gewinnt allmahlich wieder an Schwung

Timo Wollmershauser, Wolfgang Nierhaus, Tim Oliver Berg, Christian Breuer, Teresa Buchen, Christian

Grimme, Steffen Henzel, Atanas Hristov, Nikolay Hristov, Michael Kleemann, Wolfgang Meister, Johanna
Plenk, Elisabeth Wieland, Klaus Wohlrabe und Anna Wolf

Nach einer Stagnation im Sommerhalbjahr gewinnt die deutsche Wirtschaft alilmahlich wieder an

Schwung. In diesem und im kommenden Jahr diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt um jeweils

1,5% zulegen. Getragen wird die Erholung vor allem durch die Binnenwirtschaft, die vom Riick-

gang der Rohodlpreise profitiert. Die Investitionen in neue Anlagen diirften wieder starker anziehen,

die zunehmende Auslastung der Produktionskapazitdaten macht Erweiterungsinvestitionen wieder

dringlicher. Auch die Bauinvestitionen werden wieder zulegen. Der private Konsum wird im Tempo

der steigenden Realeinkommen expandieren. Zwar werden die Exporte beschleunigt steigen, da

sich die Weltkonjunktur bessert und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Export-

wirtschaft auf Drittmarkten aufgrund der Abwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar zugenom-

men hat, starker aber werden die Importe angesichts der erwarteten Binnenkonjunktur zulegen.

1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Das weltwirtschaftliche Expansionstempo
hat sich im Sommer 2014 merklich ver-
langsamt. So legte die globale Industrie-
produktion im zweiten und dritten Quartal
2014 nur halb so stark zu wie im Winter-
halbjahr zuvor. Diese Entwicklung reflek-
tiert vor allem die deutlich nachlassende
konjunkturelle Dynamik in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, wo der in-
dustrielle Output nahezu stagnierte. Zwar
legte die aggregierte Wirtschaftsleistung
in den aufstrebenden Okonomien mit
nach wie vor deutlich héheren, leicht zu-
nehmenden Raten zu. Dies vermochte
jedoch die Verlangsamung in den Indus-
trielandern nicht wettzumachen. Die Ab-

Abb. 1.1
l Weltkonjunktur

schwachung der Weltkonjunktur zeigt
sich seit Jahresmitte 2014 in dem spuUr-
baren Ruckgang des ifo Weltwirtschafts-
klimas sowie einer Vielzahl weiterer Stim-
mungsindikatoren (vgl. Abb. 1.1). Deren
aktuellen Werte lassen darauf schlieen,
dass das globale Expansionstempo im
kommenden Winterhalbjahr verhalten
ausfallt.

MaBgeblich fUr die seit dem Frihjahr 2014
beobachtete Abschwachung der wirt-
schaftlichen Dynamik in den fortgeschrit-
tenen Okonomien war vor allem die kon-
junkturelle Entwicklung im Euroraum und
in Japan. Die Verlangsamung im Euro-
raum war nicht zuletzt das Resultat einer
wachsenden Skepsis hinsichtlich der Be-
reitschaft der Regierungen Frankreichs
und Italiens, dringend notwendige Struk-
turreformen auf Arbeits- und Produkt-
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markten sowie eine klare, tatkraftige und glaubwurdige fi-
nanzpolitische Konsolidierung einzuleiten. Dieser »Re-
formstau« verringert die Standortattraktivitat beider Lander
und verschlechtert ihre mittelfristigen Wachstumsaussich-
ten, was sich negativ auf die Investitionstatigkeit dort aus-
wirkt. Dampfend auf die Konjunktur im Euroraum wirkten im
Sommerhalbjahr 2014 auch der Pessimismus sowie die ge-
genseitigen Wirtschaftssanktionen im Zusammenhang mit
dem politischen Konflikt mit Russland. In Japan war die
aggregierte Wirtschaftsleistung in den zurtickliegenden zwei
Quartalen sogar ricklaufig, nachdem sie zu Jahresbeginn
kraftig expandiert hatte. Verantwortlich daftr war vor allem
die Anhebung der Mehrwertsteuer im April 2014, die zu
einem starken Ruckgang des privaten Konsums flhrte. Die
aggregierte Produktion in den USA und in GroBbritannien
hingegen verzeichnete weiterhin robuste Zuwachsraten und
einen beschleunigten Beschéftigungsaufbau. Die Erholung
in diesen Landern ist weiter fortgeschritten als etwa im Eu-
roraum und wird von der verbesserten Vermdgensposition
der privaten Haushalte, einem gut kapitalisierten Banken-
sektor und einer weiterhin sehr expansiven Geldpolitik ge-
tragen. Auch aus der Fiskalpolitik in den USA und GroBbri-
tannien gehen im laufenden Jahr geringere bremsende Im-
pulse aus als noch im Vorjahr.

Im Unterschied zu den Industrielandern legte die zusam-
mengefasste Wirtschaftsleistung der aufstrebenden Okono-
mien im Sommerhalbjahr, trotz der vielerorts vorgenomme-
nen Leitzinsanhebungen, mit &hnlich hohen Raten zu wie in
den drei Quartalen zuvor. Die konjunkturelle Dynamik in den
einzelnen Schwellenlandern war allerdings sehr heterogen.
So beschleunigte sich das Expansionstempo in Indien sowie
vielen Volkwirtschaften Ostasiens merklich. In Indien haben
vor allem der Rickgang der politischen Unsicherheit nach
den Parlamentswahlen im April/Mai 2014 und die von der
neuen Regierung signalisierte Bereitschaft zu dringend er-
forderlichen Strukturreformen das Investitionsklima und das
Unternehmensvertrauen spurbar verbessert. Zudem wurden
diverse offentliche Infrastrukturinvestitionen durchgefiihrt,
die im vergangenen Winter auf Eis gelegt worden waren.
Mehrere ostasiatische Lander profitierten von kréaftigen Zu-
wachsen der privaten Binnennachfrage, die nicht zuletzt von
dem wachsenden Wohlstand der Bevolkerung herrUhren.
Auch die Konjunktur in China zeigte sich im Sommerhalbjahr
2014 robust. Zwar haben dort der Industrie- und Bausektor
seit Jahresbeginn an Fahrt verloren, und die Immobilienprei-
se sind seit einigen Monaten rlcklaufig. Die Wirtschaftspo-
litik hat jedoch eine Reihe stlitzender MaBnahmen ergriffen.
Es gelang damit die Zuwachsraten der aggregierten Pro-
duktion vorerst auf einem Niveau zu stabilisieren, das nahe
am von der Regierung anvisierten Zielwert liegt. Deutlich
schwécher zeigt sich dagegen die Konjunktur in Lateiname-
rika, wo die zusammengefasste Industrieproduktion seit
dem Frihjahr 2014 sogar ricklaufig war. Zwar profitiert Me-
xiko von der Erholung in den USA. In Brasilien und Argenti-
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nien jedoch wird die Konjunktur stark dadurch belastet, dass
die Rohstoffpreise seit mehreren Monaten fallen. Hinzu
kommt eine weniger stark expandierende Rohstoffhnachfra-
ge aus China. Zudem haben sich zuletzt in Argentinien die
ohnehin groBen Strukturprobleme sogar noch verschéarft,
und der ungeldste Streit mit auslandischen Investoren im
Zusammenhang mit der im Jahr 2001 vorgenommenen 6f-
fentlichen Umschuldung hat den Zugang des Landes zu
internationalen Finanzquellen spurbar erschwert.

Geldpolitik: Expansionsgrad in den einzelnen
Regionen divergiert zunehmend

Die Geldpolitik in den groBen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften ist weiterhin sehr akkommodierend. Allerdings di-
vergiert der Expansionsgrad in den einzelnen Regionen seit
Jahresbeginn zunehmend. Verantwortlich dafir sind die
starken Unterschiede in der Auslastung der Produktionsfak-
toren und daher im Preisauftrieb. So haben die Zentralban-
ken in den USA und in GroBbritannien, angesichts der rela-
tiv robusten konjunkturellen Dynamik, ihre Wertpapierkaufe
bereits Mitte 2012 (GroBbritannien) bzw. im Oktober 2014
(USA) eingestellt. Zudem durfte im Verlauf des kommenden
Jahres mit ersten Anhebungen der Leitzinsen zu rechnen
sein, obgleich, gemaB der Aussagen im Rahmen der »For-
ward Guidance« beider Notenbanken, die Geldpolitik auf
geraume Zeit sehr expansiv bleiben soll. Im Euroraum und
in Japan hingegen wurde zuletzt der monetére Expansions-
grad abermals erhdht. So hat die Européische Zentralbank
(EZB) im September den Hauptrefinanzierungssatz auf
0,05% und den Einlagensatz auf -0,2% gesenkt, nachdem
sie bereits im Juni eine Leitzinssenkung vorgenommen hat-
te. Zudem wurde die unbeschrankte Zuteilung von Liquidi-
tat bis Ende 2016 verlangert sowie eine Reihe von MaBnah-
men der quantitativen Lockerung beschlossen. So sollen
gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéfte (Targeted
Long-Term Refinancing Operations, TLTRO) durchgeftihrt
werden. Im Oktober startete die EZB ferner ihr neues An-
kaufprogramm flr Pfandbriefe, und Ende November erwarb
sie erstmals Kreditverbriefungen. Die Bank of Japan hat be-
reits zu Beginn des Jahres 2013 angekiindigt, mithilfe einer
massiven quantitativen Lockerung ihr Inflationsziel von 2%
innerhalb von zwei Jahren erreichen zu wollen. Angesichts
des unerwartet starken Konjunktureinbruchs im Sommer-
halbjahr 2014 und eines noch immer zu schwachen Preis-
auftriebs hat die Japanische Zentralbank Anfang November
eine Ausweitung ihrer monatlichen Wertpapierkdufe um
mehr als 20% auf 80 Billionen Yen beschlossen. Die Noten-
banken im Euroraum und in Japan durften die Leitzinsen im
Prognosezeitraum auf ihnrem aktuellen Niveau von nahe 0%
belassen.

Die meisten Zentralbanken in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften sahen sich in den vergangenen Monaten gezwun-
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gen, ihren Leitzins zum Teil mehrmals anzuheben. Ziel dieser
Eingriffe war es, entweder die zu hohe Inflation zu bek&amp-
fen (Brasilien)oder der Wechselkursabwertung entgegenzu-
wirken, die zu Jahresbeginn mancherorts (Brasilien, Indien,
Indonesien) durch die geldpolitische Wende in den USA aus-
geldst wurde. Auch die russische Notenbank hat die geld-
politischen ZUgel in diesem Zeitraum stark angezogen sowie
massive Devisenmarktinterventionen gestartet, um den
Wertverlust des Rubels zu stoppen. Dieser geriet im Fruhjahr
vor allem aufgrund des russisch-ukrainischen Konflikts unter
Druck. Allerdings hat die russische Notenbank Anfang No-
vember 2014, angesichts rapide schwindender Devisenre-
serven und eines kaum nachlassenden Abzugs auslandi-
schen Kapitals, die Devisenmarktinterventionen wieder ein-
gestellt und die russische Wahrung vorerst vollstandig frei-
gegeben. Dagegen hat die Notenbank Chinas ihren Expan-
sionskurs in den letzten Monaten erhéht. So hat sie im
Sommer die Liquiditétsbereitstellung, angesichts der Ab-
kiUhlung im Bausektor und am Immobilienmarkt, etwas ge-
lockert, obgleich sie die Kreditvergabe in manchen Segmen-
ten aufgrund der Gefahr einer Blasenbildung weiterhin mit
Restriktionen belegt. Zudem hat sie im November den Leit-
zins um 0,4 Prozentpunkte gesenkt. Die chinesische Zent-
ralbank durfte, angesichts einer historisch niedrigen Inflati-
onsrate, ihre Politik abermals lockern, sollte sich die Kon-
junktur spUrbar abschwachen.

Finanzpolitik: abnehmender Restriktionsgrad in
den Industrieldndern sehr heterogen in den
Schwellenldndern

Der Restriktionsgrad der Finanzpolitik wird in den groBen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, wenn auch in sehr un-
terschiedlichem Ausmaf, zurlickgehen. Zwar liefert die Fis-
kalpolitik in den USA auch im kommenden Jahr kontraktive
Impulse. Die vorgesehenen automatischen Ausgabenkir-
zungen fallen in den Fiskaljahren 2014 und 2015 jedoch
deutlich geringer aus als noch im Jahr 2013. Zudem planen
mehrere Bundesstaaten ihre Ausgaben wieder zu erhéhen.
Auch in GroBbritannien nehmen die Konsolidierungsanstren-
gungen sukzessive ab. Im Euroraum wirkt die Finanzpolitik
in diesem und im nachsten Jahr ebenfalls kaum noch brem-
send, nachdem die dringend erforderlichen Konsolidie-
rungsbemuhungen der vergangenen drei Jahre vielerorts
zum Teil massive negative konjunkturelle Impulse erzeugt
hatten. Denn die Européische Kommission hat bereits im
vergangenen Jahr die Defizit- und Schuldenabbaupléne vie-
ler Mitgliedslander gelockert. Voraussichtlich werden man-
cherorts (etwa Frankreich und Italien) auch die revidierten
fiskalischen Ziele flir 2014 und 2015 verfehlt werden. Bei
solchen Abweichungen durfte sich die EU-Kommission al-
lerdings zumeist entgegenkommend zeigen. Zwar wird da-
durch die konjunkturelle Entwicklung kurzfristig entlastet.
Mittelfristig jedoch kénnte die vielerorts vorliegende Kombi-

nation aus einer sehr hohen Staatsverschuldung und einem
relativ niedrigem Potenzialwachstum Zweifel an der Solvenz
einzelner Euroraumladnder und damit zu erneuten Verwer-
fungen an den Finanzmarkten fuhren. In Japan wurde im
April 2014 die Mehrwertsteuer um drei Prozentpunkte an-
gehoben. Mit dieser MaBnahme sollte die fiskalische Kon-
solidierung eingeleitet werden, die angesichts einer Staats-
versschuldung von mehr als 200% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt als dringend geboten erscheint. Gleichzeitig
wurde auch ein Konjunkturpaket aufgelegt, um die negativen
Auswirkungen der Mehrwertsteuererndhung etwas abzumil-
dern. Insgesamt wirkt jedoch die Finanzpolitik in Japan im
laufenden Jahr stark kontraktiv. Im kommenden Jahr wird
ihr Restriktionsgrad angesichts auslaufender Konjunkturpa-
kete sogar steigen, obgleich die flir Oktober 2014 geplante
weitere Mehrwertsteuererhéhung auf das Jahr 2017 ver-
schoben wurde.

In der Mehrzahl der aufstrebenden Volkswirtschaften durfte
die Finanzpolitik zumeist neutral wirken. Lediglich in China
wird die Konjunktur im laufenden Jahr durch &ffentliche In-
vestitionsprogramme gestltzt. Ferner hat die chinesische
Regierung ihre Bereitschaft signalisiert, die Investitionen in
die Infrastruktur abermals auszuweiten, sollte die Wirtschaft
weiter an Fahrt verlieren. Auch die Regierung Russlands
sieht sich gezwungen stimulierend einzugreifen, um die ne-
gativen Effekte auf den Industrie- und Bankensektor abzu-
mildern, die durch die Wirtschaftssanktionen im Zusammen-
hang mit dem politischen Konflikt mit dem Westen verur-
sacht werden.

Ausblick: weltwirtschaftliche Erholung setzt sich
leicht beschleunigt fort

Die Weltwirtschaft durfte im Prognosezeitraum langsam an
Fahrt gewinnen. In den USA und GroBbritannien durfte sich
die Erholung in etwa dem gleichen Tempo wie im Durch-
schnitt der vergangenen Quartale fortsetzen. Auch in Indien
sowie mehreren ostasiatischen Schwellenlandern durfte die
aggregierte Produktion im Prognosezeitraum beschleunigt
expandieren. Bremsend werden aber die zahlreichen Struk-
turprobleme wirken, die wichtige fortgeschrittene Volkswirt-
schaften (Euroraum, Japan) sowie einige groBe Schwellen-
lander (Brasilien, Argentinien) aufweisen. Auch dlrfte die
Wirtschaft Chinas im kommenden Jahr, wie von der politi-
schen Flhrung angestrebt, leicht abnehmende Zuwéchse
verzeichnen.

Die jlingste Entwicklung des Olpreises diirfte ein zusétzlicher
stUtzender Faktor fUr die globale konjunkturelle Entwicklung
im kommenden Jahr sein. So ist der Preis eines Barrels der
Sorte Brent seit Juni trotzt der geopolitischen Spannungen
in Osteuropa sowie im Nahen Osten um mehr als 35% ge-
sunken. Dieser Riickgang durfte groBtenteils angebotsseitig
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—durch die Ausweitung der Férderung in den USA (Fracking)
—und zu einem geringeren Teil auch nachfrageseitig — durch
die AbkUhlung der Weltkonjunktur — getrieben sein. Von ei-
nem niedrigeren Olpreis diirften vor allem Olabnehmer wie
die fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowie China, Indien
und die Okonomien Ostasiens profitieren. Dort werden die
Energiekosten von Haushalten und Unternehmen relativ zu
ihren Einkommen zurtckgehen. Fur dlexportierende Lander
wie Brasilien, Russland sowie viele Volkswirtschaften im Na-
hen Osten bedeutet der starke Olpreisriickgang EinbuBen
beim Volkseinkommen.

In den USA wird die Binnennachfrage im Prognosezeitraum
fUr einen kraftigen Aufschwung sorgen. Hier macht sich die
verbesserte Vermdgenssituation der Haushalte und der Un-
ternehmen, die zunehmende Aufhellung auf dem Arbeits-
und Immobilienmarkt, die expansiven Geldpolitik, und der
abnehmende Restriktionsgrad der Fiskalpolitik bemerkbar.
Zusétzlich werden die stark gesunkenen Energie- und Roh-
stoffpreise die Konjunktur stitzen. Auch in GroBbritannien
durfte vor allem die kraftige Expansion der Binnennachrage
die robuste Erholung antreiben. Im Euroraum wird sich die
Erholung im Prognosezeitraum wohl ebenfalls fortsetzen.

Sie wird jedoch deutlich tréager als jene in den USA oder
GroBbritannien vorangehen. Zwar wird die Konjunktur im
Euroraum im kommenden Jahr von dem geringen Restrik-
tionsgrad der Finanzpolitik, einer zuletzt expansiver gewor-
denen Geldpolitik sowie den gesunkenen Energiepreisen
profitieren. Zudem durfte die starke Abwertung des Euro
das Exportgeschaft ankurbeln. Viele Mitgliedslander des Eu-
roraums leiden jedoch nach wie vor unter massiven Struk-
turproblemen, die die wirtschaftliche Entwicklung stark be-
lasten werden. So ist vielerorts der Bankensektor noch un-
zureichend kapitalisiert, die Verschuldung der privaten Haus-
halte und Unternehmen noch immer sehr hoch, die interna-
tionale Wettbewerbsfahigkeit relativ niedrig, und die
Produkt- und Arbeitsmarkte weiterhin wenig flexibel. Zwar
gelang es einigen Landern (Spanien, Irland, Portugal, Grie-
chenland) einige Strukturreformen durchzuflhren und ihre
Standortattraktivitdt sowie Wettbewerbsfahigkeit etwas zu
erhdhen. Diese Reformen durften in den kommenden Jah-
ren in zunehmendem Maf3e ihre Friichte tragen. In Frankreich
und Italien sind jedoch zahlreiche dringend notwendige Re-
formen bislang ausgeblieben. Entsprechend dirften diese
Lander im Prognosezeitraum kaum expandieren und damit
die Entwicklung in der Wahrungsunion stark belasten. Auch

Tab. 1.1
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
2013 bis 2015
Gewicht” Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
Veranderungen gegeniber dem Vorjahr in %

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Industrieldander
EU 28 26,6 0,0 1,3 1,3 1,5 0,6 0,9
USA 25,9 2,2 2,3 3,3 1,5 1,7 1,5
Japan 9,5 1,5 0,3 0,8 0,4 2,8 21
Asiatische Tigerstaaten® 34 2,0 34 3,7 1,6 1,7 2,0
Industrieldnder insg.”’ 70,0 1,3 1,7 2,1 1,3 1,4 1,4
Schwellenldnder
Russland 3,2 1,3 0,8 0,0 6,8 9,0 7,0
China 13,1 7.7 7.4 7,1 2,6 2,2 2,4
Indien 2,9 4,7 6,1 7,1 10,9 6,9 6,8
Sudostasiatische Schwellenlander” 2,9 6,3 45 53 4.4 47 5,2
Lateinamerika® 7.8 2,5 0,9 2,0 7.9 12,4 11,1
Schwellenldnder insg. 30,0 5,2 4.6 47 5,8 5,6 4.9
nachrichtlich:
Weltwirtschaft” 100,0 33 2,7 3,0 2,6 2,7 24
ifo Exportindikator? 1,2 2,0 2,2
Welthandel, real™ 2,8 2,6 4,0
Annahmen
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 101,2 77,7
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,33 1,25
@ Gewichtet mit Kaufkraftparitaten des Jahres 2013. — ® Gewichteter Durchschnitt aus Siidkorea, Taiwan, Singapur und
Hongkong. — © Gewichteter Durchschnitt aus den EU-27-Landern, USA, Japan, Kanada, Schweiz, Norwegen, Siidkorea,
Taiwan, Singapur und Hongkong. — 9 Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Thailand, Malaysia und Philippinen. — &
Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien und Chile. —  Weltwirtschaft nach Ab-
grenzung des IWF. — gl Bruttoinlandsprodukte von 36 Landern gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. — " Welthandel
von Waren und Dienstleistungen in Abgrenzung der OECD.

Quelle: OECD; IWF; Berechnungen des ifo Instituts; 2014 und 2015: Prognose des ifo Instituts.
ifo Institut Dezember 2014
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in Japan durfte das Expansionstempo im kommenden Jahr
gering bleiben. Zwar ist die Geldpolitik dort duBerst expan-
siv. Die restriktiver werdende Finanzpolitik, die zuletzt ge-
sunkenen Realeinkommen der privaten Haushalte sowie
strukturelle Schwéachen wie etwa ein schrumpfendes Ar-
beitskraftepotenzial, eine starke Segmentierung im Energie-
und Dienstleistungssektor sowie eine Uberregulierung und
Rigiditaten auf Arbeits- und Produktmaérkten durften aber
kaum mehr als eine &uBerst tradge Erholung zulassen.

Das Expansionstempo in den aufstrebenden Volkswirtscharf-
ten wird sich im Prognosezeitraum leicht verstarken. Zwar
werden zahlreiche strukturelle Faktoren dazu fuhren, dass die
aggregierte Wirtschaftsleistung im kommenden Jahr deutlich
langsamer zunimmt als im Jahrzehnt vor der globalen Finanz-
krise. Auch durften sich die Finanzierungsbedingungen zu-
nehmend verschlechtern, denn die Langfristzinsen in den
USA werden im Zuge der voranschreitenden Erholung zu-
nehmen, was die Schwellenlander fUr viele Investoren relativ
unattraktiver machen wird. Dennoch durfte die Wirtschaft
Chinas mit weiterhin sehr hohen, wenngleich im historischen
Vergleich eher moderateren Raten zulegen. Darlber hinaus
durften Indien und die ostasiatischen Schwellenlander zuneh-
mend dynamischer expandieren. Lediglich die rohstoffexpor-
tierenden Volkswirtschaften Lateinamerikas sowie Russland
durften aufgrund der stark gesunkenen Rohstoffpreise eine
konjunkturelle Schwéachephase durchlaufen. Zudem durfte
Russland weiterhin unter den Wirtschaftssanktionen und ei-
nem starken Abzug ausléndischen Kapitals leiden, die durch
den russisch-ukrainischen Konflikt ausgeldst wurden.

Alles in allem dUrfte die gesamtwirtschaftliche Produktion in
der Welt in diesem und im nachsten Jahr mit 2,7% bzw.
3,0% zunehmen (vgl. Tab. 1.1). Entsprechend wird der Welt-
handel im Jahr 2014 voraussichtlich um 2,6% expandieren,
ehe er im kommenden Jahr um 4,0% zulegt. Dabei werden
sich die Leistungsbilanzen der meisten aufstrebenden Volks-
wirtschaften, aufgrund solider Zuwéchse bei der Binnen-
nachfrage, zunehmend verschlechtern. Im Euroraum dage-
gen durften die sich allméahlich verbessernde Exportleistung
einiger Mitgliedslander, die Abwertung des Euro und die
zugleich eher moderate binnenwirtschaftliche Expansion zu
einer Verbesserung des Leistungsbilanzsaldos fUhren. Das
Leistungsbilanzdefizit der USA wird wohl nahezu unveran-
dert bleiben. Dort durften die steigenden Zuwachse bei den
Giterimporten durch die Ausweitung der Gas- und Olex-
porte nahezu kompensiert werden.

Risiken

Ein Hauptrisiko fr die Weltkonjunktur stellt nach wie vor die
schlechte wirtschaftliche Verfassung mehrerer Euroraum-
lander dar. Trotz der strukturellen Reformen, die in Spanien,
Irland, Portugal und Griechenland in den zurlckliegenden

drei Jahren durchgefthrt wurden, sind die notwendigen An-
passungen noch lange nicht abgeschlossen und zahlreiche
Strukturprobleme bleiben nach wie vor bestehen. Dies zeigt
sich unter anderem an der vollig unzureichenden Anpassung
der relativen Preise in diesen Landern, die unabdinglich ist,
um die Wettbewerbsfahigkeit wiederherzustellen und die
langfristige Tragféhigkeit der Auslandsverschuldung zu ge-
wahrleisten. -Entsprechend bleiben diese Lander fragil und
jederzeit anfallig fur krisenhafte Verwerfungen. Besorgniser-
regend in diesem Zusammenhang ist der anhaltende Re-
formstau in Frankreich und Italien, der die mittelfristigen
Wachstumsperspektiven der beiden Volkswirtschaften
schmélert und damit Zweifel an ihrer Solvenz aufkommen
lassen kann.

Nach wie vor stellt auch die niedrige Inflation im Euroraum
ein Risiko dar. So hat sich der Preisauftrieb von 2,8% im
Januar 2013 auf 0,3% im November 2014 abgeschwéacht.
Je langer die Phase niedrigen Preisauftriebs anhalt, desto
groBer die Gefahr einer Entankerung der langfristigen Infla-
tionserwartungen, was den Abwartsdruck auf die Inflation
noch erhdéhen wirde. Im Extremfall kdnnte der Euroraum
in die Deflation rutschen. Ein fallendes Preisniveau erhoht
den realen Wert der zu bedienenden nominalen Schulden.
Angesichts der hohen privaten Verschuldung vielerorts im
Euroraum konnte dies zu einer starken Belastung fUr die
konjunkturelle Entwicklung werden. Derzeit allerdings er-
scheinen die langfristigen Inflationserwartungen am Inflati-
onsziel der EZB verankert zu sein. Zudem rUhrt ein erheb-
licher Teil der Verlangsamung des Preisauftriebs von den
fallenden Energie- und Nahrungsmittelpreisen her. Die um
diese Komponenten bereinigte Kerninflationsrate ist derzeit
hingegen mehr als doppelt so hoch wie die Gesamtinflati-
onsrate und durfte auch im Prognosezeitraum bei durch-
schnittlich einem Prozent liegen. Ferner ist ein Gutteil der
zu beobachtende Disinflation sogar zu begriBen. Denn sie
ruhrt daher, dass mehrere strukturell schwache Euroraum-
l&nder bemuht sind, ihre internationale Wettbewerbsfahig-
keit zu verbessern. Dies erfordert, dass die Preise ihrer Er-
zeugnisse entweder langsamer zunehmen als anderswo
oder sogar sinken.

Ferner gehen geopolitische Risiken von den andauernden
Konflikten zwischen Russland und der Ukraine sowie im
Nahen Osten im Zusammenhang mit der islamistischen Be-
drohung aus. So kdnnte eine Eskalation des russisch-ukrai-
nischen Konflikts eine Spirale gegenseitiger Sanktionen zwi-
schen Russland und dem Westen und einer Erhdhung der
Unsicherheit fUhren. Sollten sich hingegen die Spannungen
im Nahen Osten verscharfen, so kdnnte es zu einem erneu-
ten Anstieg der Olpreise kommen. Denn diese Region gehort
zu den wichtigsten Erddlproduzenten.

SchlieBlich rdhren auch von den jingsten Vermdgensprei-
sentwicklungen nicht unerhebliche Risiken her. So sind die
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Aktienindizes der wichtigsten Borsen trotz der globalen
konjunkturellen Abkuhlung kréaftig gestiegen. Auch sind die
Kurs-Gewinn -Verhéaltnisse im historischen Vergleich sehr
hoch und die Aktienmarktvolatilitat sehr niedrig. Entspre-
chend ist nicht auszuschlieBen, dass es in vielen Segmen-
ten bereits zu Ubertreibungen gekommen ist. Eine scharfe
Korrektur solcher Uberbewertungen kénnte die Vermdgens-
position der privaten Haushalte sowie die Finanzierungs-
bedingungen der Unternehmen verschlechtern und nega-
tive Folgen fur die Weltkonjunktur nach sich ziehen.
SchlieBlich besteht in China das Risiko, dass sich der
Ruckgang der Immobilienpreise, der seit Mitte des Jahres
zu beobachten ist, beschleunigt. Da der Immobilienboom
in den vergangenen funf Jahren mit einer massiven Aus-
weitung der Kreditvergabe einherging, kdénnte die Ab-
schwachung der konjunkturellen Entwicklung in China
deutlich stérker ausfallen, als in der vorliegenden Progno-
se unterstellt.

