wenig wachstumsorientiert

1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Anfang des Jahres 2016 wurde deutlich, dass sich die Kon-
junktur in den Monaten zuvor merklich abgekuhlt hatte. So
lieB die Wachstumsdynamik der chinesischen Volkswirt-
schaft im vierten Quartal 2015 weiter nach, und Russland
und Brasilien verharrten in der Rezession. Dazu kam, dass
die Produktion in den USA nur wenig zulegte und in Japan
sogar zurlickging. Lediglich im Euroraum setzte sich die
zaghafte Erholung fort. Hatten die Institute in ihnrem Herbst-
gutachten fur den Winter noch mit einer leichten Belebung
der Weltkonjunktur gerechnet, so stieg die Weltproduktion
tatsachlich deutlich langsamer als zuvor (vgl. Abb. 1.1)." Die
schlechten Nachrichten lieBen die Sorge einer ausgeprag-
ten konjunkturellen Abschwachung aufkommen und flhr-
ten auf den Aktienmérkten im Januar und im Februar welt-
weit zu erheblichen Bewertungsverlusten sowie zu einem
deutlichen Anstieg der Risikowahrnehmung. Der aufkom-
mende Konjunkturpessimismus hat wohl dazu beigetragen,
dass die RohoInotierungen erneut stark nachgaben.

Inzwischen mehren sich allerdings die Anzeichen, dass
sich die Konjunktur im ersten Halbjahr 2016 nicht weiter
abschwacht. Insbesondere in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften dUrfte sich die Dynamik bereits wieder etwas
belebt haben. So hat sich die Stimmung der Unternehmen
in den USA wieder etwas aufgehellt. Dort und auch im Eu-
roraum wurde die Industrieproduktion zu Jahresbeginn
deutlich ausgeweitet. Auch deshalb werden die konjunktu-
rellen Risiken auf den Finanzméarkten nicht mehr ganz so
hoch eingeschatzt und die Aktienkurse haben sich wieder
erholt.

Dies andert freilich nichts an der Schwéache der Konjunk-
tur in der Welt und insbesondere in vielen Schwellenlan-

" Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Deutsche Konjunktur stabil
— Wachstumspotenziale heben, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2015,

Essen 2015, S. 15 ff.
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dern. Eine wichtige Ursache dafUr ist der rasche Struktur-
wandel in China. Uber viele Jahre hatte der Aufbau der
dortigen Exportguterindustrien den Welthandel beflligelt
und komplementére Wachstumsprozesse in L&ndern aus-
geldst, welche die chinesischen Industrien mit Rohstoffen
oder Investitionsgltern belieferten. Seit einigen Jahren
entwickelt sich die chinesische Wirtschaft aber weg von
einem primar von industriellen Investitionen und Exporten
getriebenen und hin zu einem mehr konsum und dienst-
leistungsbasierten Wachstum. Dabei verlangsamt sich die
wirtschaftliche Expansion. Dies ist politisch durchaus ge-
wollt, aber die Schrumpfungsprozesse in der Industrie
bergen auch erhebliche Konjunkturrisiken. Ein Anzeichen
fur die steigende Unsicherheit Uber die wirtschaftlichen
Aussichten in China ist der Abzug von privatem Kapital ins
Ausland. Schon seit Sommer 2014 hat die chinesische
Zentralbank etwa 20% des Gesamtbestandes an Devi-
senreserven zur Stabilisierung des Renminbi abgebaut,
davon allein knapp die Halfte in den funf Monaten seit No-
vember 2015.

Geringe Rohstoffnachfrage als Folge des
Strukturwandels in China und der weltweiten
Konjunkturabschwachung

Der Strukturwandel in China geht mit einer abnehmenden
Bedeutung des AuBenhandels einher.? Im Jahr 2015 sind
Importe und Exporte sogar zurlickgegangen. Aber schon
seit einigen Jahren lasst die schwéachere Dynamik der chi-
nesischen Nachfrage nach Rohstoffen deren Preise sin-
ken, was rohstoffexportierende Volkswirtschaften belas-
tet. Im vergangenen Winter fUhrten skeptischere Erwar-
tungen hinsichtlich der kiinftigen globalen Olnachfrage so-
wie eine kraftige Ausweitung des Olangebots dazu, dass
die Olpreise deutlich bis auf 30 US-Dollar nachgaben. Die
Parallelitat zum weltweiten RUckgang der Aktienkurse legt
nahe, dass die Marktteilinehmer vom sinkenden Olpreis
mittlerweile kaum Impulse fir die Konjunktur erwarten,
sondern ihn als Zeichen einer weltweiten Nachfrage-
schwéche interpretieren. Flr eine solche Interpretation
spricht auch, dass die besonders konjunkturreagiblen
Preise fur Industriemetalle im gleichen Zeitraum ebenfalls
zurlckgegangen sind. Nach Modellrechnungen der Insti-
tute geht der Olpreisriickgang zum Teil aber auch auf das
hohere Olangebot zuriick.® Dieses wirkt stimulierend auf

2 Vgl. The World Bank and Development Center of the State Council, the
People’s Republic of China, China 2030. Building a Modern, Harmonious,
and Creative High-Income Society, Washington, DC., 2012.

¢ Die Berechnungen folgen der in der Gemeinschaftsdiagnose vom Friih-
jahr 2015 erlauterten Methode fir die Zerlegung des Rohdlpreisriick-
gangs in 6lmarktspezifische und weltkonjunkturelle Schocks. Vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Kréftiger Aufschwung dank
glnstigem Ol und schwachem Euro, Frilhjahr 2015, Miinchen 2015,
S. 78. Zu einem ahnlichen Ergebnis kommt die Européische Zentralbank.
Vgl. Européische Zentralbank, Wirtschaftsbericht, (2), 2016, S. 42.
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die Weltwirtschaft, wird aber durch dampfende nachfra-
geseitige Faktoren Uberlagert.

Die Erddlpreise haben sich wieder auf etwa 40 US-Dollar
erholt, seit sich die groBen Produzenten Saudi-Arabien
und Russland Mitte Februar darauf einigten, ihre Produk-
tionsmengen nicht weiter zu erhéhen. Damit ist das Risi-
ko des Ausbruchs von schweren Krisen in dlexportieren-
den Volkswirtschaften ein Stlick weit gesunken. Aller-
dings spricht gegenwartig wenig daflr, dass die Rohstoff-
preise in der kurzen Frist wieder kraftig steigen. Ange-
sichts der in den vergangenen Jahren starken Nachfrage
und zeitweise hoher Preise sind in vielen Bereichen die
Forderkapazitaten ausgebaut und neue Fordertechnolo-
gien entwickelt worden. Nicht zuletzt auf dem Markt fur
Rohdl Ubersteigt die Férdermenge die Nachfrage seit ei-
niger Zeit deutlich, so dass die Lager in erheblichem
MaBe gefullt wurden. Auch bei anderen Rohstoffen, etwa
bei der Eisenerzférderung, dirften derzeit erhebliche
Uberkapazitéten bestehen, so dass der Druck auf die
Preise anhalten wird.

