
2013 bis 2019 durfte die Produktion mit einer jahresdurch-
schnittlichen Rate von 22% ausgeweitet werden. Fir GroB-
britannien ist aufgrund des hohen Expansionstempos in der
ersten Jahreshéalfte 2014 zu erwarten, dass die Geldpolitik
in absehbarer Zeit auf einen restriktiveren Kurs einschwenkt.
Dementsprechend drfte sich die Ausweitung der Produk-
tion etwas abschwa&chen, in der mittleren Frist aber deutlich
aufwarts gerichtet bleiben. Im Durchschnitt des mittelfristi-
gen Prognosezeitraums ist mit einem Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts von 2% % zu rechnen.

Auch in Japan deutet die verbesserte Lage auf dem Ar-
beitsmarkt darauf hin, dass sich die binnenwirtschaftliche
Dynamik weiter erhdhen wird. Damit ist auch zu erwarten,
dass sich der Anstieg der Preise fortsetzt. Daher dirfte die
Geldpolitik mittelfristig auf einen restriktiveren Kurs ein-
schwenken, wenn auch zu einem deutlich spéateren Zeit-
punkt als in den USA. Angesicht eines Potenzialwachstums
von 1% oder weniger ist im Prognosezeitraum aber mit ei-
ner jahresdurchschnittlichen Wachstumsrate von etwas
mehr als 1% pro Jahr zu rechnen.

Die Konjunktur im Euroraum wird von der schwachen wirt-
schaftlichen Entwicklung in Frankreich und ltalien belastet.



Gemeinschaftsdiagnose

Tab. 4.2
| Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum
Bruttoinlandsprodukt
Preisbereinigt, verkettete
Volumenwerte
Beschéaftigte | Arbeitszeit je je Erwerbs-
Erwerbstatige | Arbeitnehmer Erwerbs- insge- | je Erwerbs- | tatigen- in jeweiligen
(Inland) (Inland) tatigen samt tatigen stunde Preisen Deflator
Mill. Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro | 2010 = 100
2007 40,325 35,798 1424 25955 64 366 45,2 2510,1 96,7
2013 42,281 37,824 1363 2681,6 63 423 46,5 2 809,5 104,8
2019 43,1 38,6 1360 2879 66 830 49 3310 115
Veranderung insgesamt in %
2013/2008 4,9 57 —4,3 3,3 -1,5 3,0 11,9 8,3
2019/2013 2 2 —Ya 7Y 5% 5% 17% 9%
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %
2013/2007 0,8 0,9 -0,7 0,5 -0,2 0,5 1,9 1,3
2019/2013 Ya Ya 0 1% 1 1 2% 1%

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

Zeitraum 2019/2013: Projektionen der Institute.

Es ist mit einem weiterhin geringen Preisauftrieb im Euro-
raum zu rechnen. Entsprechend wird die EZB ihren derzei-
tigen expansiven Kurs noch einige Zeit beibehalten. Dies
durfte die wirtschaftliche Dynamik im Euroraum zwar wei-
terhin stutzen. Die erforderlichen Anpassungen in Frank-
reich und ltalien werden allerdings wohl weiterhin damp-
fend wirken. In der mittleren Frist ist insgesamt zu erwarten,
dass die Produktion mit einer Rate von 1%2% ausgeweitet
wird.

Aus den Schwellenlandern sind aufgrund des moderaten
Expansionstempos keine deutlichen Impulse zu erwarten.
Dort werden die binnenwirtschaftlichen Auftriebskrafte
durch strukturelle Probleme oder eine restriktive Wirt-
schaftspolitik belastet. In China zeichnet sich eine trendméa-
Bige Verlangsamung der Produktionsausweitung ab, da
das Arbeitsangebot kaum noch zunimmt und die Produkti-
vitdtsgewinne geringer werden. Da die Wirtschaftspolitik
aber genlgend Spielraum hat, diese Belastungen zumin-
dest abzumildern, durfte sich das Expansionstempo in der
mittleren Frist nur langsam abschwéchen. Insgesamt er-
warten die Institute eine durchschnittliche Ausweitung der
Produktion von gut 7%. Nicht zuletzt aufgrund der wieder-
holten wirtschaftspolitischen Eingriffe bleibt das Risiko einer
Uberhitzung auf dem Immobilienmarkt und im Bankensek-
tor in der mittleren Frist bestehen.

Insgesamt ist zu erwarten, dass die weltwirtschaftliche Pro-
duktion in der mittleren Frist in moderatem Tempo ausge-
weitet wird. FUr den Welthandel bedeutet dies, dass er im
Durchschnitt der Jahre des Prognosezeitraums mit einer
Rate von 4% expandiert.

Die Finanzpolitik in Deutschland wird im Projektionszeit-
raum insgesamt neutral ausgerichtet sein. Auf der einen

GD Herbst 2014

Seite werden Leistungen der Sozialversicherungen ausge-
weitet. Neben der abschlagsfreien Rente ab 63 und der
»MUtterrente« treten Leistungsausweitungen bei der Rente
wegen Erwerbsunféhigkeit sowie bei den Rehabilitations-
leistungen in Kraft. Zudem wird der Beitragssatz zur ge-
setzlichen Rentenversicherung gesenkt. Dampfende Wir-
kungen gehen von der steigenden Abgabenlast durch die
kalte Progression aus.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2019

Die Produktion durfte im Zeitraum 2013 bis 2019 mit einer
jahresdurchschnittlichen Zunahme von 1% % und damit et-
was starker als das Produktionspotenzial steigen (vgl.
Tab. 4.2). Aufgrund der schwachen Konjunktur schatzen
die Institute, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Jahr 2014 4% unter dem potenziellen Niveau liegt. Bis zum
Ende des Projektionszeitraums wird die negative Produkti-

Abb. 4.3

Produktionsliicke
Relation zum Produktionspotenzial in %
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Quellen: und der Institute.
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Tab. 4.3
|Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Brutto-
Bruttoinlands- private anlagen- Vorrats-
produkt Haushalte Staat | insgesamt investitionen veranderung Aullenbeitrag
in Mrd. Euro
2007 2510,1 1383,6 440,3 519,4 504,4 14,9 166,9
2013 2 809,4 1571,5 541,2 533,5 554,0 -20,5 163,3
2019 3310 1818 654 657 676 -19 180
Anteile am BIP in %%
2007 100,0 55,1 17,5 20,7 20,1 0,6 6,6
2013 100,0 55,9 19,3 19,0 19,7 -0,7 5,8
2019 100,0 55 19% 19% 20% =2 5%
Veranderung insgesamt in %
2013/2007 11,9 13,6 22,9 2,7 9,8 - -
2019/2013 17% 15% 21 23% 22 - -
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %
2013/2007 1,9 2,1 315 0,4 1,6 - -
2019/2013 2% 2% 3% 3% 3% - =
2 Differenzen in den aggregierten werten ergeben sich durch Rundung.

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

Zeitraum 2019/2013: Projektionen der Institute.

onsliicke geschlossen (vgl. Abb. 4.3). Die weiterhin sehr
expansiv ausgerichtete Geldpolitik stimuliert die Investi-
tionstatigkeit. Da sich die Absatzperspektiven nur allméh-
lich verbessern, wird sich aber die Investitionstatigkeit nur
z6gerlich beleben. Nach Uberwindung der Konjunkturdelle
durften sich die Arbeitsmarkt- und Einkommensperspekti-
ven wieder verbessern, was den privaten Konsum stiitzt.
Dieser wird somit wohl stérker zunehmen als im zurticklie-
genden Sechsjahreszeitraum (vgl. Tab. 4.3). Gleichwohl
wird der Anteil des nominalen Konsums am Bruttoinland-
sprodukt im Jahr 2019 etwas niedriger als im Jahr 2013
sein, was auf einen im Vergleich zum Deflator des Bruttoin-
landsprodukts schwéacheren Anstieg des Preisindex des
privaten Konsums in den Jahren 2014 und 2015 zurlickzu-
fUhren ist.

Die in der mittleren Frist glinstigere weltwirtschaftliche Ent-
wicklung, die Impulse von der Erholung in den Industrielén-
dern erhalt, stimuliert die Exporte. Dagegen durfte sich die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unterneh-
men allmahlich verschlechtern, weil im Zuge der Anpas-
sungsprozesse die Preise im Ubrigen Euroraum langsamer
steigen als hierzulande. Daher wird der nominale AuBBenbei-
trag in Relation zum Bruttoinlandsprodukt bis 2019 leicht
sinken. Die Verbraucherpreise nehmen im Projektionszeit-
raum etwas starker zu als zuletzt. Die Terms of Trade wer-
den sich vor dem Hintergrund der geschilderten Annahmen
geringfligig verbessern. Uber den Projektionszeitraum wird
der Deflator des Bruttoinlandsprodukts um 1%2% pro Jahr
zunehmen. Das nominale Bruttoinlandsprodukt durfte so-
mit zwischen 2013 und 2019 jahresdurchschnittlich um
2%% steigen.
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GD Herbst 2014

5. Zur Wirtschaftspolitik

Die wirtschaftlichen Aussichten fir Deutschland stellen sich
im Herbst 2014 erheblich unguinstiger dar als noch im Frih-
jahr erwartet. Dies findet seinen Niederschlag darin, dass
die Institute ihre Prognose fUr dieses und das kommmende
Jahr deutlich herabgesetzt haben. Auch schétzen sie das
mittelfristige Wachstum niedriger ein als in der Gemein-
schaftsdiagnose vom Frihjahr. Zum Teil resultiert dies zwar
aus der Anderung der Datenlage durch die Generalrevision
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Wesentlich
fur die schwéchere Einschatzung von Konjunktur und
Wachstum ist jedoch, dass die fir viele 6konomische Ent-
scheidungen wichtigen Erwartungen Uber die zukinftige
wirtschaftliche Entwicklung herabgestuft worden sind.

Dies gilt zum einen bezUglich des internationalen Umfelds.
Die Erholung im Euroraum verlauft weitaus schleppender
als noch im FrUhjahr prognostiziert. Die Geldpolitik kann
der Konjunktur kaum noch Impulse geben, der Finanzpoli-
tik stehen in vielen Landern aufgrund hoher Staatsschul-
den keine ausreichenden budgetéren Spielrdume mehr zur
Verfiigung, und dringend erforderliche Strukturreformen
kommen in wichtigen L&ndern nicht voran. Zudem hat sich
wegen des russisch-ukrainischen Konflikts das Investiti-
onsklima vielerorts merklich eingetribt. Aber auch die ge-
samtwirtschaftliche Expansion in den Schwellenlandern
verlauft inzwischen schleppender, und die mittelfristigen
Aussichten stellen sich weniger glnstig dar. So hat der In-
ternationale Wahrungsfonds seine Prognose der mittelfris-
tigen wirtschaftlichen Entwicklung in diesen Landern in sei-
ner aktuellen Prognose ein weiteres Mal herabgesetzt, nun
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schon zum flinften Mal in Folge seit dem Frihjahr 2011.%°
Dies alles reduziert die Exporterwartungen der deutschen
Wirtscharft.

Zum anderen ist aber auch die binnenwirtschaftliche Dyna-
mik zu optimistisch eingeschatzt worden. So wurde davon
ausgegangen, dass die fur Deutschland historisch niedri-
gen Zinsen die Investitionstatigkeit spurbar stimulieren war-
den. Dies ist zwar bei der Wohnungsbautatigkeit tatséch-
lich zu beobachten. FUr die Unternehmensinvestitionen wo-
gen aber unsichere Absatzaussichten sowie der Gegen-
wind von der Wirtschaftspolitik schwerer als die gunstigen
Finanzierungsbedingunigen. Mdoglicherweise verfuhrten
auch der anhaltend stabile Arbeitsmarkt und die gute Lage
der Staatsfinanzen zu einer zu positiven Einschéatzung der
Konjunktur. Die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslas-
tung sinkt — gemessen an der Produktionslicke — schon
seit 2012 mit einer kurzen Unterbrechung um die Jahres-
wende 2013/14. Die deutsche Wirtschaft befindet sich mit-
hin in einem — wenn auch nicht allzu ausgepragten — Ab-
schwung.

Allem Anschein nach sind die binnenwirtschaftlichen Auf-
triebskréafte in Deutschland zu schwach, um die Wirkungen
des sich verschlechternden auBenwirtschaftlichen Umfel-
des auszugleichen. Wichtigste Aufgabe der Wirtschaftspo-
litik ist es daher, jetzt die Wachstumskrafte zu starken.

Eine bessere Wachstumsperspektive fiir
Deutschland eréffnen

Es ist schwer einzuschéatzen, welchen Beitrag verschlech-
terte auBenwirtschaftliche Rahmenbedingungen und wel-
chen eine schwéachere Binnennachfrage zu der Verlangsa-
mung des Expansionstempos leisten. Ins Auge fallt, dass
die Investitionstétigkeit in Deutschland gering ist.®! Dies ist
insbesondere im Zusammenhang mit dem hohen und ten-
denziell steigenden Uberschuss in der Leistungsbilanz be-
sorgniserregend. Mit anderen Worten: Es wird ein erhebli-
cher und wachsender Teil der inlandischen Ersparnisse im
Ausland angelegt. Dies spricht daflr, dass Rahmenbedin-
gungen fur Investitionen in Deutschland ungunstig sind.®?

%0 Vgl. International Monetary Fund (2014), »Legacy, Clouds, Uncertainty«,
World Economic Outlook Herbst 2014, Washington D.C., S. 75.

Dabei ist zu beachten, dass sich die Struktur der Wirtschaft zu Gunsten
des weniger kapitalintensiven Dienstleistungssektors wandelt. Zudem ist
zu erwarten, dass in einer wissensbasierten Wirtschaft in abnehmendem
MaBe das physische Kapital entscheidend ist und in zunehmendem
MaBe Forschung und Entwicklung. In der Tat stellt sich der Verlauf der
Investitionsquote gunstiger dar, seit nach der Generalrevision der VGR
die Schaffung von Geistigem Eigentum durch Forschung und Entwick-
lung als Investition erfasst wird.

Dass der deutsche Leistungsbilanzsaldo auf unginstige Investitionsbe-
dingungen in Deutschland zurtickgeht, wird beispielsweise diskutiert in
Arbeitskreis Konjunktur des IWH (2014), Zur Wirtschaftspolitik: Struktur-
reformen auch in Deutschland erforderlich!, IWH Konjunktur aktuell 2(1),
S. 41-54 sowie Bach et al. (2013), Wege zu einem hdéheren Wachstum-
spfad, DIW Wochenbericht (26, S. 6-17.
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Dass die Investitionstatigkeit der Unternehmen schwach
ist, durfte zum Teil auBenwirtschaftliche Griinde haben. Der
Euroraum ist nach wie vor der wichtigste Absatzmarkt, und
die dort schwachen Aussichten durften die Investitionstéa-
tigkeit dampfen. Hoffnungen richteten sich méglicherweise
auch auf den russischen Markt, der wachsende Anteile der
deutschen Ausfuhren aufnahm. Der russisch-ukrainische
Konflikt hat diese Hoffnungen vorerst zerstort, was die La-
gegunst des Investitionsstandorts Deutschland zusétzlich
verschlechtert. Daneben sprechen demographische Griin-
de daflr, dass es vorteilhaft sein kann, Kapital im Ausland
statt in Deutschland anzulegen. Zwar hat die Politik kaum
Mdglichkeiten, demographische Tendenzen zu beeinflus-
sen. Das Wachstum kann sie gleichwohl stérken.

Elemente einer wachstumsorientierten
Wirtschaftspolitik

Investitionsanreize setzen

Eine wichtige Rolle fur das kunftige Wachstum spielen An-
reize zur VergroBerung und Modernisierung des Kapi-
talstocks. In einer Volkswirtschaft, in der absehbar ist, dass
das Arbeitsangebot sinken wird, liegt es nahe, zu einer ka-
pitalintensiveren Produktionsweise Uberzugehen, sei es
durch ein héheres Sachkapital, sei es durch Schaffung von
Wissen. Nach der Mittelfristprojektion der Institute durfte je-
doch der Beitrag des Kapitalstocks zum Wachstum in den
kommenden Jahren sogar geringer ausfallen als in den ver-
gangenen funf Jahren (Kapitel 4). Dabei hat die Politik meh-
rere Hebel in der Hand, um die Kapitalakkumulation zu for-
dern. Generell ist eine schwache Investitionstétigkeit ein An-
zeichen daflr, dass die erwartete Rendite von Sachanlagen
in Deutschland zu gering ist. Direkten Einfluss nehmen auf
die Renditen kann die Politik durch das Steuerrecht, also die
Gestaltung der Steuerséatze und der steuerlichen Abschrei-
bungsmoglichkeiten. Die Steuersétze fur Unternehmen wur-
den mit der Unternehmenssteuerreform 2008/09 zwar
deutlich gesenkt, allerdings liegt Deutschland hinsichtlich
der nominellen und der effektiven Steuerbelastung nach wie
vor im oberen Drittel der Industrielander®® und deutlich Gber
der in den meisten Schwellenlandern. Ein Problem stellt au-
Berdem wohl dar, dass die Besteuerung von Unternehmen
nicht finanzierungsneutral ist, d.h. eigenfinanzierte Investiti-
onen steuerlich héher belastet werden als solche, die durch
Fremdkapital finanziert werden.®* MaBnahmen, die tenden-

% Zur nominellen Unternehmenssteuerbelastung vgl. Bundesministerium
der Finanzen (2014), Die wichtigsten Steuern im internationalen Vergleich
2013, Berlin. Zu einer Einschatzung der effektiven Steuerbelastung vgl.
Brugelmann, R. (2014), Unternehmensbesteuerung im Gefolge der
Finanzmarktkrise. IW-Trends (2), KoIn. Allerdings sind internationale Ver-
gleiche mit erheblichen Problemen behaftet; insbesondere die Méglich-
keiten fUr internationale Konzerne, Steuerbelastungen auszuweichen,
sind nur schwer abzuschétzen.