US-Konjunktur zeigt starke Grunddynamik

Wéhrend die US-Konjunktur im ersten Halbjahr 2014 von
den Folgen eines strengen Winters gepragt war, offenbarte
das dritte Quartal nunmehr weitgehend unverzerrt von Wit-
terungseffekten die starke konjunkturelle
Grunddynamik. So nahm die Wirtschaftsleis-
tung im vergangenen Quartal um 1% zu.

Abb. 1.2

wie der immer noch leicht unterausgelasteter Kapazitaten
und erhdhter Arbeitslosigkeit blieb der Preisauftrieb in den
USA trotz ultralockerer Geldpolitik bisher insgesamt gering.
Zwar beschleunigte sich die jahrliche Teuerungsrate in der
ersten Jahreshalfte etwas von knapp 1,5% zum Jahres-
wechsel 2013/14 auf rund 2% in den Sommermonaten al-
lerdings ist die Inflationsrate aufgrund eines deutlich rick-
laufigen Olpreises sowie einer Aufwertung des USDollar seit-
her wieder gesunken und erreichte im Oktober nur noch
1,7%. Im Gegensatz zur geringen Verbraucherpreisinflation
sind wesentliche Vermogenspreise in den Vereinigten Staa-
ten seit ihren Tiefstdnden wahrend der Finanzmarktkrise
wieder deutlich angestiegen; dies betrifft vor allem den Ak-
tien- aber auch den Immobilienmarkt. Entsprechend steigt
das Risiko konjunktureller Verwerfungen durch plotzliche
Preiskorrekturen.

Vor dem Hintergrund niedriger Inflationsraten und verwund-
barer internationaler Kapitalmarkte treibt die amerikanische
Notenbank trotz der deutlichen Fortschritte am Arbeitsmarkt
ihren Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik nur langsam
voran. So reduzierte sie das Volumen ihres Ankaufpro-
gramms flr hypothekenbesicherte Wertpapiere und Staats-
anleihen von monatlich 85 Mrd. USD im Dezember 2013
schrittweise bis zum Auslaufen des Programms im Oktober

| Konjunkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten seit 2009
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2014. Allerdings wird die Notenbank ihre Bilanz zunachst
nicht auf das Vorkrisenniveau zurtickfihren, sondern bis auf
weiteres auslaufende Papiere durch neue ersetzen. Fur die
zukUnftige Zinspolitik weisen die Projektionen der Mitglieder
des zustandigen Federal Open Market Committee darauf
hin, dass die Zielmarke fur die Fed Funds Rate im ersten
Halbjahr 2015 zum ersten Mal von derzeit 0-0,25% ange-
hoben und bis zum Jahresende 2015 ein Niveau von etwa
1% erreichen durfte. Damit wird der Expansionsgrad der
Geldpolitik im Prognosezeitraum zwar deutlich abnehmen;
die weiterhin negativen kurzfristigen Realzinsen durften die
Konjunktur aber immer noch stimulieren.

Nachdem die Finanzpolitik im Winterhalbjahr noch einmal
etwas bremste, ist sie nun insgesamt wieder neutral aus-
gerichtet. Im zweiten und dritten Quartal trug die Nach-
frage der offentlichen Hand sogar wieder merklich zum
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts bei. In den vergange-
nen zwei Jahren hatten sowohl AusgabenkUrzungen als
auch konjunkturell bedingt héhere Steuereinnahmen zu
einer spurbaren Reduktion des Budgetdefizits gefihrt. Da
aufgrund der republikanischen Mehrheit im Kongress bis
zur n&chsten Prasidentschaftswahl 2016 nicht mit weite-
ren nennenswerten Konsolidierungsbemihungen zu rech-
nen ist, wird sich das Budgetdefizit des Bundes im Prog-
nosezeitraum lediglich konjunkturell bedingt leicht verbes-
sern und fUr die Fiskaljahre 2014 und 2015 voraussichtlich
2,8% bzw. 2,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
betragen.

FUr das vierte Quartal 2014 zeigen umfrage-
basierte Konjunkturindikatoren flr den priva-
ten Konsum sowie die Ausrtstungsinvestiti-
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2014 auf etwa 3,3% im folgenden Jahr beschleunigen (vgl.
Abb. 1.3). Dabei wird sich die jahrliche Teuerung voraus-
sichtlich von rund 1,7% in diesem auf etwa 1,5% im kom-
menden Jahr verlangsamen (vgl. Tab. 1.2). SchlieBlich ist
vor dem Hintergrund der starken konjunkturellen Dynamik
im Prognosezeitraum mit einem weiteren Rickgang der Ar-
beitslosenquote von durchschnittlich 6,2% im Jahr 2014 auf
5,5% im Jahr 2015 zu rechnen.

Immobilienbau belastet die Konjunktur in China
In China hat die Konjunktur im Verlauf des Jahres wieder

Fahrt aufgenommen. Das Bruttoinlandsprodukt legte im
zweiten und dritten Quartal 2013 um 1,9% zu, nachdem der
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Alles in allem durfte sich der Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts von 2,3% im Jahr

ifo Institut Dezember 2014
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Zuwachs im ersten Quartal nur 1,5% betragen hatte. Stit-
zend wirkte dabei vor allem der private Konsum, wahrend
von den Anlageinvestitionen geringere Impulse als in den
Vorquartalen ausgingen. Die geringe Dynamik bei den pri-
vaten Investitionen war vor allem auf eine Abschwéchung
am Immobilienmarkt und somit auf den Wohnungsbau zu-
riickzufiihren. Infolge des groBen Uberangebots an Immo-
bilien stagnieren die Preise auf dem Immobilienmarkt seit
Beginn des Jahres. In manchen Regionen sind diese sogar
leicht rlcklaufig. Zum ersten Mal seit etwa einem Jahr leis-
teten auch die Nettoexporte einen positiven Expansionsbei-
trag. Dies durfte nicht nur auf die héheren Ausfuhren, son-
dern auch auf die niedrigeren Energie- und Rohstoffpreise
zurUckzufiihren sein, die die Einfuhren fr Chinas energiein-
tensive Produktion verbilligten.

Nach dem schwachen Start ins Jahr 2014 hat die Regierung
mit einer Reihe von MaBnahmen die wirtschaftliche Aktivitat
unterstUtzt. So konnten zusétzliche Investitionen in das
Schienennetz und den 6ffentlichen Wohnungsbau sowie
Steuerverglinstigungen flr kleine Betriebe den Produktions-
anstieg im zweiten und dritten Quartal wieder ankurbeln. Fir
den Prognosezeitraum ist davon auszugehen, dass die Fi-
nanzpolitik mit weiteren InfrastrukturmaBnahmen zusétzliche
Impulse schaffen wird, sollte sich die Entwicklung auf dem
Immobilienmarkt weiter abschwachen. So hat die Reform-
kommission jungst neue Projekte gebilligt, darunter 16 Bahn-
hofe und funf Flughéfen.

Die chinesische Notenbank hat angesichts der sich ab-
schwéachenden Konjunktur die Liquiditatskonditionen flir re-
gionale Banken gelockert. Im November hat sie zudem den
Leitzins um 0,4 Prozentpunkte auf 5,6% gesenkt. Die Infla-
tionsrate lag im Oktober mit 1,6% auf dem niedrigsten Stand
seit Januar 2010, und damit deutlich unter dem offiziellen
Inflationsziel von 4%. Trotz des geringen Preisauftriebs duirf-
te die Zentralbank im Prognosezeitraum nicht noch expan-
siver werden. Vielmehr durften bei ihren Entscheidungen
Fehlentwicklungen im Immobiliensektor in den Vordergrund
ricken, die sich in den zurlckliegenden funf Jahren aufge-
baut haben. Vor allem die Kreditvergabe durch Schatten-
banken an inlandische Bauinvestoren ist in diesem Zeitraum
im historischen Vergleich auBerst kraftig gestiegen. Deshalb
durfte die Zentralbank versuchen, die Kreditvergabe in die-
sem Bereich weiter einzuschranken, um Fehlallokationen
entgegenzuwirken.

Fur den Prognosezeitraum deutet eine Vielzahl von Indika-
toren darauf hin, dass das Expansionstempo sich langsam
abschwéachen wird. So nahm die Industrieproduktion in
den vergangenen Monaten langsamer zu. Daneben haben
die Einkaufsmanagerindizes fur das Verarbeitende Gewer-
be zuletzt wieder nachgegeben. Aufgrund der zu erwar-
tenden starken privaten Konsumnachfrage und des noch
reichlich vorhandenen Spielraums der Finanzpolitik ist nicht
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mit einer splrbaren Abkihlung der Konjunktur in China zu
rechnen. Alles in allem dUrfte die chinesische Wirtschafts-
leistung in den Jahren 2014 und 2015 um 7,4% bzw. 7,1%
expandieren.

Moderates Expansionstempo in Japan trotz
restriktiver Fiskalpolitik

Die konjunkturelle Entwicklung in Japan hat sich im Laufe
dieses Jahres deutlich eingetribt. Nach einem kréaftigen ers-
ten Quartal, das durch umfangreiche Vorziehk&ufe aufgrund
der Anhebung der Mehrwertsteuer von 5% auf 8% im Apiril
gepragt war, ist die gesamtwirtschaftliche Produktion in den
beiden darauffolgenden Quartalen gefallen. Daran konnte
auch ein staatliches Konjunkturprogramm in Héhe von etwa
1% des Bruttoinlandsprodukts nichts éndern. Ausschlag-
gebend fur den Ruckgang waren insbesondere eine rick-
laufige Investitionstatigkeit und eine schwache Konsumgu-
ternachfrage. Wahrend letzteres im zweiten Quartal als Ge-
genbewegung zu den Vorziehk&ufen zu erwarten war, durf-
te die Schwéche im dritten Quartal auf die rlicklaufigen Re-
aleinkommen zurlckzufUhren sein.

Im Oktober 2014 hat die japanische Zentralbank ihre expan-
sive Geldpolitik weiter gelockert. Um ihr Inflationsziel in H6-
he von 2% zu erreichen, wird sie das jahrliche Ankaufvolu-
men von Staatsanleihen und bdrsengehandelten Fonds
(sog. ETFs) um 10 Billionen Yen auf nunmehr 80 Billionen
Yen (etwa 16% des BIPs) ausweiten. Die zusétzlichen MaB3-
nahmen der Notenbank drften die bereits sehr niedrigen
langfristigen Kapitalmarktzinsen nochmals drticken und den
Preisauftrieb, der sich zuletzt etwas abgeschwacht hatte,
weiter beschleunigen.' Aktuell liegt die Inflationsrate in Japan
bei 2,9%; allerdings durften davon rund 2%punkte auf die
Anhebung der Mehrwertsteuer zurlckzufUhren und somit
nur tempordarer Natur sein.

Die lockere Geldpolitik der Zentralbank dUrfte auch maB-
geblich zur Abwertung des Yen beigetragen haben, der in
den vergangenen zwei Jahren gegentber dem US-Dollar
um gut 30% an Wert verloren hat. Ein merklicher Anstieg
der Exporte infolge dieser Verbesserung der Wettbewerbs-
fahigkeit blieb allerdings bislang aus. Zum einen haben gro-
Be Unternehmen bereits einen bedeutenden Teil ihrer Pro-
duktionskapazitaten ins Ausland verlegt und konnten des-
halb nur teilweise von der Abwertung profitieren. Zum an-
deren haben infolge der Abwertung die Kosten fUr impor-
tierte Vorleistungen deutlich zugenommen. Fir viele
insbesondere kleine und mittelgroBe Unternehmen wirkt dies

" Hausman und Wieland (2014) argumentieren, dass es der japanischen
Zentralbank dank ihrer aggressiven MaBnahmen gelungen ist, die
Preissteigerungserwartungen 2013 in »positives Terrain« zu dricken. Vgl.
J.K. Hausman und J.F. Wieland, »Abenomics: Preliminary Analysis and
Outlook«, Brookings Papers on Economic Activity 48(1), 2014, S. 1-76.
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dampfend auf die Ertragssituation und hemmt die Produk-
tion und den Export von Waren und Dienstleistungen.

Der Restriktionsgrad der Finanzpolitik wird im kommenden
Jahr zunehmen. Zwar hat die Regierung die urspringlich fur
Oktober 2015 geplante weitere Anhebung der Mehrwert-
steuer um anderthalb Jahre verschoben; allerdings durfte
die Finanzpolitik nach Auslaufen des Konjunkturprogramms
keine weiteren Impulse mehr liefern.

Im Prognosezeitraum wird die gesamtwirtschaftliche Dyna-
mik schwach bleiben. Sinkende Realeinkommen der Haus-
halte werden den privaten Konsum wohl weiter belasten.
Zudem enttauschten die von der derzeitigen Regierung ein-
geleiteten strukturellen Reformen, so dass die Unterneh-
mensinvestitionen wohl weiter stagnieren durften. Nach wie
vor bremsen strukturelle Faktoren (schrumpfende Bevolke-
rung, sehr rigider Arbeitsmarkt mit lebenslangen Beschéfti-
gungsgarantien, Uberregulierung in zahlreichen Produkt-
und Dienstleistungsmarkten) den Produktionsanstieg. Ins-
gesamt durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion in die-
sem Jahr um rund 0,3% und im nachsten um 0,8% zulegen.
Die Inflationsrate durfte kréaftig bei rund 2,8% bzw. 2,1%
liegen. Bereinigt um den Mehrwertsteuereffekt durften die
Verbraucherpreise um lediglich 0,8% bzw. 1,4% steigen.

Konjunktur in Indien beschleunigt sich

Die gesamtwirtschaftliche Produktion Indiens erhéhte sich
im dritten Quartal dieses Jahres um 1,8% im Vergleich zum
Vorqguartal, nachdem sie in den drei Monaten zuvor um 0,8%
expandiert hatte. Positive Impulse fUr diese Beschleunigung
kamen dabei sowohl von der Nachfrage aus dem Ausland
als auch von der Binnennachfrage. So verbesserte sich das
Verbrauchervertrauen, vor allem aufgrund der Inflationsent-
wicklung. So war die Teuerung der Konsumentenpreise seit
April 2014 in der Tendenz rcklaufig, was den privaten Haus-
halte spurbare Realeinkommenszuwachse bescherte. Be-
fligelt vom Grundoptimismus Uber die Zukunft konnten zu-
letzt auch die privaten Investitionen legten im Sommerhalb-
jahr 2014 leicht zu, nachdem sie in den vier Quartalen zuvor
rbcklaufig waren. Verantwortlich daftir war nicht zuletzt das
gestiegene Unternehmensvertrauen nach den Parlaments-
wahlen im Mai 2014. Denn die neue Regierung hat eine
Reihe struktureller Reformen unter anderem zur Arbeits-
marktliberalisierung angekindigt und verfligt zudem Uber
den notwendigen parlamentarischen Ruckhalt, um die Re-
formvorhaben durchzusetzen.

Die Finanzpolitik durfte den eingeschlagenen Sparkurs im
kommenden Jahr fortsetzen, ihren Restriktionsgrad jedoch
nicht weiter erhdhen. Zwar plant die Regierung verschiede-
ne Subventionen wie etwa jene flr Treibstoffkauf zu kirzen,
um das staatliche Haushaltsdefizit zu reduzieren. Allerdings

wurden umfangreiche 6ffentliche Investitionen zur Verbes-
serung der maroden Verkehrs- und Energieversorgungsin-
frastruktur angekindigt. Zugleich wird der Restriktionsgrad
der Geldpolitik im Prognosezeitraum voraussichtlich nicht
abnehmen, obgleich die Konsumentenpreisinflation mit
5,6% im Oktober unterhalb des Inflationsziels der Noten-
bank von 6% lag. Denn maBgeblich flr den relativ geringen
Preisauftrieb seit Jahresbeginn 2014 war vor allem die stark
verlangsamte Teuerung der Nahrungsmittelpreise, deren
Schwankungen zumeist sehr grof3 jedoch rein temporarer
Natur sind.

Eine Vielzahl von Fruhindikatoren deutet darauf hin, dass
sich die Konjunktur in den kommenden Monaten weiter be-
leben wird. Auch im weiteren Prognosezeitraum durfte die
indische Wirtschaft aufgrund einer sich festigenden Binnen-
nachfrage in leicht zunehmendem Tempo expandieren, ob-
gleich die mangelhafte Infrastruktur und die zuletzt etwas
gestiegenen Finanzierungskosten dampfend wirken werden.
So durften das gestiegene Unternehmensvertrauen und die
geplante Ausweitung der dffentlichen Infrastrukturausgaben
im Energie und Verkehrssektor die gesamtwirtschaftliche
Investitionstatigkeit zunehmend ankurbeln. Auch der priva-
te Verbrauch durfte von den steigenden Realeinkommen
profitieren und im kommenden Jahr ebenfalls beschleunigt
zulegen. Alles in allem, wird das Bruttoinlandsprodukt in
diesem Jahr um 6,1% und im kommenden Jahr um 7,1%
zulegen.

Leichte Beschleunigung in Siidostasien

In den stdostasiatischen Schwellenldndern (Indonesien,
Malaysia, Philippinen, Thailand) hat sich die gesamtwirt-
schaftliche Dynamik nach dem schwachen ersten Quartal
2014 etwas beschleunigt. Zwar belastet noch immer die
schwache weltwirtschaftliche Entwicklung die Exporte, und
von der vielerorts restriktiv ausgerichteten Finanzpolitik gin-
gen im Sommer dampfende Impulse aus. Dies wurde aber
durch die Ausweitung des privaten Verbrauchs Uberkom-
pensiert. Der Ausblick fir den Prognosezeitraum stellt sich
optimistischer dar. Aufgrund einer sich beschleunigenden
Binnennachfrage und einer Zunahme der Handelsstréme
zwischen den Landern der Region ist zu erwarten, dass die
konjunkturelle Dynamik in der Landergruppe weiter zu-
nimmt. Das Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr vor-
aussichtlich um 4,5% und im nachsten um 5,3% expandie-
ren. Die Inflationsrate durfte sich von 4,7% auf 5,2% be-
schleunigen.

In den asiatischen Tigerstaaten (Sudkorea, Taiwan, Hong-
kong und Singapur) hat sich das Tempo der wirtschaftlichen
Expansion im vergangenen Sommer leicht beschleunigt. So
legten sowohl die Binnennachfrage als auch die Ausfuhren
etwas starker zu als noch zu Beginn des Jahres 2014. Da-
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bei war die Entwicklung nach wie vor durch eine starke He-
terogenitat zwischen den einzelnen Landern gekennzeich-
net. Wéhrend die maBgeblichen Wachstumsbeitrage in
Taiwan und Singapur vor allem aus dem privaten Konsum
und der Investitionstatigkeit kamen, ist der Produktionsan-
stieg in SUdkorea und Hongkong auf die Ausweitung der
offentlichen Nachfrage infolge einer Reihe wirtschaftspoliti-
scher MaBnahmen zurlckzuflihren. Zudem hat die Zentral-
bank in Stdkorea angesichts der Verlangsamung der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion im August und Oktober mit
einer Leitzinssenkung um 0,25 Basispunkte reagiert. Die
konjunkturelle Dynamik in dieser Landergruppe drfte sich
im Prognosezeitraum ebenfalls leicht beschleunigen. Das
Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr voraussichtlich
um 3,4% und im kommenden Jahr um 3,7% expandieren.
Die Impulse dafir durften vor allem aus der Binnennachfra-
ge kommen. So werden der private Konsum und die Inves-
titionen von der zunehmenden Aufhellung auf dem Arbeits-
markt und der verbesserten Vermogenssituation der Haus-
halte und Unternehmen profitieren. Zudem durfte eine ex-
pansivere Finanzpolitik in Hongkong und Sudkorea die in-
landische Nachfrage im Prognosezeitraum weiter stéarken.
Dartber hinaus wird auch das Exportgeschéft, vor allem
angesichts der erwarteten robusten Erholung in den USA,
weiter in hohem Tempo expandieren.

Nur langsame Erholung in Lateinamerika

Die gesamtwirtschaftliche Expansion der Region blieb im
ersten Halbjahr gedéampft. Hier machten sich vor allem das
schwéchere weltwirtschaftliche Umfeld sowie niedrige Roh-
stoffpreise bemerkbar. So lieferte der AuBenbeitrag nur Klei-
ne Impulse, zum Wachstum beigetragen hat fast ausschlie3-
lich der Konsum. Investitionen wiederum stagnierten bzw.
schlugen zuletzt sogar negativ zu Buche. Dies war vor allem
in Brasilien der Fall, wo die Wirtschaftsleistung im ersten
Halbjahr gar schrumpfte. Hier verschlechtert die restriktive
Geldpolitik, die Mitte 2013 als Antwort auf die verstarkten
Kapitalabflisse und der daraus resultierenden Wahrungs-
abwertung eingeleitet wurde, die Finanzierungsbedingungen
fur Haushalte und Unternehmen. FUr die jingste Leitzinser-
hoéhung Anfang November war dagegen die seit Anfang
2014 stetig steigende Inflationsrate maBgeblich.

Auch die Notenbanken in Kolumbien und Argentinien erhoh-
ten zuletzt die Zinsen. Wahrend in Kolumbien wohl auch die
hohe Inflationsrate ausschlaggebend flr die geldpolitische
Straffung war, durfte die argentinische Notenbank eher dar-
auf abzielen, den Wahrungsverfall zu stoppen. Die Stlitzung
des Argentinischen Peso, der seit 2013 um rund 70% ge-
gentber dem US-Dollar abwertete, lieB die Devisenreserven
im gleichen Zeitraum um rund 15 Mrd. US-Dollar auf 26 Mrd.
US-Dollar abschmelzen. Der Riickgang der Reservenist nun
zumindest vorribergehend gestoppt. Der technische Zah-
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lungsausfall, zu dem es im Sommer 2014 kam, beschwor
zwar keine unmittelbare Krise herauf; er lasst jedoch die
Ruckkehr zu den internationalen Kapitalméarkten wieder wei-
ter in die Ferne rlcken. Mehr als je zuvor durfte die Regie-
rung zuklnftig auf die Monetarisierung der Staatsverschul-
dung angewiesen sein, was die ohnehin hohe Inflation wohl
weiter befeuern wird. Um den HandelsbilanzlUberschuss
auszuweiten, verstarkte das Land die Importkontrollen. Der
zunehmende Interventionismus und die hohen makrodko-
nomischen Ungleichgewichte, die sich Uber Jahre aufgebaut
haben (exzessive Fiskalpolitik, hohe Inflation), sind jedoch
kontraproduktiv fur auslandische Direktinvestitionen, dessen
Kapitalstrome sich zuletzt sogar umkehrten. Um die Reser-
ven zu stutzen, ware Argentinien aber gerade auf diese Ka-
pitalimporte angewiesen.

In Chile und Mexiko wurden die Leitzinsen zuletzt gesenkt,
obwohl die Inflationsraten Uber dem Zielkorridor liegen. In
beiden Landern versucht die Geldpolitik die Konjunktur zu
stutzen.

Insgesamt durfte die Region in 2014 mit lediglich 0,9% ex-
pandieren. FUr das kommende Jahr zeichnet sich nur eine
leichte Erholung mit einer Wachstumsrate von 2,0% ab.
Nachdem die Industrieproduktion in den meisten Landern
seit mehreren Monaten riicklaufig war, gibt es am aktuellen
Rand wieder positive Entwicklungen. Zwar deutet dies darauf
hin, dass die Talsohle bis Ende 2014 durchschritten sein wird,
die gesamtwirtschaftliche Dynamik dlrfte sich aber im Prog-
nosezeitraum nur geringfligig erhéhen. Denn die beiden wirt-
schaftlichen Schwergewichte der Region, Brasilien und Ar-
gentinien, werden, trotz leichter Erholung, weit hinter den
Zuwachsraten der Vergangenheit zurlckbleiben. Wahrend
Brasilien weiterhin unter seinen ungeldsten Strukturproble-
men (hohe Steuerbelastung, Blrokratie und Infrastruktureng-
passe) leidet, triben in Argentinien unglnstige wirtschaftliche
Rahmenbedingungen (wie Import- und Devisenkontrollen),
eine hohe Inflation und der technische Zahlungsausfall den
Ausblick. Solange Argentinien keine Einigung mit den Glau-
bigern erzielt, die nach dem Zahlungsausfall im Jahr 2001
nicht umgeschuldet worden waren (den sog. Holdouts), durf-
te die Finanzierung weiterer Defizite schwierig werden. Mexi-
ko und Kolumbien, die schon in diesem Jahr vergleichsweise
hohe Zuwachsraten aufwiesen, werden im kommenden Jahr
die Region anfUhren. Mexiko wird vor allem vom Aufschwung
in den USA profitieren: Die Stimmung unter Einkaufsmana-
gern im Verarbeitenden Gewerbe hellte sich seit Mitte des
Jahres deutlich auf. Hier ebnen umfangreiche Reformen den
Weg zu einem langfristig hdheren Produktionspotenzial.

Russland im strukturellen Umbruch

Die Ukraine-Krise traf die russische Wirtschaft in mitten einer
seit langerem andauernden Schwéachephase. Durch die
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geopolitischen Spannungen und die Sanktionsspirale zwi-
schen Russland und dem Westen haben sich die vorhan-
denen Kernprobleme der russischen Wirtschaft — Investiti-
onsschwéche und Kapitalflucht — weiter verscharft. Der be-
reits seit 2009 anhaltende Kapitalabzug hat sich in der ers-
ten Jahreshalfte 2014 beschleunigt. Mit der Freigabe des
Rubel-Wechselkurses Anfang November 2014 erreichte der
Wechselkursverfall einen vorlaufigen Hohepunkt. Insgesamt
wertete der Rubel zwischen Januar und Anfang Dezember
2014 um mehr als 30% gegenuber dem Euro und rund 40%
gegenlber dem US-Dollar ab. Die russische Zentralbank
sah sich im Laufe des Jahres gezwungen, die Zinsen stets
nach oben anzupassen. Die Unsicherheit und die ungtins-
tigen Finanzierungsbedingungen dampften die Investitions-
tatigkeit, sodass die Bruttoanlageinvestitionen im ersten
Halbjahr 2014 gegentiber dem Vorjahr sanken. Trotz dieser
insgesamt ungunstigen wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen entwickelte sich die Industrieproduktion besser als er-
wartet. Dies ist auf verschiedene Grinde zurtickzufuhren:
Zum einen profitierten gleich mehrere Wirtschaftssektoren
vom Einfuhrverbot flr ukrainische Guter und von Produkti-
onsausfallen in der Donbass-Region. Hierzu z&hlen in erster
Linie Unternehmen der Metallerzeugung und verarbeitung,
der Rustungsindustrie und der Nahrungsmittelverarbeitung.
Zum anderen verhalfen Russlands Importrestriktionen ge-
genUber der EU und den USA der einheimischen Lebens-
mittelindustrie und der Landwirtschaft zu einer Ausweitung
der Produktion. Hinzu kam, dass die starke Rubelabwertung
inlandische Gter im Vergleich zu importierten Gutern ver-
billigte. Nicht zuletzt weitete auch der Staat seine Auftréage
an einheimische Unternehmen aus. Insgesamt stieg die In-
dustrieproduktion bis Oktober dieses Jahres um 1,7% (im
Vergleich zu 0,4% in 2013).

Weniger dynamisch entwickelte sich hingegen der private
Konsum, der bislang als eine der wichtigen Stitzen der rus-
sischen Wirtschaft fungierte. So legten die Umsétze im Ein-
zelhandel in den ersten neun Monaten 2014 langsamer zu,
als im gleichen Zeitraum des Vorjahres. Die Inflation, die im
Verlauf des Jahres deutlich auf bis zuletzt 8% (November)
anstieg, belastete zuséatzlich die Realeinkommen.

Der AuBenwert des Rubels durfte im Prognosezeitraum wei-
ter unter Druck bleiben, denn der Kapitalabzug wird sich
wohl fortsetzen. Fur die russischen Staatseinnahmen ist dies
von Vorteil. Zwar wird der russische Staatshaushalt, dessen
Einnahmen sich etwa zur Hélfte aus dem Export von Roh-
stoffen speisen, derzeit durch die niedrigen Dollar-Olpreise
stark belastet. Durch die Abwertung des Rubels werden die
rohstoffpreisbedingten Verluste im Staatshaushalt allerdings
in etwa kompensiert. Durch die Rubelabwertung ergeben
sich aber auch Risiken, da die Schuldenlast bei den Fremd-
wahrungskrediten zunimmt. Etwa drei Viertel der Auslands-
verschuldung Russlands, die sich im Juni 2014 auf 731 Mrd.
US-Dollar belief, ist in Fremdwahrungen denominiert. Der

groBte Schuldner ist dabei der Unternehmenssektor
(216 Mrd. US-Doallar), gefolgt vom Bankensektor (170 Mrd.
US-Dollar). Die Zahlungsféhigkeit des Bankensektors ist ak-
tuell gesichert, da die Zentralbank Uber Fremdwé&hrungsre-
serven in Hohe von 429 Mrd. US-Dollar (Anfang November
2014) verflgt. Auch die Relationen der gesamten Auslands-
verschuldung (in Fremd- und Landeswahrung) zu den Ex-
porten (35%) und zum Bruttoinlandprodukt (123%) liegen
unter den von der Weltbank als problematisch definierten
Schwellenwerten. Zwar kann es bei den einzelnen Schuld-
nern, vor allem im Unternehmenssektor, im Prognosezeit-
raum zu Zahlungsengpassen kommen, ein flachendecken-
der Zahlungsausfall ist jedoch nicht zu erwarten.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion dirfe in diesem Jahr
aufgrund fallender Bruttoanlageinvestitionen, eines schwa-
chen privaten Konsums sowie sinkender Exporteinnahmen
um lediglich 0,8% zunehmen. Im néchsten Jahr durfte Russ-
land in eine Rezession gleiten. Durch die gesunkenen Ener-
giepreise werden sich die Exporteinnahmen, die bislang we-
sentlich zur gesamtwirtschatftlichen Dynamik und zur Finan-
zierung des Staatshaushaltes beigetragen haben, reduzie-
ren. Die anhaltende Abwertung des Rubels wird die Impor-
te verteuern und somit zu einem weiteren Anstieg der
Verbraucherpreise fuhren. Der private Konsum durfte sich
daher kaum ausweiten. Infolge des Inflationsanstiegs wird
die Zentralbank wohl weitere Zinsanhebungen beschlieBen.
Die ungunstigen Finanzierungsbedingungen werden die In-
vestitionen im Prognosezeitraum weiter dampfen. Zwar durf-
te die Investitionsschwéche teilweise durch staatliche Inves-
titionen kompensiert werden (z.B. aus den Reserven des
Fonds fur Nationale Wohlfahrt, dessen Volumen sich auf ca.
82 Mrd. US-Dollar bzw. 5% des BIP belauft), die internatio-
nalen Kapitalmarkte bleiben jedoch sowohl flir den Staat als
auch fur die Unternehmen vorerst verschlossen. Impulse
werden in erster Linie aus der Industrieproduktion erwartet,
denn die Wirtschaftspolitik wird die Importsubstitution wei-
ter vorantreiben. Somit kénnte es der russischen Wirtschaft
gelingen, der Rezession zu entgehen. Allerdings Uberwiegen
im kommenden Jahr die mit dem Kapitalabzug und dem
Olpreisverfall verbundenen Abwartsrisiken.