Geldpolitik im Euroraum und in Japan weiter auf
Expansionskurs

Die Eintriibung der konjunkturellen Aussichten und der OI-
preisfall haben zu einer weiteren Verlangsamung der welt-
weiten Preisdynamik geflihrt. So ist die Verbraucherpreisin-
flation im Euroraum und in Japan zuletzt unter null gesun-
ken, und die Kernraten lagen unter 1%. Damit ist die Teue-
rung derzeit deutlich geringer als von der Geldpolitik mittel-
fristig angestrebt. Dies hat zu zusétzlichen unkonventionellen
MaBnahmen seitens der Geldpolitik geflhrt, die die Kon-
junktur weiter stimulieren durften, auch weil sie den finanz-
politischen Spielraum der Staaten erhdhen. Im Januar setz-
te die Bank von Japan den Zins fir Uberschussreserven
der Geschéftsbanken auf — 0,1%. Die Europdaische Zentral-
bank (EZB) hat im Mérz ihre Leitzinsen noch einmal gesenkt
(den Hauptrefinanzierungssatz auf 0% und den Einlage-
zinssatz auf — 0,4%) und ihr Ankaufprogramm von Wertpa-
pieren deutlich ausgeweitet.

In GroBbritannien und in den USA sind die Zentralbanken
bei der angekindigten Trendwende ihrer Politik vorsichtiger
geworden. Die Bank von England wird — anders als im
Herbst 2015 erwartet — ihren Leitzins im Prognosezeitraum
wohl nicht anheben, und die US-Notenbank wird den Leit-
zins im Jahr 2016 wohl nur noch zweimal um einen viertel
Prozentpunkt erhdhen, obwohl die Kerninflationsrate in den
USA im Winter spUrbar gestiegen ist. Schlielich hat die
chinesische Zentralbank Ende Februar den Mindestre-
servesatz flr Geschéftsbanken deutlich gesenkt und nimmt
dabei das Risiko eines verstarkten Abwertungsdrucks auf
den Renminbi in Kauf.
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Finanzpolitik vielerorts etwas lockerer

Da die Geldpolitik der Unterauslastung kaum mehr begeg-
nen kann und die Finanzierungskosten weiterhin niedrig
sind, lasst die weltweite Konjunkturschwache vielerorts
eine etwas expansivere oder etwas weniger restriktive Fi-
nanzpolitik erwarten. Allerdings sind die dffentlichen Schul-
denquoten nach wie vor in fast allen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hoch. Zudem ist die Politik vielfach durch
Budgetregeln, etwa im Euroraum durch den Fiskalpakt,
aber auch in den USA durch den Bipartisan Budget Act
(sequester), beschrankt. Auch deshalb durfte die Unterstit-
zung der Konjunktur durch die Finanzpolitik gering ausfal-
len. So ist die finanzpolitische Ausrichtung in den USA in
etwa neutral und im Euroraum nur leicht expansiv. In GroB-
britannien durfte das konjunkturbereinigte Defizit zwar et-
was groBer ausfallen als im letzten Herbst geplant, jedoch
bleibt die Finanzpolitik hier restriktiv ausgerichtet. Das Glei-
che gilt fir Japan. Allerdings gibt es Bestrebungen, die flr
April 2017 geplante Mehrwertsteueranhebung wegen der
schwachen Konjunktur aufzuschieben oder durch ein Aus-
gabenprogramm in ihrer Wirkung abzufedern. Den weltweit
groBten finanzpolitischen Impuls setzt derzeit die chinesi-
sche Regierung. Dort durfte das Defizit des Staates im Jahr
2015 um 2 Prozentpunkte auf knapp 4% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt ausgeweitet worden sein. Auf der an-
deren Seite sind viele rohstoffexportierende Schwellenlan-
der aufgrund des Rohstoffpreisverfalls und der damit ein-
hergehenden Einnahmeausfélle des Staates zu harten Kon-
solidierungsmaBnahmen gezwungen. Zu dieser Lander-
gruppe gehodren etwa Russland und Brasilien.

Ausblick

Die deutliche Expansion der Industrieproduktion in den
USA und im Euroraum im Januar sowie die Erholung an
den Aktienmarkten deuten darauf hin, dass die Weltpro-
duktion in der ersten Jahreshélfte 2016 etwas stérker ex-
pandieren durfte als gegen Ende des Vorjahres. Die auf-
grund der negativen Nachrichten zu Jahresbeginn noch ge-
drlickte Stimmung von Unternehmen und Verbrauchern
wirkt jedoch vorerst dampfend auf die Konjunktur. Sie durf-
te sich erst nach und nach wieder bessern und dazu bei-
tragen, dass die Expansion der Weltwirtschaft sich ab dem
zweiten Halbjahr etwas kréftigt.

Allerdings durften die Produktionszuwachse insgesamt ma-
Big bleiben. So verringert sich in den USA der Expansions-
grad der Geldpolitik langsam und der starke Dollar bremst
die Auslandsnachfrage. Im Euroraum féllt der Impuls einer
verbesserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit weg: Nach-
dem der Euro etwa ein Jahr lang bis Sommer 2015 real
effektiv um etwa 15% abgewertet hatte, verteuerte er sich
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seitdem um etwa 5%. Auch deshalb durfte die konjunktu-
relle Dynamik im Euroraum méaBig bleiben.

Die chinesische Wirtschaft wird weiter mit dem Struktur-
wandel zu Lasten der Industrie und zu Gunsten des Dienst-
leistungssektors sowie mit der hohen Verschuldung vieler
staatlicher Industrieunternehmen zu kampfen haben. Aller-
dings durfte hier die Wirtschaftspolitik immer noch Uber ge-
nug Moglichkeiten verflgen, um einen abrupten Abfall des
Expansionstempos zu verhindern. In Japan durfte die Pro-
duktion wieder ausgeweitet werden, da der Rtckgang zum
Jahresende vor allem auf temporére Faktoren zurtckzufth-
ren ist. Es ist jedoch deutlich geworden, dass die mit hohen
Erwartungen gestartete Wirtschaftspolitik (»Abenomics«)
keinen selbsttragenden Aufschwung anstoBen konnte.