3 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung (2012), Stabile Architektur fir Europa — Handlungsbedarf im
Inland. Jahresgutachten 2012/2013, Wiesbaden, Textziffern 385 bis 425.
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ziell dazu geeignet sein konnten, eine »UbermaBige« Nut-
zung der Fremdkapitalfinanzierung zu begrenzen (etwa mit
der Zinsschranke®), fihren zudem zu einer Komplizierung
des Steuerrechts. Auch hier bieten sich Moglichkeiten, das
Wachstum zu stérken. Reformen der Unternehmensbesteu-
erung stehen derzeit aber nicht auf der politischen Agenda.

Eine Verbesserung der Bedingungen flr Investitionen muss
nicht unbedingt hohe fiskalische Kosten verursachen. So
kénnen Unternehmen auch durch eine Deregulierung und
Verwaltungsvereinfachung entlastet werden. Deutschland
liegt beztiglich der »Lasten durch staatliche Regulierung«im
Global Competitiveness Index nur auf Rang 55. Nach dem
Ease of Doing Business- Bericht der Weltbank steht
Deutschland bei den Kosten der Unternehmensgrindung
und bei dem mit der Steuerzahlung verbundenen Aufwand
eher auf hinteren Rangen, wobei sich in beiden Féallen seine
Position im Jahr 2014 gegentber 2013 verschlechtert hat.
Auch eine héhere Planungssicherheit im Bereich der Ener-
gieversorgung und dem Umweltrecht kdnnte Investitions-
hemmnisse beseitigen.

GroB3e Defizite werden gegenwartig haufig beim 6ffentlichen
Kapitalstock gesehen. Angesichts von 6&ffentlichen Investi-
tionen, die unter den Abschreibungen liegen, schrumpft
dieser, weshalb vielfach eine Infrastrukturlicke konstatiert
wird.®® Nicht Ubersehen werden darf allerdings, dass der
Zuwachs der dffentlichen Investitionen auch deshalb gerin-
ger ausfallen kann, weil durch die Privatisierung insbeson-
dere kommunaler Dienstleistungen viele fruher offentliche
Investitionen nun als private behandelt werden. Zudem gibt
es Regionen, in denen aufgrund des demographischen
Wandels eher ein Ruckbau als ein Ausbau der Infrastruktur
auf der Agenda stehen sollte. SchlieBlich wird die Qualitéat
der Infrastruktur im internationalen Vergleich immer noch
als gut eingeschatzt.®” Vor diesem Hintergrund ware es ver-
fehlt, ein breit angelegtes 6ffentliches Investitionsprogramm
aufzulegen. Vielmehr sollten Infrastrukturprojekte einer 6ko-
nomischen Analyse und Effizienzkontrolle unterzogen wer-
den. Aktuelle Rechnungen des Internationalen Wahrungs-

% International tatige Unternehmen haben einen Anreiz den in Landern mit
hoherem Steuersatz versteuerten Gewinn mdglichst niedrig auszuwei-
sen. Dies kann dadurch erreicht werden, dass die Fremdkapitalfinanzie-
rung in diesen L&ndern hdher ist als sonst — in Niedrigsteuerlandern hin-
gegen geringer. Um »inléndisches Steuersubstrat« zu sichern wurde
daher im Rahmen der Unternehmensteuerreform 2008 der Abzug von
Zinsausgaben bei der steuerlichen Gewinnermittiung durch die so
genannte Zinsschranke begrenzt.

Vgl. Kunert, U. und H. Link (2013), Verkehrsinfrastruktur: Substanzerhal-
tung erfordert deutlich héhere Investitionen, DIW Wochenbericht (26),
S. 32-38, sowie Kommission zur »Zukunft der Verkehrsinfrastrukturfinan-
zierung« (2012), Abschlussbericht vom Dezember 2012.

So steht Deutschland im aktuellen Global Competitiveness Index hin-
sichtlich der Qualitat der Infrastruktur auf Rang 7 unter den betrachteten
148 Volkswirtschaften. Dabei liegt Deutschland bei allen Kategorien der
Verkehrsinfrastruktur im oberen Bereich. Nach dem jingsten World Eco-
nomic Outlook des IWF, der die Ergebnisse des Global Competitiveness
Report an langerer Perspektive betrachtet, liegt Deutschland hinsichtlich
der Qualitat der Infrastruktur unter den G-7-Landern zwar immer noch
mit an der Spitze, ist aber in den vergangenen Jahren hinter Frankreich
zurlickgefallen. (IMF 2014, a. a. O..
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fonds zeigen, dass in Industrielandern die Effizienz der Mit-
telverwendung im Staatssektor einen wesentlichen Einfluss
auf die Wachstumseffekte von staatlichen Infrastrukturin-
vestitionen hat.®®

Beschéftigungshemmnisse abbauen

Das Arbeitsvolumen leistet gegenwartig — anders als noch
vor zehn Jahren — einen positiven Beitrag zum Wirtschafts-
wachstum. Zwar ist die Zahl der Inlander im erwerbsfahigen
Alter aus demographischen Griinden riicklaufig. Dies wird
jedoch derzeit durch eine hohe Zuwanderung ausgegli-
chen. Zudem gehen die pro Arbeitnehmer geleisteten Ar-
beitsstunden im Durchschnitt verlangsamt zurlck. Hin-
sichtlich der kinftigen Entwicklung des Arbeitskrafteange-
bots verflgt die Politik Uber einen beachtlichen Gestal-
tungspielraum.® Ein Ansatzpunkt hierbei ist eine Erhdhung
der Erwerbsquote, etwa durch eine Verlangerung der Le-
bensarbeitszeit. Diese ist mit dem Ubergang zur Rente mit
67 zwar bereits eingeleitet und zeigt auch erste Erfolge. So
hat sich die Erwerbsquote der 60- bis 64-Jahrigen zwi-
schen 2002 und 2012 von 25% auf fast 50% verdoppelt;
dies zeigt, dass sich die Erwerbsmdglichkeiten fur Altere
verbessern. Jedoch wurde mit der Einflhrung der ab-
schlagsfreien Rente ab 63 dieser Kurs aufgeweicht. Die
EinfUhrung eines gesetzlichen flachendeckenden und ein-
heitlichen Mindestlohns durfte die strukturelle Arbeitslosig-
keit erhdhen, da sie Personen vom Arbeitsmarkt aus-
schlieBt, deren Produktivitdt unterhalb des Mindestlohns
liegt.”> AuBerdem verteuert der Mindestlohn den Produkti-
onsfaktor Arbeit, und dies insbesondere in Regionen, in de-
nen die Arbeitslosigkeit ohnehin hoch ist.*!

Verteuernd auf den Arbeitseinsatz wirken auch die Renten-
geschenke der Bundesregierung. Durch sie unterblieb in
diesem Jahr nicht nur eine ansonsten mogliche Senkung
des Rentenbeitrags, sondern die Rentenerhéhung im kom-
menden Jahr wird auch geringer ausfallen. AuBerdem duirf-
ten die Beitragsséatze kinftig, wenn sie aus demographi-
schen Griinden ohnehin steigen werden, noch héher liegen

% Die Effizienz 6ffentlicher Investitionen wird dabei anhand von Ergebnissen
des Global Competitiveness Reports gemessen. Bei den entsprechen-
den Indikatoren liegt Deutschland zwar Uberwiegend im oberen Viertel
der betrachteten 148 Lénder, gehdrt jedoch nie zu den fihrenden Lan-
dern. Vgl. IWF (2014), a. a. O., Kapitel 3.

So kommt die Kommission ,Zukunft der Arbeit“ der Robert Bosch Stif-
tung zu einer Zahl von Erwerbspersonen, die im Jahr 2030 um bis zu
7 Millionen Uber der Status-quo-Variante liegen kann, je nach Annahme
Uber Renten- und Erwerbseintrittsalter, Zuwanderung, Erwerbsbeteili-
gung von Frauen und Alteren. Kommission »Zukunft der Arbeit« (2013),
Die Zukunft der Arbeitswelt, Auf dem Weg ins Jahr 2030, Stuttgart,
Robert Bosch Stiftung. Zu ahnlichen Ergebnissen kommt der Sachver-
standigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2011), Herausforderungen des demografischen Wandels, Expertise im
Auftrag der Bundesregierung, Wiesbaden.
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als ohne die Rentengeschenke. Zudem wirkt die kalte Pro-
gression, da sie die steuerliche Belastung insbesondere
kleiner und mittlerer Einkommen erhdht, negativ auf den
Arbeitsanreiz.

Dass bei einem aus demographischen Griinden sinken-
den Arbeitsangebot der Verbesserung der Qualitat des
Produktionsfaktors Arbeit eine wichtige Rolle zukommt,
sollte selbstverstandlich sein. Dies spricht fur Mehrausga-
ben im Bildungsbereich. Aber auch hier gilt — ahnlich wie
bei offentlichen Investitionen —, dass generell hdhere
staatliche Bildungsausgaben fir sich genommen noch
keine besseren Qualifikationen erbringen. Deshalb sollten
auch im Bildungsbereich die Mittel effizient eingesetzt
werden. Hohe Renditen wirft beispielsweise die frihkind-
liche Erziehung ab, zumal eine gute Infrastruktur fur die
Betreuung von Kindern auch dadurch positiv auf das Ar-
beitsangebot wirkt, dass sie die Vereinbarkeit von Familie
und Beruf verbessert.*

Alles in allem bieten sich reichliche Mdglichkeiten, positiv
auf das Wachstum des deutschen Produktionspotenzials
einzuwirken. Gegenwartig ist dieses aber unterausgelastet.
Nach der Schatzung der Institute betragt die negative Pro-
duktionsliicke 0,3% in den Jahren 2014 und 2015. Im Eu-
roraum sind die Kapazitaten weitaus schwéacher ausgelas-
tet als in Deutschland; die negative Produktionsllicke be-
trégt hier etwa 3%. Die EZB hat ihren Leitzins zwar auf nahe
null gesenkt und weitere quantitative MaBnahmen ange-
kundigt. Auch sind die Kapitalmarktzinsen und damit die
Finanzierungskosten historisch niedrig. Dennoch gleicht
dies die schwache Nachfrage aus dem Ausland nicht aus.
Einer expansiveren Ausrichtung der Geldpolitik der EZB
sind aber Grenzen gesetzt, weil der Ankauf von Staatspa-
pieren in einer Wahrungsunion von Landern mit unabhangi-
ger Finanzpolitik problematisch ist und der Ankauf von Un-
ternehmensanleinen aufgrund der eher bankbasierten Fi-
nanzierung der Unternehmen in Europa geringere Wirkun-
gen entfaltet als etwa in den USA. Die jingst beschlosse-
nen MaBnahmen der EZB durften vor diesem Hintergrund
nach Einschétzung der Institute kaum realwirtschaftliche
Wirkungen entfalten.*®

An sich ware in dieser Situation eine expansivere Ausrich-
tung der Finanzpolitik im Euroraum angebracht. In den
meisten Landern sind dem aber aufgrund der hohen staat-
lichen Schuldenstédnde enge Grenzen gesetzt. Wurden die
Staatsausgaben dort wieder beschleunigt steigen, kdnnten
Anleger die Tragbarkeit der 6ffentlichen Schulden negativ
beurteilen und die Risikoaufschlage auf die Zinsen von
Staatstiteln wieder zunehmen. Dies wirde auf das gesamte
Zinsniveau ausstrahlen und die Wirkungen einer expansi-
veren Finanzpolitik konterkarieren.

“2 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), a. a. O., S. 74.
4 Vgl. dazu den Abschnitt »Zur Geldpolitik.

Anders stellt sich die Situation in Deutschland dar. Hier
weist der Staatshaushalt einen strukturellen Uberschuss
auf, und ein ausgeglichener Bundeshaushalt scheint ein
Prestigeobjekt der Bundesregierung zu sein. Offenbar will
sie damit Signale aussenden an den Ubrigen Euroraum,
aber auch an jene Bundeslander, die noch hohe strukturel-
le Defizite aufweisen. Im Grunde sind eine sparsame Haus-
haltsfihrung und die Vermeidung von Haushaltsfehlbetra-
gen zu begriBen. Der Bund selbst darf aber gemanl der
Schuldenbremse ein Defizit im Haushalt aufweisen, erst
recht bei unterausgelasteten Kapazitéten. Insofern besteht
durchaus budgetérer Spielraum fir wachstumsférdernde
MaBnahmen. Aufgrund der bekannten Probleme staatlicher
Ausgabenprogramme (nicht zielgerecht, nicht befristet,
nicht rechtzeitig) ware ein Konjunkturprogramm aber fehl
am Platze.

In der Vergangenheit wurde von den Instituten immer wie-
der ein Abbau der kalten Progression gefordert. Dieser
ware kein Steuergeschenk, sondern aus grundsétzlichen
Uberlegungen geboten, da so rein inflationsbedingte Mehr-
belastungen der Steuerzahler vermieden wirden und dem
Prinzip der Leistungsféhigkeit mehr Geltung verschafft wir-
de. Dort, wo Defizite in der o6ffentlichen Infrastruktur ein
Wachstumshemmnis darstellen, wirde deren rasche Behe-
bung die Wachstumskréafte mehr starken als eine Bereitstel-
lung von Mitteln nach Kassenlage. Es ist némlich schwer
nachvollziehbar, warum Mittel zur Erhaltung der Verkehrsin-
frastruktur erst allmahlich im Lauf der Legislaturperiode ge-
steigert werden sollen.

Zur Geldpolitik

Die Européische Zentralbank (EZB) hat in den vergangenen
Monaten eine Reihe neuer MaBnahmen beschlossen, mit
denen sie eine weitere geldpolitische Lockerung erreichen
und die Transmission ihrer Geldpolitik Uber das Bankensys-
tem verbessern will. Das MaBnahmenpaket umfasst eine
weitere Senkung der Leitzinsen, die Durchfihrung neuer,
an die Kreditvergabe der Banken gekoppelter Refinanzie-
rungsgeschéfte mit einer Laufzeit von bis zu vier Jahren,
sowie die AnkUndigung neuer Ankaufprogramme fUr priva-
te Wertpapiere.

Geringer Preisdruck, aber weiterhin verankerte
mittelfristige Inflationserwartungen

Ausschlaggebend fur die Entscheidung, die Geldpolitik wei-
ter zu lockern, war der bis zuletzt kontinuierliche Rickgang
der Inflationsraten im Euroraum. Wéhrend der Preisauftrieb
Ende des Jahres 2011 noch bei fast 3% lag, sank die Inflati-
onsrate auf nur noch 0,3% im September dieses Jahres und
lag damit deutlich unterhalb der der mittelfristigen Zielrate der
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EZB von unter, aber nahe 2%. Zum einen ist dieser Rick-
gang den anhaltend unterausgelasteten Produktionskapazi-
taten im Euroraum geschuldet. Nach Schatzung der Institute
ist die Produktionslticke seit nunmehr sechs Jahren negativ
und durfte aktuell bei unter — 3% liegen. Zum anderen trugen
sinkende Energie- und Nahrungsmittelpreise zu dieser Ent-
wicklung bei. Die Kerninflationsrate (Gesamtinflationsrate
ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) liegt mit
zuletzt 0,8% ebenfalls deutlich unterhalb der Zielmarke.