2. Die Lage in der Europaischen Union
Aufschwung im Euroraum erneut vertagt

Das reale Bruttoinlandsprodukt im Euroraum konnte im drit-
ten Quartal 2014 gegenUber dem Vorquartal um 0,2% zu-
legen und setzte damit seine Erholung mit leicht erhdhtem
Tempo fort (vgl. vgl. Abb. 2.1). Im zweiten Quartal 2014
hatte der Anstieg noch bei 0,1% gelegen. Somit befindet
sich die aggregierte Wirtschaftsleistung im Euroraum seit
nunmehr sechs Quartalen auf Expansionskurs, nachdemim
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Abb. 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2014: Prognose des ifo Instituts.

Frahjahr 2013 eine tiefe und lange Rezession Uberwunden
werden konnte. Der Grad der Expansion ist jedoch auBerst
gering und bleibt deutlich hinter friheren Aufschwiingen zu-
rlck. Zudem legte die realwirtschaftliche Aktivitat in den ver-
gangenen Monaten schwécher zu, als noch im Frihjahr er-
wartet, da im Sommer erneut Zweifel aufkamen, ob die Re-
gierungen in Frankreich und Italien bereit und fahig sind, die

Abb. 2.2
| Konjunkturelle Entwicklung im Euroraum

notwendigen Reformen auf den Arbeits- und Produktmark-
ten durchzuflihren sowie einen glaubwirdigen Konsolidie-
rungskurs einzuleiten. Des Weiteren belasteten auch die
politischen Konflikte in der Ukraine und im Nahen Osten das
Unternehmensvertrauen im Euroraum. In Folge dessen san-
ken die Bruttoanlageinvestitionen sowohl im zweiten als
auch im dritten Quartal.

Ein positiver Expansionsbeitrag kam dagegen in den ver-
gangenen Quartalen sowohl vom Staats- als auch vom Pri-
vatkonsum. (vgl. Abb. 2.2 und Tab. 2.1). Die staatlichen
Konsumausgaben profitierten vor allem davon, dass fiska-
lische KonsolidierungsmaBnahmen in einigen Mitgliedslan-
dern ausgelaufen sind und keine nennenswerten neuen be-
schlossen wurden. Der private Konsum konnte moderat
zulegen, da eine niedrige und weiterhin ricklaufige Preisstei-
gerungsrate die Budgets der privaten Haushalte entlastet.
Die Erholung der privaten Konsumausgaben hatte sich be-
reits vor einiger Zeit in einem Anstieg des Verbraucherver-
trauens auf ein vergleichsweise hohes Niveau angekundigt,
obgleich dieses seit dem Sommer wieder leicht rlcklaufig
ist. Vom AuBenbeitrag kamen dagegen kaum Impulse, auch
da die Importe im Verlauf dieses Jahres angezogen haben.
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raum hat auch zu einer Stabilisierung am Ar-
beitsmarkt beigetragen. So lag die Arbeits-
% losenquote im Oktober 2014 bei 11,5% und
° somit etwas niedriger als noch im Oktober
10 2013 (11,9%). Auch die Beschaftigung
konnte im bisherigen Jahresverlauf leicht zu-
legen, obgleich diese weiterhin deutlich unter
30 dem Vorkrisenniveau liegt. Sollte der Expan-

sionsgrad weiterhin derart gering bleiben, so
40 ist ein nachhaltiger Beschaftigungsaufbau
wohl noch in weiter Ferne.

-20

3 Der Preistauftrieb ist am aktuellen Rand wei-
2 terhin &uBerst gering. Die jahrliche Inflations-
rate lag im November 2014 bei lediglich
0,3% und somit deutlich unter der mittelfris-
tigen Zielmarke der Européischen Zentral-
bank (EZB) von unter, aber nahe 2%. Schon
im November 2013 hatte sie bei nur 0,9%
gelegen und ist seitdem weiter gefallen, so
dass die aktuelle Phase niedrigen Preisauf-
triebs nun schon seit gut einem Jahr anhalt.
Auch die Kerninflationsrate (Gesamtinflati-
onsrate ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel) liegt derzeit bei lediglich
0,7%. Letztere spiegelt vor allem die anhal-
tend unterausgelasteten Produktionskapa-
zitaten und die somit geringen Preiserho-
hungsspielrdume der Unternehmen wider,
wahrend die niedrige und rlcklaufige Ge-
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Tab. 2.1
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
2013 2014 2015

Veranderung gegeniiber

dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt -0,5 0,8 0,9
Privater Konsum -0,7 0,9 0,7
Staatskonsum 0,2 0,9 0,4
Bruttoanlageinvestitionen -24 0,7 0,7
Vorratsveré\nderungena> -0/1 0,0 0,0
Inlandische Verwendunga) -0,9 0,6 0,6
Exporte 1,7 3,5 4.4
Importe 1,2 3,5 4,2
AuRenbeitrag® 0,4 0,2 0,3

Verbraucherpreise®” 1,3 0,4 0,7

In % des nominalen

Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -29 -26 -25

Leistungsbilanzsaldo 2,4 2,5 2,7

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote” 12,0 11,7 11,5

Gesamtstaatlich. — ¥ Standardisiert.

@ Wachstumsbeitrag. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. —

c)

Quelle: Eurostat;

Europaische Kommission;

ifo Instituts; 2014 und 2015: Prognose des ifo Instituts.
ifo Institut Dezember 2014

Abb. 2.3

| Zur monetiren Lage im Euroraum
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samtinflationsrate auch auf sinkende Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise zurtickzufuh-
ren ist. Des Weiteren sind auch die Preisef-
fekte vergangener Steuer- und Abgabener-
hoéhungen (z.B. Erhdhungen der Ver-
brauchssteuersatze) im Verlauf des Jahres
2014 nahezu vollstandig ausgelaufen. Nicht
zuletzt Uben auch die notwendigen BemU-
hungen der Krisenldnder, durch Lohn- und
Preissenkungen ihre preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit zu verbessern, einen Defla-
tionsdruck auf den Euroraum insgesamt
aus. Die Gefahr einer sich selbst verstarken-
den Deflationsspirale aus sinkenden Preisen
und sinkender Nachfrage erscheint jedoch
derzeit &uBerst gering.

EZB erhoht Expansionsgrad weiter

Die Geldpolitik der EZB ist weiterhin expan-
siv ausgerichtet, da die Inflation &uBerst nied-
rig ist und die Produktionskapazitaten anhal-
tend unterausgelastet sind. Zudem kommt
die Kreditvergabe im Euroraum insgesamt
nicht in Gang. Im September 2014 senkte
die EZB erneut den Zins fir die Haupt- und
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
bzw. den Einlagesatz um 0,1 Prozentpunkte
auf nun 0,05 bzw. — 0,2%. Zudem machte
sie verbal deutlich, dass mit diesem Schritt
die Mittel konventioneller Zinspolitik nun end-
gultig ausgeschopft sind. Daher beschloss
sie eine Reihe zusatzlicher MaBnahmen, um
die Kreditvergabe im Euroraum zu beleben
und die Inflationsrate wieder naher an ihre
Zielmarke heran zu flhren. Diese MaBnah-
men umfassen u.a. den Ankauf besicherter
Wertpapiere und Kreditverbriefungen, mit
dem erklarten Ziel, die Bilanzsumme der EZB
um rund 1 Billionen Euro auszuweiten.

An den Geldmarkten hat sich die Situation
dagegen im Jahresverlauf 2014 weiter ent-
spannt. So liegt der Zinsaufschlag (»Spread«)
von nicht besicherten gegenuber besicher-
ten Geldmarktpapieren derzeit bei nur noch
gut 0,1 Prozentpunkten, was auf ein gestie-
genes Vertrauen zwischen den Banken hin-
deutet. (vgl. Abb. 2.3). Am Hohepunkt der
Finanzkrise im Herbst 2008 bzw. der Euro-
krise Anfang 2012 lag der Zinsaufschlag bis-
weilen bei etwa 1,5 Prozentpunkten. Zudem
gibt es vermehrt Hinweise darauf, dass der
grenzUberschreitende Interbankenhandel
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zugenommen hat, obgleich die Volumen immer noch deut-
lich unter denen von vor der Krise liegen. Im Prognosezeit-
raum dUrfte sich diese Normalisierung am Interbankenmarkt
fortsetzen, auch da die Prifung der Aktiva-Qualitat von Ban-
ken (Asset Quality Review, AQR) durch die EZB sowie der
von der EZB durchgefiihrte Bankenstresstest eine gewisse
Transparenz in Bezug auf den Kapitalbedarf der gréBten
Banken im Euroraum gebracht hat. Der Stresstest war so-
wohl umfangreicher, als auch restriktiver im Vergleich zu fri-
heren Prifungen, obgleich nicht alle Zweifel an der Krisen-
festigkeit des Bankensektors ausgeraumt werden konnten.
Insbesondere wurde nicht untersucht, ob und wie eine an-
haltende Deflation die Stabilitat der systemrelevanten Ban-
ken beintrachtigen wirde.

An den Kapitalméarkten sind die Umlaufsrenditen aufgrund
des geringen Preisauftriebs, der jingsten EZB-Entscheidun-
gen sowie in Erwartung zusétzlicher geldpolitischer MaB3-
nahmen weiter gefallen. Eine Ausweitung der Wertpapier-
ankaufprogramme auch auf Unternehmens- und Staatsan-
leihen scheint wahrscheinlich. So sanken die Zinsen auf
zehnjéahrige Bundesanleihen im Laufe des Jahres 2014 er-
neut deutlich und liegen derzeit bei nur noch knapp 0,7 %.
Auch die Renditen auf Staatsanleihen der Krisenlander (Grie-
chenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien) setzten ihren
Mitte 2012 begonnen Abwartstrend fort und liegen inzwi-
schen nur noch rund eineinhalb Prozentpunkte Uber denen
der bonitatsstarksten Mitgliedslander (u.a. Deutschland und
Luxemburg). Im Zuge dieses Renditerlickgangs sind auch
die Zinsen auf Unternehmensanleihen jeglicher Bonitat so-
wie insbesondere die auf gedeckte Anleihen (»Pfandbriefe«)
sowohlin den bonitatsstarken, als auch in den Krisenlandern
deutlich gesunken. Letztere spielen vor allem bei der Finan-
zierung von Banken eine erhebliche Rolle. Sie bewegen sich
nunmehr auf einem historisch niedrigen Niveau.

Die niedrigen Refinanzierungskosten der Banken spiegeln
sich jedoch bisher nicht in den Kreditzinsen fUr nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften in den Krisenl&ndern wider. Die-
se schwanken seit Anfang des Jahres 2012 zwischen
3,5 und 4% und sind damit fast doppelt so hoch wie die
in den bonitatsstarken Mitgliedsstaaten, was sowohl auf
nachfrage-, als auch angebotsseitige Effekte zurlickzuflih-
renist. Zum einen ist die Bonitéat vieler Unternehmen in den
Krisenlandern aufgrund einer tiefen Rezession und geplatz-
ter Kreditblasen schlecht und die relativ hohen Kreditzinsen
reflektieren entsprechende Risikoprédmien. Zum anderen
deutet die mangelnde Durchleitung von Refinanzierungs-
kosten der Banken zu Kreditzinsen aber auch auf ange-
botsseitige Beschrankungen hin. Viele Kreditinstitute in den
Krisenlandern halten weiterhin hohe und immer noch an-
steigende Besténde an ausfallgefahrdeten Krediten, was
zu einer Zurickhaltung bei der Kreditvergabe flhrt. Eine
nachhaltige Bereinigung der Bankbilanzen von Altlasten ist
aber noch nicht in Sicht.
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Diese Zurlckhaltung bei der Kreditvergabe spiegelt sich
auch in der Entwicklung der Kreditbestande wider. Wahrend
das Volumen ausstehender Kredite in den Nicht-Krisenlan-
dern am aktuellen Rand leicht zulegt, schrumpfen die Be-
stdnde in den Krisenldandern weiterhin, obgleich die
Schrumpfungsraten seit Mitte des Jahres 2013 z.T. etwas
rucklaufig sind.

Alles in allem duirften sich die Finanzierungsbedingungen fiir
private Haushalte sowie Unternehmen im Euroraum im Ver-
lauf des Prognosezeitraums weiter verbessern. Der Expan-
sionsgrad der Geldpolitik wird wohl hoch bleiben und die
Kapitalmarkzinsen niedrig. Die Unterschiede zwischen den
Krisenlandern und den bonitatsstarken Mitgliedslandern
durften aber bestehen bleiben und nur langsam kleiner wer-
den, da die Gesundung des dortigen Bankensektors noch
lange nicht abgeschlossen ist. Die Kreditvergabe wird sich
daher wohl auch nur sehr schleppend beleben.

Haushaltskonsolidierung gerit ins Stocken

Die Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte im Euroraum
ist im laufenden Jahr merklich ins Stocken geraten, auch da
die Zinsen auf Staatsanleihen auBerst niedrig sind und die
EU-Kommission den Konsolidierungsdruck auf die nationa-
len Regierungen spurbar gelockert hat. Wahrend das um
konjunkturelle Effekte bereinigte Defizit laut der Herbst-Prog-
nose der EU-Kommission in den Jahren 2010 bis 2013 um
3,7 Prozentpunkte gesunken ist (von 5,0% auf 1,3%), durf-
te es bis zum Ende des Prognosezeitraums kaum noch
weiter zurckgehen bzw. darUber hinaus sogar leicht an-
steigen (auf 1,1% im Jahr 2014 und 2015 sowie auf 1,4%
im Jahr 2016). Insbesondere in Frankreich und ltalien ist mit
leicht steigenden strukturellen Defiziten bis zum Ende des
Jahres 2016 zu rechnen, da dort keine nennenswerten zu-
satzlichen KonsolidierungsmaBnahmen geplant sind.

Wéhrend die verringerten Konsolidierungsbemihungen zu
einer leichten Belebung der Konjunktur im kommenden Jahr
fUhren durften, bergen sie dartber hinaus jedoch erhebliche
Stabilitatsrisiken, da die 6ffentlichen Schuldenstande der
Mitgliedslander historisch hoch sind. So kénnten erneut
Zweifel an der Tragféhigkeit der Staatsschulden in vielen
Mitgliedslandern aufkommen, was eine neuerliche Eskala-
tion der Eurokrise nach sich ziehen konnte.

Kein Aufschwung im Euroraum in Sicht

Die realwirtschaftliche Erholung im Euroraum durfte sich
auch im Jahr 2015 fortsetzen. Ein Aufschwung ist jedoch
weiterhin nicht in Sicht. Darauf deutet auch das ifo Wirt-
schaftsklima flr den Euroraum, das sich im dritten und vier-
ten Quartal verschlechtert hat. Nachdem das reale Brutto-
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inlandsprodukt im Jahr 2013 noch um 0,5% geschrumpft
war, wird es im laufenden Jahr um voraussichtlich 0,8% und
kommenden Jahr um 0,9% zulegen. Das Expansionstempo
durfte in den kommenden Quartalen bestenfalls leicht an-
steigen und insbesondere deutlich unter dem friherer Auf-
schwiinge zurlckbleiben, auch da zahlreiche strukturelle
Probleme im Euroraum weiter ungeldst sind.

Jingste Unternehmens- sowie Konsumentenbefragungen
deuten an, dass sowohl die Bruttoanlageinvestitionen, als
auch der private Konsum in naher Zukunft leicht zulegen
durften. Erstere profitieren u.a. von einer etwas weniger res-
triktiven Kreditvergabepraxis der Banken. Die abgeschlos-
sene Prifung der Aktiva-Qualitat von Banken durch die EZB
durfte das Vertrauen in die Stabilitdt des Bankensektors et-
was gestarkt haben und somit positive Impulse fur die pri-
vate Investitionstétigkeit mit sich bringen. Allerdings durfte
die hohe und nach wie vor ansteigende Verschuldungsquo-
te des Unternehmenssektors weiterhin dampfend auf das
Kreditangebot wirken. Die Unsicherheit, die infolge der geo-
politischen Konflikte im Laufe des Jahres 2014 angestiegen
war, durfte sukzessive zurickgehen und Unternehmen dazu
veranlassen, aufgeschobene Investitionsprojekte nachzuho-
len. DarUber hinaus wird die steigende Kapazitatsauslastung
voraussichtlich im Prognosezeitraum neben Ersatz- auch
Erweiterungsinvestitionen attraktiver erscheinen lassen.

Der private Konsum wird wohl weiterhin von einem auBerst
geringen Preisauftrieb profitieren, der die Budgets der Haus-
halte entlastet. Insbesondere die stark gesunkenen Ener-
giepreise lassen die real verfigbaren Einkommen steigen.
Des Weiteren ist von anhaltend gtinstigen Finanzierungsbe-
dingungen in einigen Mitgliedslandern auszugehen, was den
Kauf von dauerhaften Konsumgutern fUr die privaten Haus-
halte attraktiv erscheinen l&sst. Jedoch sind viele Haushalte
—insbesondere in den Krisenlandern — gezwungen, aufgrund
bestehender Verbindlichkeiten, einen betrachtlichen Teil ih-
res verflgbaren Einkommens flr den Schuldendienst auf-
zuwenden, so dass der Anstieg der Konsumausgaben von
dieser Seite gebremst werden durfte.

Keine Bremseffekte werden dagegen wohl vom Staatskon-
sum ausgehen, da die Konsolidierungsbemuhungen in vie-
len Mitgliedslandern nahezu zum Erliegen gekommen sind
und auch nicht mit neuen démpfenden MaBnahmen im
Prognosezeitraum zu rechnen ist. Auch durch den AuBBen-
beitrag ist in den kommenden Quartalen voraussichtlich mit
einem moderat positiven Impuls zu rechnen, da die Aus-
landsnachfrage, insbesondere wohl aus den Vereinigten
Staaten sukzessive anziehen wird. Der recht starke Anstieg
des US-Dollars gegentiber dem Euro in den vergangenen
Monaten macht es fir amerikanische Unternehmen und Ver-
braucher zunehmen attraktiv, Produkte aus dem Euroraum
zu erwerben. Da aber auch die Importtatigkeit im Euroraum
vermehrt zulegen durfte, wird der AuBenbeitrag aber insge-

samt deutlich niedriger ausfallen, als in friheren Erholungs-
phasen.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt durfte auch bis Ende des
Jahres 2015 angespannt bleiben. Zwar wurden in einigen
Mitgliedl&ndern vielversprechende Reformen auf den Weg
gebracht, die darauf abzielen, Verkrustungen auf dem Ar-
beitsmarkt aufzubrechen und die strukturelle Arbeitslosen-
quote zu senken. Es wird aber wohl noch bis Uber den Pro-
gnosezeitraum hinaus dauern bis diese ihre volle Wirkung
entfalten werden. Zudem ist die wirtschaftliche Dynamik zu
gering, um einen nachhaltigen Rickgang der konjunkturell
bedingten Arbeitslosigkeit herbeizufihren. Alles in allem wird
die Arbeitslosenquote im Durchschnitt des Jahres 2014 bei
voraussichtlich 11,7% liegen und im kommenden Jahr wohl
11,5% betragen.

Da die konjunkturelle Grundtendenz insgesamt sehr
schwach ist, durfte sich die negative Produktionslicke im
Prognosezeitraum kaum verringern. Der Preisauftrieb wird
daher wohl gering bleiben und sich nur nach und nach et-
was verstarken. Nach 1,4% im Durchschnitt des Jahres
2013 durfte die Inflationsrate zun&chst auf 0,4% in diesem
Jahr sinken, bevor sie im kommenden Jahr geringflgig auf
0,7% steigt. Die Prognose unterstellt real konstante Ol- und
Nahrungsmittelpreise sowie einen unveranderten Euro/Dol-
lar Wechselkurs. Im Zuge der leicht anziehenden Wirt-
schaftsleistung durfte das offentliche Defizit im Prognose-
zeitraum geringflgig zurtickgehen. Nach 2,9% im Jahr 2013
wird es wohl auf 2,6% in diesem und 2,5% im néchsten Jahr
sinken.

Das groBte Abwartsrisiko fUr die Konjunktur im Euroraum
im kommenden Jahr besteht wohl vor allem in einer erneu-
ten Eskalation des Ukraine/Russland Konflikts. Die realwirt-
schaftliche Erholung durfte zudem schwécher ausfallen,
sollte die Nachfrage aus dem Ausland und insbesondere
aus den Schwellenl&ndern geringer sein, als unterstellt. Die
Erholung kénnte jedoch auch stérker ausfallen, sollte der
Olpreis weiter fallen oder der Euro weiter abwerten.

Spanien auf Erholungskurs - Frankreich und
Italien bereiten Sorgen

Die realwirtschaftliche Erholung im Euroraum hat nahezu
alle Mitgliedslander erfasst, obgleich die Dynamik weiterhin
unterschiedlich ist. (vgl. Tab. 2.2). Vor allem Spanien durfte
in diesem und nachsten Jahr erheblich stérker zulegen als
der Durchschnitt des Euroraums, wéahrend Frankreich und
insbesondere ltalien voraussichtlich eine nur geringe kon-
junkturelle Dynamik aufweisen werden. Beide Lander leiden
seit Jahren unter vergleichbaren strukturellen Problemen,
wie einer hohen Staatsquote, betrachtlichen Steuer- und
Abgabenbelastungen flr Unternehmen, wenig flexiblen Ar-
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Abb. 2.4
| Zur Heterogenitat im Euroraum

Industrieproduktion
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beitsmarkten, Uberregulierten Wirtschaftssektoren sowie ei-
ner zunehmenden Bedeutungsverlust der Industrie. So sank
der Anteil des verarbeitenden Gewerbes an der gesamten
Bruttowertschépfung in beiden Landern in jungster Zeit ste-
tig. Des Weiteren haben franzdsische und italienische Un-
ternehmen seit Einfihrung des Euro deutlich an preislicher
Wettbewerbsfahigkeit eingebiit, so dass der Anteil beider
Lander am Welthandel merklich zuriickgegangen ist. Bes-

litischer Ebene versucht, an dieser Situation etwas zu an-
dern. Insbesondere bei der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit konnte weder in Frankreich noch Italien in den vergan-
genen funf Jahren Fortschritte erzielt werden (vgl. Abb. 2.4
und Kasten: Relativpreisanpassungen im Euroraum).

Erste Versuche die Uberkommenden Strukturen in den beiden
Volkswirtschaften aufzubrechen, scheiterten haufig am erbit-

tenfalls z6gerlich wurde in den vergangenen Jahren auf po-  terten Widerstand von Gewerkschaften oder Wirtschaftsver-

Kasten
Zu den Relativpreisanpassungen im Euroraum

Deutschland hat im Jahrzehnt vor Ausbruch der globalen Finanzkrise 2008 seine Wettbewerbsfahigkeit gegentiber dem Rest des Euroraums stark ver-
bessert. Dies spiegelte sich in einer massiven Verbilligung deutscher Erzeugnisse gegenuber jener der Ubrigen Mitglieder der Wahrungsunion sowie in
zunehmenden Leistungsbilanziiberschiissen wider. Im restlichen Euroraum vollzog sich im selben Zeitraum eine spiegelbildliche Entwicklung. Dort verlo-
ren viele Volkswirtschaften zum Teil massiv an internationaler Wettbewerbsfahigkeit. In den vergangenen vier Jahren allerdings haben sich die im Rest des
Euroraums hergestellten Guter im Verhéltnis zu jenen aus Deutschland wieder etwas, wenngleich noch lange nicht im erhofften MaBe, verbilligt. Diese
Relativpreisanpassung tragt zur Starkung der internationalen Wettbewerbsposition und somit zur Beseitigung einer der wichtigsten strukturellen Schwa-
chen vieler Euroraumlander bei.

Dieser Kasten soll die Ursachen fUr die seit 2001 beobachtete Entwicklung des realen Wechselkurses Deutschlands gegentiber dem Rest des Euroraums
— gemessen am Verhdltnis der beiden BIP-Deflatoren — untersuchen. Dazu wird auf ein dynamisches, stochastisches allgemeines Gleichgewichtsmodell
(DSGE-Modell) zurtickgegriffen. Modelle dieser Art werden haufig verwendet, um die Entstehung von Konjunkturzyklen zu erklaren. Solche Zyklen werden
durch die Interaktion verschiedenerer 6konomischer Agenten — private Haushalte, Unternehmen, Staat, Zentralbank — erklart, die mikrodkonomisch fun-
diert in das Makromodell eingehen. Die konjunkturellen Fluktuationen werden durch verschiedene makrodkonomische Schocks ausgeldst, die Anpassun-
gen beim Konsum-, Spar- und Investitionsverhalten nach sich ziehen. Im vorliegenden Fall handelt sich um ein Zwei-Lander-Modell fir Deutschland und
den restlichen Euroraum. FUr das In- und Ausland werden jeweils neben dem Verhalten der privaten Haushalte und der privaten Unternehmen in der
Konsum- und Investitionsguterindustrie, auch der Staat berticksichtigt. Dieser finanziert den &ffentlichen Verbrauch, die Investitionen und Transferzahlun-
gen durch Neuverschuldung sowie durch die Einnahmen aus Verbrauchs-, Lohneinkommens- und Kapitalertragssteuern. Modelliert wird ferner die Ver-
flechtung Deutschlands mit dem Ubrigen Euroraum Uber die Giter- und Kapitalmarkte sowie die gemeinsame Geldpolitik der EZB. SchlieBlich wird fir das
In- und Ausland eine Vielzahl von realen und nominalen Rigiditaten auf Arbeits-, Guter- und Kapitalméarkten bericksichtigt. Als Konjunkturtreiber werden
jeweils Nachfrage- und Angebotsschocks (Technologie-, Arbeitsangebots-, Inflations- und Investitionsschocks) implementiert. Zudem gibt es einen flr
beide Regionen gemeinsamen Risikopramienschock und einen geldpolitischen Schock. Die Parameter des Modells werden bayesianisch geschétzt.
Dabei wird auf Daten flr den Zeitraum vom ersten Quartal 2001 bis zum dritten Quartal 2014 fUr das Bruttoinlandsprodukt, den privaten Konsum, die
gesamtwirtschaftlichen Investitionen, die Beschéftigung, die Lohninflation sowie die Teuerungsrate der inlandischen Wertschdpfung (gemessen am
BIP-Deflator) beider Regionen zurlickgegriffen.

Um die Ursachen flr die seit 2001 beobachtbaren Relativpreisentwicklungen zu untersuchen, wird der reale Wechselkurs Deutschlands gegentiber dem
restlichen Euroraum nach Beitrdgen angebots- und nachfrageseitiger Schocks, die in Deutschland oder im Ubrigen Euroraum eintraten, zerlegt. Als ange-
botsseitig werden Schocks bezeichnet, die die Produktivitat in der Konsum- oder der Investitionsgiterindustrie, die Wettbewerbsintensitat auf den Guter-
und Arbeitsmarkten, die Monopolmacht der Gewerkschaften sowie die institutionellen Rahmenbedingungen und daher die Flexibilitat auf Guter- und
Arbeitsmarkten verandern. Als nachfrageseitig werden Schocks bezeichnet, die unerwartete Veranderungen der offentlichen Ausgaben oder der Sparnei-
gung und der Risikobereitschaft der privaten Haushalte reflektieren.

ifo Schnelldienst 24/2014 - 67. Jahrgang — 22. Dezember 2014



Daten und Prognosen 53

Es zeigt sich, dass die relative Abwertung deutscher Produkte in der Zeit
vor Ausbruch der Finanzkrise 2008 vor allem durch unvorteilhafte ange-
botsseitige Schocks im Rest des Euroraums getrieben wurde (vgl. Abb.
2.5). Diese reflektieren vor allem eine dauerhafte Verringerung der Wettbe-
werbsintensitat auf dem Gutermarkt, was die Spielrdume fUr Preiserho-
hungen ausweitete sowie zu schwache Produktivitdtszuwéchse in der
Konsumgtterindustrie, die zu steigenden Lohnstlickkosten und daher zu
einem relativ starken Preisauftrieb fihrten. Zwar war in diesem Zeitraum
auch Deutschland mit unvorteilhaften angebotsseitigen Schocks konfron-
tiert, die vor allem eine Verringerung der Effizienz der getatigten Investitio-
nen sowie eine gewisse Abnahme der Konkurrenz auf dem Gitermarkt
widerspiegeln. Allerdings waren diese Einflisse deutlich geringer als jene
im Rest der Wahrungsunion.