Der Rohstoffpreisriickgang reflektiert zum Teil eine weltweite
Nachfrageschwache. Zugleich stitzt er die Konjunktur in den
meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften, indem er die Re-
aleinkommen erhdht und die Produktionskosten senkt. Der
Gesamteffekt auf die globale Giternachfrage dlrfte trotz der
Einkommensverluste in den groBen rohstoffexportierenden
Schwellenlandern positiv sein, da dort vor dem Einbruch der
Preise ein erheblicher Teil der Einkommen nicht fur Konsum-
oder Investitionsguter ausgegeben, sondern gespart wurde.
Seit Beginn des Olpreiseinbruchs in der zweiten Hélfte des
Jahres 2014 haben diese Lander in der Summe ein Leis-
tungsbilanzdefizit, das sich in der Tendenz noch ausweiten
durfte (vgl. Abb. 1.2). Alles in allem expandiert die Weltpro-
duktion nach vorliegender Prognose in diesem Jahr in etwa
mit dem maBigen Tempo des Vorjahrs. Fir 2016 ergibt sich
ein Zuwachs von 2,4% und fir 2017 von 2,8% (vgl. Tab. 1.1).
Auch der Welthandel wird im Prognosezeitraum nur schwach
ausgeweitet. Die Institute erwarten in diesem Jahr eine Zu-
nahme um 2,9% und im kommenden Jahr um 3,4%.

Erhebliche wirtschaftliche Risiken weltweit und
insbesondere in der Europaischen Union

Die Finanzmarkte beruhigten sich seit Mitte Februar zwar
wieder, die der Unruhe zugrunde liegenden Risiken haben
sich aber nicht aufgeldst. Es ist etwa zu beflrchten, dass
wegen der immer noch sehr niedrigen Preise etliche Roh-
stoffunternehmen in die Insolvenz gehen, Banken Forde-
rungsausfalle verkraften mussen, und die Finanzmaéarkte
verunsichert werden. Auch wird sich die Finanzlage von
Staaten, deren Einnahmen wesentlich auf Rohstofferldse
zurlickgehen, weiter verschlechtern. Zudem besteht nach
wie vor die Méglichkeit, dass die Schrumpfungsprozesse
der chinesischen Industrie deutlicher als bisher die Kon-
junktur des ganzen Landes in Mitleidenschaft ziehen.

Ein weiteres Risiko bestent darin, dass die in den USA be-
reits deutlich gestiegene Inflation schneller als in dieser

Abb. 1.2

Aggregierter Leistur groRer rok portierender Schwellen-
lander? in Relation zum aggregierten Bruttoinlandsprodukt der Lander
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2 Verwendete Lander: Brasilien, Russland, Saudi-Arabien, . Stidafrika, Malaysia,
Chile. Auswahl der Lander entsprechend den Kriterien in T. Didier, A. Kose, F. Ohnsorge und L. Ye: Slowdown in
Emerging Markets: Rough Patch or Prolonged Weakness? CEPR Discussion Paper No. 11065, 2016.
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Quelle: IMF, International Financial Statistics.

Prognose erwartet anzieht und die Notenbank zu raschen
Zinserhbhungen zwingen kdnnte. Wegen des internationa-
len Zinszusammenhangs koénnten in einem solchen Fall
Vermdgenswerte weltweit deutlich nachgeben, denn sie
werden durch die niedrigen Zinsniveaus seit ldngerem nach
oben getrieben. So ware fUr diesen Fall zu erwarten, dass
auch die vielerorts in der Welt recht kraftig gestiegenen
Hauserpreise zurtickgehen.

Fur die europaische Wirtschaft bestehen erhebliche politi-
sche Risiken. So kénnten die zum Teil wieder aufgenom-
menen Grenzkontrollen innerhalb des Schengen-Raums
den européischen Binnenhandel verteuern. Die vorliegen-
de Prognose unterstellt, dass davon keine nennenswerten
konjunkturellen Effekte ausgehen.* Allerdings ist das bis-
herige Versagen der Mitgliedsstaaten der Europaischen
Union, einen Konsens Uber Wege zur Bewaltigung der
Flichtlingsproblematik zu finden, ein Symptom fUr tiefer-
liegende Probleme der europdischen Integration: Kréfte,
die fur eine Ruckabwicklung der in der Union erreichten
politischen und wirtschaftlichen Integration eintreten, ha-
ben in Europa schon seit einigen Jahren an Einfluss ge-
wonnen. So besteht die Méglichkeit, dass sich GroBbri-
tannien im Juni fUr einen Austritt aus der Europaischen
Union entscheidet. Es ist allerdings schwer abzuschatzen,
welche Folgen ein Austritt fur die Handels- und FinanzflUs-
se innerhalb der EU hat. Kurzfristig ware bei einem Austritt
wohl mit einem deutlichen Fall des Pfunds und spUrbarer
ZurUckhaltung bei Investitionen in GroBbritannien zu rech-
nen. Aber auch die anderen EU-Mitgliedslander durften
als Wirtschaftsstandort an Attraktivitat verlieren, denn
GroBbritannien ist innerhalb der Europaischen Union eine
besonders dynamische Volkswirtschaft und tritt auf euro-
paischer Ebene regelmaBig fur offene und weniger regu-
lierte Méarkte ein.

4 Schatzungen der Kosten aufgrund der Wiedereinfiihrung von Grenzkon-
trollen finden sich zum Beispiel in R. Déhrn, G. Barabas, A. Fuest,
H. Gebhardt, M. Micheli, S. Rujin und L. Zwick, Die wirtschaftliche Ent-
wicklung im Inland: In schwierigem Fahrwasser, RWI Konjunkturberichte
67(1), 2016, S. 60-61 und G. Felbermayr, J. Groschl und T. Steinwachs,
ifo Schnelldienst 69(5), 2016, S. 18-27.
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Tab. 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(BIP) Veranderungen gegenuiber dem Vorjahr in Prozent in Prozent