Auch in den kommenden Jahren dirfte die Inflation im Eu-
roraum aufgrund der nur sehr zdgerlichen konjunkturellen
Erholung unter der mittelfristigen Zielrate der EZB liegen.
Die Institute schétzen den Preisanstieg auf 0,5% in diesem
und auf 0,7% im nachsten Jahr (vgl. Kasten 2.1). Zu einem
ahnlichen Ergebnis kommen die Teilnehmer des Survey of
Professional Forecasters (SPF), die in der Umfrage vom Juli
2014 fur das laufende Jahr im Durchschnitt eine Inflations-
rate von 0,7% prognostizierten. Fir 2015 bzw. 2016 be-
tragt die durchschnittliche erwartete Inflationsrate 1,2%
bzw. 1,5%. Auch die kurzfristigen, aus inflationsindexierten
Swaps abgeleiteten Markterwartungen liegen mit rund
0,5% in einem bzw. 0,8% in zwei Jahren deutlich unter der
mittelfristigen Zielrate der EZB.

Lang anhaltende Abweichungen der tatséchlichen Inflati-
onsrate vom mittelfristigen Inflationsziel bergen die Gefahr,
dass das Vertrauen in die Fahigkeit einer Notenbank verlo-
ren geht, ihr Preisstabilitdtsziel mittelfristig zu erreichen. Ein
Ma#B fUr dieses Vertrauen sind die mittelfristigen Inflations-
erwartungen. FUr das Jahr 2019 erwarten die Teilnehmer
des SPF im Durchschnitt Preissteigerungsraten in Hohe
von 1,9%. Ein ahnliches Bild ergibt sich auch aus den
Markterwartungen. Zwar sind sie fur das Jahr 2019 zuletzt
leicht gefallen; mit etwa 1,7% liegen sie aber noch knapp in
einem Bereich, der mit dem Preisstabilitatsziel der EZB als
vereinbar gilt. Somit scheinen die mittelfristigen Inflationser-
wartungen weiterhin am Inflationsziel der EZB verankert zu
sein. Allerdings nahm in den vergangenen Jahren die Unsi-
cherheit Uber die zukunftige Preisentwicklung zu. Darauf
weist sowohl die durchschnittliche Abweichung der umfra-
gebasierten funfjghrigen Inflationserwartungen von ihrem
annahernd konstanten Mittelwert, als auch ihre zunehmend
schiefe Verteilung hin. Wahrend zwischen 2008 und 2012
der Anteil der Umfrageteilnehmer, die in fUnf Jahren eine
Inflationsrate Uber 2,4% bzw. unter 1,5% erwarten, gleich-
maBig von etwa 13% auf 22% stieg, ging der Anteil hoher
Inflationserwartungen seither wieder auf 17% zurlck. Der
Anteil niedriger Inflationserwartungen nahm dagegen weiter
auf 29% zu. Die Umfrageteilnehmer messen somit niedri-
gen Inflationsraten in der mittleren Frist eine gréBere Wahr-
scheinlichkeit bei als hdheren.

Alles in allem erscheint die Gefahr einer deflationaren Spira-
le mit sinkenden mittelfristigen Inflationserwartungen und
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sinkender Nachfrage im Euroraum insgesamt derzeit recht
gering. Sowohl die nur wenig riicklaufige Kerninflationsrate
als auch die Erwartungen der Umfrageteilinehmer deuten
darauf hin, dass die tatsachliche Inflationsrate im Zuge der
erwarteten konjunkturellen Erholung steigen durfte, wenn-
gleich die Anndherung der Preissteigerung an die mittelfris-
tige Zielinflationsrate der EZB aufgrund der nur zogerlichen
konjunkturellen Belebung wohl erheblich langer dauern
wird als in friheren Erholungsphasen.

Kredit- und Interbankenmarktfragmentierung
immer noch hoch

Die gestorte Transmission der geldpolitischen MaBnahmen
der EZB zeigt sich vor allem an der Kreditentwicklung. Im
Euroraum insgesamt sind die Buchkredite an den privaten
Sektor seit dem Jahr 2012 rlicklaufig. Die Ergebnisse des
Bank Lending Survey der EZB deuten darauf hin, dass ein
Teil dieses Ruckgangs auf eine schwache Kreditnachfrage
der Unternehmen und Haushalte zurlckzuftihren ist. Den
groBten Beitrag zu diesem Rickgang leisteten die Unter-
nehmenskredite der Banken in den Krisenlandern (Grie-
chenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien) (vgl. Abb. 2.3).
Zwar hat die Schrumpfungsrate in den vergangenen zwolf
Monaten abgenommen; sie lag aber zuletzt immer noch bei
3,5% (Sechsmonatsrate). In den Nicht-Krisenlandern ist der
Rickgang der Unternehmenskredite dagegen zum Still-
stand gekommen. Seit Jahresbeginn kann gar wieder ein
leichter Anstieg verzeichnet werden.

Gegen eine rein nachfrageseitige Erklarung der schwachen
Kreditvergabe spricht jedoch die unterschiedliche Entwick-
lung der Kreditzinsen. In den Nicht-Krisenlandern sind die
Zinsen fur Neukredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten historisch niedrig und sanken seit dem Frihjahr um
50 Basispunkte auf zuletzt durchschnittlich 1,6%. Zwar ga-
ben auch in den Krisenlandern die Kreditzinsen in den letz-
ten Monaten etwas nach; allerdings liegen sie seit gut zwei
Jahren durchschnittlich etwa 150 Basispunkte héher als in
den Nicht-Krisenlandern. Dies ist insofern bemerkenswert,
als die vergleichsweise geringe Kreditnachfrage in den Kiri-
senlandern fur sich genommen zu niedrigeren Kreditzinsen
fGhren sollte. Auch die jungste Entwicklung der Refinanzie-
rungskosten der Banken in den Krisenlandern hétte fur sich
genommen zu einem deutlich starkeren Ruckgang der Kre-
ditzinsen fUhren missen. So sind die Renditen auf Staats-
anleihen der Krisenldnder und mit ihnen die Verzinsung von
Bankanleihen in den vergangenen zwei Jahren um etwa
500 Basispunkte gesunken. Zudem senkte die EZB im sel-
ben Zeitraum den Hauptrefinanzierungssatz um anné&hernd
einen Prozentpunkt.

Vieles spricht dafir, dass kreditangebotsseitige Faktoren
eine wesentliche Rolle fur die relativ hohen Kreditzinsen und
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Abb. 5.1

Ausfallgefahrdete Kredite in den Bilanzen der Banken
in % samtlicher Kreditinstrumente, Darlehen und Vorschisse
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die schwache Kreditentwicklung in den Krisenlandern spie-
len. Zum einen sind konjunkturell bedingt die Kreditrisiken
in den Krisenlandern vergleichsweise hoch, so dass die
Banken hohere Risikopramien verlangen durften. Zum an-
deren durften sich der anhaltende Entschuldungsprozess
und die damit einhergehende Schrumpfung der Bilanzen
der Geschéftsbanken déampfend auf das Kreditangebot
ausgewirkt haben. Die Bilanzen der Banken in den Krisen-
l&ndern sind nach wie vor in erheblichem Umfang durch
ausfallgefdhrdete Kredite belastet. Im zweiten Halbjahr
2013 erhohte sich der Anteil im Vergleich zum vorherigen
Halbjahr sogar nochmals deutlich. So stieg der Anteil aus-
fallgeféhrdeter Kredite in Griechenland um 2 Prozentpunkte
auf 25%. In Italien und Spanien erhohte sich ihr Anteil auf
13% bzw. 8% (vgl. Abb. 5.1).

Die hohen Risiken in den Bilanzen der Banken in den Krisen-
landern scheinen auch deren Refinanzierungsmaoglichkeiten
Uber den Geldmarkt weiter zu beeintrachtigen. Hierauf deu-
tet ihre weiterhin hohe Inanspruchnahme der Refinanzie-
rungsgeschafte bei der Notenbank hin. Zwar ging diese seit
April um rund 87 Mrd. Euro zurick, liegt aber mit rund
444 Mrd. Euro im August immer noch deutlich héher als vor
Beginn der Krise. Banken in den Nicht-Krisenldndern nah-
men die Notenbankrefinanzierung dagegen zuletzt nur in
Hohe von rund 53 Mrd. Euro in Anspruch (vgl. Abb. 5.2).

Abb. 5.2

Inanspruchnahme der Refinanzierungsgeschéfte und Einlagen beim Eurosystem
in Mrd. Euro
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Quellen: EZB, nationale Zentralbanken; Thomson Reuters Datastream; Berechnungen der Institute.

Ein zusétzliches Indiz fUr eine weiterhin bestehende Frag-
mentierung des Bankensektors im Euroraum ist die Verz-
insung am Interbankenmarkt. Die Banken der Krisenlander
nehmen weiterhin in erheblichem Umfang Zentralbankrefi-
nanzierung in Anspruch, obwohl inzwischen die Refinanzie-
rungskosten am Interbankenmarkt gunstiger sind als die
bei der Zentralbank. Entsprach die Verzinsung fur Tages-
geld im April noch in etwa derjenigen fur Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte, so sank der Tagesgeldmarktsatz im Zuge
der Leitzinssenkung deutlich stérker als der Hauptrefinan-
zierungssatz.

Zum jlingsten MaBnahmenpaket der EZB
Zinssenkung und negativer Einlagesatz

Um ihren geldpolitischen Kurs weiter zu lockern, senkte die
EZB ihre Leitzinsen im Juni und September in zwei Schrit-
ten. Dabei wurden der Hauptrefinanzierungssatz und der
Einlagesatz insgesamt um jeweils 20 Basispunkte auf
0,05% bzw. — 0,2% sowie der Spitzenrefinanzierungssatz
um 45 Basispunkte auf 0,3% reduziert. In Folge der Zins-
senkung gingen auch die Geldmarktsatze flr besicherte
(Eurepo) und unbesicherte (Euribor) Ausleihungen leicht zu-
ruck.

Bei einem negativen Einlagesatz mussen Banken nun erst-
mals einen Zins fur Zentralbankguthaben, die Uber die Min-
destreserve hinausgehen, bezahlen. Solange die Kosten
der Haltung von Uberschussreserven die der physischen
Bargeldhaltung Ubersteigen, sollte ein negativer Einlagesatz
zunachst keine Auswirkungen auf das Halten von Uber-
schussliquiditat bzw. die Aktivitat am Interbankenmarkt ha-
ben. Relevant ist vielmehr die Differenz zwischen Geld-
markt- und Einlagesatz, die ein MaB flr die Opportunitéts-
kosten des Haltens von Zentralbankreserven darstellt. Vor
der Zinssenkung im Mai lag die Differenz zwischen Geld-
markt- und Einlagesatz bei rund 26 Basispunkten; derzeit
betragt sie durchschnittlich nur noch rund 13 Basispunkte.
Demnach hat sich seit der Zinssenkung der Anreiz fir Ban-
ken verringert, Uberschussige Liquiditat auf dem Interban-
kenmarkt anzubieten. Ein Grund flir den vergleichsweise
starken Ruckgang der Geldmarktzinsen drfte die gleich-
zeitige Entscheidung der EZB gewesen sein, die Absorpti-
on der Liquiditat, die sie durch die Anleihekdufe im Rahmen
des SMP-Programms geschaffen hatte, zu beenden. Da-
durch stieg die Uberschussliquiditat im Interbankenmarkt
und die Geldmarktzinsen sanken unter den Hauptrefinan-
zierungssatz der EZB.

Neue langerfristige Refinanzierungsgeschéfte

DarUber hinaus entschied die EZB im Juni, mit sogenann-
ten gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschaften
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(Targeted Long-term Refinancing Operations, kurz TLTRO)
die Kreditversorgung des privaten Sektors zu verbessern.
Durch die MaBnahme soll Banken die Refinanzierung zu ei-
nem gunstigen und vorab festgelegten Zins Uber einen lan-
geren Zeitraum angeboten und so die Unsicherheit Uber die
Kosten und die Bereitstellung von Liquiditat gesenkt wer-
den. Zwischen September 2014 und Juni 2016 kdnnen
Banken hierzu in acht Operationen langerfristige Zentral-
bankkredite bis zur Héhe individuell bestimmter Obergren-
zen aufnehmen. Diese Obergrenzen bemessen sich am Vo-
lumen (der im April 2014) ausstehenden Kredite und der
Nettokreditvergabe an nicht-finanzielle Unternehmen und
private Haushalte, wobei Immobilienkredite nicht in die Be-
rechnungsgrundlagen einflieBen. Die Laufzeit samtlicher
TLTRO-Kredite endet im September 2018. Allerdings muUs-
sen teiinehmende Banken, deren Nettokreditvergabe bis
April 2016 nicht Uber eine bestimmte Schwelle hinaus
steigt, die TLTRO-Kredite bereits im September 2016 zu-
rickbezahlen. Der Zinssatz fir TLTRO-Gelder entspricht
dem zum Zeitpunkt der jeweiligen Operation geltenden
Hauptrefinanzierungssatz zuzuglich eines Aufschlags in
Hohe von 10 Basispunkten.

Die Bindung der TLTRO-Kredite an die Kreditvergabe der
Banken an Unternehmen und Haushalte soll helfen, das
Kreditangebot und damit die Konjunktur zu stimulieren. Al-
lerdings ist es fraglich, ob die TLTRO-Kredite diesem Ziel
gerecht werden. Zum einen ist die Verfligbarkeit von Liqui-
ditat nur eine von mehreren Determinanten des Kreditange-
bots. Andere Faktoren, wie zum Beispiel ausreichendes Ei-
genkapital, ausfallgefahrdete Bestandskredite oder die Bo-
nitat der Kreditnehmer spielen ebenfalls eine wichtige Rolle,
sind aber dem Einfluss geldpolitischer MaBnahmen weitge-
hend entzogen. Dartber hinaus scheint der Zugang zu Li-
quiditat aktuell kein Problem im Euroraum darzustellen; so
bezahlten Banken bspw. einen nicht unerheblichen Teil der
Gelder aus den dreijahrigen langerfristigen Refinanzierungs-
geschaften bereits vorzeitig zurlick. Zum anderen stehen
insbesondere Banken aus den Nicht-Krisenlandern erhebli-
che Anteile der verflgbaren Liquiditat aus den TLTRO-Kre-
diten zu (vgl. Abb. 5.3). Gerade in diesen Landern stellen

Abb. 5.3

Maximale Ausleihungen in den TLTROs im September und Dezember 2014
in Mrd. Euro
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Kredit- und Liquiditatsbeschrankungen jedoch gegenwartig
kein Problem dar. DarUber hinaus ist nicht klar, wie die Re-
geln der TLTRO-Kredite verhindern sollen, dass Banken die
entsprechenden Gelder auch fir andere Zwecke als die Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor verwenden. So kénnten
Banken die Gelder zum Erwerb hoher verzinster Staatsan-
leihen nutzen, wie sie es bereits bei den dreijahrigen langer-
fristigen Refinanzierungsgeschéaften getan haben. Dies lohnt
sich auch dann, wenn die Gelder frihzeitig, also im Septem-
ber 2016, wieder zurlickzuzahlen sind.

Der Anlauf des Programms war in der Tat verhalten. Ent-
sprechend den Regeln der TLTRO-Kredite kbnnen Banken
im Euroraum im September und Dezember 2014 bis zu
rund 400 Mrd. Euro zusétzliche Liquiditdt aufnehmen.
Nachgefragt wurden im September aber lediglich rund
83 Mrd. Euro. Ein Grund fur die Zurlickhaltung war sicher-
lich die Tatsache, dass die Zinskosten der TLTRO-Kredite
um 10 Basispunkte Uber denen eines Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfts liegen. Banken kénnten deshalb beim ers-
ten TLTROTender abwartend reagiert haben und sich vor-
Ubergehend Liquiditat im Rahmen der gunstigeren Haupt-
refinanzierungsgeschéfte beschafft haben, da die verfugba-
ren Mittel auch noch im Dezember aufgenommen werden
konnen.

Neue Ankaufprogramme fir Wertpapiere des privaten
Sektors

Der Entschluss der EZB mit der gréBten Tragweite durften
wohl die Wertpapierankaufprogramme fUr Pfandbriefe (Co-
vered Bonds) und Kreditverbriefungen (Asset-Backed Se-
curities, ABS, und Residential Mortgage-Backed Securi-
ties, RMBS) gewesen sein. Ziel der Programme, die frihes-
tens ab Oktober fur mindestens zwei Jahre durchgefihrt
werden, ist es, die Funktionsfahigkeit der entsprechenden
Mérkte zu verbessern und die Kreditvergabe der Banken zu
stimulieren. Zum einen stellen diese Wertpapiere nach An-
sicht der EZB ein wichtiges Instrument zur Refinanzierung
von Krediten an Unternehmen und Haushalte dar. Die Ver-
besserung der Marktaktivitat kdnnte sich somit positiv auf
die Ubertragung geldpolitischer MaBnahmen an die Real-
wirtschaft auswirken. Zum anderen erlauben insbesondere
Verbriefungen, Kreditrisiken zu bindeln und aus der Ban-
kenbilanz auszulagern. Durch den Verkauf der Kreditver-
briefungen wird Eigenkapital freigesetzt, das Banken zur
Hinterlegung neuer Kredite verwenden kénnen. SchlieBlich
durfte die EZB durch die Wertpapierankaufe versuchen, die
Renditen auf den jeweiligen Mérkten zu reduzieren und so-
mit die Refinanzierungskosten der Banken zu senken.