Seit Jahresbeginn 2009 war die Teuerungsrate der inlandischen Wert-
schopfung im Ubrigen Euroraum stets niedriger als in Deutschland. MaB-
geblich daftr waren vor allem nachfrageseitige Schocks, die die stark
schrumpfenden Staatsausgaben im Zuge der finanzpolitischen Konsoli-
dierung auBerhalb Deutschlands reflektieren. Angebotsseitige Schocks
aus dem Rest des Euroraums hingegen haben bis zum Frihjahr 2013
noch immer entgegen der gewinschten Relativpreisanpassung gewirkt,
wenngleich mit einer abnehmenden Intensitat. Erst in den zurlickliegenden
zwei Quartalen hat vor allem die Flexibilisierung in Glter- und Dienstleis-
tungsmérkten leicht zur internen Abwertung im Rest des Euroraums bei-
getragen. Einen signifikanten angebotsseitigen Beitrag zur relativen Auf-

Abb. 2.5

Historische Zerlegung des realen Wechselkurses? zwischen Deutschland
und dem Rest des Euroraums

Beitrége verschiedener Schocks in Prozentpunkten

wertung deutscher Erzeugnisse seit Anfang 2009 leisteten auch die zu geringen Produktivitatszuwachse in der Investitionsguterindustrie in Deutschland.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die angebotsseitigen Reformen, die vielerorts im Euroraum als Reaktion auf die globale Finanzkrise und
vor allem auf die Eurokrise angestoBen wurden, bislang nur in geringem MaBe fUr die Abwertung gegentiber Deutschland maBgeblich waren und erst seit
kurzem begonnen haben, erste Frichte zu tragen. Vielmehr war die Relativpreisanpassung seit 2009 zumeist nachfrageseitig bedingt.
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banden. Zudem leidet vor allem das Bankensystem in Italien
an einem hohen und steigenden Bestand ausfallgefahrdeter
Kredite sowie vergleichsweise niedriger Eigenkapitalquoten,
so dass von angebotsseitigen Beschrankungen bei der Kre-
ditvergabe auszugehen ist. Insbesondere italienische Banken
schnitten jingst beim Bankenstresstest der EZB besonders
schlecht ab und offenbarten Restrukturierungsbedarf. Dar-
Uber hinaus weist ltalien eine anhaltend hohe und steigende
offentliche Verschuldung auf, deren Tragfahigkeit zuletzt er-
neut durch die Ratingagentur Standard and Poor’s in Zweifel
gezogen wurde. Sowohl die geringe Potenzialwachstumsra-
te, als auch die mangelnde preisliche Wettbewerbsfahigkeit
beeintrachtigten diese zunehmend, so der Tenor. Die Agentur
senkte daraufhin ihre Bewertung fUr Italien von BBB auf BBB,
was der letzten Stufe vor dem »Ramschstatus« entspricht.
Die Finanzmérkte reagierten auf die erneute Herabstufung
jedoch kaum, auch da mit einer baldigen Marktintervention
der EZB gerechnet wird.

Etwas positiver stellt sich dagegen die Situation in Spanien
dar. Hier wirken die MaBnahmen der EZB besonders stark,
da Spanien aufgrund seiner hohen Auslandsverschuldung
in erheblichem MaBe von den gesunkenen Zinsen profitiert.
Die daraus resultierende Entlastung beim Schuldendienst
stellt einen Grund daflr dar, warum die spanische Volkswirt-
schaft nach einer jahrelangen Depression in letzter Zeit ge-
wisse Stabilisierungstendenzen zeigt. Nachdem die Indus-
trieproduktion bis zum Jahr 2012 auf 67 % des Vorkrisenni-
veaus gefallen war, hat sie sich nach einem leichten Anstieg
im Jahr 20183 im Jahr 2014 bei etwa 70% stabilisiert (vgl.
Abb. 2.4) Zudem verhinderte die EZB-Politik wohl einen Zu-
sammenbruch des spanischen Bankensystems sowie einen

moglichen Austritt des Landes aus der Wahrungsunion. Dies
alles fuhrte seit Mitte des Jahres 2012 zu einem Anstieg des
Unternehmens- und Verbrauchervertrauens.

DarUber hinaus wurden aber auch Reformanstrengungen
unternommen, um u.a. verkrustete Strukturen auf dem Ar-
beitsmarkt aufzubrechen und zuvor abgeschottete Wirt-
schaftssektoren dem Wettbewerb zu 6ffnen. So wurde
bspw. der Kiindigungsschutz gelockert, die Inflationsanpas-
sung der Léhne aufgehoben und die Lohnfindung zuneh-
mend dezentral organisiert. Dank der durchgefihrten Struk-
turreformen konnte Spanien beim Global Competitiveness
Indicator (GCI) des World Economic Forum im Gegensatz
zu Frankreich und Italien in den vergangenen Jahren deutlich
an Boden gut machen und steht beim jingsten Ranking
(2014-2015) nun schon auf Rang 35 von 144 L&ndern,
nachdem es im Jahr 2010 noch auf Rang 42 gelegen hatte.
Der GCl bewertet u.a. die Qualitat der politischen Institutio-
nen und der &ffentlichen Verwaltung sowie zahlreiche ange-
botsseitige Faktoren, die das langfristige Produktivitats-
wachstum entscheidend mitbestimmen, wie z.B. die Ver-
kehrsinfrastruktur, das Bildungssystem, die Arbeitsmarktin-
stitutionen oder auch das Steuersystem. Frankreich und
[talien konnten im gleichen Zeitraum dagegen nur wenige
Fortschritte vorweisen und fielen im Landerranking entspre-
chend von Rang 15 auf 23 bzw. von 48 auf 49 zurtick.

Neben diesen Bestimmungsfaktoren der nicht-preislichen
Wettbewerbsfahigkeit hat sich in Spanien auch die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit in jingster Zeit leicht verbessert, so
dass eine vermehrte Exporttatigkeit die konjunkturelle Erho-
lung stitzt. Relativ zum Rest des Euroraums hat Spanien die
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Tab. 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europaa)

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise” Arbeitslosenquote”

(,Blf) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in % 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Deutschland 20,3 0,1 1,5 1,5 1,6 0,8 0,8 52 4,9 4,9
Frankreich 15,7 0,3 0,4 0,4 1,0 0,6 0,4 10,3 10,6 10,9
Italien 12,5 -1,9 -0,3 -0,2 1,3 0,1 0,6 12,2 12,8 13,0
Spanien 8,5 -1,2 1,3 2,0 1,5 -0,2 0,4 26,1 24,6 23,0
Niederlande 4,8 -0,7 0,7 1,1 2,6 0,4 0,8 6,7 6,8 6,4
Belgien 2,9 0,3 0,9 0,8 1,2 0,8 1,1 8,4 8,5 8,3
Osterreich 2,4 0,2 0,5 0,9 2,1 1,5 1,6 4,9 5,0 4,9
Griechenland 1,7 -39 0,9 1,2 -0,9 -13 -0,6 27,5 26,5 25,9
Finnland 1,5 -1,2 -0,2 0,6 2,2 1,3 1,3 8,2 8,6 8,7
Portugal 1,4 -1,4 0,7 0,9 0,4 -0,2 0,0 16,4 14,2 14,5
Irland 1,2 0,2 52 2,5 0,5 0,4 0,8 13,1 11,6 11,0
Slowakei 0,5 1,4 2,4 2,0 1,5 -0,1 0,6 14,2 13,3 12,9
Slowenien 0,3 -1.1 2,0 1,0 1,9 0,4 0,6 10,1 9,4 8,8
Luxemburg 0,3 2,0 3,2 1,7 1,7 1,6 1,8 5,9 6,1 5,9
Lettland 0,2 4,2 2,8 1,7 0,0 0,3 1,0 11,9 11,4 11,4
Zypern 0,1 -54 -25 -04 0,4 -0,2 0,0 15,9 15,5 15,5
Estland 0,1 1,6 2,0 1,7 3,2 0,7 1,4 8,6 7,7 7,7
Malta 0,1 2,5 2,7 1,6 1,0 0,7 1,5 6,4 5,9 57
Euroraum® 74,4 -05 0,8 0,9 1,3 0,4 0,7 12,0 11,7 11,5
GrofRbritannien 13,7 1,7 3,0 2,6 2,6 1,6 1,8 7,6 6,2 B3
Schweden 3,1 1,3 1,9 1,0 0,4 0,2 1,0 8,0 8,0 7,9
Déanemark 1,9 -0,5 0,7 1,1 0,5 0,5 1,2 7,0 6,6 6,5
EU 207 93,1 -0, 1,2 1,2 1,5 0,6 0,9 11,1 10,6 10,4
Polen 2,9 1,6 3,2 3,0 0,8 0,3 1,0 10,3 8,3 8,0
Tschechien 1,2 -0,9 2,3 1,8 1,4 0,5 1,5 7,0 57 B3
Rumanien 1,1 3,1 1,7 2,3 3,2 1,4 2,0 7,3 6,7 6,5
Ungarn 0,8 1,1 3,3 2,5 1,7 0,2 2,0 10,2 7,3 7,0
Kroatien 0,4 -1,0 -04 0,5 2,3 0,3 0,5 17,3 16,0 16,0
Bulgarien 0,3 0,9 1,6 2,0 0,4 -1,4 0,5 13,0 11,5 11,0
Litauen 0,2 3,3 3,1 3,0 1,2 0,3 1,3 11,8 10,0 10,0
Neue Mitglieder” 6,9 1,2 2,6 2,4 1,5 0,4 1,3 9,7 8,1 7,9
EU 287 100,0 0,0 1,3 1,2 1,5 0,6 0,9 10,8 10,2 9,9
EU 28" 0,0 1,3 1,3 1,5 0,6 0,9 10,8 10,2 9,9
 Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind,
fur andere — wie fiir Deutschland — nicht. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — © Standardisiert. — ® Gewichteter
Durchschnitt der aufgeflihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2013 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2013. — ® Gewichteter Durch-
schnitt aus Polen, Tschechien, Rumanien, Ungarn, Bulgarien, Litauen und Lettland. — " Gewichteter Durchschnitt der aufge-
fuhrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit Kautkraftparitaten des Jahres 2013. Arbeitslosen-
quote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2013.

Quelle: Eurostat; OECD; IWF; ILO; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2014 und 2015: Prognose des

ifo Instituts.

Preise seiner Guter (BIP-Deflator) seit dem Ausbruch der
Krise um 6% gesenkt. Es mUsste sie allerdings wohl um mehr
als 30% senken, wenn es die Sonderinflation der scheinbar
guten Jahre unter dem Euro riickgangig und seine hohen
Auslandsverbindlichkeiten in Hohe von nahezu 100% des
nominalen BIP zu normalen Zinsen tragfahig machen wollte.?

2 Vgl. H.-W. Sinn, The Euro Trap — On Bursting Bubbles, Budgets, and
Beliefs, Oxford University Press, 2014, Kapitel 4.
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Es durfte noch viele Jahre dauern bis die Kostenstruktur der
in Spanien ansassigen Unternehmen so glinstig ist, dass sich
ein selbsttragender exportgetriebener Aufschwung einstellt.
Bisher ist die Verbesserung der Handels- und Leistungsbi-
lanzen vor allem auf einen krisenbedingten Einbruch der Im-
porte sowie deutlich gesunkene Zinszahlungen auf Auslands-
verbindlichkeiten zurtickzufUhren. Jedoch wurden auch An-
strengungen unternommen, um den spanischen Banken-
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sektor neu aufzustellen und die Eigenkapitalausstattung der
Banken zu verbessern. In Folge dessen haben dortige Ban-
ken ihre restriktive Kreditvergabepraxis etwas gelockert, was
zu einer Belebung der Investitionstatigkeit geftihrt hat. Ins-
gesamt ist Spanien aber weiterhin aufgrund hoher privater
und offentlicher Schuldenstande sehr verwundbar und es
bedarf nicht viel, um die Erholung wieder zum Halten zu brin-
gen. Zudem ist die Arbeitslosigkeit anhaltend hoch. Immer
noch sind mehr als 50% der Jugendlichen, die nicht in der
Schule sind, arbeitslos. Ein Lichtblick ist, dass sich die hohe
Arbeitslosigkeit seit Mitte des Jahres 2013 etwas verringert
hat. Diese Entwicklung ist jedoch teilweise auch der Abwan-
derung von Arbeitskréaften geschuldet und nicht nur das Re-
sultat einer konjunkturellen Erholung.

Robuste Erholung in GroBbritannien

Die konjunkturelle Erholung in GroBbritannien, die Anfang
2013 einsetzte und von der Binnennachfrage getrieben wird,
halt an. Im dritten Quartal 2014 expandierte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion mit 0,7% &hnlich stark wie in den
vorherigen sechs Quartalen. Die gréten Wachstumsbeitré-
ge lieferten der private Konsum (+ 0,5%) und die Lagerin-
vestitionen (+ 0,3%), gefolgt vom Staatsverbrauch und den
Bruttoanlageinvestitionen (je + 0,2%). Der AuBenhandel
dampfte die Zunahme des Bruttoinlandsproduktes stark, da
die Importe kréaftig zulegten, wahrend die Exporte weiter
zurlckgingen.

Trotz des konjunkturellen Aufschwungs und der rapiden Be-
lebung des Arbeitsmarktes — die Arbeitslosenquote sank
von 7,1% Ende 2013 auf durchschnittlich 6% im dritten
Quartal 2014 - sind Lohn- und Inflationsdynamik schwach.
Die Verbraucherpreise stiegen selbst ohne Berticksichtigung
der deutlich gesunkenen Energie- und Nahrungsmittelprei-
se im Oktober nur um 1,5% im Vorjahresvergleich. Ange-
sichts dessen dUrfte die britische Zentralbank ihre Geldpo-
litik weiterhin stark expansiv ausgerichtet halten und erst in
der zweiten Jahreshélfte 2015 den Leitzins von seinem his-
torischen Tief von 0,5% anheben.

Die Fruhindikatoren sprechen fiir eine gewisse Abschwa-
chung der konjunkturellen Dynamik im Winterhalbjahr. Zwar
befinden sie sich nach wie vor auf hohem Niveau, seit Sep-
tember haben jedoch sowohl das Verbrauchervertrauen als
auch die Zuversicht der Unternehmen im dominanten
Dienstleistungssektor, im Handel und im Baugewerbe leicht
abgenommen. Die Industrie hingegen blickt etwas zuver-
sichtlicher in die Zukunft.

Insgesamt durfte die britische Wirtschaftsleistung im Prog-
nosezeitraum weiter kréftig expandieren, wenngleich sich
der konjunkturelle Aufschwung angesichts einer sich schlie-
Benden Produktionslicke nach und nach verlangsamen
durfte. Im Jahr 2014 wird das Bruttoinlandsprodukt voraus-

sichtlich um 3% und 2015 um 2,6% zulegen. Dabei dirfte
der AuBenhandel weiterhin dampfend wirken, da das Pfund
gemessen am nominalen effektiven Wechselkurs seit dem
Frahjahr 2013 um fast 10% aufgewertet hat und die Nach-
frage aus dem Euroraum, dem wichtigsten Handelspartner
GroBbritanniens, aufgrund der dortigen konjunkturellen
Schwéche begrenzt bleiben durfte. Die Arbeitslosenquote
wird weiter abnehmen, wenngleich in geringerem Tempo
als in den vergangenen Monaten. Im Jahresdurchschnitt
2014 wird sie voraussichtlich 6,2% betragen und im folgen-
den Jahr 5,5%. Die Inflation wird sich wohl leicht beschleu-
nigen, jedoch mit 1,6% im Jahr 2014 und 1,8% im Jahr
2015 weiterhin unter dem Ziel der Zentralbank in Héhe von
2% liegen.

Konjunkturaufschwung in Mittel- und Osteuropa
verlangsamt sich leicht

In den mittel- und osteuropéischen Mitgliedslandern der Eu-
ropaischen Union hat sich der Wirtschaftsaufschwung seit
Mitte 2014 etwas verlangsamt. Hauptgrund war die schwé-
chere Nachfrage aus dem Euroraum. Die Exporte expan-
dierten zwar bis zur Jahresmitte noch kréaftig, haben jedoch
im dritten Quartal an Dynamik eingebit. Die Inlandsnach-
frage zeigte sich dagegen fast Uberall robust. AuBer in Kro-
atien legten die Konsumausgaben, gestitzt durch eine nied-
rige Preisdynamik, tberall weiter zu. Auch der 6ffentliche
Konsum wurde zuletzt in mehreren L&ndern merklich aus-
geweitet. Einen positiven Beitrag zur Zunahme der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion in der Region leisteten auch die
Ausristungsinvestitionen. MaBgeblich begUnstigt wurde ih-
re Ausweitung durch die Wiederbelebung der osteuropéi-
schen Kreditmarkte. Allerdings herrschen diesbezlglich
nach wie vor groBBe Unterschiede zwischen den einzelnen
Staaten: So wurde in Polen, Tschechien und Bulgarien die
Kreditvergabe an Unternehmen zuletzt wieder ausgeweitet.
In Rumanien, Ungarn und Kroatien hingegen ist es fur Un-
ternehmen weiterhin schwierig, sich mit Fremdkapital zu fi-
nanzieren.

Insgesamt zeichnet sich in der Region eine Fortsetzung der
konjunkturellen Erholung ab, allerdings mit einer abge-
schwachten Dynamik. Bremsend durfte weiterhin der Au-
Benhandel wirken. Zwar hat sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit in vielen L&ndern der Region in jungster Zeit ver-
bessert, die konjunkturelle Schwéache im Euroraum belastet
jedoch den Exportsektor. Polen ist zudem stérker als der
Euroraum von Russlands Sanktionen gegentiber der EU und
dem russischen Importsubstitutionsprogramm betroffen —
der Anteil der nach Russland exportierten Waren an den
Gesamtausfuhren belief sich im Jahr 2013 in Polen auf 8%.
Impulse sind im Prognosezeitraum in fast allen L&ndern (au-
Ber Kroatien) von der Binnennachfrage zu erwarten. Die ge-
sunkene Arbeitslosigkeit und die niedrigen Inflationsraten
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durften die Kaufkraft der Konsumenten weiter sttitzen. An-
gesichts der schwachen Teuerung werden die Zentralban-
ken voraussichtlich weitere Leitzinssenkungen vornehmen.
Dies durfte sich positiv auf die Investitionsdynamik in der
Region auswirken. Die Frihindikatoren deuten darauf hin,
dass sich die Expansion der Industrieproduktion vor allem
in Tschechien und Ungarn weiter fortsetzen wird. Die Finanz-
politik wird zudem im Prognosezeitraum vielerorts, so in
Tschechien, Ruméanien und Polen, weniger restriktiv sein als
in den Vorjahren.

3. Deutsche Wirtschaft gewinnt
allméahlich wieder an Schwung

Uberblick

Die Konjunktur in Deutschland hat sich im Verlauf des Jah-
res 2014 deutlich abgekUhlt. Zum Jahresauftakt hatte das
reale Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Rate von
0,8% dynamisch zugelegt. Allerdings war die gesamtwirt-
schaftliche Produktion durch mildes Winterwetter begunstigt
gewesen; dies hatte die Wertschdpfung im Bau und in an-
deren witterungsabhangigen Sektoren besonders angeregt.
In den Frdhjahrsmonaten sank dann aber die gesamtwirt-
schaftliche Produktion. Zwar war ein Dampfer durch den
vorangegangenen positiven Witterungseffekt angelegt. Das
Minus indiziert jedoch, dass sich auch die konjunkturelle
Grundtendenz im Vergleich zum Winter abgeschwacht hat-
te. Die Dampfung hielt im dritten Vierteljahr an; die gesamt-
wirtschaftliche Produktion ist kaum gestiegen. Per Saldo hat
das reale Bruttoinlandsprodukt im Sommerhalbjahr 2014
stagniert. Die AbkUhlung der Konjunktur ist vom ifo Ge-
schaftsklima kontemporar signalisiert worden (vgl. Abb. 3.1).
In der Industrie ist die Auslastung der Produktionskapazita-
ten gesunken, zuletzt lag sie noch leicht Gber dem langjah-
rigen Durchschnitt.

Abb. 3.1
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Quelle: ifo Konjunkturtest.
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Zur Abschwachung der deutschen Konjunktur hat einmal
beigetragen, dass sich die Unternehmen seit dem Frihjahr
bei der Neuanschaffung von Ausristungsgutern zunehmend
zurtickgehalten haben, nachdem sie im vorangegangenen
Winterhalbjahr 2013/14 noch recht kréftig in Erweiterungen
investiert hatten. Nunmehr dominiert das Ersatzmotiv. Die
Geschéftsperspektiven der Unternehmen haben sich seit
Jahresanfang 2014 eingetribt, wozu nicht nur die wirtschaft-
lichen Risiken in der Welt und im Euroraum sowie die Un-
wagbarkeiten im Gefolge neuer und alter internationaler Kri-
senherde beigetragen haben, sondern auch kostentrachtige
und beschéftigungsdampfende Reformprojekte der Bundes-
regierung wie die Einflhrung eines flachendeckenden ge-
setzlichen Mindestlohns oder die abschlagsfreie Rente mit
63. Folgerichtig korrigierten die Unternehmen ihre In-
vestitionen nach unten. Ein vorausschauendes Agieren von
Investoren und Verbrauchern in Reaktion auf noch nicht in
Kraft getretene wirtschaftspolitische MaBnahmen ist nicht
ungewdhnlich und empirisch wohlbelegt: So haben bei-
spielsweise die privaten Haushalte in groBem Umfang Kon-
sumgUterkaufe in das vierte Quartal 2006 vorgezogen, um
den Mehrbelastungen durch die Anfang 2007 wirksam wer-
dende Anhebung der Mehrwertsteuer um drei Prozentpunk-
te zu entgehen.

Auch die Bauinvestitionen sind im Sommerhalbjahr 2014
gesunken. Waren hierflr in den Frihjahrsmonaten Rick-
pralleffekte nach dem witterungsbedingt Uberhdhten Er-
gebnis des ersten Quartals maBgeblich, so machte sich
zum Sommer hin die Verschlechterung des Investitionskli-
mas bemerkbar. Die glinstigen Finanzierungsbedingungen
vermochten in diesem Umfeld den Bauinvestitionen keine
Impulse zu verleihen. Negativ auf die Produktionsentwick-
lung wirkte sich schlieBlich auch der kraftige Abbau der
Lagerbesténde aus. Konjunkturrobust stiegen im Sommer-
halbjahr lediglich die realen Konsumausgaben. Der private
Verbrauch expandierte preisbereinigt merklich, beférdert
von der Zunahme der realen Masseneinkommen. Auch der
offentliche Konsum vermochte merklich zuzulegen. Dies
reichte zusammengenommen aber nicht aus, den investi-
tionsgetriebenen Ruckgang der inlandischen Nachfrage
auszugleichen. Vom AuBenhandel hingegen wurde die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung gestitzt: So sind die Ex-
porte im Sommerhalbjahr mit einer Rate von 3,1% gestie-
gen, wahrend die Importe nur um 2,8% zunahmen.

Bei alledem blieb die Arbeitsnachfrage hoch, und die sozi-
alversicherungspflichtige Beschéftigung hat in den Sommer-
monaten um rund 40 000 Personen pro Monat zugelegt.
Allerdings hat sich das Tempo des Beschéftigungsaufbaus
allmahlich verlangsamt, so dass die Zahl der Arbeitslosen in
den Sommermonaten im Durchschnitt nicht mehr zurlick-
gegangen ist.
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Kasten
| Auswirkungen des Rohélpreisriickgangs auf die deutsche Konjunktur

Trotz der geopolitischen Spannungen mit einigen wichtigen Erddllieferanten in Osteuropa sowie im Nahen Osten sind die Rohdlpreise seit Mitte Juni 2014 von
115 US-Dollar pro Barrel auf unter 70 US-Dollar Anfang Dezember gesunken. Ein derartiger Preisverfall kann flr Deutschland erhebliche Auswirkungen auf die
wirtschaftliche Entwicklung haben, deren AusmaB allerdings entscheidend von den Ursachen des Olpreisriickgangs abhéngt. Fallt der Olpreis infolge einer
Ausweitung der Olférderung oder einer rein spekulationsbedingten Abnahme der Olnachfrage, sollte dies einen positiven Effekt auf die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland haben. Vollkkommen anders verhélt es sich, wenn der Olpreisverfall das Resultat einer Abkiihlung der Weltkonjunktur ist. Dann
wirde sich namlich die wirtschaftliche Expansion in Deutschland kaum beschleunigen oder gar verlangsamen.

In diesem Kasten sollen die Effekte der drei unterschiedlichen Arten eines Olpreisriickgangs auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt untersucht und eine
Abschatzung der Auswirkungen des jingsten Olpreisverfalls auf die konjunkturelle Entwicklung vorgenommen werden. Zurlickgegriffen wird dabei auf ein
vektorautoregressives (VAR) Zeitreihenmodell, das folgendermaBen dargestellt werden kann:

Olproduktion, Olproduktion, , glmestot
Olpreis, Olpreis, , gOmehage
Weliproduktion, i | Weltproduktion,_, g Vet tkonunitur
Wechselkurs, |=c+ Z Al Wechse Tkurs,, |+ B 5,4 ,
BIP_DE, - BIP_DE,, &
Deflator _DE, Deflator _DE, | &
Zins _DE, Zins _DE,_| &

wobei Olproduktion, Olpreis, Weltproduktion und Wechselkurs, die natiirlichen Logarithmen der realen QOlproduktion, des Olpreises, der Weltindustrieproduk-
tion beziehungsweise des nominalen Euro-Dollar-Wechselkurses kennzeichnen. BIP_DE und Deflator_DE stehen fUr den Logarithmus des realen BIP und des
dazugehorigen Deflators in Deutschland. Zins_DE ist die nominale Verzinsung zehnjéhriger Bundesanleihen. Die Datenfrequenz ist vierteljahrlich und der
Schétzzeitraum ist 1991:Q1-2014:Q3. ¢ ist der 7 X 1 Vektor, der die Achsenabschnitte der einzelnen Gleichungen beinhaltet. A, A, sind 7 X 7 Koeffizienten-
matrizen, die die gegenseitigen Interdependenzen zwischen den laufenden und vergangenen Werten der endogenen Modellvariablen darstellen. B ist eine 7 X 7
Matrix, die den Zusammenhang zwischen den beobachtbaren Residuen der reduzierten Form des VARs v, und den potentiell unbeobachtbaren strukturellen
Schocks et darstellt:
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Um die strukturellen Schocks zu identifizieren, greifen wir auf die Methode der Vorzeichenrestriktionen zurlick. Dabei werden zwei élmarktspezifische Schocks
— ein angebots- und ein nachfrageseitiger — sowie ein globaler Konjunkturschock identifiziert." Beztiglich des Olangebotsschocks g"'a"g“""‘ wird unterstellt, dass
er kurzfristig (fir zwei Quartale) zu einem Anstieg der Olproduktion, einem Riickgang der Olpreise und einem Anstieg der Weltlndustneproduknon flhrt. Ein
derartiger Schock konnte beispielsweise daher riihren, dass neue Erddlfelder erschlossen werden oder aufgrund einer verbesserten geopolitischen Lage die
Produktionsmenge erhéht wird. Ein élmarktspezifischer Nachfrageschock dagegen lasst sowohl die Olproduktion als auch den Olpreis kurzfristig sinken.
Zugleich wird dabei unterstellt, dass die globale Industrieproduktion nicht fallt. Ein dlspezifischer Nachfrageschock 60'"a°hr"‘ge erfasst Uiberraschende Olnachfra-
geschwankungen, die vor allem Spekulations- oder Vorsichtsmotive widerspiegeln und unabhangig von der globalen konjunkturellen Entwicklung auftreten.
SchlieBlich wird auch ein Weltkonjunkturschock swc“'m"’““'““’ identifiziert. Dieser soll die Olproduktion, den Olpreis und die globale Industrieproduktion kurzfristig
sinken lassen. &"""™™"™"" erfasst unerwartete Fluktuationen in der globalen wirtschaftlichen Aktivitét, die unabhangig vom Geschehen am Erddlmarkt auftreten.