in Prozent o015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Europa 32,9 1,4 1,5 1,8
EU 28 27,2 1,9 1,7 1,8 0,0 0,4 1,4 9,4 8,8 8,6
Schweiz 1,0 1,0 1,1 1,8 -1 -0,6 0,2 4,5 4,6 4,6
Norwegen 0,7 1,8 1,5 1,8 2,2 2,6 2,2 4,4 4,6 4,4
Turkei 1,2 4,0 3,1 3,5
Russland 2,7 -3,7 -1,3 0,9 15,5 8,2 7,0
Amerika 35,5 1,6 1,3 2,2
USA 25,5 24 2,0 2,3 0,1 1,1 24 5,3 4,8 4,7
Kanada 2,6 1,2 1,3 2,3 1,1 1,8 2,1 6,9 7.1 6,9
Lateinamerika® 74 -10 | -09 1,7
Asien 31,6 4,8 4,6 4,6
Japan 6,8 0,5 0,5 0,7 0,8 0,5 1,8 3,6 3,2 3,3
China ohne Hongkong 15,4 6,9 6,4 6,2
Sudkorea 2,1 2,6 2,9 3,0 0,7 1,4 2,0 3,7 3,5 3,6
Indien 3,1 7.3 7,4 7.4
Ostasien ohne China” 4.5 3,2 3,6 4,0
Insgesamt® 100,0 2,5 2,4 2,8
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften® 68,4 1,9 1,7 2,0 0,2 0,8 1,7 6,9 6,4 6,3
Schwellenlander® 31,6 3,9 3,9 4.6
Nachrichtlich:
Exportgewichtet” 2,2 2,0 2,3
Kaufkraftgewichtet? 3,0 2,9 34
Welthandel” 2,0 2,9 3,4
@ Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien und Chile. Gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt von 2014 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Ma-
laysia, Singapur, Philippinen und Hongkong (Sonderwirtschaftszone Chinas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von
2014 in US-Dollar. — © Summe der aufgefilhrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 in US-
Dollar. —  EU-28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Sidkorea, Taiwan, Singapur und Hongkong (Sonderwirt-
schaftszone Chinas). — ® Russland, Tiirkei, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen und
Lateinamerika. — ” Summe der aufgefihrten Landergruppen. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2014. —
9 Summe der aufgefiihrten Landergruppen gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 zu Kaufkraftparititen. — ™ Wert
fiir 2014 von CPB.

Quelle: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2016 und 2017: Prognose der Institute.

US-Aufschwung trotz Konjunkturdelle
intakt

Der Aufschwung in den USA hat zum Jahresende 2015 et-
was an Fahrt verloren. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg
im Schlussquartal 2015 mit einer Rate von nur 0,3% ge-
genUber dem Vorquartal und damit deutlich schwécher als
im Sommerhalbjahr. Der Wachstumsbeitrag der privaten
Konsumausgaben ging zurlck, da die realen verfugbaren
Einkommen der privaten Haushalte zum Jahresende weni-
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ger stark stiegen als in den Vorquartalen. Die Nachfrage der
offentlichen Hand nahm nicht weiter zu. Schlieflich stag-
nierte der Zuwachs der privaten Anlageinvestitionen nach
einem deutlichen Anstieg im Vorquartal, wobei dies maf-
geblich auf den Ruckgang der Ausristungsinvestitionen
zurlckzufiihren ist.® Der AuBenhandel leistete zwar auch im
vierten Quartal einen negativen Wachstumsbeitrag, aller-

5 Aktuelle Daten zur Anzahl der Ol- und Gasférderanlagen weisen darauf
hin, dass der Energiesektor maBgeblich zu dieser Investitionsschwéche
beigetragen hat, vgl. U.S. Energy Information Administration (EIA), Drilling
Productivity Report, Marz 2016.
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dings nur noch in Héhe von 0,1 Prozentpunkten. Dabei gin-
gen sowohl die Exporte als auch die Importe zurtck.

Trotz der Konjunkturdelle hat sich der Beschaftigungsauf-
bau weiter fortgesetzt. Er war im Marz mit 215 000 neuen
Stellen kaum weniger dynamisch als im Durchschnitt der
sechs Monate zuvor. Die Arbeitslosenquote lag im Marz mit
nur noch 5,0% in etwa auf jenem Niveau, auf dem verschie-
dene Schatzungen die strukturelle Arbeitslosenquote se-
hen.® Die Partizipationsrate, die seit 2008 einen fallenden
Trend aufwies, ist seit September vergangenen Jahres wie-
der von 62,4% auf zuletzt 63,0% gestiegen, was den Rlck-
gang der Arbeitslosenquote im gleichen Zeitraum umso be-
merkenswerter erscheinen lasst. Trotz der gunstigen Lage
am Arbeitsmarkt ist der Lohnauftrieb weiterhin moderat,
was nicht zuletzt am Zustrom von Arbeitskraften aus der
Stillen Reserve liegen dirfte; die Stundenldhne im Privat-
sektor stiegen in den sechs Monaten bis Februar mit einer
laufenden Jahresrate von nur 1,8%.

Nachdem die US-Notenbank im vergangenen Dezember
mit der Anhebung der Spanne flir die Federal Funds Rate
um 25 Basispunkte die Zinswende einleitete, wurde der
Leitzins bei den ersten beiden Sitzungen des Offenmarkt-
ausschusses im Jahr 2016 konstant gehalten. Begrindet
wurde die Zurtickhaltung bezlglich weiterer Zinsschritte mit
der weltwirtschaftlichen Unsicherheit und der jingsten Zu-
nahme der Volatilitdét an den Finanzméarkten. Obgleich sich
in den vergangenen Monaten der Anstieg des Konsum-
deflators ohne Energie und Lebensmittel (»Kerninflationsra-
te«) merklich beschleunigt hat, liegt der Zuwachs des Kon-
sumdeflators insgesamt weiterhin klar unterhalb der Zielrate
der Fed (vgl. Abb. 1.3). Vor diesem Hintergrund rechnen die
Institute damit, dass der Zinsanstieg bis zum Jahresende
2017 verhalten ausféllt und die Federal Funds Rate Ende
2016 bei 0,9% und Ende 2017 bei 1,7% liegen wird. Auf ein
solches Bild weisen auch die Markterwartungen hin. Trotz
der begonnenen Straffung bleibt die Geldpolitik im Progno-
sezeitraum damit expansiv ausgerichtet.

Die Finanzpolitik wird im Unterschied zu den vergangenen
Jahren die Konjunktur wohl nicht mehr dampfen. Der kon-
junkturell bedingte Anstieg der Steuereinnahmen, sinkende
Ausgaben der Arbeitslosenversicherung und die weiterhin
geringen Zinszahlungen auf die Staatsschulden ermdégli-
chen in den Jahren 2016 und 2017 eine Reduktion des ge-
samtstaatlichen Budgetdefizits auf 3,7% bzw. 3,3% in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt, nachdem es im Jahr 2015
4,4% betragen hatte. Der strukturelle Budgetsaldo bleibt
dabei konstant. Die Schuldenobergrenze flr den Bund ist

6 So schatzen die Mitglieder des Offenmarktausschusses der US-Noten-
bank (Fed) im Durchschnitt, dass die natlrliche Arbeitslosenquote bei
4,9% liegt, und das Congressional Budget Office (CBO) setzt sie mit
4,8% an. Aaronson et al. (2015) schéatzen, dass die natUrliche Arbeitslo-
senquote unter 5% liegt; vgl. D. Aaronson, L. Hu, A. Seifoddini und
D.G. Sullivan, Changing Labor Force Composition and the Natural Rate
of Unemployment, Chicago Fed Letter No. 338, 2015.