Im Hinblick auf die Wirkung des neuen Pfandbriefankauf-
programms erscheint es allerdings fraglich, ob Uberhaupt
gréBere Volumina erworben werden kénnen. Im Oktober
2012 hatte die EZB ihr zweites Pfandbriefankaufprogramm
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bereits elf Monate nach seinem Start bei einem Volumen
von rund 16 Mrd. Euro beendet. Laut Angaben der EZB
war unter anderem das Angebot an zentralbankfahigen
Pfandbriefen zu stark gesunken, so dass die urspriinglich
geplanten Kaufe in Hohe von 40 Mrd. Euro nicht mehr
durchgeflihrt werden konnten.*

Zur Einschatzung der Wirkung des Ankaufprogramms flr
Kreditverbriefungen fehlen die Erfahrungswerte. Da der Ef-
fekt der Wertpapierankéufe auf die Marktrenditen im We-
sentlichen von der Hohe der Kaufe abhangt, ist eine Bele-
bung des Marktes eine notwendige Voraussetzung fur den
Erfolg des Programms. Deshalb hat die EZB beschlossen,
auch neu emittierte Wertpapiere zu erwerben. Bislang sind
die fUr Ankaufe zur Verfligung stehenden Volumina eher ge-
ring: Im ersten Quartal 2014 waren im Euroraum lediglich
rund 150 Mrd. Euro an ABS und 600 Mrd. Euro an RMBS
im Umlauf; allerdings dirfte nur ein Teil dieser Wertpapiere
den Risikokontrollanforderungen der EZB gentigen und tat-
s&chlich gekauft werden. Zudem ist die Bonitat dieser Pa-
piere in den einzelnen Landern keineswegs gleichmaBig
verteilt. So ist ein GroBteil der Papiere in den Krisenlandern
von deutlich schlechterer Bonitét als in den stabileren Lan-
dern. Auch die stimulierende Wirkung des Ankaufpro-
gramms fur Kreditverbriefungen auf die Kreditvergabe der
Banken durfte im Wesentlichen von der von der EZB ak-
zeptierten Bonitat der Wertpapiere abhangen. So lange nur
Tranchen der forderungsbesicherten Wertpapiere mit
hdchster Bonitéat an die EZB verkauft werden kénnen, diirf-
te der Umfang des dabei freigesetzten Eigenkapitals eher
gering sein.

Da der Erfolg des Programms maBgeblich vom Risiko der
Wertpapiere abhangt, das die EZB bereit ist zu akzeptieren,
konnte der Anreiz bestehen, auch riskantere Wertpa-
pier-Tranchen anzukaufen. Zwar betonte die EZB unmittel-
bar nach der Anklindigung des Programms im September
fortwahrend, dass sie ausschlieBlich Tranchen hochster
Bonitét (sog. Senior-Tranchen) erwerben wolle und dass
Tranchen hoheren Risikos (sog. Mezzanine-Tranchen) nur
dann angekauft wirden, wenn das entsprechende Ausfall-
risiko durch die Regierungen der emittierenden Banken
Ubernommen werde.*® In der Anfang Oktober vorgenom-
menen Konkretisierung flir ABS-Kaufe orientierte sich die
EZB dann auch weitgehend an ihrem bestehenden Regel-
werk zur Besicherung von Refinanzierungsgeschaften. So
missen Senior-Tranchen ein Mindestrating von BBB- auf-
weisen. Allerdings entschied die EZB darlber hinaus, dass
diese Anforderung fUr griechische und zyprische Wertpa-
piere nicht gilt, und dass hier — anders als bei der Besiche-
rung von Refinanzierungsgeschaften — keine Ausfallgarantie
des jeweiligen Staates notwendig ist.

“ Vgl. Pressemitteilung der Européischen Zentralbank vom 31. Oktober
2012.

% Vgl. z.B. Rede von Mario Draghi vor dem Ausschuss des Européischen
Parlaments fur Wirtschaft und Wahrung am 22. September 2014.

Die Institute bewerten eine solche Politik der EZB kritisch.
Eine Altlastenbereinigung der Bankbilanzen durch die Geld-
politik konterkariert die Bestrebungen im Zusammenhang
mit der Bildung einer Bankenunion, dass Eigentimer und
Glaubiger im Krisenfall die Verluste tragen sollen. Das Sig-
nal, dass die EZB notfalls auch die Kreditrisiken von Banken
Ubernimmt, durfte auf lange Sicht den Anreiz der Banken zu
noch riskanteren Finanzgeschéften (den sog. Moral Hazard)
verstarken und somit dem Ziel eines stabileren Finanzsys-
tems entgegenwirken.

Fazit

Die schleppende konjunkturelle Entwicklung, die bis zuletzt
gesunkenen Inflationsraten, die weiterhin ricklaufige Kre-
ditvergabe, sowie die hohen Kreditzinsen in den Krisenlan-
dern stellen die Geldpolitik derzeit vor groBe Herausforde-
rungen. Eines der Hauptprobleme der einheitlichen Geld-
politik ist die immer noch gestorte Weitergabe der zinspoli-
tischen Entscheidungen durch die Banken, insbesondere in
den Krisenlandern. Die jingsten quantitativen MaBnahmen
der EZB durften zur Beseitigung dieser Probleme nur wenig
beitragen und den Expansionsgrad der Geldpolitik nur ge-
ringflgig erhéht haben. Wie schon bei friheren Entschei-
dungen der EZB (wie etwa den Dreijahrestendern oder dem
OMT) scheinen zwar die Finanzmarkte auf die Entscheidun-
gen der EZB reagiert zu haben. So sanken die Markterwar-
tungen hinsichtlich der Geldmarktzinsen (Euribor-Futures)
in drei Jahren von Uber 1% im April auf zuletzt 0,3%. Auch
die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen gaben im Jahres-
verlauf kontinuierlich nach. Ein deutlicher Rickgang der
Kreditzinsen und eine Ausweitung der Kreditvergabe insbe-
sondere in den Krisenldndern blieben bislang aber aus.
Auch die schwache Entwicklung der Geldmenge M3, die in
den Krisenldndern im Vorjahresvergleich zuletzt nur mit
0,5% zulegte, deutet darauf hin, dass die MaBnahmen der
vergangenen Monate kaum expansive Wirkung entfalten.

Auch fir Deutschland durfte die Geldpolitik vor dem Hinter-
grund der derzeitigen Stagnation kaum noch stimulierend
wirken. Aus heutiger Sicht war die europaische Geldpolitik
in den vergangenen Jahren fUr Deutschland nicht zu ex-
pansiv ausgerichtet. Darauf deutet die Tatsache hin, dass
die nunmehr langjahrigen historisch glinstigen Finanzie-
rungsbedingungen hierzulande keinen nachhaltigen Auf-
schwung — geschweige denn eine konjunkturelle Uberhit-
zung — bei Investitionen und privatem Konsum ausldsen
konnten.

Aus Sicht der Institute sind die M&glichkeiten der EZB aus-
geschopft, mit ihrem geldpolitischen Instrumentarium die
Konjunktur zu stimulieren. Weitere Leitzinssenkungen sind
nicht mehr maéglich, die Forward Guidance der EZB hat die
zukUnftigen Geldmarktzinserwartungen bereits auf nahe
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null gesenkt, und Liquiditat steht den Banken bei Bedarf
nahezu unbegrenzt zur Verfligung. Staatsanleihekaufe durf-
ten derzeit aus politischen Grinden nicht zur Verflgung
stehen und Kéufe von Anleihen privater Emittenten allenfalls
geringe Impulse entfalten. Die sich abzeichnende Aufwei-
chung der Bonitatsanforderungen beim Ankauf von Kredit-
verbriefungen birgt die Gefahr, dass dringend gebotene,
aber bislang von den Regierungen auf die lange Bank ge-
schobene, Aufgaben erneut auf die EZB abgewéalzt wer-
den. Wie bereits in der Vergangenheit von den Instituten
mehrfach betont, ist die zlgige Bereinigung des Banken-
sektors von seinen Altlasten und ndétigenfalls die schnelle
Abwicklung von Kreditinstituten ohne tragfahiges Ge-
schaftsmodell eine zentrale Voraussetzung daflir, dass es
zu einer nachhaltigen realwirtschaftlichen Erholung im Eu-
roraum kommt. Um den Moral Hazard seitens der Banken
moglichst gering zu halten, sollte eine solche Sanierung un-
ter Beteiligung privater Glaubiger durchgefihrt werden.

Zur Finanzpolitik

Die Finanzlage des Staates hat sich in den vergangenen
Jahren deutlich entspannt. Lag das Defizit des 6ffentlichen
Gesamthaushalts in den Jahren 2009 und 2010 - teils als
Folge der Konjunkturprogramme, teils als Folge der MaB-
nahmen zur Bankenrettung und teils als Folge automati-
scher Stabilisatoren — in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt bei drei beziehungsweise 4%, so wies der

Gesamthaushalt bereits im Jahr 2012 einen Uberschuss
aus. Im vergangenen Jahr schloss der Haushalt auch in
struktureller, also konjunkturbereinigter, Betrachtung mit ei-
nem Uberschuss ab. Die Lage der ¢ffentlichen Finanzen
wird auch im Prognosezeitraum entspannt sein. In Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt dirfte der Uber-
schuss in diesem Jahr bei 0,3% und im kommenden Jahr
bei 0,1% liegen. In struktureller Betrachtung wird die Uber-
schussquote in diesem Jahr bei 0,4% und im kommenden
Jahr bei 0,3% liegen (vgl. Tab. 5.1).

Die Institute beurteilen die Ausrichtung der Finanzpolitik so-
wohl auf Grundlage der von diskretiondren MaBnahmen
ausgehenden Impulse als auch auf Grundlage der aus dem
EU-Verfahren ermittelten Produktionslicke und dem dar-
aus abgeleiteten strukturellen Finanzierungssaldo.*® Der
Vergleich zeigt, dass die strukturellen Uberschiisse nur be-
dingt auf Konsolidierungsanstrengungen zurtickzufUhren
sind. So lagen die Haushaltsentlastungen aus finanzpoliti-
schen MaBnahmen im Jahr 2012 bei lediglich 0,4% in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt*” und damit deutlich unter
der Verbesserung des konjunkturbereinigten Finanzie-
rungssaldos, der um 1,3 Prozentpunkte in Relation zum
Bruttoinlandsprodukts stieg. Fur das Jahr 2013 schatzen
die Institute einen expansiven finanzpolitischen Impuls von
0,4%,*® wéhrend der konjunkturbereinigte Finanzierungs-
saldo um 0,7 Prozentpunkte in Relation zum Bruttoinland-
sprodukt stieg. Die beobachteten Verdnderungen des Fi-
nanzierungssaldos liegen also nicht nur an der Konjunktur

und an finanzpolitischen MaBnahmen. Der

Unterschied beruht auch darauf, dass die

Tab 5.1
Produktionspotenzial, Bruttoinlandsprodukt, Produktionsliicke, Verbesserung des nach dem .EU Vgrfahren
Strukturkomponente des Finanzierungssaldos des Staates® berechneten strukturellen  Finanzierungs-
Brott - - saldos auf Einflisse zurlckgeht, die von
Produktions- inlzjndos- Produktions- | Finanzierungssaldo
potenzial produkt Itcke Strukturkomponente “ Beide Ansdize haben ihre Vor- und Nachteile. So
- bereitet es bei der Ermittlung der diskretiondren
Mrd. Euro Mrd. Euro in % MaBnahmen Schwierigkeiten, die von Gebietskor-
2000 2081 2114 32 -23 perschaften und Sozialversicherungen umgesetzten
2001 _ und geplanten MaBnahmen vollsténdig zu erfassen,
2142 217 34 4,0 so dass ein Teil der Berechnungen auf Setzungen
2002 2202 2 206 5 -4,0 basiert. Auch werden die von den finanzpolitischen
2003 2 254 2217 — 36 ~32 MaBnahmen ausgehenden Budgetwirkungen in der
' Regel ohne Berticksichtigung der von ihnen induzier-
288‘51 2303 2268 - 35 -28 ten Wachstums- und Beschéftigungseffekte quanti-
2 343 2298 - 45 -2,2 fiziert; nur bei bedeutsamen Reformprojekten wer-
2006 2379 2390 11 ~18 den die makrodkonomischen Rickwirkungen
2007 ’ geschétzt. Bei der Ermittlung des strukturellen
2452 2510 59 -1.0 Saldos ist es schwierig, Konjunktur und Wachstum
2008 2 503 2 558 55 -1,3 eindeutig zu trennen, so dass sich die gesamtwirt-
2009 2 568 2457 — 111 ~06 schaftliche Produktionsliicke nicht eindeutig bestim-
’ men lasst.
2010 2610 2576 - 33 -35 47 Der restriktive finanzpolitische Impuls lag im Jahr
2011 2 666 2699 33 -15 2012 nach Einschétzung der Institute bei 13 Mrd.
2012 2735 2750 15 _02 Euro. Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
! (2012), Eurokrise dampft Konjunktur — Stabilitatsrisi-
2013 2822 2809 - 12 0,5 ken bleiben hoch, Gemeinschaftsdiagnose vom
2014 2 907 2 898 -9 04 Herbst 2012, Kiel, Tab. 3.10.
2015 _ “ Der finanzpolitische Impuls lag im Jahr 2013 nach
& - 2990 2982 8 0.3 Einschétzung der Institute bei 12 Mrd. Euro. Vgl.
In nominaler Rechnung. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2013), Kon-

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

GD Herbst 2014

ifo Schnelldienst 20/2014 - 67. Jahrgang — 20. Oktober 2014

junktur zieht an — Haushaltstberschisse sinnvoll
nutzen, Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2013,
Essen, Tabelle 3.5.
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dem Verfahren zwar als strukturell interpretiert werden, aber
nicht nachhaltig sind.

Riickfiihrung des strukturellen Defizits durch
Sonderfaktoren begiinstigt

MaBgeblich zur RickfUhrung des strukturellen Defizits ha-
ben die Zinsausgaben beigetragen, denn die Rendite
deutscher Staatspapiere ist seit dem Ausbruch der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise deutlich gesunken. Im Jahr
2008 lag die durchschnittliche Umlaufrendite von Anleihen
der offentlichen Hand bei 4%, bis September 2014 ist sie
auf 0,8% zurliickgegangen. Der deutsche Fiskus profitiert
dabei nicht allein von dem im gesamten Euroraum sehr
niedrigen Zinsniveau, sondern auch von der Verunsiche-
rung von Kapitalanlegern, die auf der Suche nach siche-
ren Anlagen eine sehr geringe Rendite akzeptieren.*® Die
Zinsausgaben des deutschen Staates lagen im Jahr 2013
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um 0,7 Prozent-
punkte unter inrem Wert im Jahr 2008. Da im gleichen
Zeitraum die &ffentliche Verschuldung deutlich gestiegen
ist, sind die Zinsausgaben in Relation zum Schuldenstand
— also die rechnerische Durchschnittsverzinsung — sogar
betrachtlich gesunken. In der mittleren bis langen Frist
durften die vom deutschen Fiskus zu bezahlenden Zinsen
wieder steigen; insbesondere die zu erwartende restrikti-
vere Geldpolitik in den USA, aber auch eine allméhlich zu-
rickgehende Unsicherheit auf dem européischen Finanz-
markt dirften zu steigenden Renditen fuhren — wenn auch
die Zinsausgaben nur langsam steigen werden, da die
niedrig verzinsten Papiere erst nach und nach durch héher
verzinste ersetzt werden mussen.

Die RuckfUhrung des strukturellen Defizits gelang auch
dank der Steuermehreinnahmen aufgrund der kalten Pro-
gression. Solche Mehreinnahmen entstehen, da nomina-
len Einkommenssteigerungen bei einer positiven Inflati-
onsrate geringere reale Einkommenszuwéachse gegen-
Uberstehen, ein an nominalen Werten orientierter progres-
siver Steuertarif den Einkommenszuwachs aber vollstan-
dig berticksichtigt. Damit steigt der persdnliche Steuersatz
stérker als es die Erhdhung der steuerlichen Leistungsfa-
higkeit rechtfertigen wirde. Aus diesem Grund sollte der
Steuertarif regelmaBig — entweder mittels eines Automa-
tismus oder mittels diskretionérer Eingriffe — angepasst
werden. Da wesentliche Anderungen des Einkommen-
steuertarifs seit dem Jahr 2010 ausgeblieben sind, ist die
durchschnittliche Belastung der Steuerzahler deutlich ge-
stiegen; die aufgrund eines Urteils des Bundesverfas-
sungsgerichts erforderlichen Anpassungen des Grundfrei-
betrags in den Jahren 2013 und 2014 zur steuerlichen

“ Daflr spricht auch, dass die reale, um Inflationserwartungen bereinigte
Rendite von zehnjéhrigen Bundesanleihen derzeit negativ ist.