Die Ergebnisse deuten auf wichtige qualitative Unterschiede zwischen den einzelnen Schocks hin. Wahrend Olpreisriickgénge aufgrund von élangebots- oder
olnachfrageseitigen Schocks zu einem Anstieg des deutschen Bruttoinlandsprodukts flhren, gehen Erdélverbilligungen infolge einer Eintribung der Weltkon-
junktur mit einer Verringerung der wirtschaftlichen Aktivitét in der Deutschland einher. Ferner gehen von angebotsseitigen Olpreisriickgéngen die starksten sti-
mulierenden Effekte aus, deren maximale Wirkung etwa sechs Quartale nach dem Schock erreicht wird. Tabelle 3.1 (Effekte von Olpreisschocks) fasst die
Auswirkungen der drei Schocks auf die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland in den Jahren 2015 und 2016 zusammen, die sich unter der
Annahme ergeben, dass es im Prognosezeitraum zu keinen weiteren Schocks mehr kommt. Dabei werden die drei Schocks jeweils so gewahlt, dass sie mit
einem 20-prozentigen Olpreisriickgang einhergehen, was in etwa dem durchschnittlichen Preisriickgang vom dritten auf das vierte Quartal 2014 entspricht. Da
diese Prognose von keiner weiteren Verlangsamung des globalen Expansionstempos im Spatherbst 2014 ausgeht, erscheint es unwahrscheinlich, dass im
vierten Quartal dieses Jahres ein starker unvorhergesehener Einbruch der Weltkonjunktur stattgefunden haben dirfte. Entsprechend diirfte der starke Olpreis-
rlickgang vor allem auf die beiden anderen Schocks zurlickzufihren sein. Somit wird die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland im kommen-
den Jahr durch den Olpreisriickgang wohl deutlich stimuliert werden. Den vorliegenden Schatzungen zufolge kénnte das Bruttoinlandsprodukt um bis zu
0,5 Prozentpunkte héher ausfallen, als wenn der Olpreis vom dritten auf das vierte Quartal konstant geblieben wére. Je nachdem welche Bedeutung dem
dlspezifischen Nachfrageschock bzw. dem Weltkonjunkturschock beige-

Tab. 3.1 messen wird, dlrfte der Effekt auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt gerin-

ger ausfallen. Sollte ein Olangebotsschock maBgeblich gewesen sein, dirf-

Ef;ﬁ:(l:zll’&': (Ol el 1EE G B I CBlEEhe ten zudem die konjunkturellen Auswirkungen des Olpreisriickgangs auch
noch in 2016 zu spuren sein. Allerdings dirften die gesamtwirtschaftlichen

Effekte der drei Schocks auf die BIP-Zuwachsrate Effekte auch deshalb etwas geringer ausfallen, da im Modell die Olpreis-

(in Prozentpunkten) schocks mit einem unveranderten Euro-Dollar-Wechselkurs gerechnet wer-

Jahr Blangebot Olnachfrage | Weltkonjunktur den. Tats&chlich aber ging der Olpreisverfall mit einer Abwertung des Euro
einher, so dass der Ruckgang der Rohdlpreise in Euro gerechnet vom dritten

2015 0.4 05 -02 auf das vierte Quartal bei lediglich 15% und damit bei nur drei Viertel des in
2016 0,6 -0,2 0,0 Dollar gerechneten Olpreisriickgangs lag. Alles in allem wird in der vorliegen-

den Prognose davon ausgegangen, dass die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts im kommenden Jahr allein aufgrund des Olpreisrlickgangs um
etwa ein Viertel Prozentpunkt héher liegt.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
ifo Institut Dezember 2014

T Vgl. G. Peersman und I. Van Robays, »Oil and the Euro area economy,« Economic Policy 24, Oktober, 2009, S. 603-651.
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Ausblick und Indikatoren

Mit einem erneuten Rickgang der wirt-
schaftlichen Aktivitat ist nach gegenwarti-
gem Datenstand jedoch nicht zu rechnen.
Wichtige Indikatoren weisen darauf hin, dass
die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Jahresendquartal 2014 leicht zugenommen
haben dUrfte. So ist die Produktion im pro-
duzierenden Gewerbe im Oktober saisonbe-
reinigt leicht gestiegen. Auch der Auf-
tragseingang sowohl aus dem In- als auch
dem Ausland hat wieder zugelegt. Durch den
kraftigen Rickgang der Rohdinotierungen
wird zudem die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung, u.a. Uber eine Zunahme der bin-
nenwirtschaftlichen Kaufkraft durch
Terms-of-Trade-Gewinne, beférdert (vgl.
Kasten »Auswirkungen des Rohdlpreisrtick-
gangs auf die deutsche Konjunktur«).

Die quantitative Prognose fur die Entwick-
lung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
im vierten Quartal 2014 und ersten Quartal
2015 erfolgt nach Wirtschaftsbereichen dis-

Tab. 3.2

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung

nach Wirtschaftsbereichen®

Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte, Veranderungen gegenulber

dem Vorquartal in %

aggregiert auf der Basis monatlich verflg-
barer amtlicher Frihindikatoren sowie einer
breiten Palette von monatlich erhobenen

Umfragedaten®, wobei den Ergebnissen des

2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 | Q1
Bruttoinlandsprodukt 0,8 -0,1 0,1 0,2 04
darunter:
Bruttowertschépfung der Wirt-
schaftsbereiche 0,8 -04 0,3 0,2 04
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne
Bau 00 -04 01 0,2 03
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 0,5 -0,5 0,2 -01 0,4
Energie- und Wasserversorgung | — 3,1 0,1 -0,2 1,71 0,2
Baugewerbe 38 -34 01 0,4/ 0,3
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 1,9 -05 0,3 0,3| 0,5
Unternehmensdienstleistungen 0,9 0,2 1,0 0,1 0,55
Information und Kommunikation 0,3 05 07 06| 09
Finanzen und Versicherungen 12 -22 -01 -0,2| -0,
Wohnungswesen 0,8 00 04 0,5/ 0,5
sonstige Dienstleister 0,3 0,0 1,0 0,1 0,2
Offentliche Dienstleister 04 -02 00 0,0, 0,2
? Verkettete Absolutwerte.

ifo Konjunkturtests eine besonders gewich-
tige Rolle zugemessen wird.* So signalisie-
ren die Indikatoren aus dem ifo Konjunktur-
test einen weiteren Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion. Im November ist der ifo Geschéfts-
klimaindex fUr die gewerbliche Wirtschaft zum ersten Mal
seit einem halben Jahr wieder gestiegen. In der Industrie
haben sich die Urteile zur Geschaftslage und die Erwartun-
gen fUr die kommenden sechs Monate leicht verbessert.
Angesichts der deutlichen Abwertung des Euro gegenuiber
dem US-Dollar werden von der Ausfuhr verstarkt Impulse
erwartet, das indiziert auch das ifo Exportklima. Es ist daher
davon auszugehen, dass sie die Industriekonjunktur zum
Jahreswechsel bessert und im ersten Quartal um 0,4% zu-
legt, nachdem sie im Jahresendquartal noch einmal leicht
um 0,1% zurlickgegangen sein durfte (vgl. Tab. 3.2). Von
der leichten Beschleunigung in der Industrie profitieren auch
die Unternehmensdienstleister. Das Baugewerbe kann wei-
ter auf hohe Auftragsbestande zurtickgreifen, und auch das
ifo Geschéaftsklima im Bauhauptgewerbe befindet sich wei-
ter auf hohem Niveau. Daher durfte die Wertschdpfung am
Bau in den kommenden zwei Quartalen mit 0,4% und 0,3%

¢ Vgl. K. Carstensen et al., »IFOCAST: Methoden der ifo-Kurzfristprogno-
se«, ifo Schnelldienst 62(23), 2009, S. 15-28.

4 Vgl. S. Henzel und S. Rast, »Prognoseeigenschaften von Indikatoren zur
Vorhersage des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland«, ifo Schnell-
dienst 66(17), 2013, S. 39-46.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; 4. Quartal 2014 und 1. Quartal 2015:
Prognose des ifo Instituts.

ifo Institut Dezember 2014

zulegen. Im Handel ist der Geschéftsklimaindikator eben-
falls aufwartsgerichtet; der Einzelhandel kénnte von den
Einsparungen der privaten Haushalte bei Heizdl und Kraft-
stoffen besonders profitieren. Die Anschaffungsneigung
und die Einkommenserwartungen der Haushalte sind wei-
terhin hoch. Im laufenden Quartal diirfte die Wertschdpfung
im Handel daher um 0,3% gestiegen sein. Von der konjunk-

Abb. 3.2

ifo Konjunkturampel
Gefilterte monatliche Regime-Wahrscheinlichkeiten fiir die Phase Aufschwung

10

-

0,6 0,6
04 04
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Hellblaue Flachen: Datierte der Tr

2012 2013

des realen BIP.

2014

Quelle: ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts.
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turellen Besserung in der Industrie durften
auch Impulse auf das Verkehrsgewerbe aus-
gehen, so dass sich die Wertschopfung im

Tab. 3.3

Zur Prognose des realen Bruttoinlandsprodukts
Inflationsbeitrdge der Komponenten des BIP-Deflators in Prozentpunkten

Handel zu Beginn des kommenden Jahres

a) a)
wohl beschleunigen wird. Lediglich im — . 5 AU PR G R L AV
Dienstleistungssektor hat der ifo Geschéfts- Statistischer Uberhang 02 -02 07 02
Kimaindikator zuletzt leicht nachgegeben Jahresverlaufsrate 01 14 09 A7

geg ’ Jahresdurchschnittliche Veranderung,
kalenderbereinigt 0,6 0,2 1,5 1,2
Alles in allem ist die Wahrscheinlichkeit fiir Kalendereffekt” -02 -01_ 00 0,3
einen Aufschwung zuletzt auf 50% gestie- Jahresdurchschnittliche Verénderung 0,4 0,1 15 1,5

gen, die ifo Konjunkturampel hat nach einer
viermonatigen Rotlichtphase im November
wieder auf Gelb geschaltet (vgl. Abb. 3.2).

¥ Schatzungen des ifo Instituts. — ” Saison- und kalenderbereinigtes
reales Bruttoinlandsprodukt im 4. Quartal des Vorjahres in Relation zum
saison- und kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. —
° Jahresveranderungsrate im 4. Quartal, saison- und kalenderbereinigt. —
9 In Prozent des realen Bruttonlandsprodukts.

Im Verlauf des kommmenden Jahres durften
sich die Auftriebskréfte wieder starker durch-
setzen. Die belastenden Faktoren durften in
den unternehmerischen Dispositionen vor allem im Hinblick
auf die Investitions- und Beschaftigungsentscheidungen
weitestgehend eingepreist sein, damit durften die glinstigen
Rahmenbedingungen fur die deutsche Wirtschaft wieder
starker zur Geltung kommen. Die Geldpolitik wirkt weiter
expansiv, das Zinsniveau bleibt auf historisch niedrigem Ni-
veau. Die Finanzierungsbedingungen fur neue Unterneh-
mensinvestitionen sind weiter auBerst vorteilhaft. SchlieBlich
wirkt die Finanz- und Sozialpolitik per Saldo expansiv. Die
Investitionen in neue Anlagen durften wieder stérker anzie-
hen, die zunehmende Auslastung der Produktionskapazita-
ten macht Erweiterungsinvestitionen wieder dringlicher.
Auch die Bauinvestitionen werden wieder zulegen, die Jah-
resdurchschnittsrate wird aber aufgrund des kraftigen Un-
terhangs hinter der diesjahrigen Zuwachsrate zurtickbleiben.
Der private Konsum wird im Tempo der steigenden Realein-
kommen expandieren. Alles in allem kommen im Jahr 2015
die Impulse von der Binnenwirtschaft, nicht jedoch vom Au-
Benhandel. Zwar werden die Exporte beschleunigt steigen,
da sich die Weltkonjunktur bessert und die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Exportwirtschaft auf Dritt-
markten aufgrund der Abwertung des Euro gegentber dem

Abb. 3.3

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

740 Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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1gen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2014: Prognose des ifo Instituts.

Bundesamt;

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Prognose des ifo Instituts.

ifo Institut Dezember 2014

US-Dollar zugenommen hat, starker aber werden die Im-
porte angesichts der erwarteten Binnenkonjunktur zulegen.

Insgesamt dUrfte das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahres-
verlauf 2014 um 0,9% steigen, im Jahresdurchschnitt auf-
grund des groBen statistischen Uberhangs aus dem Vorjahr
um 1,5% (vgl. Abb. 3.3). Im Jahresverlauf 2015 ddrfte sich
das Expansionstempo der Produktion nahezu verdoppeln
(+ 1,7%), im Jahresdurchschnitt wird jedoch die Zuwachs-
rate mit 1,5% ahnlich hoch sein wie in diesem Jahr, da es
nur einen geringen statistischen Uberhang gibt (vgl. Tab. 3.3
und Kasten: Zur Revision der ifo Prognose vom Juni 2014).

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Dynamik gegen Ende des
Jahres allméhlich abgeschwacht. So ist die Arbeitslosigkeit
im Jahr 2014 nur um rund 50 000 Personen zuriickgegan-
gen. Da die Nettozuwanderung das Arbeitsangebot erhéht
hat, durfte die Erwerbstatigkeit dennoch um durchschnittlich
370 000 Personen zugenommen haben. Im kommenden
Jahr wird die Zunahme der realen Arbeitskosten insbeson-
dere aufgrund des Mindestlohns den Beschéftigungsaufbau
dampfen. So wird wohl vor allem die Nachfrage nach soge-
nannten Minijobs zurlickgehen. Die Arbeitslosigkeit bleibt
jedoch anndhernd konstant, da ein GrofBteil der Personen
in Minijobs entweder bereits arbeitslos gemeldet ist oder bei
Verlust des Arbeitsplatzes nicht in der Arbeitslosenstatistik
erscheint. Zudem durften viele Personen die abschlagsfreie
Rente mit 63 nutzen, um sich vom Arbeitsmarkt zurlickzu-
ziehen. Bei alledem steigt die Erwerbstatigkeit im Jahres-
durchschnitt um 190 000, und die Arbeitslosenquote geht
leicht auf 6,6% zurtick.

Die Verbraucherpreise durften im laufenden Jahr nur um
0,9% steigen, ddmpfend wirkt vor allem der Rlickgang der
Roholpreise. Im kommenden Jahr gehen von den Rohélno-
tierungen annahmegeman keine preisdampfenden Impulse
mehr aus, zudem verstarkt sich im Gefolge der Einflihrung
eines Mindestlohns der hausgemachte Preisauftrieb. Hier

ifo Schnelldienst 24/2014 - 67. Jahrgang — 22. Dezember 2014
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Tab. 3.4
| Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2012 | 2013 20147 20157
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr”
Private Konsumausgaben 0,7 0,8 1,1 1,7
Konsumausgaben des Staates 1,2 0,7 1,2 1,5
Bruttoanlageinvestitionen -0,7 -0,6 2,8 2,0
Ausrustungen -3,0 -24 3,1 2,6
Bauten 0,6 -0 3,2 1,7
Sonstige Anlagen 0,1 1,3 1,2 1,6
Inlandische Verwendung -0,9 0,7 1,2 1,5
Exporte 2,8 1,6 3,9 52
Importe 0,0 3,1 3,7 5,8
Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,1 1,5 1,5
Erwerbstatige™ (1 000 Personen) 42 033 42 281 42 651 42 841
Arbeitslose (1 000 Personen) 2 897 2950 2900 2 875
Arbeitslosenquote BA” (in %) 6,8 6,9 6,7 6,6
Verbraucherpreise®
(Veranderung in % gegenulber dem Vorjahr) 2,0 1,5 0,9 0,8
Lohnstiickkosten”
(Veranderung in % gegenlber dem Vorjahr) 3,1 2,2 1,8 1,8
Finanzierungssaldo des Staates?
in Mrd. Euro 2,6 4,2 9,9 3,6
in % des Bruttoinlandsprodukts 0,1 0,1 0,3 0,1
Leistungsbilanzsaldo
in Mrd. Euro 196,2 189,2 212,0 222,0
in % des Bruttoinlandsprodukts 71 6,7 7,3 7.4
* Prognose des ifo Instituts. — Preisbereinigte Angaben. — © Inlandskonzept. — @ Arbeitslose in % der zivilen Erwerbsperso-
nen (Definition gemaR der Bundesagentur fur Arbeit). — o) Verbraucherpreisindex (2010 = 100). — 71m Inland entstandene
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. — 9 In
der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank, 2014 und 2015: Prognose des ifo Instituts.

ist unterstellt, dass der mindestlohnbedingte Lohnkosten-
schub teilweise auf die Verbraucherpreise Uberwalzt werden
kann; die Inflationsrate durfte sich hierdurch um ¥4 Prozent-
punkt zusatzlich erhéhen. Im Jahresdurchschnitt 2015 wird
das Verbraucherpreisniveau aufgrund des niedrigen Niveaus
zu Jahresbeginn mit 0,8% jedoch geringflgig schwacher
steigen als in diesem Jahr.

Das gesamtstaatliche Budget durfte im Jahr 2014 einen
Uberschuss in Hohe von rund 10 Mrd. Euro (0,3% des no-
minalen Bruttoinlandsprodukts) ausweisen. Im n&chsten
Jahr durfte sich der EinnahmeUberschuss auf 3 2 Mrd. Eu-
ro (0,1% des BIP) erméaBigen (vgl. Tab 3.4). Die staatliche
Bruttoschuldenquote wird Ende 2015 voraussichtlich auf
70% gesunken sein.

Die Prognoseunsicherheit 18sst sich anhand von Intervallen
angeben, die die unbekannte Verdnderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts mit vorgegebenen Wahrscheinlich-
keiten einschlieBen. Zur Berechnung der konkreten Interva-
lle fir das Jahr 2015 wurden die Prognosefehler des ifo
Instituts der Jahre 1992 bis 2014 herangezogen. Gemessen
an diesen Prognosefehlern betragt die Spanne flir ein Prog-

ifo Schnelldienst 24/2014 - 67. Jahrgang — 22. Dezember 2014
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noseintervall, das die Verdnderungsrate des realen Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2015 mit einer Wahrscheinlichkeit
von etwa zwei Dritteln Gberdeckt, = 1,1 Prozentpunkte. Bei
der vorliegenden Punktprognose von 1,5% reicht das Inter-

Abb. 3.4

‘ Prognoseintervall fiir die Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts 2015
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Kasten
| Zur Revision der ifo Prognose vom Juni 2014

Die vorliegende Prognose ist mit der Sommerprognose des ifo Instituts 2014 nur eingeschrénkt vergleichbar, weil sich infolge der Generalrevision 2014
der VGR die statistische Basis fUr die Prognose geéndert hat (vgl. Kasten: Zur Generalrevision 2014 der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen).

Im Juni hatte das ifo Institut die jahresdurchschnittliche Verédnderungsrate 2014 des realen BIP auf 2,0% veranschlagt. Nunmehr wird die Prognose auf
1,5% zurlickgenommen (vgl. Tab. 3.5.). MaBgeblich fur die Abwértsrevision ist einmal, dass die Konjunktur im Sommerhalbjahr deutlich schlechter verlau-
fen ist, als noch im Juni erwartet worden war. Zudem wird in der vorliegenden Prognose fir das vierte Quartal 2014 lediglich von einer marginalen Zunah-
me des realen BIP ausgegangen, im Juni war hier noch mit einer Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion um gut 0,4% gerechnet worden. Die
Abwartskorrektur erstreckt sich auf nahezu alle Verwendungsaggregate: Beim privaten Konsum wurde im Zuge der amtlichen Datenrevision am aktuellen
Rand die laufende Rate fir das erste Quartal 2014 nach unten korrigiert, was c.p. auch die Jahresdurchschnittsrate etwas nach unten zieht. Etwas héher
wird jetzt dagegen der jahresdurchschnittliche Zuwachs beim &ffentlichen Verbrauch veranschlagt. Die groBte Abwartskorrektur gibt es bei den Ausris-
tungsinvestitionen. Hier schlagt einmal die nur schwache Zunahme der Investitionstétigkeit seit den Frihjahrsmonaten zu Buche, zudem wird die Entwick-
lung im zweiten Halbjahr 2014 nunmehr deutlich ungunstiger eingeschétzt. Bei den Bauinvestitionen wird die Zuwachsrate im Vergleich zur Sommerpro-
gnose um 0,6 Prozentpunkte zurlickgenommen, auch hier war im Sommer die Entwicklung gunstiger angesetzt worden. Recht kréaftig wird auch die
Zuwachsrate der Investitionen in sonstige Anlagen heruntergesetzt. Hier ist allerdings die nach ESVG 2010 erweiterte statistische Abgrenzung dieses
Aggregats zu beachten (nunmehr einschlieBlich der Investitionen in Forschung und Entwicklung, vgl. Kasten: zur Generalrevision der VGR 2014). Eine
Abwartskorrektur gab es schlieBlich auch beim AuBenhandel. Da die Exportprognose weniger stark zurlickgenommen wurde als die Importprognose,
steigt der Veranderungsbeitrag des AuBenhandels zum realen BIP im Vergleich zum Sommer um 0,7 Prozentpunkte.

Die Juni-Prognose des ifo Instituts fir den Zuwachs des realen BIP im Jahresdurchschnitt 2015 in Héhe von 2,2% wird um 0,7 Prozentpunkte auf 1,5%
gesenkt. Zum einen wird die konjunkturelle Dynamik im Verlauf des kommenden Jahres niedriger als im Juni eingeschatzt, zum anderen gibt es am Jahres-
ende 2014 aller Voraussicht nach nur einen kleinen statistischen Uberhang (0,2%). In der Juni-Prognose war dieser noch auf 0,6% veranschlagt worden.

Tab. 3.5
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2014
Jahresdurchschnitte
ifo Sommerprognose ifo Dezemberprognose Prognosekorrektur fiir 2014
Prognosewerte fiir 2014 Prognosewerte fiir 2014 pifierenzden Wa.ch.smmsraten
bzw. -beitrage
Veréanderung in %| Wachstumsbei- |Veranderung in % | Wachstumsbei-|  Spalte (3) Spalte (4) abzilig-
gegeniiber dem | trag in Prozent- | gegeniiber dem |trag in Prozent- abzuglich lich Spalte (2)
Vorjahr punkten? Vorjahr punkten?) Spalte (1)
(1) (2) (3) (4) ®) (6)
Inlandsnachfrage 2,6 2,4 1,2 1,2 -1,4 -1,2
Privater Konsum 1,3 0,8 11 0,6 -0,2 -0,2
Staatlicher Konsum 0,8 0,2 1,2 0,2 0,4 0,0
Ausriistungen 7.4 0,5 3,1 0,2 -43 -0,3
Bauten 3,8 0,4 3.2 0,3 -0,6 -0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 3,1 0,0 1,2 0,0 -1,9 0,0
Vorratsveranderungen - 0,6 - -0,2 - -0,8
AuRenbeitrag - -04 - 0,3 - 0,7
Ausfuhr 4,6 2,3 3,9 1,8 -0,7 -0,5
Einfuhr 6,2 -27 3,7 -15 -25 1,2
Bruttoinlandsprodukt 2,0 2,0 1,5 1,5 -0,5 -0,5
a) Beitrdge der Nachfragekomponenten zur Veradnderung 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. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
in %.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
ifo Institut Dezember 2014

vall also von 0,4% bis 2,6%. Die Punktprognose von 1,5%
stellt den mittleren Wert dar, der am ehesten erwartet werden
kann (rote Linie in Abb. 3.4).

Weltwirtschaftliches Umfeld und preisliche
Wettbewerbsfahigkeit

Die Prognose basiert auf der Annahme, dass ein Barrel
Rohdl der Sorte Brent im Jahr 2014 durchschnittlich
101,2 US-Dollar und im kommenden Jahr 77,7 US-Dollar

kostet. Die Wechselkurse werden im Prognosezeitraum
konstant fortgeschrieben, so dass das Tauschverhaltnis zwi-
schen US-Dollar und Euro bei 1,25 liegt.

Die weltwirtschaftliche Expansion wird — wie im internatio-
nalen Teil dieser Prognose beschrieben — nach einer kurzen
Schwaéche im laufenden Quartal im Verlauf des Jahres 2015
etwas an Kraft gewinnen. Der Welthandel durfte in diesem
Jahr um 2,6% und im kommenden Jahr um 4,0% zulegen.
Der Anstieg des ifo Exportnachfrageindikators, der die Prog-
nosen fur die Produktion in wichtigen Handelspartnerlan-
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Abb. 3.5
| Exportindikatoren

Expansionsbeitréage des ifo Exportnachfrageindikators
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igkeit

des ifo Instituts; 2014 und 2015: Prognose des ifo

dern, gewichtet mit dem jeweiligen deutschen Exportanteil,
abbildet, beschleunigt sich im Verlauf des Prognosezeit-
raums.® Im aktuellen Jahr dirfte er um 2,0% zulegen, im
Jahr2015 um 2,2%. Die stérkste Nachfrage nach deutschen
Gutern kommt aus Asien, den USA, GroBbritannien und den
Ubrigen Landern (hier vor allem Osteuropa). Zunehmend po-
sitive, wenn auch im historischen Vergleich nach wie vor
geringe Impulse sind aus dem Euroraum zu erwarten (vgl.
Abb. 3.5).

Die preisliche Wettbewerbsféhigkeit Deutschlands gegen-
Uber 37 Handelspartnern auf Basis der Verbraucherprei-
sindizes wird sich in diesem Jahr leicht verschlechtern. Die
Verschlechterung ist aber vor allem auf einen starken Uber-
hang aus dem Jahr 2013 und die Aufwertung des Euro
gegenUber den wichtigsten Wahrungen im ersten Quartal
2014 zurtckzufhren. Ab dem zweiten Quartal kam es zu
einer Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit aufgrund der
kontinuierlichen Abwertung des Euro. Zuletzt lag der Euro
5 Fur eine detaillierte Beschreibung der Konstruktion des Indikators, vgl.

S. Elstner, C. Grimme und T. Siemsen, »Die gréBten aufstrebenden Mérk-

te fUr deutsche Exporte liegen in Asien und Osteuropas, ifo Schnell-
dienst 63(16), 2010, 22-25.
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gegenUber dem US-Dollar um knapp 8% niedriger als im
Vorjahresmonat. Im kommenden Jahr wird sich die Wett-
bewerbsfahigkeit insgesamt verbessern, zum einen be-
dingt durch die relativ starkeren Preisanstiege in GroBbri-
tannien, den USA, China und weiteren Landern in Asien.
Zum anderen wird in der Prognose unterstellt, dass der
AuBenwert des Euro konstant bleibt, so dass der Wech-
selkurs im kommenden Jahr im Jahresdurchschnitt nied-
riger als in diesem Jahr ist. Gegentiber dem Ubrigen Euro-
raum kommt es hingegen zu einer Verschlechterung der
Wettbewerbsfahigkeit, da die Preise in Deutschland relativ
starker zulegen.

Finanzpolitische Rahmenbedingungen

Seit dem Jahr 2007 weist der deutsche Staatshaushalt —
von Ausnahmen abgesehen — Uberschiisse auf. Insbeson-
dere in der Sozialversicherung kam bereits seit 2006 zu
Uberschtissen, wahrend die Gebietskdrperschaften (Bund,
Lander und Gemeinden) insgesamt auch im Jahr 2013 noch
Defizite auswiesen. In den Jahren 2009 bis 2011 kam es
krisenbedingt wieder zu gesamtstaatlichen Budgetdefiziten,
wobei vor allem der Bundeshaushalt betroffen war. Im Prog-
nosezeitraum wird der Budgetsaldo voraussichtlich leicht
positiv bleiben. Obwohl die Finanzpolitik vor allem durch die
rentenpolitischen MaBnahmen expansive Impulse setzt,
kommt es durch die Einfihrung des Mindestlohns zu einer
kraftigen Ausweitung der Lohne und Gehélter im unteren
Einkommensbereich, was insbesondere die Beitragseinnah-
men der Sozialversicherung starkt.

Die leichte Erhhung des Grundfreibetrags zu Jahresanfang
fGhrte fOr sich genommen zu einer Entlastung bei der Ein-
kommensteuer, die jedoch die Mehreinnahmen durch die
kalte Progression nicht ausgleichen konnte. Zudem wirken
die Leistungsausweitungen in der gesetzlichen Rentenver-
sicherung flr sich genommen defiziterhdhend. So wurde
mit Wirkung zum 1. Juli 2014 die Anerkennung von Kinder-
erziehungszeiten bei der Mutterrente erweitert, zudem wur-
de fur langjéhrig Versicherte die Moglichkeit geschaffen, mit
63 Jahren abschlagsfrei in Rente zu gehen. Zur Finanzierung
dieser MaBnahmen unterblieb eine Beitragssatzsenkung um
0,6 Prozentpunkte zum Jahresanfang. Die Leistungsaus-
weitungen werden erst im Jahr 2015 in vollem Umfang aus-
gabenwirksam sein. Trotzdem wird Anfang 2015 der Bei-
tragssatz zur Rentenversicherung um 0,2 Prozentpunkte
gesenkt.

Zudem hat die Bundesregierung beschlossen, in der ge-
setzlichen Krankenversicherung im Jahr 2015 den allein von
den Arbeitnehmern zu tragenden Zusatzbeitrag abzuschaf-
fen und die Zusatzbeitrage individuell festzulegen. In der
Pflegeversicherung wird der Beitragssatz hingegen um 0,3
Prozentpunkte erhoht.
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Der Budgetsaldo des Staates dUrfte sich damit in beiden
Jahren kaum verandern, da sich das zusétzliche Steuer- und
Beitragsaufkommen aufgrund der glinstigen Lohnentwick-
lung und die reformbedingten Mehrausgaben in etwa auf-
heben.

Mindestlohn und nachlassende Dynamik der
Tariflohne

Der kréftige Anstieg der Tarifldhne hat sich im dritten Quar-
tal nicht fortgesetzt; die Rate sank von 3,2% im ersten Halb-
jahr auf 2,7%. Hier machten sich die langere Laufzeit der
Tarifvertréage in einigen Branchen und der Wegfall von Son-
derzahlungen im Offentlichen Dienst bemerkbar. Die Effek-
tividhne legten mit &hnlichem Tempo zu, weil im Gegensatz
zum ersten Halbjahr kaum noch auBertarifliche Lohnbe-
standteile wedfielen. Der Anstieg der Lohnkosten je Stunde
betrug im dritten Quartal nur 2,4%, da mehr unbezahlte
Uberstunden als im Vorjahr geleistet wurden und die Zahl
der Kurzarbeiter weiter riicklaufig war. ©

Im vierten Quartal dirfte sich das Tempo des Tariflohnan-
stiegs kaum verandern. Insgesamt ergibt sich flr dieses Jahr
eine Zunahme der Tarifldhne um durchschnittlich 3,0%; der
effektive Lohnzuwachs je Stunde wird mit 1,9% voraussicht-
lich deutlich niedriger ausfallen (vgl. Tab. 3.6). Alles in allem
durften die realen Lohnkosten je Stunde in diesem Jahr in
etwa konstant bleiben.

Fur das kommende Jahr liegen nur fur wenige gewichtige
Bereiche Tariflohnabschlisse vor. In der Bauindustrie und
im Bankgewerbe erfolgt zu Jahresmitte eine Stufenernéhung
um 2,6% bzw. 2,1%, die Gehalter im Offentlichen Dienst
des Bundes und der Gemeinden steigen im Mérz um 2,4%.
Da zu erwarten ist, dass die Lohnerhéhung in der Industrie
im kommenden Jahr aufgrund der niedrigen Arbeitslosigkeit
in diesem Bereich Uberdurchschnittlich ausfallt, dirften die

=

Die IAB Arbeitszeitrechnung ist unter http://doku.iab.de/arbeitsmarktda-
ten/tab-az1403.pdf abrufbar.