Abb. 1.3
Ausgewihlte US-Preisindikatoren?
Veranderung gegentiber dem Vorjahresmonat
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Quelle: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics.

aktuell bis Marz 2017 ausgesetzt. Die Institute unterstellen
fUr diese Prognose, dass sich der neue Kongress im nachs-
ten Jahr rechtzeitig auf eine Neuregelung einigen wird, so
dass es im Prognosezeitraum nicht erneut zu einer Haus-
haltskrise kommen wird.

Aktuell deuten viele Konjunkturindikatoren darauf hin, dass
der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal
2016 &hnlich schwach war wie im Vorquartal. So weisen
monatliche Daten zum AuBenhandel darauf hin, dass dieser
den Produktionsanstieg zu Jahresbeginn weiterhin ge-
dampft hat; dies ist wohl maBgeblich auf die starke Aufwer-
tung des US-Dollar und die weltwirtschaftliche Konjunktur-
schwache zurlckzuflhren.” Die Binnennachfrage durfte
dagegen leicht aufwérts gerichtet gewesen sein. Die Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte lagen im Februar um
0,4% Uber dem Durchschnittswert des vorangegangenen
Quartals und das Verbrauchervertrauen (gemessen von der
Universitat Michigan) war weiterhin hoch, jedoch seit Ende
vergangenen Jahres tendenziell sowohl in der Einschét-
zung der aktuellen Lage als auch in den Erwartungen rick-
laufig. Auch entstehungsseitige Indikatoren deuten auf eine
nur moderate Ausweitung der Produktion hin. Auf der einen
Seite lagen die Auftragseingange fur Investitionsguter (ohne
Verteidigungsguter) im Februar leicht unter dem Durch-
schnittswert des Vorquartals; auf der anderen Seite stieg
der Einkaufsmanagerindex (ISM) zuletzt drei Mal in Folge
und hat seinen seit Mai 2015 anhaltenden Abwartstrend
durchbrochen; mit einem Wert von 51,8 Punkten im Mérz
befindet er sich damit wieder oberhalb der Expansions-
grenze von 50 Punkten. Die Stimmungslage der mittelstan-
dischen Unternehmen war laut Umfrage der National Fe-
deration of Independent Businesses (NFIB) zu Jahresbe-
ginn nur méaBig und trubte sich im Februar weiter ein. Die
Bautétigkeit expandiert am aktuellen Rand hingegen recht
dynamisch. Im Januar lagen sowohl die Ausgaben flr ge-

" Der reale effektive Wechselkurs stieg in den eineinhalb Jahren bis Febru-
ar 2016 um knapp 16,5%.
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Abb. 1.4

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
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werbliche Bauten (2,4%) als auch jene fir Wohnungsbau-
ten (0,9%) Uber dem Niveau des Schlussquartals 2015.

Nach dem schwachen Jahresstart durfte sich der Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts im weiteren Jahresverlauf 2016
beschleunigen (vgl. Abb. 1.4) und bis Ende 2017 mit Raten
von knapp 2,5% etwas hoher sein als das Potenzialwachs-
tum, das die Institute bei gut 2% verorten. Dabei schlieBt
sich die Produktionslicke bis Ende 2016, und im Jahr
2017 werden die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten wohl
leicht Uberausgelastet sein. Der Aufschwung wird bei stei-
genden Realeinkommen und weiter niedrigen Olpreisen

vor allem durch die Konsumnachfrage der privaten Haus-
halte getragen werden. Auch die Investitionsnachfrage
durfte insgesamt wieder anziehen. Im Zuge der hdheren
Kapazitatsauslastung werden die AusriUstungsinvestitio-
nen und die gewerblichen Bauinvestitionen im Prognose-
verlauf nach Einschatzung der Institute beschleunigt ex-
pandieren. Die Wohnungsbauinvestitionen werden hinge-
gen aufgrund steigender Zinsen wohl etwas weniger stark
als zuletzt ausgeweitet werden. Der AuBenhandel diirfte im
weiteren Verlauf aufgrund des Abklingens der Aufwer-
tungseffekte und des leichten Anziehens der Weltkonjunk-
tur die US-Produktion wohl weniger stark bremsen als im
ersten Halbjahr 2016.

Insgesamt rechnen die Institute damit, dass das reale Brut-
toinlandsprodukt im laufenden Jahr um 2,0% und im Jahr
2017 um 2,3% zulegen wird (vgl. Tab. 1.2). Da die Arbeits-
losenquote bereits ihr strukturelles Niveau erreicht hat, wird
sie nur noch langsam zurtickgehen und im Jahresdurch-
schnitt bei 4,8% bzw. 4,7% liegen. Angesichts der zuneh-
mend ausgelasteten Kapazitaten, einer zu erwartenden Be-
schleunigung des Lohnauftriebs und nicht zuletzt des
jungsten Anstiegs der Energiepreise wird die Verbraucher-
preisinflation steigen. Die Institute erwarten im laufenden
Jahr einen Preisanstieg um 1,1% und im kommenden Jahr
um 2,4%.

Dienstleistungssektor stiitzt

Tab. 1.2
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA Produktion in China
2015 2016 2017 . _ _ .
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % In Chln? wurde die gesamtwwtschafthche
) Produktion zum Jahresende 2015 in deut-
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,4 2,0 2,3 ) . .

. lich geringerem Tempo ausgeweitet als zu-
PR e o 2.3 2.3 vor. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg im
Staatskonsum und -investitionen 0,7 1,1 1,8 vierten Quartal 2015 um 1,6% gegenUber
Private Anlageinvestitionen 4,0 3.1 4,3 dem Vorquartal, nachdem der Zuwachs im
Vorratsveranderungen® 0,2 0,0 0,0 zweiten und dritten Quartal noch 1,9% und
Inlandische Verwendung? 3.0 22 25 1,8% betragen hatte. Die seit einigen Jah-
Exporte 11 ~02 3,0 ren zu beobachtendg trendmaB?ge Vgrlang-

samung der Produktionsausweitung ist vor

Importe 4,9 1,7 3,9 , . .
o allem auf eine nachlassende Dynamik bei
Auenbeitrag -06 =g —U2 den Investitionen zurlickzuflhren, da in der
Verbraucherpreise 0.1 1.1 24 Industrie und im Bausektor zum Teil erhebli-
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts che Uberkapazitéten bestehen. So haben
Budgetsaldo” -44 -37 -33 die Bauinvestitionen bereits seit Jahresbe-
Leistungsbilanzsaldo _25 _26 _28 ginn 2014 deutlich an Dynamik verloren.
In % der Erwerbspersonen ?—hnter' 'der Schwéche dgr Unternehmeﬁs—
Arbeitslosenauote 54 e e investitionen verbergen sich vor allem eine

I u ) ] ’ I . . .