Freistellung des Existenzminimums konnten die Zunahme
der Steuerbelastung nur dampfen.

Die gangigen Bereinigungsverfahren interpretieren solche
Sonderfaktoren als strukturelle Verbesserungen und zeich-
nen daher ein zu gunstiges Bild der Finanzlage. Hinzu
kommt, dass die gute Entwicklung der &ffentlichen Finan-
zen in den vergangenen Jahren von der abgabenergiebigen
Struktur des Wirtschaftswachstums profitiert hat. So ging
die wirtschaftliche Entwicklung in den vergangenen Jahren
mit einem deutlichen Anstieg der Lohnsumme und einer
kraftigen Zunahme der Binnennachfrage einher. Ferner be-
ruht die Konsolidierung auch darauf, dass die dffentlichen
Investitionen nur schwach ausgeweitet wurden — trotz der
Mittel, die im Rahmen der Konjunkturpakete fur investive
Zwecke bereitgestellt wurden.

Auch verschleiern die Verschiebeaktionen zu Lasten der So-
zialkassen den anhaltenden Konsolidierungsbedarf bei den
offentlichen Finanzen. Die Sozialversicherungen, insbeson-
dere die Krankenkassen wie auch die gesetzliche Renten-
versicherung, konnten hohe Uberschiisse erwirtschaften
und Vermdgen aufoauen. Diese Uberschiisse nutzte der
Bund wiederholt, um seinen Haushalt zu entlasten; bei-
spielsweise wurde der Zuschuss des Gesundheitsfonds fur
die Jahre 2013 bis 2015 um kumuliert 8,5 Mrd. Euro ge-
kirzt. Die damit verbundenen Einsparungen im Bundes-
haushalt sind aus gesamtstaatlicher Sicht aber kein Konso-
lidierungsfortschritt. Zudem wurde die gute Finanzlage der
Sozialversicherungen fur Ausgabensteigerungen genutzt.
So wurde die mit dem Rentenpaket vorgenommene Aus-
weitung der versicherungsfremden Leistungen nicht, wie es
angemessen gewesen ware, durch einen steuerfinanzierten
Zuschuss ausgeglichen. Um die Finanzierung zu gewahr-
leisten, wurde vielmehr zu Beginn dieses Jahres auf die
nach den Regeln des Sozialgesetzbuchs vorgesehene Sen-
kung des Beitragssatzes verzichtet und so sowohl die heu-
tigen und kinftigen Beitragszahler belastet als auch die
Rentenanpassung zur Mitte des laufenden Jahres gemin-
dert. Fur den Beginn des kommenden Jahres ist erneut eine
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversi-
cherung angezeigt; angenommen wird, dass die Politik der
Rentenformel dieses Mal folgt.

Der Beitragssatz zur Pflegeversicherung wird hingegen im
kommenden Jahr um 0,3 Prozentpunkte steigen. Ein Teil
der Beitragssatzerhdhung — 0,1 Prozentpunkte — soll in ei-
nen Vorsorgefonds flieBen, um fur eine im Zuge der vorher-
sehbaren demographischen Entwicklung mittel- bis lang-
fristig hohe Ausgabendynamik vorzusorgen. Allerdings
zeigt die Erfahrung — nicht nur in den vergangenen Jahren
—, dass Uberschuisse in den Sozialkassen Begehrlichkeiten
wecken. Vor diesem Hintergrund muss der Aufbau eines
Vorsorgefonds bei der Pflegeversicherung kritisch gesehen
werden — erst recht in Zeiten niedriger Zinsen.
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Konzentration auf eine investitions- und
wachstumsfreundliche Finanzpolitik erforderlich

Alles in allem ist die Finanzpolitik im Prognosezeitraum ge-
messen an den diskretiondren MaBnahmen expansiv ausge-
richtet. Dabei geht ein groBBer Teil des expansiven Impulses
zu Lasten der Beitragszahler in die Sozialversicherungen,
etwa wegen der von der Bundesregierung verabschiedeten
Leistungsausweitung in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung. In der mittleren bis langen Frist dUrften mit dieser Politik
wachstumsdampfende Wirkungen verbunden sein, denn die
dadurch notwendigen héheren Rentenversicherungsbeitrage
wirken wie eine Steuer auf den Produktionsfaktor Arbeit.

Auch wenn der strukturelle Budgetlberschuss des Staates
aufgrund der genannten Faktoren ein zu gunstiges Bild von
der Verbesserung der Finanzlage zeichnet, steht ein gewis-
ser Spielraum fUr eine gestaltende Finanzpolitik zur VerfU-
gung. Trotz der merklichen konjunkturellen Abkdhlung sollte
dabei aber nicht der Versuch im Vordergrund stehen, einen
kurzfristigen Impuls zu setzen. Aufgrund der bekannten Wir-
kungsverzdgerungen finanzpolitischer MaBnahmen waére
dieser fUr sich genommen derzeit keine Rechtfertigung fur
kostspielige Eingriffe. Vielmehr muss sich die Finanzpolitik an
ihren langfristigen Wachstumswirkungen messen lassen. Vor
diesem Hintergrund bietet sich ein Mix aus Abgabenentlas-
tungen und der Aufstockung investiver Staatsausgaben an.

Auf der Einnahmenseite sollte der Spielraum dazu genutzt
werden, das Steuersystem investitions- und wachstums-
freundlich zu gestalten. Eine hohe Abgabenbelastung auf
Unternehmensgewinne senkt die Rendite des Kapitals und
dampft auf diese Weise Investitionstatigkeit und Wachs-
tumsmaglichkeiten. Auch eine hohe steuerliche Belastung
des Produktionsfaktors Arbeit wirkt wachstumsdampfend,
denn sie senkt die Arbeitsanreize. Ein Beitrag zu einem
wachstumsfreundlicheren Steuersystem ware insbesonde-
re die Rlckgabe der kinftig entstehenden Einnahmen auf-
grund der kalten Progression, beispielsweise Uber eine In-
dexierung des Tarifs. Die Gelegenheit fUr eine solche Re-
form ist glnstig, denn die unmittelbaren fiskalischen Minde-
reinnahmen sind derzeit Uberschaubar: Wegen der relativ
niedrigen Inflationsrate liegen die auf die kalte Progression
zurUckzufihrenden Steuermehreinnahmen derzeit bei nur
2,7 Mrd. Euro im Jahr.®°

Ein zusatzlicher Ausgleich der seit der letzten Anpassung
des Einkommensteuertarifs aufgelaufenen Mehreinnahmen
waére hingegen eine anspruchsvollere Aufgabe; dann erga-
be sich eine Steuerentlastung in der GréBenordnung von
mehr als 10 Mrd. Euro. Dies gilt erst recht flr eine grundle-
gende Reform — Abflachung und Rechtsverschiebung —

%0 Zu den Mehreinnahmen aufgrund der kalten Progression vgl. Breiden-
bach, P., R. Déhrn und T. Kasten (2014), Gunstige Gelegenheit: Jetzt die
kalte Progression abschaffen, RWI Positionen #60 (Juli), Essen.
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des Einkommensteuertarifs, die schon deshalb angezeigt
ware, weil der Spitzensteuersatz mittlerweile bereits bei
Einkommen greift, die bei der jetzigen Einkommensvertei-
lung kein Spitzeneinkommen darstellen.®* Auch wenn sich
die Steuersenkungen durch die induzierten Wachstums-
und Beschéftigungseffekte zum Teil selbst finanzieren wiir-
den, musste sich die Finanzpolitik angesichts der derzeiti-
gen transitorischen Einflisse auf die 6ffentlichen Finanzen
die zusatzlich erforderlichen Haushaltsspielrdume fir eine
solche Reform noch erarbeiten, beispielsweise durch einen
Abbau von Steuerverglnstigungen.®

Auch auf der Ausgabenseite sollte die Finanzpolitik wachs-
tumsfreundlich gestaltet sein und die Ausgaben der &ffent-
lichen Hand in solchen Bereichen, die potentiell das Wachs-
tum erh6hen — also Ausgaben in Sach- und Humankapital
—, ausweiten. So ist eine funktionierende &ffentliche Infra-
struktur eine wesentliche Voraussetzung fur Wachstum und
zieht tendenziell privatwirtschaftliche Investitionen nach
sich;% die Priorisierung konsumtiver Staatsausgaben und
daraus resultierende Investitionszurtckhaltung der 6ffentli-
chen Hand in den vergangenen Jahren haben dazu gefihrt,
dass mittlerweile stellenweise ein deutlicher Nachholbedarf
besteht. Der Schwerpunkt sollte dabei — wo sinnvoll — auf
substanzerhaltende Investitionen in die Infrastruktur gesetzt
werden.®* Die Politik der Bundesregierung weist zwar
grundsétzlich in die richtige Richtung, wenn den Kommu-
nen als Hauptinvestor der dffentlichen Hand in dieser Legis-
laturperiode zusétzliche — allerdings nicht zweckgebundene
— Mittel in Hohe von 3 Mrd. Euro zuflieBen und die Investiti-
onen in die Verkehrsinfrastruktur um 5 Mrd. Euro Uber einen
Zeitraum von vier Jahren gesteigert werden. Gemessen am
Bedarf an zuséatzlichen Infrastrukturinvestitionen sind diese
Volumina allerdings eher gering;®® vor allem aber ist davor
zu warnen, die Mittel nach dem GieBBkannenprinzip oder

51 Vgl. ausfihrlicher zu einer grundlegenden Reform des Einkommensteu-
ertarifs Gebhardt, H. (2013), Steuerschatzung 2013-2018: Deutlich stei-
gendes Steueraufkommen, Wirtschaftsdienst 93(12), S. 835-840.

Wie in friheren Gemeinschaftsdiagnosen empfohlen, bietet es sich an,
die offenen Punkte der Koch-Steinbriick-Liste anzugehen. Vgl. hierzu
Koch, R. und P. Steinbrtick (2003), Subventionsabbau im Konsens — Der
Vorschlag der Ministerprasidenten Roland Koch und Peer Steinbrick,
Wiesbaden und Dusseldorf. Vgl. fUr eine Liste moglicher Ansatzpunkte
zur Abschaffung von Steuerverginstigungen auBerdem Sachverstandi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2013),
Stabile Architektur in Europa — Handlungsbedarf im Inland, Jahresgut-
achten 2012/2013, Wiesbaden, Ziffer 365.

Vgl. Aschauer, D.A. (1989), Does public capital crowd out private capi-
tal?, Journal of Monetary Economics 24(2), S. 171-188, sowie Dreger, C.
und H.-E. Reimers (2014), On the relationship between public and priva-
te investment in the euro area, DIW Discussion Paper No. 1365.

Vgl. Ragnitz, J. et al. (2013), Endbericht zum Forschungsvorhaben
»Offentliche Infrastrukturinvestitionen: Entwicklung, Bestimmungsfakto-
ren und Wachstumswirkungen« im Auftrag des Bundesministeriums fur
Wirtschaft und Technologie, ifo Institut Niederlassung Dresden, http://
www.bmwi.de/BMWi/Redaktion/PDF/M-O/oeffentliche-infrastrukturin-
vestitionen,property=pdf,bereich=bmwi2012,sprache=de,rwb=true.pdf.
Vgl. Kunert, U. und H. Link (2013), Verkehrsinfrastruktur: Substanzerhal-
tung erfordert deutlich héhere Investitionen, DIW Wochenbericht (26),
S. 32-38, sowie Kommission zur ,Zukunft der Verkehrsinfrastrukturfinan-
zierung“ (2012), Abschlussbericht vom Dezember 2012, https://www.
muenchen.ihk. de/de/standortpolitik/Anhaenge/abschlussbericht-daeh-
re-kommission.pdf.
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nach Landerproporz zu verteilen. Stattdessen mussen Effi-
zienzgesichtspunkte leitend sein.

Neben Sachkapitalausgaben haben Investitionen in Hu-
mankapital tendenziell wachstumsstimulierenden Charak-
ter; hohe Renditen werfen vor allem Aufwendungen fur die
frihkindliche Erziehung sowie eine gute Infrastruktur fur die
Betreuung von Kindern ab.%® Zur Finanzierung steigender
Ausgaben mit investivem Charakter sollte die qualitative
Konsolidierung weiter vorangetrieben werden: Insbesonde-
re konsumtive Ausgabenpositionen sollten regelmaBig hin-
terfragt werden und investive Ausgaben Prioritét genie3en;
von entscheidender Bedeutung ist zudem die effiziente Ver-
wendung der Finanzmittel.

Bereits jetzt hat die deutsche Politik einen wesentlichen Teil
ihrer finanzpolitischen SpielrAume vergeben: Vor einem
Jahr haben die Institute — auf Grundlage der damaligen
Rechtslage — darauf hingewiesen, dass viele der hier vorge-
schlagenen wachstumssteigernden MaBnahmen ohne
Steuererhdhungen aus den zu erwartenden BudgetUber-
schissen hatten finanziert werden kdnnen.%” Es ist zu be-
dauern, dass die Bundesregierung in den vergangenen
zwolf Monaten ihre finanzpolitischen Prioritdten anders ge-
setzt hat: Allein mit den Leistungsausweitungen in der Ren-
tenversicherung entstehen ab Jahresmitte 2014 jéhrliche
Mehraufwendungen in Héhe von 9 Mrd. Euro; die zur Fi-
nanzierung ausgesetzte Beitragssenkung um schatzungs-
weise 0,6 Prozentpunkte zum Jahresbeginn 2014 bringt
lediglich 6%2 Mrd. Euro an Einnahmen.

Die budgetaren Spielrdume der deutschen Politik, um die
Rahmenbedingungen fur Investitionen und Wachstum in
Deutschland zu verbessern, sind damit bereits merklich
verringert. Umso wichtiger ist es, dass die noch beste-
henden Spielrdume sinnvoll genutzt werden. Bei einigen
der hier skizzierten MaBnahmen durften zur Finanzierung
Einschnitte an anderer Stelle erforderlich werden, die bei
den Betroffenen Widerspruch hervorrufen werden. Sol-
che Muhen sollten allerdings nicht gescheut werden,
denn die vorgeschlagenen MaBnahmen wirden Leis-
tungsanreize erhdhen, Allokationsverzerrungen beseiti-
gen, die Produktionsbedingungen verbessern und somit
letztlich das potentielle Wachstum der deutschen Wirt-
schaft anheben.

% Vgl. WéBmann, L. (2013), Bildung und Innovation als Schlissel fur Wohl-
stand und Wachstum, ifo Schnelldienst 66(15), S. 17-20, sowie SpieB,
K. (2013), Investitionen in Bildung: Fruhkindlicher Bereich hat groBes
Potenzial, DIW Wochenbericht (26).

57 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2013), a.a.0. Zu berlck-
sichtigen ist allerdings, dass die damalige Projektion von einem guinstige-
ren als dem sich jetzt abzeichnenden wirtschaftlichen Umfeld ausgegan-
gen ist.

6. Bewertung der auBenwirtschaftlichen
Einfliisse auf die deutsche Konjunktur

Aktuelle Entwicklungen

Die deutsche Konjunktur hat im ersten Halbjahr 2014 spr-
bar an Dynamik verloren. Dazu hat der AuBenhandel beige-
tragen, da die Exporte deutlich schwacher zulegten als die
Importe. Nach einem kréaftigen Jahresauftakt dampften im
zweiten Quartal aber auch inlandische Einflisse; insbeson-
dere die Investitionen trugen negativ zur Veranderung bei,
vom Konsum kamen kaum Impulse.

Die schwache Entwicklung der Ausfuhren bis zur Jahres-
mitte ist auf verschiedene Faktoren zurlckzufihren. So
konnte die Konjunktur in einigen wichtigen Abnehmerlan-
dern deutscher Exporte nicht an Fahrt gewinnen. Dies be-
trifft in erster Linie den Ubrigen Euroraum. In Schwellenléan-
dern wie China verringert sich trotz guter Konjunktur die
Wachstumsdynamik. Auch der Handel mit Russland war im
ersten Halbjahr riicklaufig, allerdings setzte dieser Prozess
bereits im Jahr 2013 ein — und damit vor dem russisch-uk-
rainischen Konflikt.

Vor diesem Hintergrund werden im Folgenden zum einen
die Relevanz konjunktureller Entwicklungen in wichtigen
Partnerlandern fUr die deutsche Konjunktur analysiert. Ins-
besondere sollen dabei die treibenden Faktoren hinter dem
schwachen zweiten Quartal quantifiziert werden. Zum an-
deren soll untersucht werden, wie sich der russisch-ukrai-
nische Konflikt und die daraus folgenden Sanktionen auf
die deutsche Konjunktur auswirken.