Tarifldhne insgesamt um 2,4% steigen. Die Effektividhne
werden dabei wesentlich stérker zulegen. Hier macht sich
die Einflhrung des Mindestlohns bemerkbar, der die Léhne
im Niedriglohnbereich mit zweistelligen Raten anhebt. In die-
ser Prognose ist unterstellt, dass der Mindestlohn fiir sich
genommen zu einer Anhebung der durchschnittlichen Ef-
fektivverdienste um rund 1% fUhrt. Hier macht sich auch
bemerkbar, dass nur Arbeitsplatze von Geringverdienern
wegfallen. Allerdings durften Arbeitgeber im Zuge der Ein-
fuhrung des Mindestlohns freiwillige Lohnbestandteile strei-
chen (vgl. Kasten Mindestlohn). Fur die Belegschaft, die
nicht unter die Mindestlohnregelung fallt, werden auBerta-
rifliche Lohnbestandteile angesichts der langsamen Steige-
rung der Produktion voraussichtlich kaum ausgeweitet. Alles
in allem ergibt sich fur das Jahr 2015 eine Zunahme der
Effektivverdienste um 2,9%. Auf Stundenbasis steigen die
Lohne mit 2,6% etwas langsamer. Hieraus resultiert ein deut-
licher Zuwachs der realen Arbeitskosten je Stunde um 1,2%.
Bei beschleunigt steigender Produktivitat durften die realen
Lohnstlckkosten daher im kommenden Jahr um 0,4% zu-
nehmen.

Zunahme der Erwerbstatigkeit verliert an Tempo

Die konjunkturelle Schwéchephase hat allmahlich Spuren
auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen. So verlangsamte sich
der Anstieg der Erwerbstatigkeit seit Jahresmitte. Die Zahl
der geringflgig Beschaftigten war sogar leicht rucklaufig.
Gleichzeitig nahm die Zahl der Arbeitslosen kaum noch ab.
Hier hat sich wohl auch der spate Beginn der Sommerferien
bemerkbar gemacht, der dazu flhrte, dass Neueinstellun-
gen ausblieben. Da die Arbeitsnachfrage gemessen an der
Zahl der geleisteten Arbeitsstunden im dritten Quartal stér-
ker zunahm als die Produktion, sank die Stundenprodukti-
vitat. Damit ist die Stundenproduktivitat seit drei Jahren na-
hezu konstant.

Im vierten Quartal dirfte sich der Beschéftigungsaufbau
weiter verlangsamt haben, und die Arbeitsnachfrage ge-

Tab. 3.6
Lohne
Veranderung zum Vorjahr in %
durch- Verdienst je Verdienst je Lohndr|ft Lohndrift Tariflohn Tariflohn
schnittliche . a) (Arbeit- a)
. ) Arbeitnehmer Stunde (Stunde) (Monat) (Stunde)
Arbeitszeit nehmer)
2010 1,6 2,5 0,9 0,8 -0,7 1,7 1,6
2011 0,4 3,3 2,8 1,5 1,1 1,8 1,8
2012 -1,2 2,8 4,0 0,1 1,3 2,6 2,7
2013 -0,7 21 2,8 -0/4 0,4 2,5 2,4
2014 0,8 2,8 1,9 -0,2 -1,1 3,0 3,0
2015 0,2 2,9 2,6 0,5 0,2 24 2,4
g Inlandskonzept, Jahreswerte berechnet aus Quartalswerten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesbank; 2014 und 2015: Prognose des ifo Instituts.
ifo Institut Dezember 2014
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Kasten

Ergebnisse einer Sonderumfrage im ifo Konjunkturtest

Die Einflihrung des Mindestlohns in Deutschland - aktuelle und geplante Reaktionen der Unternehmen

Zum 1. Januar 2015 tritt der flachendeckende Mindestlohn von 8,50 Euro
in Deutschland in Kraft. Im November wurden mit Ausnahme des Bauge-
werbes allen Firmen, die an den monatlichen Konjunkturumfragen des ifo
Instituts teilnehmen, folgende Fragen zum Thema Mindestlohn gestellt:
»Zum 1. Januar 2015 wird der flachendeckende Mindestlohn eingefihrt.
Ist Ihr Unternehmen von dieser Regelung betroffen?«, und: »Wenn ja, mit
welchen MaBnahmen werden Sie voraussichtlich auf den Mindestlohn
reagieren?«. Bei der zweiten Frage konnten die Unternehmen unter fol-
genden Antworten wahlen, wobei auch Mehrfachnennungen zuléssig
waren:

— keine MaBnahmen notwendig bzw. vorgesehen,
— Personalabbau,

— VerkUrzung der Arbeitszeit,

— Preiserh6hung,

— Verringerte Investitionen,

— Kirzung von Sonderzahlungen,

— Sonstiges.

Insgesamt wurde die Sonderfrage von Uber 6 300 Unternehmen aus den
Bereichen Verarbeitendes Gewerbe, GroB- und Einzelhandel sowie
Dienstleistungen beantwortet. Eine quantitative Aussage Uber das Aus-
maB der MaBnahmen ist anhand dieser Daten nicht mdglich. Gibt ein
Unternehmen beispielsweise an, dass Personalabbau geplant ist, so
kann keine Aussage darlber getroffen werden, wie viele Stellen gestri-
chen werden sollen.

Wie viele Firmen sind vom Mindestlohn betroffen?

Uber ein Viertel der Unternehmen gab an, dass sie unmittelbar von der
Einfihrung des Mindestlohns betroffen sind. Allerdings gab es groBe
Unterschiede zwischen den einzelnen Wirtschaftsbereichen.

Wahrend im Verarbeitenden Gewerbe und im GroBhandel etwa 20 % der
Befragungsteilnehmer angaben, betroffen zu sein, lag der Anteil in den
Dienstleistungsbranchen und im Einzelhandel mit 31% bzw. 43% deut-
lich dartber (vgl. Abb. 3.6). Die Unterteilung der Ergebnisse nach Ost und
West zeigt die deutlich stérkeren Auswirkungen der Mindestlohnregelung
auf Unternehmen in Ostdeutschland. Dieser Unterschied ist Uber alle
Bereiche hinweg zu erkennen. Westdeutsche Unternehmen sind deutlich
seltener vom Mindestlohn betroffen.

Wie wollen die Firmen grundsatzlich auf den Mindestlohn reagieren?

Unter allen vom Mindestlohn betroffenen Unternehmen gaben 43% an,
dass keine MaBnahmen notwendig beziehungsweise geplant sind (vgl.
Abb. 3.7). Am unteren Ende der Skala befinden sich die Einzelhandler, bei
denen nur knapp ein Drittel der Unternehmen nicht reagieren will. Im Ver-
arbeitenden Gewerbe und im GroBhandel ist dieser Anteil mit 47% bzw.
50% am hochsten. Wenn Firmen vom Mindestlohn betroffen sind, aber
keine MaBnahmen ergreifen, deutet dies darauf hin, dass sie aufgrund

der gestiegenen Personalkosten geringere Gewinne in Kauf nehmen.

Abb. 3.6
‘ Vom Mindestlohn betroffene Unternehmen
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Quelle: ifo Konjunkturtest.

Abb. 3.7
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Quelle: ifo Konjunkturtest.

messen in Stunden wird wohl ebenfalls langsamer ausge-
weitet worden sein. Gleichwohl durfte die Arbeitslosigkeit
im Jahresendquartal beschleunigt zurickgegangen sein,
da nun die Neueinstellungen nachgeholt worden sind, die
aufgrund der spaten Lage der Sommerferien zun&chst aus-
geblieben waren. Bei alledem erhdht sich das Arbeitsvolu-
men im Jahr 2014 voraussichtlich um 1,5% (vgl. Abb. 3.8).
Damit einher geht eine Zunahme der Erwerbstatigkeit um
rund 370 000 Personen, und die Arbeitslosigkeit sinkt um
rund 50 000 Personen, so dass eine Arbeitslosenquote von
6,7% erreicht werden durfte (vgl. Tab. 3.8).

Im kommenden Jahr wird sich der Beschaftigungsaufbau
im Zuge der Produktionsausweitung wohl fortsetzen,
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Abb. 3.8
Arbei den der Erwerbstétigen im Inland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Statisti gen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2014: Prognose des ifo Instituts.
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Im Schnitt werden allerdings mehr als die Hélfte der von
der Mindestlohnregelung betroffenen  Unternehmen
reagieren. Am haufigsten nannten die Befragungsteil-
nehmer Personalabbau, Preiserhdhungen und Kirzun-
gen von Sonderzahlungen. Aber auch bei den MaBnah-
men gibt es groBe Unterschiede zwischen den
Wirtschaftsbereichen, insbesondere im Hinblick auf Per-
sonalabbau und Preiserhdhungen.

Mehr als 25% der betroffenen Unternehmen im Verar-
beitenden Gewerbe sowie fast 30% der betroffenen Ein-
zelhandler wollen mit Personalabbau auf den Mindest-
lohn reagieren. Bei den Dienstleistungsunternehmern
liegt dieser Anteil nur bei knapp 16% der betroffenen
Firmen. Allerdings werden in diesem Bereich voraus-
sichtlich ein Drittel der Unternehmen die Preise erhdhen.
In den Ubrigen Wirtschaftsbereichen scheinen Preiser-
héhungen aufgrund der Wettbewerbssituation deutlich
schwerer durchsetzbar zu sein. Auf das Instrument der
Verkirzung der Arbeitszeit im Einzelhandel ungefahr
einem Dirittel der betroffenen Unternehmen zurlickgrei-
fen, wahrend im Verarbeitenden Gewerbe diese Mai3-
nahme nur von geringer Bedeutung (11%) ist. Eine etwa
gleich hohe Bedeutung Uber alle Bereiche hinweg hat
die Kiirzung von Sonderzahlungen (23%). Die Verringe-
rung von Investitionen wird fur einen Teil der Firmen
ebenfalls von Bedeutung sein. Fast 16% der vom Min-
destlohn betroffenen Unternehmen gaben an, dass sie
als Reaktion auf die Einfiihrung der Mindestlohnregelung
ihre Investitionstatigkeiten einschréanken werden. Beson-
ders im Bereich des Einzelhandels werden Investitionen
zurlickgefahren (23%), aber auch im Verarbeitenden
Gewerbe gaben 16% der betroffenen Unternehmen ver-
ringerte Investitionen als MaBnahme an.

Gibt es bereits Reaktionen auf die bevorstehende
Einfihrung des Mindestlohns?

Die Einflhrung des Mindestlohns hat tats&chlich bereits
vor seinem Inkrafttreten erste Spuren bei den Unterneh-
men hinterlassen, die vom Mindestlohn betroffen sind
und die angaben, darauf zu reagieren. Im Rahmen des
monatlich ifo Konjunkturtests werden die Unternehmen
regelmaBig nach der Entwicklung der Inlandsverkaufs-
preise im vorangegangenen Monat gefragt. In der
Novemberumfrage zeigte sich, dass vom Mindestlohn

Tab. 3.7
| Vergleich mit aktuellen Ergebnissen des ifo Konjunkturtests

Inlandsverkaufspreise im November, wenn Preiserh6hung bei
Umfrage genannt

Vom Mindestlohn

betroffen? erhoht  unverandert fallend
Verarbeitendes | ja 16% 75% 8%
Gewerbe nein 4% 87% 8%

i 0, 0, 0,
Handel ja 22% 67% 10%

nein 8% 77% 13%

Preiserwartungen im November, wenn Preiserh6hung bei Umfrage
genannt

Vom Mindestlohn

betroffen? steigend unverandert fallend
Verarbeitendes | ja 21% 63% 14%
Gewerbe nein 10% 80% 10%
Dienstleister ja S e i

nein 20% 73% 5%
Handel ja 26% 55% 19%

nein 22% 65% 12%

Beschiéftigungserwartung November, wenn Personalabbau bei
Umfrage genannt

Vom Mindestlohn zu- gleich- ab-

betroffen? nehmend bleibend nehmend
Verarbeitendes | ja 5% 63% 31%
Gewerbe nein 6% 78% 15%

i 0, 0, 0,
Dienstleister ja s s .

nein 15% 74% 11%

i 0, 0, 0,
Handel ja 5% 58% 38%

nein 8% 80% 10%

Frage nach Inlandsverkaufspreisen wird bei den Dienstleistern nicht

gestellt. Alle Auswertungen sind ungewichtet.

betroffene Unternehmen, die Preiserh6hungen als MaBnahme in Erwagung zogen, ihre Preise bereits haufiger erhdht haben als andere Firmen (vgl.
Tab. 3.7). Aber auch bei den regelméaBig vom ifo Institut abgefragten Erwartungen bezliglich der Entwicklung der Preise und der Anzahl der Beschaftigten
in den nachsten drei Monaten schlagen sich die von den Unternehmen angegebenen MaBnahmen nieder.

Ein deutlich hoherer Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Firmen gab an, in den nachsten drei Monaten die Preise anheben oder Personal abbauen zu
wollen. Bei den Dienstleistungsunternehmen stieg der Anteil der Firmen, die Preiserhdhungen in Erwégung ziehen, derart an, dass die Preiserwartungen
in diesem Wirtschaftsbereich insgesamt den hdchsten Wert seit Beginn der Verdffentlichung der Ergebnisse im Jahr 2005 erreichten.

Quelle: Befragung des ifo Instituts.
ifo Institut Dezember 2014

wenn auch mit nachlassendem Tempo. So zeigt das ifo  Abb. 3.9

ifo Beschaftigungsbarometer fiir Deutschland fiir die gewerbliche Wirtschaft

Beschéaftigungsbarometer von hohem Niveau kommend {2005 = 100, saisonbereinigt
in der Tendenz nach unten (vgl. Abb. 3.9). Der Zugang der 15
bei der Bundesagentur gemeldeten offenen Stellen ist der-

zeit zwar hoch. Allerdings nahm auch die durchschnittliche
Vakanzzeit einer gemeldeten Stelle etwas zu, was darauf
hindeutet, dass offene Stellen zogerlicher besetzt werden. 10
Der ab dem kommenden Jahr glltige gesetzliche Mindest-

lohn wird insbesondere die Nachfrage bei den Minijobs
beeintrachtigen, da dort die Lohne im Durchschnitt mit
zweistelligen Raten steigen. Vor diesem Hintergrund durf-

te die Zahl der Minijobs im kommenden Jahr um durch-
schnittlich 80 000 Personen abnehmen. In der Gesamt-
wirtschaft macht sich der Anstieg der realen Arbeitskosten 100

im kommenden Jahr ebenfalls bemerkbar, so dass sich

105

2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: ifo Konjunkturtest, November 2014.

der Beschéftigungsaufbau bei den sozialversicherungs-
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pflichtig Beschaftigten voraussichtlich weiter verlangsa-
men wird. Der Anstieg der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung um rund 320 000 Personen durfte den
Ruckgang der marginalen Beschéaftigung aber mehr als
ausgleichen. Alles in allem erhdéht sich die Zahl der Er-
werbstatigen im Jahr 2015 um durchschnittlich 190 000
Personen (Abb. 3.10).

Der gesetzliche Mindestlohn hat auch Auswirkungen auf die
Arbeitszeit je Arbeitnehmer. In dieser Prognose ist unterstellt,
dass sich durch den gesetzlichen Mindestlohn der Anteil der
geringfligig Beschéaftigten an den Arbeitnehmern reduziert,
was die durchschnittlich geleistete Arbeitszeit je Arbeitneh-
mer fur sich genommen erhéht. Allerdings steigt die Teilzeit-
quote dem langfristigen Trend folgend wohl weiter an. Im
Ergebnis nimmt die durchschnittliche Arbeitszeit nur um
0,2% zu, und die Zahl der insgesamt geleisteten Stunden
erhoht sich um 0,7%.

Inwiefern sich die steigende Erwerbstatigkeit in der Zahl
der Arbeitslosen niederschlagt, hangt von der Entwicklung
des Arbeitsangebots ab. Zum einen durfte die Zahl der
Inl&nder im Erwerbsalter im kommenden Jahr erneut stark
ricklaufig sein. Zudem haben im kommenden Jahr etwa
300 000 bis 400 000 Personen Anspruch auf die ab-

Abb. 3.10
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b Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2014: Prognose des ifo Instituts.

schlagsfreie Rente mit 63,” sodass das Arbeitsangebot
zusétzlich sinkt. Zum anderen nehmen dem langfristigen
Trend folgend immer mehr Inlander — darunter insbeson-
dere Rentner — am Erwerbsleben teil. AuBerdem wird die
Nettozuwanderung von Arbeitskraften aus den EU-Mit-
gliedsstaaten anhalten. Hierfur spricht, dass sich die Ar-
beitsplatzaussichten in vielen Landern der EU im Progno-
sezeitraum nur zogerlich bessern. SchlieBlich dirfte der
mindestlohnbedingte Rickgang der geringflgig Beschaf-
tigten nicht in vollem Umfang zu einem Anstieg der regis-
trierten Arbeitslosigkeit fuhren, da ein Teil der betroffenen

Personen bereits heute arbeitslos gemeldet

ist® und ein weiterer Teil (u.a. Schler, Stu-

Tab. 3.8
Arbeitsmarktbilanz denten und Rentner) nicht in der Arbeitslo-
Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen senstatistik erfasst wird. Alles in allem dirf-
2012 2013 2014 2015 te die Arbe|tsI03|gke|t |m Verlayf des Jahres
Deutschland 20h1 5 :n hetwgb st.acﬁm.erler.],hjahque“sdkurch—
Arbeitsvolumen (Mill. schnittlich ergibt sich ein leichter Rickgang
57 763 57 608 58 484 58 874
Stunden) um 25 000 Personen (vgl. Abb. 3.11).
Erwerbstatige Inlander 41 979 42 226 42 596 42788
Arbeitnehmer 37 435 37 769 38179 38 355
TR Verhaltene Expansion des Exports
Sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigte 29 341 29713 30 201 30519 Der Export legte im dritten Quartal mit 1,9%
Marginal Beschéftigte 5704 5698 5697 5586 Uberraschend stark zu. Die zusétzliche
darunter: Nachfrage nach deutschen Produkten
Minijobs 4 981 5017 5030 4 944 stammte aus einer Vielzahl von Landern:
Ein-Euro-Jobs™ 129 111 97 2 im Euroraum waren dies vor allem die Nie-
Selbstandige 4544 4457 4417 4433 derlande, Spanien, Italien und Osterreich,
Pendlersaldo o o5 o5 B in Osteuropa Ungarn und Polen. Des Wei-
Erwerbstatige Inland c2UEY a2 ABEEl B teren sorgten Schweden, GroBbritannien
s ! 2000 2% 280 281 die USA nd die asiatischen Sohwellenlan-
MBS EEREES (2 ' ' ' ! der fUr zusatzliche Impulse. EinbuBen
Erwerbslose® 2316 2270 2155 2132 , ,
a0 mussten die deutschen Exporteure ledig-
Erwerbslosenquote 52 51 4,8 4,7 L . .
) - - - — ) - lich in Russland hinnehmen — das siebte
Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschadigung. — ' Arbeitslose :
in % der zivilen Erwerbspersonen gDefinition gemal Bundesagentur fir Quartal in Folge.
Arbeit). — ° Definition der ILO. — ® Erwerbslose in % der inlindischen
Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Arbeitslose).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit;
2014 und 2015: Prognosen des ifo Instituts.
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7 U. Walwei, »Standpunkt: Rente mit 63 — fuhrt der
Weg in die richtige Richtung?«, IAB-Forum, Nr. 1,
2014, S. 24-29.

& Derzeit gibt es rund 460 000 geringfligig Beschéftig-
te Arbeitslosengeld lI-Bezieher.
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Abb. 3.11
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Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2014: Prognose des ifo Instituts.

Das Winterhalbjahr durfte von einer Zweiteilung beim Export
gepragt sein. FUr das vierte Quartal ist nur mit einer sehr
verhaltenen Zunahme der Ausfuhr zu rechnen. Neben einem
relativ niedrigen ifo Auftragsbestand aus dem Ausland spre-
chen hierfur die ifo Exporterwartungen, die sich im Verlauf
des Sommers bis hinein in den September deutlich einge-
tribt hatten.® DarUber hinaus sind die Auftrdge aus dem
Ausland nach deutschen InvestitionsgUtern im Oktober ge-
genUber dem Vorquartal gefallen. Allerdings verzeichneten
die auslandischen Auftragseingdnge nach Vorleistungsgu-
tern einen kréaftigen Anstieg. Auch ist die flir Oktober vorlie-
gende nominale Ausfuhr in Abgrenzung des Spezialhandels
gegenUber dem dritten Quartal angestiegen. Das liegt aber
vor allem an dem groBen Uberhang im Spezialhandel im
dritten Quartal. Insgesamt duirfte der Export im vierten Quar-
tal lediglich um 0,4% expandieren. Im ersten Quartal 2015
wird die Ausfuhr wohl wieder moderat zulegen. Dafur spre-
chen die jungsten Anstiege der Exporterwartungen sowie
das im Trend aufwértsgerichtete ifo Exportklima (vgl.
Abb. 3.12).1°

Im weiteren Prognosezeitraum werden die Exporte voraus-
sichtlich etwas dynamischer zulegen. Zum einen verstarkt
sich das Expansionstempo in den USA, in GroBbritannien
und in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften. Zum anderen
durfte sich die langsame Erholung im Euroraum bemerkbar
machen und flr zuséatzliche Impulse flr die deutsche Aus-
fuhr sorgen. Leicht stimulierende Effekte auf die Ausfuhrdy-
namik durften von der in den letzten zwei Quartalen beob-
achteten effektiven Abwertung des Euros ausgehen. DarU-
ber hinaus werden die deutschen Preise im Vergleich zu

¢ Die ifo Exporterwartungen basieren auf den Meldungen der deutschen
Industrie im Rahmen des monatlichen ifo Konjunkturtests, vgl. C. Grim-
me und K. Wohlrabe, »Die ifo Exporterwartungen — ein neuer Indikator zur
Lage der Exportindustrie in Deutschland«, ifo Schnelldienst 67(23), 2013,
S. 64-65.

0 Das ifo Exportklima setzt sich aus Indikatoren der Unternehmens- und
Verbraucherstimmung in den wichtigsten Absatzmarkten Deutschlands
und einem Indikator fUr die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft zusammen, vgl. S. Elstner, C. Grimme und U. Has-
kamp, »Das ifo Exportklima — ein Frihindikator fir die deutsche Export-
prognoses, ifo Schnelldienst 66(4), 2013, S. 36-43.

seinen Absatzlandern auBerhalb des Euroraums wohl
schwacher zunehmen, so dass es hierlber auch positive
Effekte auf den Export geben dirfte. Insgesamt ist mit einem
Anstieg des realen Exports um 3,9% in diesem Jahr zu rech-
nen. Im Jahr 2015 durfte die Ausfuhr um 5,2% expandieren
(vgl. Abb. 3.13).

Die Importe expandierten im dritten Quartal ahnlich stark
wie die Exporte, trotz schwacher inldndischer Verwendung.
Zuwachse ergaben sich ausschlieBlich bei den Vorleistungs-
guterimporten, nachdem diese im zweiten Quartal gefallen
waren. Nachdem dieser Aufholprozess beendet wurde, dirf-
ten im vierten Quartal die Importe wieder etwas verhaltener
expandieren. Darauf deutet auch die sehr verhaltene inlan-
dische Aktivitat hin, die aus der Produktion im Verarbeiten-
den Gewerbe, den inlandischen Auftragseingéangen im Ver-
arbeitenden Gewerbe sowie den ifo Geschéaftserwartungen
im Verarbeitenden Gewerbe abgeleitet werden kann. Die flr
Oktober vorliegende Wareneinfuhr in Abgrenzung des Spe-
zialhandels ist relativ zum dritten Quartal geringfligig zurtick-
gegangen. Nach dem Jahreswechsel werden die Einfuhren
wohl leicht beschleunigt zulegen. Zum einen profitieren die
Importe von der starkeren Expansion der Ausrtstungsinves-

Abb. 3.12
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Abb. 3.13
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titionen, zum anderen von der Zunahme der Ausfuhren, die
insbesondere die Einfuhr von Vorleistungsgttern erhdhen
durfte. Insgesamt wird der Import in diesem Jahr voraus-
sichtlich um 3,7% zunehmen. Im kommenden Jahr dirfte
er um 5,8% expandieren (vgl. Abb. 3.14).

Der Nettoexport ist im dritten Quartal weiter angestiegen.
Im Prognosezeitraum werden die Einfuhren zwar mit hdhe-
ren Raten zulegen als die Ausfuhren, aufgrund des niedri-
geren Importniveaus relativ zu dem des Exports baut sich
der AuBenbeitrag in Relation zum Bruttoninlandsprodukt im
Jahresdurchschnitt aber noch nicht ab; er betragt in diesem
und im nachsten Jahr jeweils 6,5%. Fur dieses Jahr ergibt
sich ein positiver Beitrag des AuBenhandels zur Expansion
des Bruttoinlandsprodukts von 0,3 Prozentpunkten, im

Abb. 3.14
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Quellen: des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2014: Prognose des ifo Instituts.

nachsten Jahr von 0,1 (vgl. Tab. 3.9). Der Leistungsbilanz-
saldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt dirfte in diesem
Jahr bei 7,3% und im nachsten Jahr bei 7,4% liegen und ist
damit hoher als der Anteil des AuBenbeitrags am Bruttoin-
landsprodukt.™

Die Terms of Trade haben sich im dritten Quartal wie schon
in den Quartalen zuvor weiter verbessert. Die Importpreise
gingen abermals zurlick, bedingt durch den Rickgang der
Preise flr Energietréger, die seit sieben Quartalen riicklaufig
sind. Die Exportpreise stiegen leicht an, nachdem sie drei
Quartale lang stagnierten. Verantwortlich daflr waren die
Preiserhthungen bei den Kraftfahrzeugen und in der Chemie-
branche. FUr das vierte Quartal weisen die vorliegenden Wer-
te fur die AuBenhandelspreise darauf hin, dass die Ausfuhr-
preise wohl etwas stérker zulegen werden als die Einfuhr-
preise, so dass sich die Terms of Trade weiter verbessern.
Im weiteren Prognosezeitraum durften sich sowohl Ausfuhr-
als auch Einfuhrpreise moderat erhéhen. Zum einen fuhrt die
Belebung der Auslandsnachfrage dazu, dass die inlandi-
schen Unternehmen, ihre Kostensteigerungen besser auf
ihre Abnehmer Uberwalzen k&nnen. Zum anderen werden
die Einfuhrpreise durch den expandierenden Welthandel wohl
zulegen. In diesem Jahr werden die Terms of Trade um 1,4%
steigen, im kommmenden Jahr um 0,3%.

Investitionstatigkeit wird gedampft
Die Ausristungsinvestitionen sind im dritten Quartal 2014

um 2,3% deutlich zurickgegangen. MaB-
geblich hierfur durften die pessimistischeren

;a?t- 3.9 Vering dos Bruttointandsorodukt Geschaftserwartungen der Unternehmen
eitrage zur vVeranderung des bruttoinlandsproduktis . . . iy
(in Prozentpunkten) sein, die vor dem H|n‘Fergrund geopolitischer
Spannungen und sich verschlechternder
2013 20147 2015” wirtschaftspolitischer Rahmenbedingungen
Konsumausgaben 0,6 0,8 1,2 spurbar weniger investiert haben. Die posi-
Private Konsumausgaben 0,5 0,6 0,9 tive Grunddynamik der Ausristungsinvesti-
Konsumausgaben des Staates 01 0.2 0.3 tionen, die seit der zwgten Jahreshah‘te 2013
) " zu beobachten war, ist somit vorerst unter-
Bruttoanlageinvestitionen -0,1 0,6 0,4
brochen.
Ausristungen -0,2 0,2 0,2
Bauten 0,0 0,3 0,2 Zum Jahresende hin bleiben die Aussichten
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,1 fUr die Investitionstatigkeit pessimistisch. So
Vorratsveranderungen 0,2 -0,2 -0,2 waren die Auf‘tragseingénge fUr inlandische
Letzte inlandische Verwendung 0,6 1,2 1,4 Investltlo:lsg]?ter 'rg drlt:]eg QPual;[aLlnsge-
samt rlcklaufig, und auch die Produktion im
AuBenbeitrag -0,5 0,3 0,1 9 B
Oktober sank gegenlber dem Vorquartal.
EXECIS Ot 162 el Zudem haben sich die Erwartungen der ifo
Importe -1,3 -1,5 -2,3
A b) ™ Der Unterschied ist maBgeblich auf den Saldo der
S e e o 9 9 Priméreinkommen (bisher: Erwerbs- und Vermdgen-
? Schatzungen des ifo Instituts. — ” Veranderung in % gegeniiber dem seinkommen) - zurtickzufiihren,  der positiv - und
Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. betragsméBig groBer ist als der negative Saldo der
Sekundareinkommen (bisher: laufende Ubertragun-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Prognose des ifo Instituts.
ifo Institut Dezember 2014
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gen). Diese beiden Salden ergeben zusammen mit
dem Saldo der Handels- und Dienstleistungsbilanz
(dem AuBenbeitrag) den Saldo der Leistungsbilanz.
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Abb. 3.15

ifo Geschiftserwartungen fiir Investitionsgiiter
Saldo in %, saisonbereinigt
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Quelle: ifo Konjunkturtest.