5 d : 5 : — héhere Verschuldung und rlcklaufige Ge-
Wachstumsbeitrag. — ' Gesamtstaatlich, Fiskaljahr. winne, insbesondere bei staatlichen Unter-

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labour Statistics;

2016 und 2017: Prognose der Institute.

nehmen. Zudem démpfte im dritten und im
vierten Quartal der AuBenhandel die Zunah-
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porte kraftig zurickgingen. Die Ausfuhren in alle wichtigen
Absatzgebiete waren ricklaufig.

Die Abschwéchung der Produktionsausweitung Ende 2015
hat erneut Sorgen Uber einen konjunkturellen Einbruch auf-
kommen lassen. Dies dirfte auch dazu beigetragen haben,
dass sich zu Beginn dieses Jahres die Unsicherheit an den
Finanzmérkten erneut erhéht hat. So brachen in den ersten
Januarwochen die Aktienkurse ein, was auch im Zusam-
menhang mit einer erwarteten Aufhebung eines sechsmo-
natigen Aktienverkaufsverbots fur GroBBaktiondre stand. Ein
weiteres Anzeichen fur die Unruhe ist der verstérkte Abfluss
von Kapital ins Ausland. So beliefen sich die Nettokapital-
abflisse aus China in den letzten neun Monaten des Jahres
2015 auf etwa 400 Mrd. US-Dollar. Um eine merkliche Ab-
wertung der Wéhrung zu verhindern, hat die chinesische
Zentralbank fUr denselben Zeitraum Devisenreserven in
etwa gleicher Hohe (ca. 10% des Gesamtbestandes) abge-
baut. Allerdings hat sich der Abbau zuletzt erst einmal ver-
langsamt: Schrumpften die Reserven im Januar und De-
zember noch um 99,5 Mrd. beziehungsweise 107,9 Mrd.
Dollar, gingen sie im Februar nur noch um 28,6 Mrd. auf
rund 3,2 Billionen Dollar zurtck. Zum Abebben der Kapi-
talflucht trug nicht zuletzt die seit Ende Januar ruhigere
Lage an den chinesischen Borsen bei.

Angesichts des sich abschwéchenden wirtschaftlichen Ex-
pansionstempos und der seit Sommer 2015 auf den Fi-
nanzmdarkten Chinas erhdhten Unsicherheit wurde die
Geldpolitik mehrfach seit Anfang 2015 gelockert. Der Leit-
zins wurde in finf Schritten um insgesamt 1,25 Prozent-
punkte gesenkt und die Reservehaltungssatze schrittweise
um 3 Prozentpunkte verringert. Zur Stitzung der Immobili-
enmaérkte hat die chinesische Regierung zudem die Finan-
zierungsbedingungen verbessert und in einigen Regionen
die Beschrankungen fur den Erwerb von Zweitwohnungen
gelockert. Dies alles hat dazu beigetragen, dass die Immo-
bilienpreise seit Mitte vergangenen Jahres wieder leicht
steigen. Im Prognosezeitraum durfte die Geldpolitik weiter
expansiv ausgerichtet bleiben. Zudem wird sie versuchen,
die derzeit hohen Finanzierungskosten flir kleinere private
Unternehmen zu senken. Gleichzeitig wird sie weiterhin die
Kreditvergabe in manchen Bereichen gezielt einschrénken,
etwa um Blasenbildungen auf Immobilienmarkten zu ver-
hindern.

Die Industrieproduktion nahm im Verlauf des Jahres 2015
mit historisch niedrigen Raten von etwa 6% zu. Demgegen-
Uber gewinnt der Dienstleistungssektor, der sich bereits seit
dem Jahr 2013 dynamischer als die industrielle Wertschop-
fung entwickelt, weiter an Bedeutung. Eine robuste Ent-
wicklung verzeichnete der Einzelhandel, insbesondere die
Onlinebranche, die ihren Umsatz um ein Drittel steigern
konnte. Da die Produktion im Dienstleistungssektor ar-
beitsintensiver ist, hat sich die nachlassende Dynamik in

der Industrie nicht negativ auf die gesamte Beschéaftigung
ausgewirkt. So wurden im Jahr 2015 11 Mio. neue Arbeits-
platze in Stadten und stéadtischen Randgebieten geschaf-
fen. Auch im Prognosezeitraum durfte einer Verlangsamung
der Zuwachsraten der Industrieproduktion eine sich be-
schleunigende Dynamik im Dienstleistungssektor gegen-
Uberstehen.

Im Prognosezeitraum durfte sich die Verlangsamung des
gesamtwirtschaftlichen Expansionstempos fortsetzen. Auf-
grund der zu erwartenden starken privaten Konsumnach-
frage und des noch reichlich vorhandenen Spielraums der
Finanzpolitik und der Geldpolitik ist aber nicht mit einer
spurbaren Abkuhlung der Konjunktur in China zu rechnen.
Gegenwartig gehen von der Finanzpolitik positive Impulse
aus. So durften zusatzliche Investitionen in das Schienen-
netz sowie in Umweltschutzprojekte die Produktion in die-
sem Jahr beleben. Insgesamt durfte das reale Bruttoinlands-
produkt in diesem Jahr um 6,4% zulegen. Negativ durfte
sich schlieBlich das schrumpfende Arbeitskraftepotenzial
auf den Produktionsanstieg auswirken. So wird voraus-
sichtlich die wirtschaftliche Aktivitat im Jahr 2017 um 6,2%
zunehmen.

Geringe wirtschaftliche Dynamik in
Japan

In Japan ist die gesamtwirtschaftliche Produktion Ende des
vergangenen Jahres erneut gesunken. Die Exporte waren
ricklaufig. Hier wirkte sich vor allem die Schwache der
wichtigen Handelspartner — wie z.B. China — aus. Aufgrund
der ebenfalls schwachen Importnachfrage war der Wachs-
tumsbeitrag des AuBenhandels null. Der private Konsum
wurde deutlich eingeschrankt. Lediglich die inlandischen In-
vestitionen wurden ausgeweitet.