Analyse der Relevanz konjunktureller
Entwicklungen in einzelnen Landern fiir
die deutsche Konjunktur

AuBenwirtschaftliche Verflechtungen
Deutschlands

Die auBenwirtschaftlichen Beziehungen Deutschlands ha-
ben sich zwischen 2007 und 2013, gepragt durch die gro-
Be Rezession und die Krise im Euroraum, deutlich verscho-
ben. So hat sich der Anteil der Ausfuhren in den Euroraum
am Gesamtexport Deutschlands von 44% auf 37% verrin-
gert. Vor allem die Ausfuhren in Lander, die stark von der
Krise betroffen waren, wie Spanien und ltalien, haben an
Bedeutung verloren. Gleichzeitig haben die Ausfuhren in die
Schwellenléander, insbesondere nach Asien, anteilsmaBig
deutlich zugelegt. Dies ist in erster Linie auf die Ausfuhren
nach China zurlickzuflhren, deren Anteil am Gesamtexport
sich annahernd verdoppelte. Der Anteil der Exporte nach
Russland nahm hingegen nur geringfligig auf rund 3% zu
(vgl. Tab. 6.1).
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Tab. 6.1
Anteil am Gesamtexport
in %

2007 2013
Euroraum? 44,02 36,88
Frankreich 9,50 9,16
Niederlande 6,52 6,49
Italien 6,68 4,86
Osterreich 5,47 5,14
Belgien 5,25 3,86
Spanien 4,93 2,86
Griechenland 0,82 0,43
Andere EU-Lander” 20,61 19,90
Grolbritannien 7,23 6,92
Schweden 2,23 1,89
Polen 3,75 3,88
Tschechische Republik 2,70 2,84
Danemark 1,60 1,44
Nicht-EU-Lander Europas 8,95 11,50
Schweiz 3,77 4,33
Russland 2,92 3,30
Tirkei 1,56 1,97
Nordamerika 8,94 9,71
USA 7,60 8,08
Asien 11,58 16,43
China 3,10 6,13
Japan 1,35 1,57
Siidkorea 0,90 1,32
Lateinamerika 1,50 2,26
Brasilien 0,71 1,04
@ Frankreich, Niederlande, Belgien, Luxemburg, Oster-
reich, Spanien, ltalien, Portugal, Irland, Griechenland,
Finnland, Malta, Zypern, Slowakei, Slowenien, Estland,
Lettland. — " GroRbritannien, Schweden, Danemark,
Tschechische Republik, Polen. Litauen, Ruméanien, Bulga-
rien, Ungarn, Kroatien.

Quellen.
Institute.

Statistisches Bundesamt; Berechnungen der

GD Herbst 2014

Im Rahmen einer Komponentenzerlegung wird untersucht,
inwiefern die Konjunktur im Partnerland, eine Veranderung
dessen Offenheitsgrades oder Gewinne bzw. Verluste von
Marktanteilen Deutschlands fir die Veranderung der deut-
schen Ausfuhren dorthin eine Rolle spielen:

Importepariner , EXPOTtepg partner
Importepartner

ExporteDE,Partner = BIPPaTtner X BIPpgriner
Dabei bildet das Bruttoinlandsprodukt (BIP) die Konjunktur
im Partnerland ab, die Importquote dient als Indikator fr
den Offenheitsgrad. Das Verhéltnis der deutschen Ausfuh-
ren in das Partnerland zu dessen Gesamtimporten bildet
den Marktanteil Deutschlands ab. Gegenstand der Analyse
bilden die 15 wichtigsten Handelspartner Deutschlands im
Jahr 20183.

Abbildung 6.1 zeigt die Beitrége der drei Komponenten zur
Zunahme der Ausfuhren im Zeitraum 2007 bis 2013. Die
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Abb. 6.1

Komp 1iten der E ing der d hen Exporte
2007-2013: Wachstumsbeitrége in Prozentpunkten’)
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1 Errechnet als Differenz der Logarithmen.

Deutsche Feri; der Institute.

GD Herbst 2014,

Quellen:

Konjunktur in den Partnerlandern spielt in der Tat eine wich-
tige Rolle fur die Veranderung der deutschen Exporte in die
jeweiligen Lander. Dies zeigt sich insbesondere in Schwel-
lenl&andern wie China und Russland, aber auch in den USA
und in Frankreich. Zudem stellt sich heraus, dass Deutsch-
land in vielen Landern offensichtlich Marktanteile verloren
hat. Dieser Verlust durfte zum einen der Eurokrise geschul-
det sein, in der in vielen L&ndern die Nachfrage nach Inves-
titionsgUtern einbrach, die einen hohen Anteil am deut-
schen Gesamtexport haben. Zum anderen ist er auf die
gestiegene Prasenz vieler Schwellenlander auf dem Welt-
markt zurlckzuftihren. Die Veranderung des Offenheitsgra-
des spielte hingegen in diesem Zeitraum fur die Verande-
rung der deutschen Exporte in die meisten Lander eine
eher geringe Rolle.

Analyse (auslandischer) Schocks auf die
deutsche Konjunktur

Im Folgenden werden zunachst die Schocks identifiziert,
die die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland am aktu-
ellen Rand gepragt haben. Mit Hilfe eines globalen vektor-
autoregressiven (VAR) Modells und eines flr Deutschland
geschétzten dynamischen, stochastischen, Allgemeinen
Gleichgewichtsmodells (DSGE-Modell) wird untersucht,
welche Einflisse in den Partnerlandern zur schwachen Ex-
portentwicklung Deutschlands gefihrt haben und welche
inlandischen Faktoren die Abnahme der konjunkturellen
Dynamik begriinden. AnschlieBend wird quantifiziert, wel-
che Folgen eine anhaltende AbkUhlung in ausgewahlten
Partnerlandern auf die deutsche Konjunktur hat. Dazu wer-
den Simulationen mit einem Mehrlandermodell durch-
gefuhrt.

Das globale VAR-Modell bertcksichtigt 27 Lander, die ca.
85% des deutschen Handelsvolumens und der globalen
Wirtschaftsleistung auf sich vereinen. FUr jedes Land wer-
den die BIP-Wachstumsrate, die Inflationsrate und der
kurzfristige Zinssatz in Abhangigkeit voneinander model-
liert. Dartiber hinaus werden Einflisse auf die inlandischen
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Abb. 6.2

Beitrage von Produktionsschocks zur Produktionsliicke
(globales VAR-Modell)
in Prozentpunkten

Abb. 6.3
Beitrage verschiedener Schocks zur Produktionsliicke

in Prozentpunkten
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Hinweis: Die Beitrage der einzelnen Produktionsschocks addieren sich nicht zur
Produktionsliicke auf, da diese ebenso durch in- und ausléndische Inflations- und
Zinsschocks beeinflusst wird.

Quellen: Nationale Statistikamter; OECD Main Economic Indicators;
Berechnungen der Institute.
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Variablen vom ausléndischen Produktionswachstum und
der auslandischen Preissteigerungsrate abgebildet. Diese
beiden Variablen werden flr jedes Land individuell als ge-
wichtete Durchschnitte der Ubrigen Volkswirtschaften kons-
truiert. Der Anteil desbilateralen Handels am jeweiligen Ge-
samthandelsvolumen dient dabei als Gewicht. Fur die Lan-
der des Euroraums wird der Zinssatz als eine Reaktions-
funktion auf eine Inflationsrate und eine Produktionsliicke
modelliert, die jeweils gewichteten Durchschnitten der Wer-
te aus Deutschland, Frankreich und Italien entsprechen. Die
landerspezifischen Modelle werden zunéchst einzeln fir je-
des Land geschétzt und dann zu einem globalen Glei-
chungssystem zusammengefasst. Sodann wird die deut-
sche Produktionslicke nach Beitrdgen in- und auslandi-
scher Produktionsschocks zerlegt.

In den vergangenen Quartalen hat insbesondere die gute
Konjunktur in GroBbritannien und in den USA positiv zur
deutschen Produktionsliicke beigetragen (vgl. Abb. 6.2).
Der Ubrige Euroraum wirkte zuletzt ebenso stimulierend.
Der positive Beitrag am aktuellen Rand ist jedoch nahezu
vollstandig auf die konjunkturelle Belebung in den Nieder-
landen und in Spanien zurlickzufUhren. Aus den gréBten
Volkswirtschaften Frankreich und ltalien sind die Beitrage
negativ, im Falle ltaliens sogar bereits seit zwei Jahren. Die
konjunkturelle Eintribung in Russland wirkte sich ebenso
zunehmend negativ auf die deutsche Konjunktur aus. Auch
aus den Ubrigen BRIC-Landern, insbesondere aus China,

3
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) Gegenuiber dem Vorquartal.

Quellen: Eurostat; EC-AMECO; EC-CIRCABE; Berechnungen der Institute.

wurden negative Impulse verzeichnet. Insgesamt hoben
sich positive und negative Effekte auslandischer Konjunk-
turschocks auf die deutsche Produktionsliicke im zweiten
Quartal 2014 jedoch gegeneinander auf. Der Rlickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produktion ist somit primér auf in-
landische Faktoren zurtckzufihren.

Die Bedeutung inlandischer Einflisse im zweiten Quartal
wird durch die Ergebnisse des DSGE-Modells bekraftigt.
Bei dem hier verwendeten Modell handelt es sich um ein
Zwei-Lander-Modell fir Deutschland und den restlichen
Euroraum. FUr das In- und Ausland werden jeweils Nach-
frage- (sowohl privater als auch 6ffentlicher Haushalte) und
Angebotsschocks (Technologie-, Arbeitsangebots-, Infla-
tions- und Investitionsschocks®®) implementiert. Zudem gibt
es einen fUr beide Landergruppen gemeinsamen Risikopra-
mienschock und einen geldpolitischen Schock. Die Pro-
duktionsliicke wird nach Beitragen in- und auslandischer
Schocks zerlegt.

In den vergangenen Quartalen haben insbesondere auslan-
dische Nachfrageschocks negativ zur deutschen Produk-
tionsllcke beigetragen, diese entstanden vor allem durch
die restriktive Finanzpolitik im restlichen Euroraum. Positiv
auf die deutsche Produktionsllicke wirkten insbesondere

% Genau genommen handelt es sich bei dem Investitionsschock um einen
Schock bei den Investitionsanpassungskosten. Es ist also ein Schock,
der den Relativpreis des Kapitals verandert.
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Tab. 6.2
Verdanderung der Zuwachsraten
in Prozentpunkten
BIP-Revision® Importe® BIP Konsum Investitionen Exporte Importe
Frankreich Deutschland
2014 -0,6 -15 -0,09 -0,04 -0,03 -0,13 -0,02
2015 -0,7 -1,8 -0,23 -0,15 -0,13 -0,17 -0,14
Italien Deutschland
2014 -0,8 -2,5 -0,11 -0,05 -0,04 -0,13 -0,04
2015 -0,6 -1,9 0,04 0,04 0,02 -0,05 0,00
Russland Deutschland
2014 0,0 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2015 -1,2 -4 -0,02 - 0,01 - 0,01 -0,04 —-0,00
? Differenz zwischen den BIP-Prognosen der Institute im Friihjahr und im Herbst 2014. — ® Der Importschock wurde so mo-
delliert, dass die daraus resultierenden BIP-Rickgange der BIP-Revision entsprechen.

Quelle: Simulationsergebnisse des RWI-Mehrlandermodells. Abweichungen der Zuwachsraten von denen in der Basislosung.

auslandische Angebotsschocks. Dies erklart sich dadurch,
dass im restlichen Euroraum die Produktion relativ starker
fiel als das Arbeitsvolumen, dies reduzierte die Produktivitat
und erhohte die Grenzkosten im Ausland, wovon die deut-
schen Unternehmen profitierten (vgl. Abb. 6.3).

Ausschlaggebend flr die Kontraktion im zweiten Quartal
waren negative Impulse von inlandischen Angebots- und
Nachfrageschocks. Nachdem im ersten Quartal die inlandi-
sche Angebotsseite noch einen positiven Effekt auf die Pro-
duktionslticke hatte, trug sie im zweiten Quartal negativ bei.
Der Vorzeichenwechsel ergab sich vor allem durch einen
negativen investitionsspezifischen Schock.

Das ist kompatibel mit der Ansicht, dass viele Investitionen,
die normalerweise im zweiten Quartal stattgefunden hétten,
aufgrund des milden Winters in das erste Quartal vorgezo-
gen wurden. Darlber hinaus spiegelt der Schock wohl
auch die Investitionszurtickhaltung der Unternehmen auf-
grund eingetribter Erwartungen wider. Nachfrageseitig er-
hoéhte sich im zweiten Quartal der negative Beitrag. Dies
geht auf einen inlandischen finanzpolitischen Schock zu-
rlck, der starker negativ zur Produktionslicke beigetragen
hat als in den Vorperioden.%®

Die bisherige Analyse hat gezeigt, dass vor allem inlandi-
sche Schocks zum schwachen Ergebnis im zweiten Quar-
tal beigetragen haben. Eine Simulation im Rahmen des
DSGE-Modells zeigt, dass das deutsche Bruttoinlandspro-
dukt ohne den investitionsspezifischen Schock im zweiten
Quartal um knapp 0,1% gestiegen statt um 0,2% gesunken
wére. Allerdings haben auch negative Impulse aus dem
Ausland eine Rolle gespielt. GroBe Lander wie Frankreich

% Zu einem &hnlichen Ergebnis kommt eine Untersuchung mit einem
finanzpolitischen DSGE-Modell. Vgl. Drygalla, A., O. Holtemdller und
K. Kiesel (2014), »The Effects of Fiscal Policy in an Estimated DSGE
Model — The Case of the German Stimulus Packages during the Great
Recession«, mimeo.
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wirkten, wie das globale VAR-Modell gezeigt hat, deutlich
dampfend im zweiten Quartal.

Um die Auswirkungen der konjunkturellen Abkudhlung in
ausgewahlten Landern (Frankreich, Italien und Russland)
auf die deutsche Binnenwirtschaft abzuschétzen, werden
Simulationen mit dem RWI-Mehrlandermodell durchge-
fUhrt. Das Modell umfasst 39 Landermodelle, die Uber eine
Handelsmatrix miteinander verknUpft sind. Welcher Anteil
der Gesamtimporte des importierenden Landes durch Lie-
ferungen der verschiedenen exportierenden Lénder be-
dient wird, determinieren endogen bestimmte Handels-
koeffizienten, die sich in Abhangigkeit der Wechselkurse
und relativen Preise dndern. Diese gehen in die nationalen
Teilmodelle ein.®®

Mit dem Modell werden zwei Szenarien gerechnet, die sich
bezUglich ihrer Einschatzung zur konjunkturellen Lage in
den drei genannten Landern unterscheiden. In einer ersten
Simulation wird die Einschatzung der Konjunktur aus der
Gemeinschaftsdiagnose vom Fruhjahr zugrunde gelegt.
Eine zweite Simulation verwendet die hier vorliegende
Prognose. Ein Vergleich der Ergebnisse beider Rechnun-
gen gibt Aufschluss Uber die resultierenden Effekte auf das
deutsche Bruttoinlandsprodukt sowie dessen Verwen-
dungskomponenten

Tabelle 6.2 zeigt, dass die Abschwéachung der deutschen
Konjunktur in Folge eines Rickgangs des BIP-Wachstums
in Frankreich besonders stark ausfallen wirde. Die deut-
schen Exporte und das Bruttoinlandsprodukt wiirden 2014

80 Flr 22 Lander bestehen detaillierte dkonometrische Teimodelle. Sechs
der weltwirtschaftlich bedeutenden Lander (USA, Japan, GroBbritannien,
Frankreich, Italien und Spanien) sind durch jeweils 65 Gleichungen abge-
bildet: Deutschland, Kanada und weitere 14 Industrieldnder sind durch
Teilmodelle abgebildet, die aus jeweils 36 Gleichungen bestehen. Fiir die
BRIC- und OPEC-Staaten werden lediglich die Importgleichungen
geschétzt, die die Importnachfrage im Rahmen der Handelsmatrix be-
stimmen.
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und 2015 um kumuliert 0,3 Prozentpunkte sinken. Auch ein
Rickgang des italienischen Bruttoinlandsprodukts wurde
sich in diesem Jahr deutlich negativ auf die deutsche Wirt-
schaft auswirken. Im kommenden Jahr dirfte der Effekt
aber gering sein. Die Prognoserevision flir Russland im Jahr
2015 fallt zwar starker aus als in den beiden anderen Lan-
dern. Allerdings ist die ddmpfende Wirkung auf die deut-
sche Wirtschaft gering. Dies gilt freilich nur, wenn es nicht
zu einer gravierenden Beeintrachtigung des Handels — etwa
infolge einer Ausweitung von Sanktionen — kommt.