InvestitionsgUterproduzenten zuletzt weiter eingetribt,
wenngleich der Rickgang nicht ganz so kréftig war wie in
den Monaten zuvor (vgl. Abb. 3.15). Die schlechteren Ge-
schéftserwartungen haben mittlerweile auch zu Anpassun-
gen in den Investitionsplanen der Unternehmen gefiihrt. So
zeigen die vorlaufigen Ergebnisse des ifo Investitionstests,
dass die Firmen im Verarbeitenden Gewerbe ihre geplanten
Investitionsausgaben fur das laufende Jahr mehr als halbiert
haben. Hinsichtlich moglicher Einflussfaktoren auf die In-
vestitionstatigkeit scheint ein zunehmender Anteil der be-
fragten Firmen insbesondere die wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen restriktiver einzuschéatzen als noch
im vergangenen Herbst (vgl. Abb. 3.16).'? Insgesamt durf-
ten die Ausrtstungsinvestitionen im Jahresabschlussquar-
tal nochmals leicht abnehmen, allerdings nicht ganz so stark
wie in den Spatsommermonaten.

Eine allmahliche Erholung der AusrUstungsinvestitionen duirf-
te sich erst wieder im Verlauf des nachsten Jahres zeigen.
Zuletzt ist die Kapazitétsauslastung in der Industrie zwar

2 Vor diesem Hintergrund scheint die Einflhrung des Mindestlohns eine
leicht dampfende Wirkung auf die Investitionsplane der betroffenen
Unternehmen mit sich zu bringen, wie die ifo Sonderfrage im November
zeigt (vgl. Kasten Mindestlohn).

Abb. 3.16
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Quelle: ifo it Gewerbe; des ifo Instituts.

gesunken, sie liegt aber immer noch leicht Gber ihrem lang-
fristigen Durchschnitt. Auch deutet der ifo Investitionstest
fur das kommende Jahr auf eine moderate Ausweitung der
Investitionsausgaben hin. Im Zuge eines sich verbessernden
Exportklimas durften insgesamt wieder vermehrt Investitio-
nen in AusrUstungen getatigt werden. Vom Finanzierungs-
umfeld sollten im Prognosezeitraum keine negativen Impul-
se ausgehen. Die Vergabestandards fur Unternehmenskre-
dite bleiben laut Bank Lending Survey der Bundesbank un-
verandert gunstig. Zwar ist die vom ifo erhobene Kredithr-
de zuletzt leicht gestiegen, liegt aber weiterhin auf niedrigem
Niveau. Darlber hinaus verfigen die Unternehmen Uber
ausreichend Eigenmittel, wenngleich sich die Gewinne der
besonders vom Mindestlohn betroffenen Dienstleistungs-
und Einzelhandelsbranchen im weiteren Prognoseverlauf
schwéacher entwickeln durften (vgl. Kasten Mindestlohn).

Trotz der schwachen zweiten Jahreshélfte werden die Aus-
rUstungsinvestitionen, zu denen vor allem Maschinen, Ge-
rate und Fahrzeuge z&hlen, in 2014 voraussichtlich um 3,1%
steigen. In 2015 werden sie zwar im Jahresdurchschnitt mit
2,6% etwas weniger stark zunehmen, aber im Jahresverlauf
betrachtet deutlich an Dynamik gewinnen (vgl. Abb. 3.17).

Baukonjunktur verlduft in moderaten Bahnen

Nach einem kraftigen Jahresauftakt 2014 waren die
Bauinvestitionen im Sommerhalbjahr rucklaufig. Wahrend
das Minus von 3,9% im zweiten Quartal ein Gegeneffekt auf
den auBerst milden Winter darstellen durfte, war das Minus
von 0,3% im dritten Quartal von einer nur schwachen Pro-
duktionsausweitung im weniger witterungsanfalligen Aus-
baugewerbe begleitet. Insgesamt waren zuletzt zwar alle
Bausparten von niedrigeren Investitionsausgaben betroffen,
vornehmlich aber der &ffentliche und gewerbliche Nichtwoh-
nungsbau.

Nach der gedémpften Entwicklung im Sommerhalbjahr dirf-
ten die Wohnungsbauinvestitionen im weiteren Prognose-

Abb. 3.17
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Abb. 3.18

ifo Geschiftserwartungen im Wohnungsbau
Saldo in %, saisonbereinigte Werte mit Census X13

Abb. 3.19
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Quelle: ifo Konjunkturtest.

verlauf wieder zunehmen. Impulse kommen hierbei vor allem
von Mehrfamilienhdusern, deren Nachfrage aufgrund der
stetigen Zuwanderung, der Urbanisierung und der robusten
Arbeitsmarktlage weiter steigt. Gleichzeitig sind die durch-
schnittlichen Zinsen fur neue Wohnungsbaukredite im Jah-
resverlauf auf 2,3% gesunken, und die Kreditnachfrage der
privaten Haushalte hat sich leicht verstarkt. FUr institutionel-
le Anleger zeichnet sich jedoch angesichts des hohen Ni-
veaus der Immobilienpreise derzeit eine schwéachere Ren-
dite ab. DarUtber hinaus haben sich die Auftragseingange im
Wohnungsbau im Sommerhalbjahr deutlich abgeschwacht.
Vor dem Hintergrund eines noch relativ hohen Auftragsbe-
stands und sich bessernden ifo Erwartungen im Wohnungs-
bau (vgl. Abb. 3.18) spricht die Summe der Faktoren flr
moderate Zuwachsraten in diesem Segment. Fur das lau-
fende Jahr wird eine Zunahme der Investitionen in Wohn-
bauten um 3,1% und im kommenden Jahr um 2,0% erwar-
tet (vgl. Tab. 3.10).

Die gewerblichen Bauinvestitionen durften sich angesichts
der pessimistischen Geschéftserwartungen der Unterneh-
men zunachst weiter zogerlich entwickeln. Hierauf deutet
auch die schwache Zunahme der weiter vorlaufenden Neu-
baugenehmigungen. Die gewerblichen Bauinvestitionen
werden — bedingt durch den starken Jahresauftakt —in 2014

Tab. 3.10
| Reale Bauinvestitionen

7 Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %

67

63

B Nem_ Bl oonn

H = U
&= laufende Rate @

Jahresdurchschnitt ®

Prognose- 2
zeitraum

— Volumen (linke Skala)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

2 Veréinderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
o 4 der Urspi gegeniiber dem Vorjahr.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2014: Prognose des ifo Instituts.

voraussichtlich um 3,2% zulegen, gefolgt von 0,8% im
nachsten Jahr.'®

Die Ausgaben fur 6ffentliche Bauinvestitionen durften im
weiteren Verlauf wieder starker ausgeweitet werden. Die
Kassenlage ist insgesamt gut, wenngleich sich das Gewer-
besteueraufkommen der Kommunen etwas schwacher ent-
wickelt hat als zuletzt erwartet.* Positive Impulse kommen
im Prognosezeitraum vom Fluthilfefonds des Bundes und
der Lander, aus dem Mittel zur Beseitigung der Flutschaden
noch bis Ende 2015 abgerufen werden kénnen. Gegen En-
de des Prognosezeitraumes dUrften auch zusétzliche Bun-
desmittel fur InfrastrukturmaBnahmen, die insbesondere in
die Bereiche Verkehr, Bildung und Kinderbetreuung flieBen
sollen, als Bauinvestitionen verbucht werden.' In diesem
Jahr werden die 6ffentlichen Bauinvestitionen voraussicht-
lich um 3,4% und im n&chsten Jahr um 2,8% zunehmen.

Das ifo Institut erwartet fur die gesamten Bauinvestitionen
einen Zuwachs von 3,2% in diesem Jahr, gefolgt von einer
moderaten Zunahme von 1,7% im kommenden Jahr (vgl.
Abb. 3.19).

Privater Konsum steigt weiter

Der private Konsum ist im Jahresverlauf 2014 merklich ge-
stiegen, im dritten Quartal 2014 hat er mit
einer laufenden Rate von 0,7% expandiert.
MaBgeblich fir die vergleichsweise hohe Ra-

te war einmal, dass die Masseneinkommen

2013 2013 2014 2015
Veranderung gegeniiber dem
Anteil in % Vorjahrin % '3 |m Vergleich zur ifo Sommerprognose nach ESVG 95
Wohnungsbau 59 0,6 3,1 2,0 verzeichnet der Wirtschaftsbau im ersten Quartal
. 2014 nun laut amtlicher Statistik ein Plus von 6,1%
Nlchtwohn.ungsbau 41 1,0 3,3 1,4 (ESVG 95: -0,1%).
Gewerblicher Bau 29 -21 3.2 0,8 ™ Vgl. C. Breuer, »Steuermindereinnahmen und ausge-
Offentlicher Bau 12 1,6 3,4 2.8 glichener Bundeshaushalt: Zu den Ergebnissen der
. o Steuerschatzung vom November 2014«, ifo Schnell-
BaU|nvest|t‘|or.1en 100,0 -0,1 3,2 : 1,7 dienst 67(22), 2014, S. 52-55.
Quelle: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Prognose des ifo Instituts. 15 Das im November 2014 angekindigte Investitions-
ifo Institut Dezember 2014 programm von 10 Mrd. EUR ist fur die Jahre 2016-

ifo Schnelldienst 24/2014 - 67. Jahrgang — 22. Dezember 2014

2018 vorgesehen.
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Ab. 3.20

Indikatoren zur Konsumkonjunktur?
Salden in %

Abb. 3.21

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quelle: Européische Kommission.

beschleunigt gestiegen sind. So haben die monetaren So-
zialleistungen der privaten Haushalte zur Jahresmitte kréftig
zugelegt: Dazu trug bei, dass die Altersbezlige der Be-
standsrentner merklich angehoben wurden. Zudem kénnen
seither langjahrig Versicherte erstmals mit 63 Jahren ab-
schlagsfrei in Rente gehen. Zugleich wurde die bisherige
Mutterrentenregelung erweitert. AuBerdem wurden Perso-
nen mit verminderter Erwerbsfahigkeit besser abgesichert.
Aber auch die Betriebsiberschisse und Selbstéandigenein-
kommen stiegen im dritten Quartal stark beschleunigt an.
Insgesamt expandierten die verfligbaren Einkommen der
privaten Haushalte zuletzt um 1,3%, real um 0,8%. Mehr
nachgefragt wurden Pkw, zudem durften viele private Haus-
halte angesichts der sinkenden Heizolpreise ihre Tankvorra-
te aufgeflillt haben.

Im vierten Quartal durfte sich der Anstieg des realen privaten
Konsums fortgesetzt haben. So haben die realen Einzelhan-
delsumsatze, ersten Schatzungen des Statistischen Bun-
desamts zufolge, im Oktober saisonbereinigt weiter expan-
diert, das Niveau des dritten Quartals wurde um 0,4% Uber-
schritten. Zugleich nahmen die Pkw-Neuzulassungen zu.
Das Konsumentenvertrauen und die Bereitschaft zu groBe-
ren Anschaffungen sind weiterhin auf vergleichsweise ho-
hem Niveau (vgl. Abb.3.20). Die Realeinkommensentwick-
lung wird zudem durch die nachgebenden Energiepreise
gestUtzt; jeder Zehntelprozentpunkt weniger Inflation bedeu-
tet fUr die privaten Haushalte auf das volle Jahr gerechnet
einen Kaufkraftgewinn von 1 3% Mrd. Euro. Im Jahresdurch-
schnitt 2014 durfte der reale private Konsum um 1,1% zu-
nehmen (vgl. Abb. 3.21).

Im kommenden Jahr dUrfte der reale private Konsum weiter
expandieren. Die Bruttoldhne und -gehélter werden mit
3,3% recht kréftig steigen. Netto fallt der Zuwachs mit 3,0%
jedoch geringer aus. Der Grundfreibetrag wird nicht weiter
erhoht, zudem wirkt voll die Progression des Einkommen-
steuertarifs. Bei der gesetzlichen Rentenversicherung sinkt
zwar der Beitragssatz von 18,9% auf 18,7%. Zudem wird
der allgemeine Beitragssatz zur gesetzlichen Krankenversi-
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2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
o der Ursp te gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2014: Prognose des ifo Instituts.

cherung von 15,5% auf 14,6% gesenkt. Allerdings k&nnen
die Kassen zur Verbesserung der Finanzlage einkommens-
abhangige Zusatzbeitrage erheben. Zudem wird der Bei-
tragssatz zur sozialen Pflegeversicherung um 0,3 Prozent-
punkte erhdht. In der Summe werden die Beitragssatze zur
Sozialversicherung in etwa konstant bleiben. Die monetaren
Sozialleistungen durften im kommenden Jahr sehr kréftig
um 3,6% zunehmen. So werden teilzeitarbeitende Eltern
finanziell bessergestellt (Elterngeld plus), und die erste Stu-
fe der Pflegereform tritt in Kraft. Zur Jahresmitte werden die
Altersrenten erneut merklich angehoben (1,57 % im Westen,
1,71% im Osten)'®, zudem wirken die diesjahrigen Leis-
tungsausweitungen in der ersten Jahreshélfte 2015 nach.
Alles in allem duirften die verfugbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte im kommenden Jahr um 2,5% expandieren.
Die Sparquote wird annahmegeman unverandert bleiben.
Damit werden die nominalen Verbrauchsausgaben 2015
ebenfalls um 2,5% zulegen.

Nach Abzug der Preissteigerung verbleibt ein realer Kon-
sumzuwachs von 1,7%. Im konjunkturellen Verlauf leistet
der private Konsum damit weiter einen erheblichen Beitrag
zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukts (vgl. Tab. 3.11).

Staatskonsum wieder etwas kréftiger

Der Staatsverbrauch, der seit 2012 nur verhalten zugenom-
men hatte, wird im laufenden Jahr wieder etwas starker, mit
1,2% gegentber dem Vorjahr zunehmen. Dies entspricht in
etwa dem langfristigen Trend (vgl. Abb. 3.22). Inzwischen
haben sich das konjunkturelle Umfeld und die Einnahmelage
des Staates verbessert, so dass auch der Konsolidierungs-

' Die Rentenerhéhung fallt im Jahr 2015 voraussichtlich um einen Prozent-
punkt niedriger aus als bisher vorausgeschétzt. MaBgeblich hierflr ist,
dass die Bundesagentur fur Arbeit Ende August 2014 die sozialversiche-
rungspflichtige Beschéaftigung um neue Personengruppen (z.B. Beschaf-
tigte in Behindertenwerkstatten sowie in Freiwilligendiensten) erweitert
hat. Die Einbeziehung dieser Geringverdiener driickt die Bruttolohnsum-
me je Beschéftigten 2014, nicht aber die des Jahres 2013, die fir die
Rentenanpassung 2015 noch nach alter SV-Abgrenzung berechnet wird.
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gzl:rfa;::daten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts®
Veranderung in % gegenliber dem Vorquartal
2012 2013 2014 2015
I 1 nm v I 1 nm v I I T AV Y L | A [T VA
Private
Konsumausgaben -01 01 00 02| 02 06 03 -03| 05 01 07 04| 04 04 04 04
Offentlicher Konsum | oo 07 -01 04| 00 00 06 -01| 02 04 06 03| 04 04 03 03
Ausriistungen 05 -35 -07 11|-40 28 -06 26| 17 04 -23 -01| 05 12 16 19
Bauten 05 06 -01 -07|-28 30 18 07| 42 -39 -03 00| 07 08 09 09
Sonstige Anlagen | 12 08 08 -03| 07 00 02 02| 07 01 02 04| 05 05 05 05
Vorratsinvestitionen” | 93 _06 -04 05| 02 -02 03 -01|-01 01 -05 01| 00 00 00 00
Inlandische
Verwendung -04 -06 -05 07|-02 07 07 00| 09 -02 -02 04| 04 04 05 05
AuRenbeitrag® 07 07 05 -11|-02 01 -04 05|-01 01 02 -02| 01 00 00 -0,
Exporte 16 12 10 -21| 07 14 07 17/-02 12 19 04| 10 12 14 14
Importe 02 -03 -02 02| 12 13 17 07/-01 11 17 09| 11 14 16 18
Bruttoinlandsprodukt | 93 01 01 -04|-04 08 03 04| 08 -01 01 02| 04 04 04 04
2 Saison- und kalenderbereinigte Werte. — 2 Schatzungen des ifo Instituts. — o) Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandspro-
dukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2014: Prognose des ifo Instituts.

druck abgenommen hat. Im Jahr 2015 wird der Staatskon-
sum voraussichtlich noch einmal beschleunigt zunehmen,
wobei die Ausgaben flr Vorleistungen und soziale Sachleis-
tungen Uberproportional zu diesem Anstieg beitragen werden.

Inflation bleibt niedrig

Nach Stagnation im Schlussquartal 2013 ist der Verbrau-
cherpreisindex (VPI) im bisherigen Jahresverlauf saisonbe-
reinigt mit einer Rate von 0,3% pro Quartal gestiegen. Hier-
zu hat beigetragen, dass sich die Preise von Dienstleistun-
gen und gewerblichen Waren sowie die Wohnungsmieten
im Jahresverlauf merklich erhdht haben. Dagegen gaben die

Abb. 3.22

Reale Konsumausgaben des Staates
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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ifo Schnelldienst 24/2014 - 67. Jahrgang — 22. Dezember 2014

ifo Institut Dezember 2014

Preise fUr Energie aufgrund der sinkenden Notierungen fur
Rohol spurbar nach. Das importierte Kaufkraftplus ware
noch héher ausgefallen, hatte nicht der Euro gegentber dem
US-Dollar spurbar abgewertet. Im Jahresendquartal 2014
durfte das Verbraucherpreisniveau saisonbereinigt sogar
leicht gesunken sein. Zum einen kam es zu einem weiteren
deutlichen Preisrutsch bei Heiz6l und Kraftstoffen, zum an-
deren verbilligten sich Textilien aufgrund von vorgezogenen
Schlussverkaufen. Das Vorjahrespreisniveau wurde im No-
vember um 0,6% Ubertroffen, das ist die niedrigste Inflati-
onsrate seit Februar 2010. Ohne BerUtcksichtigung der ge-
sunkenen Preise fUr Energie hatte die monatliche Inflations-
rate zuletzt bei 0,9% gelegen. Im Jahresdurchschnitt 2014
durfte das gesamte Verbraucherpreisniveau um 0,9% ge-
stiegen sein (vgl. Abb. 3.23).

Im n&chsten Jahr durfte die derzeit zu beobachtende disin-
flationare Phase auslaufen. Von den Rohdlnotierungen ge-
hen dann annahmegeman keine preisdampfenden Impulse
mehr aus, in der vorliegenden Prognose ist wie Ublich reale
Konstanz unterstellt. Die Stromtarife kénnten dagegen et-
was nachgeben; das gleiche gilt fur die Gaspreise, die mit
Verzdgerung an die Heizdlpreise gekoppelt sind. Allerdings
werden 2015 die Arbeitskosten beschleunigt steigen. Hier-
zu trégt der Lohnkostenschub aus der Einflhrung des ge-
setzlichen Mindestlohns bei, der insbesondere Dienstleis-
tungen verteuern durfte. So ist bei Dienstleistungen fiir die
Haushaltsfuhrung, Taxifahrten und Kurierdienstleistungen,
im Gaststatten- und Beherbergungsgewerbe, bei sozialen
Einrichtungen sowie bei personlichen Dienstleistungen mit
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Abb. 3.23
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Preiserhdhungen zu rechnen.'” Die Weitergabe des Mindest-
lohns an die Verbraucher durfte jedoch nicht zur Ganze ge-
lingen. Hier wird angenommen, dass das Verbraucherpreis-
niveau aufgrund des Mindestlohns um %% zusétzlich steigt.
AuBerdem durften auf dem leergefegten Wohnungsmarkt
die Mieten weiter angehoben werden, zudem wird die Ta-
baksteuer abermals erndht. Im Jahresdurchschnitt 2015
wird das Verbraucherpreisniveau aufgrund des niedrigen Ni-
veaus zu Jahresbeginn mit 0,8% voraussichtlich jedoch et-
was langsamer steigen als in diesem Jahr.

Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts, der die Kosten der
inlandischen Leistungserstellung misst, wird im laufenden
Jahr voraussichtlich um 1,8% steigen und damit etwas lang-
samer als im Jahr zuvor (2013: 2,1%). MaBgeblich hierfur
ist, dass die Lohnstlickkosten 2014 aufgrund der gestiege-
nen Arbeitsproduktivitdt schwacher als im Jahr 2013 zuge-
nommen haben durften. Im Jahr 2015 durfte sich der
BIP-Deflator um 1,4% erhdhen. Zum einen nehmen die
Lohnstlickkosten abermals etwas langsamer zu, zum an-
deren wird der vom Mindestlohn ausgehende Kostendruck
teilweise von den Unternehmen in den Gewinnmargen ab-
sorbiert, so dass auch die Ertrage, je Einheit reales BIP ge-
rechnet, etwas schwécher als im Jahr 2014 steigen durften
(vgl. Tab. 3.12).

werden. Bereits in den Jahren 2012 und 2013 erzielte der
staatliche Gesamthaushalt leichte Uberschiisse. Im Prog-
nosezeitraum ist zu erwarten, dass sich diese Entwicklung
fortsetzt. Dabei kommt es insbesondere aufgrund der dy-
namischen Entwicklung der Bruttoléhne und gehélter zu ei-
nem kraftigen Anstieg der Steuer- und Beitragseinnahmen,
wahrend die diskretiondren MaBnahmen der Finanzpolitik
expansiv wirken. In der Summe wird der Finanzierungssaldo
des Staates im Prognosezeitraum in etwa konstant bleiben
(vgl. Tab. 3.13).

Im laufenden Jahr durften die Einnahmen des Staates mit
3,4% kraftiger zunehmen als im Vorjahr. Im Jahr 2013 wur-
de das Beitragsaufkommen der Sozialversicherung durch
eine deutliche Reduktion des Beitragssatzes zur Rentenver-
sicherung gedampft. Die Steuereinnahmen durften ahnlich
wie im Vorjahr um 3% zulegen. Vor allem das Lohnsteuer-
aufkommen entwickelte sich 2014 Uberraschend gunstig,
wéhrend die Einnahmen aus der Umsatzsteuer etwas
schwécher ausfallen durften als urspringlich erwartet. Die
Unternehmenssteuern werden ebenfalls nur verhalten zu-
nehmen, auch weil sich die Veranlagungen fir Gewinne aus
Vorjahren nur moderat entwickeln (zur Entwicklung des
Steueraufkommens, vgl. Breuer, 2014). Die Sozialversiche-
rungsbeitrage nehmen infolge des kraftigen Anstiegs der
Bruttoldhne und -gehélter mit rund 3,4% zu. Die empfan-
genen Vermogenseinkommen werden im Jahr 2014 wieder
steigen, was vor allem auf die Gewinnabfliihrung der Bun-
desbank an den Bundeshaushalt zurtickzufUhren ist.

Wéhrend die Einnahmen des Staates kraftig zunehmen, ex-
pandieren die Ausgaben im Jahr 2014 mit 3% etwas verhal-
tener. Dabei nehmen die Arbeitnehmerentgelte aufgrund der
vereinbarten Tariflohnsteigerungen mit 3,2% deutlich zu. Die
monetaren Sozialleistungen steigen aufgrund der splrbaren
Rentenanpassung zur Jahresmitte, sowie der sozialpolitischen
MaBnahmen der Bundesregierung, die ebenfalls die Ausgaben
der gesetzlichen Rentenversicherung betreffen, insbesondere
in der zweiten Jahreshélfte beschleunigt. Vor allem die Ver-
besserungen bei der MUtterrente, sowie die abschlagsfreie
Rente mit 63 bei 45 Beitragsjahren wirken hier ausgabener-

Tab. 3.12
. . BIP-Deflator

Staatshaushalt bleibt ausgeglichen Inflationsbeitrdge der Komponenten des BIP-Deflators in Prozentpunkten
o ) ) a) a)

Die Finanzlage des Staates hat sich seit den : 2V AV A0S

b

Jahren der Wirtschafts- und Finanzkrise e ) ) 2,1 18 14
2009 und 2010 deutlich entspannt. So konn- = Arbeitnehmerentgelte (Inlander) 1,4 1.1 0,9
te das Budgetdefizit deutlich zurtickgefuhrt + Untemehmens- und Vermégenseinkommen® 0.2 0.4 0.3
+ Abschreibungen® 04 0,1 0,1
7 Im Dienstleistungsbereich wollen ein Drittel der vom + Prod.- und Importabgaben abz. Subventionen® 0,1 0,0 0,0
Mindestlohn betroffenen Unternehmen die Preise /. Saldo der Primareinkommen iibrige Welt” 00 -02 0,0

erhdhen. vgl. Kasten Mindestlohn »Die Einflhrung
des Mindestlohns in Deutschland« sowie C. Erthle,

@ Prognose des ifo Instituts. — ” Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr
in %. — ® Je Einheit reales Bruttoinlandsprodukt.

P. Wojciechowski und K. Wohlrabe, Der flachende-
ckende Mindestlohn und die Reaktion der Unterneh-
men — Ergebnisse einer Sonderumfrage im ifo Kon-
junkturtest, ifo Schnelldienst 67(23), 2014, S. 50-52.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Prognose des ifo Instituts.
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Tab. 3.13
Ausgewibhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren® 2001 bis 2015
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter:
Finan- Nachrichtlich:
Insge- Insge- | Zinsaus- Brutto- Zierungs- Zinssteuer-
samt Steuern | Sozialbeitrage samt gaben investitionen saldo quote”
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 -39 14,1
2003 43,7 21,1 18,1 47,8 2,9 2,1 -4, 13,8
2004 42,6 20,6 17,7 46,3 2,8 2,0 -37 13,6
2005 42,8 20,8 17,4 46,1 2,8 1,9 -33 13,3
2006 43,0 21,6 16,9 44,6 2,7 1,9 -1,5 12,6
2007 43,1 22,4 16,1 427 2,7 1,9 0,3 11,9
2008 43,5 22,7 16,1 43,5 2,7 2,0 0,0 11,8
2009 444 22,4 16,9 47,4 2,6 2,3 -3,0 11,8
2010% 43,1 21,4 16,5 47,3 2,5 2,3 —-4.2 11,5
2011 43,7 22,0 16,4 44,6 2,5 2,3 -0,9 11,3
2012 443 22,5 16,5 442 2,3 2,2 0,1 10,2
2013 445 22,7 16,6 443 2,0 2,2 0,1 8,8
2014 445 22,7 16,6 442 1,8 2,3 0,3 8,0
2015 44,6 22,7 16,6 44,5 1,7 2,3 0,1 7,6
@ |n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — &) Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steuer-
aufkommen. — © Ohne Erldse aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. Euro).

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Prognose des ifo Instituts.

hohend. In dieser Prognose wird damit gerechnet, dass die
Kosten der abschlagsfreien Altersrente fur besonders langjah-
rig Versicherte wohl bereits im Jahr 2014 um ca. 0,4 Mrd.
Euro héher ausfallt als bisher angenommen worden ist. Die
monetéaren Transfers werden damit jahresdurchschnittlich um
2,7% steigen. Die sozialen Sachleistungen, die bereits im Vor-
jahr aufgrund der Abschaffung der PraxisgebUhr besonders
stark gestiegen sind, legen auch im Jahr 2014 kréftig zu.

Im Jahr 2015 setzt sich diese Entwicklung fort, obgleich die
Einnahmen — mit 2,8% — voraussichtlich etwas weniger kraf-
tig steigen als die Ausgaben des Staates, die mit 3,3% zu-
legen durften. Das Steueraufkommen durfte im Jahr 2015
um 3,2% zunehmen. Vor allem das Lohnsteueraufkommen
expandiert aufgrund der dynamischen Entwicklung der Brut-
toléhne und -gehélter (insbesondere im unteren Einkom-
mensbereich wegen der Einflhrung des Mindestlohns) kréf-
tig. Zudem wirkt die kalte Progression ungebremst. Die in
Folge des neuen Mindestlohns stark steigenden Léhne und
Gehélter im unteren Einkommensbereich werden im Jahr
2015 insbesondere die Beitrdge der Sozialversicherung an-
steigen lassen. Zwar wird der Zusatzbeitrag der Arbeitneh-
mer zur Krankenversicherung in Hohe von 0,9% abge-
schafft, dies wird jedoch voraussichtlich weitgehend mit fle-
xiblen Zusatzbeitrdgen kompensiert werden. Dartiber hinaus
wird der Beitragssatz zur Pflegeversicherung um 0,3 Pro-
zentpunkte erhdht werden, wahrend der Beitragssatz zur
Rentenversicherung um 0,2% gesenkt wird. In der Summe
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werden die Beitragsséatze zur Sozialversicherung damit in
etwa konstant bleiben. Insgesamt steigen die staatlichen
Einnahmen im Jahr 2015 um 2,8% und damit in etwa so
kraftig wie das nominale Bruttoinlandsprodukt.

FUr die staatlichen Ausgaben wird im Jahr 2015 mit einer
Zunahme in H6he von 3,3% gerechnet. Insbesondere die
Ausgaben fUr soziale Sachleistungen tragen zu diesem An-
stieg bei, auch weil die Leistungen der Pflegeversicherung
ausgeweitet werden.

Zudem entwickeln sich die monetaren Sozialleistungen auf-
grund der Rentenreformen zur Jahresmitte 2014 im ersten
Halbjahr 2015 im Vorjahresvergleich sehr dynamisch. Die
Rentenerhdhung zum 01.07.2014, sowie die rentenpoliti-
schen MaBnahmen der neuen Bundesregierung wirken auch
im kommenden Jahr nach, da sie aufgrund der EinfUhrung
in der zweiten Jahreshalfte erst 2015 voll ausgabenwirksam
sein werden. Die Rentenerhéhung zur Jahresmitte 2015 wird
hingegen mit rund 1,57% in den alten und 1,71% in den
neuen Bundeslandern etwas schwacher ausfallen als im Vor-
jahr. Durch die Einflhrung des Mindestlohns dirften jedoch
die Leistungen flir erwerbstéatige Arbeitslosengeld II-Bezie-
her zurtickgehen, was die Entwicklung der monetéren Trans-
fers dampft.