Die wohl nur vortibergehende Abschwéachung der Produk-
tion hat sich nicht auf den Arbeitsmarkt ausgewirkt. Die Be-
schaftigung steigt weiterhin und die Arbeitslosenquote ist
im Januar auf 3,2% gesunken, dem niedrigsten Wert seit
20 Jahren. Dennoch steigen die Léhne nach wie vor nur
moderat, so dass kaum Kostendruck auf die Preise ent-
steht. Die allgemeinen Verbraucherpreise sind aufgrund der
Olpreisentwicklung im Januar wieder geringfligig gesun-
ken. Die starker von der Konjunktur beeinflusste Kernrate
der Inflation hat sich in den vergangenen Monaten auf 0,7%
reduziert.

Angesichts des nachlassenden Preisauftriebs hat die Bank
von Japan im Januar einen negativen Zins von — 0,1% flir
Einlagen von Geschéftsbanken bei der Zentralbank einge-
fuhrt. Bereits im Dezember hatte sie das Ankaufprogramm
fur Wertpapiere auf Fremdwahrungskredite und Immobi-
lienkredite ausgeweitet. Dies ist vor dem Hintergrund zu
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sehen, dass auf dem Markt fUr Staatsanleinen Engpasse
abzusehen sind. Schon Ende September 2015 hielt die
Notenbank 30% der Staatsanleihen.® Da zudem einige ins-
titutionelle Anleger verpflichtet sind, einen festgelegten An-
teil ihrer Portfolios in Staatstitel zu investieren, konnte es
bereits 2017 dazu kommen, dass der Notenbank die ge-
planten Volumen an Staatstiteln am Markt nicht mehr zur
Verflgung stehen. Durch die Ausweitung der Ankaufmag-
lichkeiten wird also versucht, das angektndigte Volumen
und damit die GlaubwUrdigkeit der Geldpolitik aufrechtzu-
erhalten.

Die Ruckfiuhrung des Defizits im Staatshaushalt durfte da-
bei kaum vorankommen. Immerhin wurden die Ausgaben-
erhdhungen im vergangenen Jahr eng begrenzt und auch
fGr das im April 2016 beginnende Fiskaljahr sind nur gering-
flgige Ausgabensteigerungen vorgesehen. Gleichzeitig
durfte sich die Einnahmensituation weiter verbessern, wenn
der Mehrwertsteuersatz im April 2017 von 8% auf 10% an-
gehoben wird. Allerdings durften die MaBnahmen kaum
ausreichen, um das Defizit — wie geplant — bis 2018 auf 1%
in Relation zum BIP zurtckzufihren.

Im Prognosezeitraum wird das gesamtwirtschaftliche Ex-
pansionstempo moderat bleiben. Insbesondere die Exporte
durften sich erst allméhlich wieder stabilisieren. Bestimmt
wird das konjunkturelle Tempo daher maBgeblich von der
Binnenwirtschaft. Die Schwéache des privaten Konsums
zum Jahresende 2015 durfte vorUbergehender Natur ge-
wesen sein. Der Anstieg der Beschéaftigung und der mode-
rat steigender Lohne sprechen fur eine moderate Expan-
sion des privaten Konsums im Jahr 2016. Fur das Jahr
2017 ist angesichts der zum ersten April geplanten Mehr-
wertsteuererh6hung mit Vorzieheffekten besonders im ers-
ten Quartal zu rechnen, die von einer Einschrankung des
privaten Konsums in den nachfolgenden Quartalen gefolgt
werden. DarUber hinaus werden von der Wirtschaftspolitik
keine nennenswerten Impulse ausgehen. Bei alledem ist zu
berlUcksichtigen, dass das Produktionspotenzial in Japan
nicht zuletzt aufgrund der schrumpfenden Bevolkerung nur
noch geringfligig ausgeweitet wird. Nach einer Schatzung
der Bank von Japan betragt die Potenzialwachstumsrate
derzeit weniger als 0,5%.° Eine Ausweitung der Produktion
in diesem Jahr um 0,5% und im kommenden Jahr um 0,7%
spiegelt daher die neue Normalitat wieder.

& Vgl. K. lwata, |. Samikawa, E. Takahashi und T. Kimotsuki, Risks from
Extending the QQE Policy — Bank of Japan’s JGB Purchases to Reach
Limits in June 2017, Japan Financial Report No. 29, Japan Center for
Economic Research, 2016.

¢ Vgl. Bank of Japan, Outlook for Economic Activity and Prices, Januar
2016, S. 2.
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2. Die Lage in der Europaischen Union

Binnennachfrage stiitzt Konjunktur im
Euroraum

Die Konjunkturerholung im Euroraum kam in der zweiten
Jahreshélfte etwas langsamer voran als zuvor. Die Export-
dynamik schwéchte sich deutlich ab, wohl auch weil der
Impuls der Euro-Abwertung aus dem Jahr 2014 auslief. Zu-
dem lie die Nachfrage aus einigen Schwellenl&dndern und
den USA nach. Dennoch blieb der Zuwachs der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion im Euroraum mit einer Rate von
0,3% im dritten und vierten Quartal recht robust. Der priva-
te Konsum profitierte davon, dass die real verfugbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte aufgrund der nochmals
gesunkenen Energiepreise sowie der ricklaufigen Arbeits-
losigkeit gestiegen sind. Der 6ffentliche Konsum nahm in
den drei LA&ndern mit der hodchsten Zahl von Flichtlingen
relativ zur Bevélkerung (Osterreich, Finnland und Deutsch-
land) besonders stark zu. Die Unternehmensinvestitionen
durften von verbesserten binnenwirtschaftlichen Absatz-
maglichkeiten angeregt worden sein.

Mit Abstand am stérksten ist die konjunkturelle Dynamik in
Spanien, wo die Wirtschaftsleistung im zweiten Halbjahr mit
einer aufs Jahr hochgerechneten Rate von Uber 3% expan-
dierte. In Griechenland hingegen haben die Kapitalver-
kehrskontrollen die Konjunktur empfindlich gedampft. Die
Produktion schrumpfte im dritten Quartal deutlich und stag-
nierte im vierten Quartal. In Frankreich war die Erholung im
zweiten Halbjahr stabil, in Italien verlor sie an Schwung. Von
den oben genannten Landern hat Spanien 2015 etwa 96%
des Niveaus der Produktion aus dem Jahr 2008 erreicht,
nachdem sie zwischenzeitlich auf 91% gefallen war. In Grie-
chenland lag das Bruttoinlandsprodukt nur bei etwa 75%,
in Italien bei 93%, und in Frankreich war die Produktion im
Jahr 2015 um 3% hdher als 2008.