Analyse der Sanktionen in Folge des
russisch-ukrainischen Konflikts

Der Européische Rat hat Anfang Marz 2014 Sanktionen ge-
genuber Russland beschlossen. Die ersten beiden Stufen be-
inhalteten vorwiegend diplomatische und individuelle Sankti-
onen, darunter das Aussetzen von Verhandlungen sowie Ein-
reiseverbote und Kontensperrungen gegen Einzelpersonen.
Wirtschaftliche Sanktionen traten erst am 1. August 2014 in
Kraft und wurden mit Wirkung zum 12. September nochmals
verscharft. Sie umfassen ein Waffenembargo,
das Verbot der Ausfuhr von dual-use-Gultern
fur militarische Zwecke und militarische End-

Abb. 6.4

— wie gezeigt — der Anteil der Exporte nach Russland an
den Gesamtexporten in Deutschland niedrig ist und zudem
nur wenige Warengruppen von den Sanktionen betroffen
sind. Zu berUcksichtigen ist ferner, dass Altvertrage von
den Sanktionen nicht betroffen sind. Branchen wie die RUs-
tungs- und Erdolindustrie kdnnen jedoch fur die Zukunft
geplante, aber noch nicht vertraglich geregelte Lieferungen
und Leistungen nicht mehr realisieren.

Auch von den Finanzsanktionen sind EU-weit kaum direkte
Ruckwirkungen auf den Handel zu erwarten. Die Vergabe
von (Export-)Krediten zur Finanzierung von Handelsge-
schéaften ist weiterhin erlaubt. Die Effekte fUr den Finanzsek-
tor waren bislang begrenzt. Die Krimkrise hatte sich kaum
auf grenzUberschreitende Forderungen von Banken ausge-
wirkt. So haben nach Angaben der Bank flr Internationalen
Zahlungsausgleich international aktive Banken im ersten
Quartal 2014 zwar Rickgange der konsolidierten Forde-
rungen gegenUber Russland und der Ukraine gemeldet.®

1 Vgl. Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (2014, Highlights of the
BIS international statistics, http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_gt1409b.
htm.

Entwicklung ausgewahlter Variablen fiir Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe 2014
Index Februar 2014 = 100, saisonbereinigt

nutzer sowie gelistete Mischnutzer, das Verbot

der Lieferungen bestimmter Ausrtistungen so-

wie Dienstleistungen, die fur die Exploration 104
und Férderung von Erddl in der Arktis und der 102
Tiefsee sowie Schieferdlprojekte verwendet
werden, und schlieBlich Finanzsanktionen. Es
handelt sich somit um selektive, sektorale
Wirtschaftssanktionen. Als Gegenreaktion zu 9
den wirtschaftlichen Sanktionen hat Russland
im August ein Importstopp flr bestimmte
Nahrungsmittel aus européischen Landern
verhangt. %0
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Abb. 6.5
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Index Februar 2014 = 100, saisonbereinigt

ring sind, haben sich im Zuge der Zuspit-
zung des russisch- ukrainischen Konflikts

wartungen im M

114
110
106
102
98
9%

114
110
106
102
98
9%
9

86 86

Feb Mrz  Apr Mai Jun Jul Aug  Sep Feb Mrz  Apr Mai Jun

Geschiéftserwartungen bei den Kfz

/\w

Jul

114
110
106
102
98
94
90

86

Feb Mrz  Apr Mai Jun Aug  Sep Feb  Mrz Mai  Jun

— Firmen mit wirtschaftlichen Beziehungen zu Russland

Quellen: ifo Konjunkturtest; Berechnungen der Institute.

Auf Basis der locational banking statistics und damit unter
Bedricksichtigung von Wechselkurseffekten sind die For-
derungen gegenuber Russland aber nahezu unverandert
geblieben; allerdings sind sie gegenlber der Ukraine ge-
sunken. Zu bertcksichtigen ist, dass die Bedeutung Russ-
lands bei den grenzUberschreitenden Forderungen der an
die Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich berichten-
den europdischen und deutschen Banken gering ist.

Auch das im August verhangte Importverbot Russlands fir
Agrarprodukte aus européischen Landern wird nur geringe
Wirkungen haben. In der EU wird aufgrund von gunstigen
Witterungsverhaltnissen eine gute Ernte erwartet. Das An-
gebot an Agrargutern ist daher vergleichsweise hoch. Auf-
grund des Importverbots werden nun weitere Mengen auf
dem innereuropdischen Markt angeboten werden. Das
hohe Angebot flhrt bei einzelnen Produktgruppen zu einer
Verscharfung des innereuropéischen Wettbewerbs und
durfte damit kurzfristig zu (Preis-)Effekten auf dem deut-
schen bzw. europdischen Markt fuhren. Die Européische
Kommission hat bereits UnterstitzungsmaBnahmen (u.a.
fur Milchproduzenten) beschlossen, um flr betroffene Pro-
duzenten die Probleme abzufedern. Auf den deutschen
Gesamtexport wird sich das Importverbot kaum auswirken,
da die Landwirtschaft nur 4% der gesamten Ausfuhren
Deutschlands nach Russland ausmacht. Zudem sind Aus-
weichreaktionen nicht auszuschlieBen, darunter der Export
von Lebensmitteln nach WeiBrussland, das eine Zollunion
mit Russland unterhalt.

Erwartungen von Unternehmen mit Russland-
geschaft

Obwohl die Auswirkungen der direkt mit den Sanktionen
verbundenen Lieferbeschrankungen voraussichtlich ge-

ifo Schnelldienst 20/2014 - 67. Jahrgang — 20. Oktober 2014

Jul

Exporterwartungen in der
Datenverarbeitung

T

Jul

Firmen ohne wirtschaftliche Beziehungen zu Russland

im August die Erwartungen deutscher In-
dustrieunternehmen mit  wirtschaftlichen
Beziehungen zu Russland nochmals deut-
lich starker eingetribt als bei den Ubrigen
Unternehmen.®? Seit September divergie-
ren die beiden Unternehmensgruppen
auch hinsichtlich ihrer Produktionsplane,
Exporterwartungen und dem Auftragsbe-
stand (vgl. Abb. 6.4). Noch im ersten Halb-
jahr zeigten sich bei den Unternehmen ge-
ringe Unterschiede in der Erwartungshal-
tung. Lediglich im Méarz — kurz nach Aus-
bruch der Krimkrise — kam es vorUber-
gehend zu einer EintrUbung der Ge-
schéaftserwartungen von in Russland tati-
gen Unternehmen.

Exporterwartungen in der Chemie
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Dies gilt auch fur die wichtigsten deutschen Exportbran-
chen: Im Kraftfahrzeugsektor haben sich die Geschéftser-
wartungenvon Firmen mit Verbindungen nach Russland im
September merklich verschlechtert und sind inzwischen
deutlich negativer als die von Unternehmen ohne Russland-
bezug. Diese Divergenz zeigt sich auch im Maschinenbau.
Die Exporterwartungen von in Russland tatigen Unterneh-
men in den Sektoren Chemie und Datenverarbeitungsgera-
te fielen im September besonders stark (vgl. Abb. 6.5).

Die Unsicherheit — gemessen als Dispersion der Produk-
tionserwartungen zu einem Zeitpunkt®® — hat sich seit Feb-
ruar fUr beide Unternehmensgruppen jeweils nicht erhoht.
Im Mé&rz und im August fiel sogar jeweils die Unsicherheit
der Unternehmen mit Beziehungen nach Russland. Diese
Firmen sind pessimistischer geworden, aber nicht unsiche-
rer (vgl. Abb. 6.6).%

Insgesamt zeigt sich, dass die direkt mit den Sanktionen
verbundenen (Liefer-)Beschrankungen kurzfristige eher ge-
ringe Auswirkungen haben, jedoch die sich im Zuge des

62 |m Mai und im Juni wurden im Rahmen des ifo Konjunkturtests die Unter-
nehmen im Verarbeitenden Gewerbe befragt, ob sie wirtschaftliche
Beziehungen zu Russland unterhalten. Insgesamt nahmen rund
2 500 Industriefirmen Stellung. Die Erhebungsdaten wurden in zwei
Gruppen unterteilt: Unternehmen mit und ohne wirtschaftliche Beziehun-
gen zu Russland. Fir beide Gruppen wurden ab Februar 2014 die ein-
zelnen abgefragten Variablen jeweils nachgerechnet und auf den Februar
indexiert. Die Analyse folgt Seiler, C. und K. Wohlrabe (2014): »Der Ein-
fluss des russisch-ukrainischen Konflikts auf die deutsche Industrie —
Ergebnisse einer Sonderumfrage im ifo Konjunkturtest«, ifo Schnell-
dienst 67(14), S. 54-56, und Grimme, C., C. Seiler und K. Wohlrabe
(2014): »Der Konflikt in der Ukraine und der ifo Geschéftsklimaindex«, ifo
Schnelldienst 67(18), S. 46-48.

Dieses MaB3 wird in Bachmann, R., S. Elstner und E. Sims (2013), »Uncer-
tainty and Economic Activity: Evidence from Business Survey Datac,
American Economic Journal: Macroeconomics 5, S. 217-249, und in
Bachmann, R., B. Born, S. Elstner und C. Grimme (2013), »Time-Varying
Business Volatility, Price Setting, and the Real Effects of Monetary
Policy«, CEPR Discussion Paper Nr. 9702 vorgeschlagen.

8 Flr September liegen hier noch keine Werte vor.

63



Gemeinschaftsdiagnose | 55

Abb. 6.6

Unsicherheit der Produktionserwartungen 2014
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Quellen: ifo Konjunkturtest; Berechnungen der Institute. D Herbst 2014

russisch-ukrainischen Konflikts eingetriibten Erwartungen
der Unternehmen mittel- bis langfristig die Handelsbezie-
hungen zu Russland beeintrachtigen durften.

Schlussfolgerungen

FUr den Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts FUr den
Rickgang des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal
sind nach Berechnungen der Institute primar inldndische
Faktoren verantwortlich. Auf langere Sicht gab es allerdings
auch maBgebliche negative Impulse aus dem Ausland; die-
se scheinen aber im zweiten Quartal in der Summe an Be-
deutung verloren zu haben. Insbesondere die Nachfrage
aus Frankreich, dem wichtigsten Handelspartner, dampft
die inlandische Produktion.

Die ungUnstigen auBenwirtschaftlichen Einfliisse dirften al-
lerdings wieder zunehmen. Darauf deuten auch die Erwar-
tungen der Unternehmen hin, die sich in den letzten Mona-
ten kontinuierlich und sektorenubergreifend verschlechtert
haben. Besonders stark sind seit August die Erwartungen
von Unternehmen mit Russlandgeschaft gesunken. Zwar
waren bislang die direkten Auswirkungen des russisch-uk-
rainischen Konflikts gering. Jedoch deutet die eingetribte
Stimmung darauf hin, dass die Folgen des Konflikts die
(langfristigen) Geschéftsbeziehungen mit Russland nach-
haltig beeintrachtigen, und sich kinftig starker als bislang
auf den Handel auswirken.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2013
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und | ..
. ) Staat - Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = BruttowertSChopfung .......cccooevvieiieiciieeieeeeee 2 525,6 1693,9 278,6 553,1 -
2 — ADSCHIeibUNGEN ........cveieeiieiiieieeeiee e 502,1 290,1 63,7 148,3 -
3 = Nettowertschdpfung 1) ......oovoveveeeceeeeeceeeenes 2023,5 1403,8 214,9 404,8 -163,3
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .............cccccoeveeene. 1426,2 1011,7 217,6 197,0 11,5
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 18,5 10,4 0,1 8,1 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..............ccceceee.. 23,7 21,8 0,3 1,6 -
7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen .. 602,5 403,6 -2,4 201,3 -174,8
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ............c.ccceeenee. 1428,3 - - 1428,3 9,4
9 — Geleistete Subventionen .............ccccevevveevveeceeeineenenns 24,7 - 24,7 - 55
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 304,5 - 304,5 - 4,3
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...........cocovveeennne. 781,1 687,5 55,5 38,1 189,0
12 + Empfangene Vermogenseinkommen 850,3 409,0 20,5 420,8 119,8
13 = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 379,8 1251 2424 2012,2 —235,6
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 326,7 70,2 - 256,5 6,9
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 333,3 - 333,3 - 0,3
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) .........cccovvvreerennnn, 580,4 - - 580,4 3,1
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..........cococeeeeenee. 581,3 115,2 465,4 0,7 2,3
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen .............cccce.... 498,2 57,5 439,9 0,7 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 492,1 - - 4921 6,6
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 280,1 146,7 62,0 71,3 421
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 237,2 133,0 18,4 85,7 84,9
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2338,2 98,9 557,5 1681,8 —-1941
23 — KONSUMAUSGADEN .....c.ovivirireniiieiiiieiisieiisiere e seenens 2112,7 - 541,2 1571,5 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - — 47,2 - 47,2 -
25 = SPAIEN ..oeiieeiiieeeieeie ettt ens 225,5 51,7 16,3 157,5 —1941
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........c.ccovcervieriennns 32,2 2,7 23,2 6,3 4,0
27 + Empfangene Vermogenstransfers ...........ccccocevvennne 31,9 13,7 10,4 7.9 4,2
28 — Bruttoinvestitionen .............ccceveeieeiieireece e 533,5 301,3 61,3 170,9 -
29 + ADBSCHIreibDUNGEN ..ovoviiieiieieeieie e 502,1 290,1 63,7 148,3 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -23 -1,9 -1,4 0,9 2,3
31 = Finanzierungssaldo ............ccveeireereeneeieeseenens 196,1 53,4 7,3 135,5 —-196,1
Nachrichtlich:
34  Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 338,2 98,9 557,5 1681,8 —-194,1
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............ccccocevevrrnene 347,5 - 347,5 - —
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .............c.ccoeenne 347,5 - - 347,5 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) . . 2 338,2 98,9 210,0 2 029,3 —-194,1
38 — KONSUM 3) ..o ee e 21127 - 193,7 1919,0 —
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —47,2 - 47,2 -
40 = SPAIEN ..ottt e 2255 51,7 16,3 157,5 -1941
1) Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abzlglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates flir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Prognose der Institute.