Alles in allem wird der staatliche Finanzierungssaldo in etwa
konstant bleiben. Im Jahr 2014 wird mit einem Uberschuss
in Hohe von 0,3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt,
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und im Jahr 2015 mit etwa 0,1% gerechnet (vgl. Tab. 3.13).
Angesichts der erzielten Uberschiisse im Staatshaushalt
wirde sich die Bruttoschuldenquote — unter ceteris paribus
Annahmen fUr die Auswirkungen der europaischen Schul-
denkrise — im Projektionszeitraum deutlich auf rund 70%
zum Ende des Jahres 2015 reduzieren.

Abgeschlossen am 11. Dezember 2014

4. Anhang

Die wichtigsten Daten
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Kasten
Zur Generalrevision der VGR 2014

Im September 2014 wurden vom Statistischen Bundesamt im Rahmen der Generalrevision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) erstmals
Ergebnisse nach dem Europaischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 2010) prasentiert, das auf dem System of National Accounts
(SNA 2008) beruht.!

Die quantitativ bedeutsamste Anderung der VGR mit Auswirkung auf das Niveau des nominalen Bruttoinlandsprodukts betrifft die Verbuchung der Auf-
wendungen flr Forschung und Entwicklung (FUE). Diese wurden bisher in den VGR als Vorleistungen behandelt. Da Vorleistungen bei der BIP-Ermittlung
vom Produktionswert abgezogen werden, waren FUE-Aufwendungen bisher nicht im BIP enthalten. Nunmehr werden die FUE-Aufwendungen der Unter-
nehmen als Bruttoanlageinvestitionen verbucht und erhéhen so das BIP. Auch die staatlichen FUE-Aufwendungen werden als Bruttoanlageinvestition
verbucht, im gleichen AusmaB sinken aber aufgrund der geringeren Vorleistungen die ¢ffentlichen Konsumausgaben, was im Anschaffungsjahr das BIP
unverandert lasst. Staatliche FUE-Leistungen flhren aber in den Folgejahren zu einem hoéheren BIP, weil der auf das FUE-Anlagevermdgen anfallende
Abschreibungsbedarf die Uber die Kostenkomponenten ermittelte Bruttowertschdpfung des Sektors erhdht.

Eine andere BIP-wirksame Anderung betrifft die Zuordnung von militdrischen Giitern in den VGR: Nach dem bisherigen ESVG 95 waren zivil nutzbare
militdrische Anlagen (wie Kasernen) als Anlageinvestitionen zu buchen. Alle sonstigen Militargiter (wie Panzer) wurden als Vorleistungen verbucht und
erhdhten damit die staatlichen Konsumausgaben. Nunmehr werden militérische Waffensysteme, die langer als ein Jahr genutzt werden, zu den Anlage-
gutern gezahlt, und ihre Anschaffung wird als Investition gebucht. Damit wird dem Faktum 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 das BIP aber aufgrund der auf Waffensysteme anfallenden Abschreibungen.

Ferner wird im ESVG 2010 die Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Sektoren prézisiert. Tendenziell ist die Zahl der Wirtschaftseinheiten, die in Deutsch-
land dem Sektor Staat zugerechnet werden, gestiegen. Dies bewirkt auf der Verwendungsseite eine BIP-neutrale Verschiebung von den Konsumausga-
ben der privaten Organisationen hin zu den Konsumausgaben des Staates.

Eine weitere Neuerung betrifft die Verbuchung von Waren, die ohne Eigentumswechsel zur Weiterverarbeitung ins Ausland gesendet werden. Bisher
wurden derartige Guter beim Versand als Exporte ausgewiesen, bei der Ruickkehr wurden sie als Importe mit einem infolge der Weiterverarbeitung erhéh-
ten Wert gebucht. Nach dem ESVG 2010 wird jetzt nur noch die Einfuhr der Veredelungs(dienst-)leistung verbucht. 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. Um die EU-weite Vergleichbarkeit der VGR-Ergebnisse noch weiter zu erhdhen, werden schlielich in die
nationalen BIP-Berechnungen illegale Produktionsaktivitaten (in Deutschland: Drogenproduktion, Drogenhandel und Zigarettenschmuggel) einbezogen.

Alles in allem zeigen die revidierten Ergebnisse des Statistischen Bundesamts, dass sich das nominale Bruttoinlandsprodukt im Zuge der VGR-Revision
2014 im Zeitraum 1991 bis 2013 durchschnittlich um 3 % erhéht hat.? Auf der Verwendungsseite des BIP hat sich durch die Revision die Investitionsquo-
te (Anteil der Bruttoinvestitionen am BIP) um rund 2 Prozentpunkte erhdht. Auf der Verteilungsseite des BIP ist die Lohnquote (Anteil der Arbeitnehme-
rentgelte am Volkseinkommen) ab dem Jahr 2005 aufgrund der Aufwartsrevision der Arbeitnehmerentgelte leicht gestiegen, die residual ermittelte
Gewinnqguote entsprechend leicht gesunken. Die langfristige Entwicklung dieser GréBen blieb aber erhalten. Die Defizit- und die Schuldenstandquote des
staatlichen Sektors sind aufgrund der genannten Daten- und Konzepténderungen in den letzten Jahren leicht gesunken.

Die Verénderungsraten des realen BIP sind im Revisionszeitraum 1991 bis 2013 im Durchschnitt unverandert geblieben. In der Einzelbetrachtung fallt im
Rezessionsjahr 2009 die Korrektur der Jahresdurchschnittsrate am groBten aus (5,6% statt zuvor 5,1%). Im Gegenzug zeigt sich die wirtschaftliche
Erholung in den beiden Folgejahren nunmehr kréftiger als bislang verdffentlicht. Die jahresdurchschnittlichen Veranderungsraten des realen BIP fur die
Jahre 2012 und 2013 sind hingegen merklich nach unten revidiert worden. Auch die saisonbereinigte Entwicklung verlief in diesem Zeitraum ungtinstiger
als bisher ausgewiesen. So war die deutsche Wirtschaft im Winterhalbjahr 2012/13 nach aktualisiertem amtlichen Datenstand in einer Rezession: Das
reale BIP ist zwei Quartale lang merklich gesunken, zudem fiel die Kapazitatsauslastung in der Industrie unter den langjéhrigen Durchschnitt.®

T Vgl. A. Braakmann, »Revidierte Konzepte flr Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen«, Wirtschaft und Statistik, August 2013, S. 521-527, Statistisches Bundesamt, Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnungen, Konzeptionelle Unterschiede zwischen ESVG 2010 und ESVG 1995, Wiesbaden, August 2014, sowie W. Nierhaus, »Zur Einflhrung des ESVG
2010: Auswirkungen auf das Bruttoinlandsprodukt, ifo Schnelldienst 67(5), 2014, S. 45-48.

2 Vgl. Statistisches Bundesamt, VGR-Generalrevision 2014: Ergebnisse und Hintergriinde, Hintergrundpapier zur Pressemitteilung vom 1. September 2014.

3 Zur Rezessionsdefinition vgl. K. Abberger, W. Nierhaus, »Was ist eine Rezession?«, ifo Schnelldienst 61(14), 2008, S. 44-45.
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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 0.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschépfung .. 2525,6 1693,9 278,6 553,1 -
2 — AbSCHIEIDUNGEN ......veieiiiieicicee e 502,1 290,1 63,7 148,3 -
3 = Nettowertschopfung 1) ......... 2023,5 1403,8 2149 404,8 -163,3
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............ccccovevrvrnnnne 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 ............cc.ccceee. 23,7 21,8 0,3 1,6 -
7 = Betriebsliberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 602,5 403,6 -24 201,3 -174,8
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...............cccoceeee. 1428,3 - - 1428,3 9,4
9 — Geleistete Subventionen ............cccooveiieiiienienienienns 24,7 - 24,7 - 5,5
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 304,5 - 304,5 - 4,3
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen .............cccoeeevnnene, 782,2 687,7 56,3 38,1 189,0
12 + Empfangene Vermogenseinkommen ............c.ccccceuee. 851,4 409,8 21,3 420,2 119,8
13 = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 379,8 125,7 2424 2011,7 —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 Nettosozialbeitrage 2) ..........ccocvvercrcnnens 580,4 - - 580,4 3,1
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..........cccoveeueuenee. 581,3 115,2 465,4 0,7 2,3
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ..............ccco..... 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 42,1
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 237,2 133,0 18,4 85,7 84,9
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2338,2 99,4 557,5 1681,3 —-1941
23 — KONSUMAUSJADEN ......c.ccveiviiiiiiinienieniene e 2112,7 - 541,2 1571,5 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - - 47,2 - 47,2 -
25 = SPAIEN ..ouiiiiieieie et 225,5 52,2 16,3 157,0 —1941
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........c.ccoovvevrveieenne. 33,8 2,7 24,8 6,3 4,0
27 + Empfangene Vermogenstransfers ...........ccccocccvveenne 33,6 15,3 10,4 7.9 4,2
28 — Bruttoinvestitionen ............ccccoeveveninencncn e 533,5 300,1 62,8 170,7 -
29 + AbSCHIeIbUNGEN ......cvoviiiiiicieiiee 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 ...........ccccoovrviininiiieiceeceee 196,1 56,8 4,2 135,2 —-196,1
Nachrichtlich: - - - — —
34  Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 338,2 99,4 557,5 1681,3 —1941
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............cccccoceveenennne 347,5 - 347,5 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........ccccocvvveene 347,5 - - 347,5 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 338,2 99,4 210,0 2 028,8 —1941
38 — KONSUM 2) ..oiiiciiieiiieiiieieie et 21127 - 193,7 1919,0 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —47,2 - 47,2 -
40 = SPAIEN ..ooviviiiieieieieiee e 2255 52,2 16,3 157,0 -1941
1) Fir den Sektor ubrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die tUbrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrage 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 des ifo Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2014
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und | - .
; . Staat ) Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschépfung . 2614,7 17517 287,2 575,8 -
2 — AbSChreibungen ............cccoveiiiinineincinceeeeee 512,4 2942 65,4 152,9 -
3 = Nettowertschépfung 1) ............... 2102,2 1457,5 221,8 422,9 -187,2
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1478,7 1048,9 224.6 205,2 12,1
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 19,6 10,5 0,1 9,0 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..............c.cc....... 241 22,3 0,3 1,6 -
7 = Betriebstberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 628,1 420,4 -25 210,2 -199,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ............c..cccooeee.... 1481,1 - - 1481,1 9,7
9 — Geleistete Subventionen ...........ccccevveveeiieneeieennens 25,6 - 25,6 - 5,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 309,9 - 309,9 - 4,2
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...........c.ccocvvvnennne 767,4 680,3 52,4 34,7 188,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ...............cccc..... 832,5 401,7 23,2 407,6 122,9
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 458,6 1417 252,6 2064,3 —255,8
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .......... 336,9 70,5 - 266,5 11,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 348,0 - 348,0 - 0,2
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........cc.cocvvvrirnnnne 589,9 - - 589,9 3,1
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..........cccccevrenenne. 590,8 108,7 481,3 0,7 23
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen .............cccco.... 510,5 58,1 451,7 0,7 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .. 504,2 - - 504,2 6,7
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ............cc.cc..... 264,9 150,4 64,1 50,4 42,9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 219,6 142,7 18,3 58,7 88,2
22 = Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2419,0 1141 584,4 1720,4 -216,1
23 — KONSUMAUSGADEN ....cuvviiiiciiiiiiiiiiieeiesieie e 2 168,5 - 563,0 1605,5 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —48,3 - 48,3 -
25 = SPAIEN ..ottt 250,5 65,9 21,4 163,2 -216,1
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........cccceeevercnnenne. 32,0 2,3 22,5 7,3 4.5
27 + Empfangene Vermégenstransfers ............cccccoveeenneee 32,5 14,5 10,7 7,3 41
28 — Bruttoinvestitionen ..........cccccceeeeiiiiciiecee e 546,8 301,6 66,5 178,7 -
29 + AbSChreibungen ............cccovioiieiinciincieceeceees 512,4 2942 65,4 152,9 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgttern ............ -24 -2,0 -1,4 0,9 2,4
31 = Finanzierungssaldo ..........ccccceveveieneneneneienceenes 219,0 72,7 9,9 136,4 -219,0
Nachrichtlich: - - - — -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2419,0 1141 584,4 1720,4 —-216,1
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...........cc.ccovvevreenene. 366,6 - 366,6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .............ccccoceene 366,6 - - 366,6 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2419,0 1141 217,8 2 087,0 -216,1
38 — KONSUM 2) ..ot 2168,5 - 196,4 19721 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —48,3 - 48,3 -
40 = SPAIEN ..ottt 250,5 65,9 21,4 163,2 -216,1
1) Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abzuiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates flr den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Prognose des ifo Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2015
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und | .
. ) Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften 0.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschopfung 2692,8 1812,5 295,0 585,3 -
2 — ADSChrEIDUNGEN .....oiiiiiiiiiie e 523,4 298,5 67,2 157,7 -
3 = Nettowertschopfung 1) .......... 2169,4 1514,0 227,8 427,6 —-194,6
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ...........cccceovvvinennns 1527,5 1082,5 230,7 214,3 12,6
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 19,8 10,2 0,1 9,5 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ............cc.cccoee. 24,0 22,1 0,3 1,6 -
7 = Betriebsliberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 646,2 443,4 -2,7 205,4 -207,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...........ccccccovnenee. 1530,0 - - 1530,0 10,1
9 — Geleistete Subventionen ...........ccccoeveevieiiieiieiieniens 25,7 - 25,7 - 5,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 314,6 - 314,6 - 4,3
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...........cccoeveerennene, 786,2 698,2 51,6 36,4 188,5
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..............c.c....... 853,3 411,7 21,8 419,9 121,4
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2532,2 156,9 256,5 2118,8 —265,2
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 352,5 75,0 - 277,5 11,7
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 364,2 - 364,2 - 0,0
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ..........cccocvveniencnncns 598,0 - - 598,0 3,1
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..........cccoveeueuenee. 598,7 102,2 495,8 0,7 2,3
18 — Geleistete monetéare Sozialleistungen ..............c.c.c..... 528,9 59,6 468,5 0,7 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen . 522,4 - - 522,4 6,9
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 251,4 154,9 65,8 30,7 43,7
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 206,9 159,3 18,5 29,1 88,2
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2493,7 129,0 600,7 17641 —226,7
23 — KONSUMAUSJADEN ......ccoviiviriiiiiiiiiieniesie e 2 230,6 - 584,6 1645,9 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —49,5 - 49,5 -
25 = SPAIEN ..oeieiiiieeieeeie ettt 263,2 79,5 16,0 167,7 —226,7
26 — Geleistete Vermogenstransfers ............ccooeeveveiennnne. 32,6 2,5 22,7 7,4 4,2
27 + Empfangene Vermogenstransfers ...........ccoceevveeenes 33,1 14,6 11,0 7,5 3,7
28 — Bruttoinvestitionen ............cccceeeieeieeireeieeee e 559,9 305,1 69,3 185,6 -
29 + AbSCHIeibuNgen .........cccoociiiieiiieiiie e 523,4 298,5 67,2 157,7 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ............ -2,4 -2,0 -1,4 0,9 2,4
31 = Finanzierungssaldo ...........ccceviieiierinenineieeseeees 229,6 87,0 3,6 139,0 —229,6
Nachrichtlich: - - - — —
34  Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 493,7 129,0 600,7 17641 —226,7
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...........cc.cccooeerenene. 381,9 - 381,9 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........ccccccvvveene 381,9 - - 381,9 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 493,7 129,0 218,8 2 146,0 —226,7
38 — KONSUM 2) ..ottt 2 230,6 - 202,8 2027,8 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... — —-49,5 — 49,5 —
40 = SPAIEN ..ot 263,2 79,5 16,0 167,7 - 226,7
1) Fir den Sektor ubrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die tUbrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrage 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 des ifo Instituts.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschétzung fir die Jahre 2014 und 2015

2013 (1) 2014 (2) 2015 (2) 2014 2015 (2)
1H (1) [ 2Hj @ 1iH | 2Hj
Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegenuber Vorjahr
Zahl der Erwerbstatigen 0,6 0,9 0,4 0,8 0,9 0,6 0,3
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen 3) -0,9 0,6 0,2 0,8 0,5 0,0 0,4
Arbeitsvolumen -0,3 1,5 0,7 1,6 1,4 0,6 0,7
Produktivitat (4) 0,4 0,0 0,8 0,2 -0,2 0,3 1,3
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,1 1,5 1,5 1,8 1,2 0,9 2,0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2112,7 2168,5 2230,6 1054,9 1113,5 1085,0 1145,6
Private Konsumausgaben 5) 1571,5 1605,5 1645,9 782,2 823,3 801,4 844,6
Konsumausgaben des Staates 541,2 563,0 584,6 272,8 290,3 283,6 301,0
Bruttoanlageinvestitionen 555,8 577,6 597,2 279,1 298,5 281,7 315,5
Ausristungen 177,9 183,2 188,3 88,2 95,0 87,6 100,7
Bauten 279,2 292,3 303,0 141,3 151,1 142,8 160,2
Sonstige Anlagen 98,8 102,1 105,9 49,6 52,4 51,3 54,5
Vorratsverédnderungen 6) -22,3 -30,8 -37,2 -0,7 -30,1 -6,9 -30,3
Inldndische Verwendung 2646,2 2715,3 2790,5 1333,4 1381,9 1359,8 1430,7
AuBenbeitrag 163,3 187,2 194,6 95,4 91,8 101,9 92,7
Nachrichtlich: in Relation zum BIP % 5,8 6,5 6,5 6,7 6,2 7,0 6,1
Exporte 1280,1 1327,5 1406,6 650,6 676,9 685,5 7211
Importe 1116,9 1140,3 1212,0 555,2 585,1 583,6 628,4
Bruttoinlandsprodukt 2809,5 2902,5 2985,1 1428,8 1473,7 1461,6 1523,5
b) Verénderung in % gegenulber Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 2,6 2,9 2,5 2,8 2,8 2,9
Private Konsumausgaben 5) 2,1 2,2 2,5 2,0 2,3 2,5 2,6
Konsumausgaben des Staates 3,8 4,0 3,8 3,9 4,2 4,0 3,7
Bruttoanlageinvestitionen 0,8 3,9 3,4 6,1 2,0 0,9 5,7
Ausristungen -2,1 3,0 2,8 5,0 1,2 -0,7 6,0
Bauten 1,9 47 3,6 7,8 2,0 1,0 6,1
Sonstige Anlagen 3,3 3,3 3,8 3,2 3,4 3,5 4,0
Inldndische Verwendung 2,2 2,6 2,8 3,3 2,0 2,0 3,5
Exporte 1,4 3,7 6,0 29 4,5 5,4 6,5
Importe 1,4 2,1 6,3 1,6 2,6 5,1 7,4
Bruttoinlandsprodukt 2,2 3,3 2,8 3,8 2,9 2,3 3,4
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2007,7 2030,2 2063,2 993,8 1036,4 1011,3 1051,9
Private Konsumausgaben 5) 1500,6 1517,2 1542,3 740,5 776,7 753,6 788,7
Konsumausgaben des Staates 507,0 513,0 520,9 253,2 259,8 257,6 263,3
Bruttoanlageinvestitionen 527,5 542,3 552,9 262,3 280,0 261,2 291,8
Ausristungen 175,3 180,8 185,4 86,6 94,2 85,9 99,5
Bauten 258,4 266,6 271,2 129,3 137,3 128,3 143,0
Sonstige Anlagen 93,6 94,7 96,2 46,2 48,5 46,8 49,4
Inldndische Verwendung 2509,4 2540,6 2577,9 1255,2 1285,5 1265,3 1312,6
Exporte 1229,1 1276,7 1342,7 626,2 650,5 655,7 687,0
Importe 1056,3 1094,9 1158,0 531,5 563,4 558,4 599,6
Bruttoinlandsprodukt 2681,6 2721,2 2761,3 1349,3 1371,9 1361,8 1399,5
b) Verénderung in % gegenuber Vorjahr
Konsumausgaben 0,8 1,1 1,6 0,9 1,4 1,8 1,5
Private Konsumausgaben 5) 0,8 1,1 1,7 0,9 1,3 1,8 1,6
Konsumausgaben des Staates 0,7 1,2 1,5 0,9 1,4 1,7 1,3
Bruttoanlageinvestitionen -0,6 2,8 2,0 4,9 0,9 -0,4 4,2
Ausriistungen -2,4 3,1 2,6 5,1 1,4 -0,8 5,7
Bauten -0,1 3,2 1,7 6,2 0,5 -0,8 41
Sonstige Anlagen 1,3 1,2 1,6 1,2 1,3 1,3 1,8
Inldndische Verwendung 0,7 1,2 1,5 1,8 0,7 0,8 21
Exporte 1,6 3,9 5,2 3,3 4,4 4,7 5,6
Importe 3,1 3,7 5,8 3,5 3,8 5,1 6,4
Bruttoinlandsprodukt 0,1 1,5 1,5 1,8 1,2 0,9 2,0
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noch Bundesrepublik Deutschland: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

2013 (1) | 2014 (2) | 2015 (2) 2014 2015 (2)
1H ) | 2H @ 1.Hj 2.Hj

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

Verénderung in % gegenuber Vorjahr

Konsumausgaben 1,7 1,5 1,2 1,6 1,4 1,1 1,4
Private Konsumausgaben 5) 1,3 1,0 0,8 1,1 1,0 0,7 1,0
Konsumausgaben des Staates 3,1 2,8 2,3 2,9 2,7 2,2 2,3

Bruttoanlageinvestitionen 1,4 1,1 1,4 1,1 1,1 1,4 1,4
Ausristungen 0,2 -0,1 0,2 0,0 -0,2 0,1 0,4
Bauten 2,0 1,5 1,9 1,5 1,5 1,9 1,9
Sonstige Anlagen 2,0 2,0 2,1 2,0 2,1 2,2 2,1

Inlédndische Verwendung 1,6 1,3 1,3 1,5 1,2 1,2 1,4

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

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

Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,8 1,4 1,9 1,7 1,4 1,3

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Prim&reinkommen der privaten Haushalte 2011,7 2064,3 2118,8 1014,4 1049,9 1040,1 1078,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 262,8 271,4 280,5 131,2 140,1 136,0 1445
Bruttoldhne und -gehélter 1165,5 1209,7 1249,4 577,3 632,4 598,1 651,3
L"Jbrige Prim&reinkommen der privaten Haushalte 583,4 583,2 588,8 305,8 277,3 306,0 282,9

Priméreinkommen der Ubrigen Sektoren 368,1 394,4 413,4 183,5 210,9 185,3 228,1

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2379,8 2458,6 2532,2 1197,9 1260,7 1225,4 1306,8

Abschreibungen 502,1 512,4 523,4 255,0 257,5 260,8 262,6

Bruttonationaleinkommen 2881,9 29711 3055,7 1452,9 1518,2 1486,2 1569,4

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2099,9 21743 2243,3 1055,3 1119,0 1081,8 1161,5
Arbeitnehmerentgelte 1428,3 1481,1 1530,0 708,6 772,5 7341 795,8
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 671,6 693,2 713,3 346,7 346,5 347,7 365,6

b) Verénderung in % gegenlber Vorjahr

Prim&reinkommen der privaten Haushalte 2,1 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 1,9 3,3 3,4 3,1 3,4 3,7 3,1
Bruttoldhne und -gehalter 3,0 3,8 3,3 3,9 3,7 3,6 3,0

Bruttoldhne und -gehalter je Beschaftigten 2,1 2,7 2,8 2,9 2,5 3,0 2,7
Nettoldhne und -gehélter je Beschaftigten 1,9 2,5 2,5 2,6 2,4 2,6 2,4
Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte 0,6 0,0 1,0 -0,1 0,0 0,0 2,0

Priméreinkommen der Gbrigen Sektoren 1,8 71 4,8 9,8 5,0 1,0 8,2

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2,1 3,3 3,0 3,6 3,0 2,3 3,7

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

Bruttonationaleinkommen 2,1 3,1 2,8 3,3 2,9 2,3 3,4

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,2 3,5 3,2 3,7 3,4 2,5 3,8
Arbeitnehmerentgelte 2,8 3,7 3,3 3,8 3,6 3,6 3,0
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 0,9 3,2 2,9 3,6 2,8 0,3 5,5

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. o.E.

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1175,6 1214,4 1254,6 584,1 630,2 606,7 647,9
Nettoldhne und -gehalter 777,2 805,2 829,2 380,3 424,9 392,7 436,5
Monetére Sozialleistungen 4921 504,2 522,4 251,1 253,1 262,2 260,1
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 93,7 95,0 97,0 47,3 47,8 48,2 48,8

Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte 583,4 583,2 588,8 305,8 277,3 306,0 282,9

Sonstige Transfers (Saldo) -77,7 -77,2 -79,3 -38,2 -39,0 -39,3 -40,0

Verfiigbares Einkommen 1681,3 1720,4 17641 851,8 868,6 873,4 890,8

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriche 47,2 48,3 49,5 23,8 24,5 24.4 25,1
Private Konsumausgaben 5) 1571,5 1605,5 1645,9 782,2 823,3 801,4 844,6
Sparen 157,0 163,2 167,7 93,4 69,7 96,4 71,3

Sparquote 7) 9,1 9,2 9,2 10,7 7,8 10,7 7,8

b) Veréanderung in % gegeniber Vorjahr

Masseneinkommen 2,6 3,3 3,3 3,0 3,6 3,9 2,8
Nettoldhne und -gehalter 2,8 3,6 3,0 3,7 3,5 3,3 2,7
Monetére Sozialleistungen 2,4 2,5 3,6 1,4 3,6 4,4 2,8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 2,9 1,4 2,1 0,2 2,7 2,0 2,1

Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte 0,6 0,0 1,0 -0,1 0,0 0,0 2,0

Verfugbares Einkommen 1,8 2,3 2,5 2,1 2,5 2,5 2,6
Private Konsumausgaben 5) 21 2,2 2,5 2,0 2,3 2,5 2,6
Sparen -1,6 4,0 2,8 3,2 4,9 3,2 2,2
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7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 637,9 657,9 678,9 330,7 327,2 341,1 337,8
Nettosozialbeitrage 465,4 481,3 495,8 233,7 247,6 2411 254,7
Vermdgenseinkiinfte 21,3 23,2 21,8 14,7 8,5 13,5 8,3
Sonstige Ubertragungen 18,4 18,3 18,5 8,8 9,5 8,9 9,6
Vermoégensubertragungen 10,4 10,7 11,0 4,9 5,8 51 5,9
Verkaufe 95,8 100,6 102,2 46,7 53,9 47,5 54,8
Sonstige Subventionen 0,3 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2

Einnahmen insgesamt 1249,4 1292,2 1328,5 639,6 652,7 657,2 671,2

Ausgaben
Vorleistungen 131,5 137,0 142,5 62,0 75,0 64,6 78,0
Arbeitnehmerentgelte 217,6 2246 230,7 107,5 117,0 110,8 119,9
Sonstige Produktionsabgaben 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermdgenseinkinfte (Zinsen) 56,3 52,4 51,6 25,5 26,9 25,1 26,5
Subventionen 24,7 25,6 25,7 12,9 12,7 12,9 12,8
Monetére Sozialleistungen 439,9 451,7 468,5 224.8 226,8 235,4 233,2
Soziale Sachleistungen 226,9 239,4 249,3 118,4 121,0 123,4 125,9
Sonstige Transfers 62,0 64,1 65,8 35,1 29,1 36,0 29,8
Vermdégenstransfers 24,8 22,5 22,7 8,5 14,0 8,5 14,2
Bruttoanlageinvestitionen 62,8 66,5 69,3 28,1 38,4 28,8 40,5
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -1,4 -1,4 -1,4 -0,6 -0,7 -0,6 -0,8

Ausgaben insgesamt 1245,3 1282,4 1324,9 622,3 660,1 644,9 680,0

Finanzierungssaldo 4,2 9,9 3,6 17,3 -7,4 12,4 -8,8

b) Verénderung in % gegenliber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 2,9 3,1 3,2 3,4 2,9 3,1 3,2
Nettosozialbeitrage 2,4 3,4 3,0 3,4 3,4 3,2 2,9
Vermdgenseinkinfte 2,7 8,9 -6,0 25,3 -111 -7,8 -2,9
Sonstige Ubertragungen 0,4 -0,9 1,2 -1,1 -0,7 1,1 1,3
Vermdgensibertragungen -5,9 2,6 3,2 2,2 2,9 3,4 3,0
Verkaufe 41 5,0 1,7 4,5 5,4 1,7 1,7
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Einnahmen insgesamt 2,6 3,4 2,8 3,8 3,1 2,8 2,8

Ausgaben
Vorleistungen 4,0 4,2 4,0 3,0 51 4.1 4,0
Arbeitnehmerentgelt 2,3 3,2 2,7 3,1 3,4 3,1 2,5
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
Vermdégenseinkilnfte (Zinsen) -10,8 -7, -1,5 -12,3 -1,5 -1,5 -1,5
Subventionen 1,4 3,6 0,4 7,0 0,4 0,4 0,4
Monetare Sozialleistungen 2,4 2,7 3,7 1,4 3,9 4,7 2,8
Soziale Sachleistungen 5,1 5,5 4.1 5,6 5,4 4,2 4.1
Sonstige Transfers 13,8 3,4 2,6 4.1 2,6 2,6 2,6
Vermdgenstransfers -10,4 -9,6 1,1 -23,2 1,4 0,5 1,5
Bruttoanlageinvestitionen 1,0 6,0 4,2 13,6 1,0 2,4 55
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 2,5 3,0 3,3 2,3 3,6 3,6 3,0

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP 0,1 0,3 0,1 1,2 -0,5 0,8 -0,6
1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Vorausschéatzung des ifo Instituts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

3) Geleistete Arbeitsstunden.

4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstatigenstunde.

5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

7) Ersparnis in % des verfligbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsanspriichen).
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