ifo Schnelldienst 20/2014 - 67. Jahrgang — 20. Oktober 2014



Gemeinschaftsdiagnose | 57

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2014
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volksq{ und finanzielle Haushalte und S
; . Staat ) Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
aesellschaften o.E
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 BruttowertsChopfung .........ooveoverenereeeeee e 2 606,8 17471 287,9 571,9 -
2 — ADSChIeibUNGEN ...c.oviviiciiieiiieieeee e 513,7 2949 65,5 153,3 -
3 = Nettowertschopfung 1) ....cooevvveiieiieeieceee 2 093,1 14522 222,4 418,6 -172,8
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ...........cccoceoereeeneene 14746 1045,7 224.6 204,2 12,0
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 18,7 10,5 0,1 8,2 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..............c.cccc..... 24,2 22,4 0,3 1,5 -
7 = Betriebsluberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 624,0 418,3 -2,0 207,7 —184,8
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ............c.cccvruenee. 1476,9 - - 1476,9 9,7
9 — Geleistete SUbDVENLIONEN .......cooviiiieee e 25,2 - 25,2 - 5,5
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .. 311,9 - 311,9 - 4.4
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ............ccccceveeanene. 7711 683,5 51,6 35,9 188,1
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..............c.cccoeee 837,0 405,8 23,1 408,1 122,2
13 = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 453,5 140,6 256,1 2 056,8 —242,2
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 336,6 69,0 - 267,6 7,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 343,8 - 343,8 - 0,3
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........ccovovrvrerereeeeenes 596,4 - - 596,4 3,2
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..... 597,3 116,5 480,0 0,7 2,4
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ............c..c........ 512,9 58,3 453,8 0,7 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 506,6 - - 506,6 6,7
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers .............c........ 286,6 150,3 63,8 72,5 42,9
21 Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 243,0 135,1 18,7 89,2 86,5
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2411,7 1145 581,1 1716,1 —-200,3
23 — KONsSUMAUSGaben ...........cccoerieveeereenneeeeeeseeseeeenens 2163,5 - 562,6 1600,9 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - — 48,3 - 48,3 -
25 = SPAIEN .ot 248,2 66,2 18,5 163,5 —200,3
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........ccccoccveieienenes 32,1 2,7 22,5 6,9 4,9
27 + Empfangene Vermagenstransfers ..........cc.cooveennns 33,7 15,0 11,0 7,7 3,3
28 — Bruttoinvestitionen ...........c.ccocveeeereeeeeeeeeeeeee e 561,5 316,2 66,1 179,2 -
29 + Abschreibungen 513,7 2949 65,5 153,3 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgtern ............ -2,5 -2,0 -1,4 0,9 2,5
31 Finanzierungssaldo ...........ccoceoererenenereseee e 204,4 59,1 7,8 137,56 —204,4
Nachrichtlich:
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 24117 114,5 581,1 17161 —200,3
35 — Geleistete soziale Sachtransfers .............cccooueevveennne 364,5 - 364,5 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............ccccccooeene... 364,5 - - 364,5 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 24117 1145 216,6 2 080,6 —200,3
38 — KONSUM 3) ..ottt 2163,5 - 198,1 1965,4 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —48,3 - 48,3 -
40 = SPAEN ..cveieiiieieieteeete ettt 248,2 66,2 18,5 163,5 —200,3
1) Fir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertrdgen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Firr den Sektor Staat Kollektivkonsum, fur den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2015
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalteund | - .
) ; Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2
1 = BruttowertschOpfung ..........ccceeiviiieiieiiecieceeseeees 2 684,8 1807,2 296,4 581,2 -
2 — ADSCHIeibUNGEN ........cviieiiiiiiiie s 525,5 299,3 67,4 158,8 -
3 = Nettowertschopfung 1) .....ccoovveiriieiieeieeeene 2159,3 1507,9 229,0 4223 -168,9
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..............ccccccceeeneene 1527,2 1083,3 230,9 213,0 12,5
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 20,0 11,2 0,1 8,7 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ................ccc...... 24,3 22,5 0,3 1,5 -
7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 636,5 435,9 -1,6 202,2 -181,4
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ............c.cccerunee. 1529,6 - - 1529,6 10,1
9 — Geleistete Subventionen ...........ccccoooeiiiiieiieiienee 25,3 - 25,3 - 5,6
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 319,3 - 319,3 - 4,5
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ............cccooeeveenienne 791,0 702,8 51,2 37,0 188,4
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..............cc.c..... 859,0 416,0 22,6 420,4 120,5
13 = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 528,0 149,0 263,8 2115,2 —240,4
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 353,3 71,8 — 281,5 7,6
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 360,5 - 360,5 - 0,3
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ..........ccocevveereennenns 612,2 - - 612,2 3,4
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) .... 613,1 118,9 493,4 0,7 2,5
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ...........c..cc........ 530,3 59,8 469,8 0,7 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 524,0 - - 524,0 6,8
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 295,3 154,8 66,4 74,0 43,7
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 249,4 138,2 18,9 92,3 89,5
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 483,9 119,8 600,3 1763,8 -196,3
23 — KONSUMAUSGaben .........cccoveerieeiiieiieiienie e see e 2 229,1 - 584,6 1644,5 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —49,8 - 49,8 -
25 = SPAEN ..cooviiiniitiiitet sttt 254,8 70,0 15,7 169,1 —-196,3
26 — Geleistete Vermdgenstransfers ............ccccccocoiiceens 32,2 2,7 22,6 6,9 4,2
27 + Empfangene Vermagenstransfers ...........ccoceevvennns 33,1 14,8 10,6 7,7 3,3
28 — Bruttoinvestitionen ...........ccoccocvvvrereienn s 584,0 327.,9 69,5 186,6 -
29 + Abschreibungen 525,5 299,3 67,4 158,8 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern ............ -2,4 -1,9 -1,4 0,9 2,4
31 = Finanzierungssaldo ...........ccccoeeierieiienieieeieeieeen 199,5 55,4 2,9 141,2 —-199,5
Nachrichtlich:
34  Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 483,9 119,8 600,3 1763,8 —-196,3
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............ccccceveevveennnns 382,2 - 382,2 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..............cc.cccc...... 382,2 - - 382,2 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2483,9 119,8 218,1 2146,0 -196,3
38 — KONSUM 3) ..viiiiiiiiiieiieieieeie et 2229,1 - 202,4 2026,7 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - —-49,8 - 49,8 -
40 = SPAIEN ...ceovivieiiiietee sttt enens 254.8 70,0 15,7 169,1 -196,3
1) Fur den Sektor tbrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Firr den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschéatzung fir die Jahre 2014 und 2015

2013 2014 2015 2014 2015
1H. [ 2H 1H. [ 2H;
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,6 0,8 0,1 0,8 0,8 0,2 0,0
Arbeitsvolumen -0,3 1,1 0,5 1,5 0,7 0,1 0,8
Arbeitszeit je Erwerbstéatigen -0,9 0,3 0,4 0,7 -0,1 -0,1 0,8
Produktivitat ' 0,4 0,2 0,8 0,2 0,2 0,5 1,0
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,1 1,3 1,2 1,7 0,9 0,6 1,8
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 2112,7 2163,5 22291 1056,3 1107,2 1086,1 1143,0
Private Haushalte * 15715 1 600,9 1644,5 783,3 817,6 801,9 842,5
Staat 541,2 562,6 584,6 273,0 289,6 284,2 300,5
Anlageinvestitionen 554,0 578,8 602,4 278,1 300,7 284.,4 318,0
Ausristungen 176,1 183,4 191,6 87,3 96,2 89,1 102,5
Bauten 279,2 2927 304,3 141,0 151,8 143,7 160,6
Sonstige Anlageinvestitionen 98,8 102,7 106,5 49,9 52,8 51,6 54,8
Vorratsveranderung ° - 20,5 -17,3 -18,4 -0,3 -17,0 0,3 - 18,6
Inlandische Verwendung 2646,2 2725,0 28131 13341 1390,9 1370,8 14423
AuBenbeitrag 163,3 172,8 168,9 91,7 81,2 88,9 80,0
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in % 5,8 6,0 57 6,4 55 6,1 5,3
Exporte 1280,1 1319,2 1387,2 650,9 668,3 676,5 710,8
Importe 1116,9 1146,3 1218,3 559,2 587,1 587,6 630,7
Bruttoinlandsprodukt 2 809,5 2897,8 2982,0 1425,8 1472,0 1459,6 1522,4
b) Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 2,4 3,0 2,6 2,2 2,8 3,2
Private Haushalte 2 2,1 1,9 2,7 2.1 1,6 2,4 3,0
Staat 3,8 3,9 3,9 3,9 4,0 41 3,8
Anlageinvestitionen 0,7 4,5 41 6,0 3,1 2,3 5,7
Ausristungen -2,5 4,2 4,5 4,7 3,7 2,1 6,6
Bauten 1,9 4,9 4,0 7,6 2,4 1,9 5,8
Sonstige Anlageinvestitionen 3,3 3,9 3,7 3,8 4,0 3,5 3,9
Inlandische Verwendung 2,2 3,0 3,2 3,3 2,6 2,7 3,7
Exporte 1,4 3,0 52 2,9 3,2 3,9 6,4
Importe 1,4 2,6 6,3 2,3 2,9 5,1 7,4
Bruttoinlandsprodukt 2,2 3,1 2,9 3,6 2,7 2,4 3,4
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2007,7 2025,1 2051,3 994,9 1030,3 1005,7 1045,7
Private Haushalte ® 1 500,6 1513,3 1534,5 741,6 77,7 749,9 784,6
Staat 507,0 511,8 516,9 253,2 258,6 255,7 261,2
Anlageinvestitionen 525,8 542,6 557,2 260,9 281,7 263,4 293,9
Ausrustungen 173,6 180,2 187,6 85,4 94,9 86,9 100,7
Bauten 258,4 266,9 272,5 129,0 137,9 129,1 143,4
Sonstige Anlageinvestitionen 93,6 95,3 97,1 46,4 48,9 47,2 49,8
Inlandische Verwendung 2509,5 2548,7 2588,4 1256,9 12917 1270,7 1317,7
Exporte 12291 1268,6 1324,4 626,6 642,0 647,2 677,3
Importe 1 056,3 1100,6 1163,2 535,6 565,1 561,8 601,4
Bruttoinlandsprodukt 2 681,6 27155 2748,6 13475 1.368,0 1355,5 1.393,1
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,8 0,9 1,3 1,0 0,8 1,1 1,5
Private Haushalte 2 0,8 0,8 1,4 1,0 0,7 1,1 1,7
Staat 0,7 0,9 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0
Anlageinvestitionen -0,7 3,2 2,7 47 1,9 0,9 4,3
Ausristungen -2,7 3,8 41 4,4 3,4 1,8 6,2
Bauten -0,1 3,3 2,1 5,9 0,9 0,1 3,9
Sonstige Anlageinvestitionen 1,3 1,8 1,9 1,6 2,0 1,7 2,0
Inlandische Verwendung 0,7 1,6 1,6 1,9 1,2 1,1 2,0
Exporte 1,6 3,2 4,4 3,4 3,0 3,3 5,5
Importe 3,1 4,2 57 4,3 4,1 4,9 6,4
Bruttoinlandsprodukt 0,1 1,3 1,2 1,7 0,9 0,6 1,8

ifo Schnelldienst 20/2014 - 67. Jahrgang — 20. Oktober 2014



60

Gemeinschaftsdiagnose

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschétzung fur die Jahre 2014 und 2015

2013 2014 2015 2014 2015
1H. | 2H 1.Hj. 2 Hij.

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

Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 1,3 1,0 1,3 1,1 1,0 1,3 1,4

Konsumausgaben des Staates 3,1 3,0 2,9 3,0 3,0 3,1 2,7

Anlageinvestitionen 1,4 1,2 1,3 1,3 1,2 1,3 1,4
Ausriustungen 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,4
Bauten 2,0 1,5 1,8 1,6 1,5 1,8 1,8

Exporte -0,2 -0,2 0,7 -0,5 0,1 0,6 0,8

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

Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,9 1,7 1,9 1,9 1,8 1,6

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Priméareinkommen der privaten Haushalte * 2012,2 2 056,8 21152 1015,2 1041,6 1039,2 076,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 262,8 2711 279,3 131,2 139,9 134,9 144,4
Bruttoléhne und -gehélter 1165,5 1205,8 1250,4 576,5 629,3 595,7 654,7
Ubrige Primareinkommen * 583,9 579,9 585,6 307,5 272,4 308,6 276,9

Priméareinkommen der Ubrigen Sektoren 367,5 396,7 412,8 180,1 216,6 184,7 228,1

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2379,8 2 453,5 2528,0 1195,3 1258,2 1223,8 304,2

Abschreibungen 502,1 513,7 525,5 255,4 258,2 261,3 264,2

Bruttonationaleinkommen 2881,9 2967,2 3 053,5 1450,8 1516,4 14851 568,3

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2099,9 2166,9 2234,0 1052,7 1114,2 1076,8 157,2
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 671,6 689,9 704.,4 344,9 345,0 346,3 358,1
Arbeitnehmerentgelt 1428,3 1476,9 1529,6 707,8 769,2 730,5 799,1

b) Veranderung in % gegenliber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten Haushalte ? 2,1 2,2 2,8 2,7 1,8 2,4 3,3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 1,9 3,2 3,0 3,1 3,2 2,8 3,2
Bruttoléhne und -gehélter 3,0 3,5 3,7 3,8 3,1 3,3 4,0

Bruttoldhne und -gehélter je Beschéftigten 2,1 2,5 3,6 2,8 2,3 3,1 4.1
Ubrige Primareinkommen * 0,6 -0,7 1,0 0,4 -1,9 0,4 1,7

Priméreinkommen der Gbrigen Sektoren 1,7 7,9 4,1 7,8 8,1 2,5 5,3

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2,1 3,1 3,0 3,4 2,8 2,4 3,7

Abschreibungen 2,3 2,3 2,3 2,2 2,4 2,3 2,3

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

nachrichtlich:

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

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1175,6 1212,4 1254,9 583,9 628,6 604,7 650,2
Nettoléhne und -gehélter 777,2 801,1 829,9 379,6 421,5 391,9 438,0
Monetére Sozialleistungen 492 1 506,6 524,0 251,7 2549 262,5 261,5
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 93,7 95,3 99,0 47,5 47,9 49,7 49,3

Ubrige Primareinkommen * 583,9 579,9 585,6 307,5 272,4 308,6 276,9

Sonstige Transfers (Saldo) ° -77,7 -76,2 -76,7 - 38,4 - 37,8 - 39,0 -37,7

Verfligbares Einkommen 1681,8 1716,1 1763,8 8583,0 863,1 874,4 889,4

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 47,2 48,3 49,8 23,8 24,5 24,5 25,2

Konsumausgaben 15715 1600,9 16445 783,3 817,6 801,9 842,5

Sparen 157,5 163,5 169,1 93,5 70,0 96,9 72,2

Sparquote (%) ° 9,1 9,3 9,3 10,7 7,9 10,8 7,9

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Masseneinkommen 2,6 3,1 3,5 2,9 3,3 3,6 3,4
Nettoléhne und -gehélter 2,8 3,1 3,6 3,5 2,7 3,3 3,9
Monetare Sozialleistungen 2,4 3,0 3,4 1,6 4,3 4,3 2,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 2,9 1,7 3,8 0,6 2,9 4,8 2,9

(Jbrige Primareinkommen * 0,6 -0,7 1,0 0,4 -1,9 0,4 1,7

Verfiigbares Einkommen 1,8 2,0 2,8 2,2 1,9 2,5 3,0

Konsumausgaben 2,1 1,9 2,7 2,1 1,6 2,4 3,0

Sparen -1,3 3,8 3,4 3,2 4,7 3,7 3,0
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschétzung fir die Jahre 2014 und 2015

2013 2014 2015 2014 2015
1H., | 2H. 1H. | 2H.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 637,9 655,7 679,9 329,5 326,2 342,9 336,9
Nettosozialbeitrage 465,4 480,0 493,4 233,7 246,3 239,7 253,7
Vermdgenseinkommen 20,5 23,1 22,6 14,1 9,0 13,5 9,0
Sonstige Transfers 18,4 18,7 18,9 9,1 9,6 9,2 9,7
Vermdgenstransfers 10,4 11,0 10,6 5,3 5,7 5,0 5,6
Verkéaufe 95,8 97,7 100,3 45,1 52,5 46,3 54,0
Sonstige Subventionen 0,3 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2
Insgesamt 1248,6 1286,6 1325,9 636,9 649,6 656,7 669,2
Ausgaben
Vorleistungen ® 358,5 372,4 388,6 179,0 193,5 186,8 201,8
Arbeitnehmerentgelt 217,6 2246 230,9 107,4 117,2 110,8 120,1
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 55,5 51,6 51,2 26,0 25,7 24,0 27,2
Subventionen 24,7 25,2 25,3 12,4 12,8 12,5 12,8
Monetére Sozialleistungen 439,9 453,8 469,8 225,5 228,4 235,6 234,2
Sonstige laufende Transfers 62,0 63,8 66,4 34,5 29,3 35,9 30,5
Vermdgenstransfers 23,2 22,4 22,6 8,6 13,9 8,7 13,9
Bruttoinvestitionen 61,3 66,1 69,5 28,2 38,0 29,2 40,3
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern -1,4 -1,4 -1,4 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Insgesamt 1241,4 1278,8 1323,0 620,8 657,9 642,8 680,3
Finanzierungssaldo 7,3 7,8 2,9 16,1 -8,3 14,0 -11,1
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 2,9 2,8 3,7 3,0 2,6 4.1 3,3
Nettosozialbeitrage 2,4 3,2 2,8 3,4 2,9 2,6 3,0
Vermdgenseinkommen -4,6 12,6 -2,1 24,5 -1,9 -3,8 0,5
Sonstige Transfers 0,4 1,5 0,9 2,2 0,8 0,9 0,8
Vermdgenstransfers -59 6,1 -4,2 11,3 1,7 -6,9 -1,6
Verkéaufe 41 2,0 2,7 0,9 2,8 2,6 2,8
Sonstige Subventionen — — — — — — —
Insgesamt 2,6 3,0 3,1 3,4 2,6 3,1 3,0
Ausgaben
Vorleistungen ® 4,7 3,9 4,3 3,8 4,0 4,4 4,3
Arbeitnehmerentgelt 2,3 3,2 2,8 2,9 3,5 3,2 2,4
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -11,5 -7,0 -0,8 -9,3 -46 -7,7 6,1
Subventionen 1,4 2,1 0,4 3,4 0,8 0,4 0,5
Monetére Sozialleistungen 2,4 3,2 3,5 1,7 4.6 4,5 2,6
Sonstige laufende Transfers 13,8 2,8 4,2 2,4 3,3 4.1 4.4
Vermdgenstransfers -16,4 -3,2 0,8 -11,0 2,4 1,5 0,4
Bruttoinvestitionen 0,5 7,8 5,0 16,5 2,2 3,6 6,1
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern — — — — — — —
Insgesamt 2,3 3,0 3,5 2,5 3,5 3,5 3,4
' Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstéatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
® EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstéandigeneinkommen/BetriebsiiberschuB sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
° Empfangene abzliglich geleistete sonstige Transfers.
® Sparen in % des verfligbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
” Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
® EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
2014 1l. Halbjahr und 2015: Prognose der Institute.
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