Die Beschéaftigung nimmt im Euroraum recht kréftig zu, und
die Arbeitslosenquote geht weiter zurtick, auf 10,3% im Fe-
bruar 2016. In Spanien sank sie im vergangenen Jahr deut-
lich (um etwa 3 Prozentpunkte auf 20,4% im Februar), wah-
rend sie in Frankreich zuletzt stagnierte und in Italien leicht
zunahm (vgl. Tab. 2.1).

Der Ruckgang der Rohstoffpreise dampft die Inflation im
Euroraum; die Verbraucherpreise stagnierten im Jahr 2015.
Die Kerninflationsrate (ohne Energie und unverarbeitete Le-
bensmittel) blieb jedoch relativ stabil und lag im Méarz bei
0,9%. Der niedrige Wert der Kernrate ist vor allem auf den
geringen inlandischen Preisdruck aufgrund der seit gerau-
mer Zeit unterausgelasteten gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitdten zurtickzufuhren.
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Tab. 2.1

|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

)

Gewicht | Bruttoinlandsprodukt®’ | Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote”

(BIP) in Veranderungen gegeniber dem Vorjahr in Prozent in Prozent

Prozent 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Deutschland 20,9 1,4 1,5 1,7 0,1 0,4 1,5 4,6 4,6 4,9
Frankreich 15,3 1,1 1,1 1,4 0,1 0,3 1,0 10,4 10,1 10,0
Italien 11,6 0,6 0,8 1.1 0,1 0,3 1,8 11,9 11,2 10,8
Spanien 7,6 3,2 2,6 2,2 -06 -0.1 1,0 22,1 19,7 18,3
Niederlande 4,8 1,9 1,3 1,6 0,2 0,6 1,3 6,9 6,5 6,2
Belgien 2,9 1,4 1,3 1,5 0,6 1,4 1,6 8,3 7,8 7,6
Osterreich 2,4 0,8 1,5 1,6 0,8 1,3 1,7 57 5,9 6,1
Griechenland 1,3 -03 | -04 1,4 -1.1 -0,2 0,6 25,0 23,7 22,8
Finnland 1,5 0,4 0,6 1.1 -0,2 0,0 1,0 9,3 9,1 8,8
Portugal 1,2 1,5 1,3 1,6 0,5 0,6 1.1 12,6 12,0 11,7
Irland 1,4 7,8 4,2 3.2 0,0 0,4 1,4 9,4 8,5 7,7
Slowakei 0,5 3,6 3,2 383 -03 -0,2 1.1 11,5 9,8 9,1
Luxemburg 0,4 4,9 3,4 315 0,1 0,5 1,7 6,1 5,8 57
Slowenien 0,3 2,6 2,0 2,2 -08 -0,3 1,0 9,1 8,7 8,4
Litauen 0,3 1,6 2,3 2,8 -0,7 0,6 1,5 9,2 9,0 8,5
Lettland 0,2 2,6 2,5 3,1 0,2 -0.1 1,2 9,9 10,2 9,7
Zypern 0,1 1,6 1,7 2,1 -1,5 -1,2 0,0 15,6 14,9 14,2
Estland 0,1 1,2 2,0 2,1 0,1 0,7 2,0 6,2 6,2 5,9
Malta 0,1 6,3 4,0 3,0 1,2 1,4 1,7 54 5,0 4,8
Euroraum insgesamt 72,7 1,6 1,4 1,6 0,0 0,4 1,3 10,9 10,2 9,9
Euroraum ohne Deutschland 51,7 1,6 1,4 1,6 0,0 0,4 1,3 13,1 12,2 11,7
GrolRbritannien 15,9 2,3 2,0 2,1 0,0 0,7 1,6 553 5,1 5,0
Polen 3,0 3,6 3,5 315 -0,7 0,4 1,6 7,6 6,8 6,4
Schweden 3,1 3,8 3,4 2,6 0,7 1,2 1,7 7.4 6,9 7.1
Danemark 1,8 1,2 1,2 1,8 0,2 0,7 1,5 6,2 5,9 5,6
Tschechien 1.1 4,3 2,3 2,6 0,3 0,7 1,6 5,1 4,5 4,4
Rumanien 1,1 3,8 39 315 -04 -1,7 2,1 6,8 6,5 6,3
Ungarn 0,7 2,9 2,3 2,5 0,1 1,6 2,4 6,8 6,0 5,6
Bulgarien 0,3 2,8 2,0 2,4 -1.1 -0,2 1,2 9,4 8,3 8,0
Kroatien 0,3 1,6 1,7 2,0 -0,3 -0.1 1,4 16,6 16,1 15,4
EU 28" 100,0 1,9 1,7 1,8 0,0 0,4 1,4 9,4 8,8 8,6
MOE-Linder® 7,9 3,4 3,0 3,1 -04 0,2 1,7 7,9 7,2 6,9
? Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt, auRer fiir Irland und Slowakei. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisin-
dex. — @ Standardisiert. — © Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2014 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2014. —
® Mittel- und osteuropaische Lander: Slowakei, Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Rumanien, Ungarn, Bulgarien, Litau-
en und Lettland.

Quelle: Eurostat; IWF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2016 und 2017: Prognose der Institute.

Geldpolitik noch expansiver -
Kreditvergabe zieht langsam an

Die Européische Zentralbank (EZB) hat seit Dezember 2015
weitere expansive geldpolitische MaBnahmen ergriffen. Ins-
besondere senkte sie im Méarz 2016 den Zinssatz fur die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte um 5 Basispunkte auf 0,0%
sowie den Einlagesatz um 10 Basispunkte auf — 0,4%. Des
Weiteren soll das Volumen der monatlichen Wertpapierk&u-
fe ab April um 20 Mrd. Euro auf 80 Mrd. Euro erhdht und
die Liste der zugelassenen Wertpapiere um Unternehmens-
anleinen guter Bonitét erweitert werden. Nicht zuletzt sollen
ab Juni vier weitere gezielte langerfristige Refinanzierungs-
geschéfte zu auBerst glnstigen Konditionen angeboten
werden.

GD Friihjahr 2016

Vor dem Hintergrund der weiteren geldpolitischen Locke-
rung seit Dezember sind die Geldmarktsatze im Euroraum
in den vergangen Monaten nochmals leicht gesunken. So-
wohl fiir unbesicherte Ubernachtausleihungen als auch fiir
unbesichertes Dreimonatsgeld lag der Zins im Marz 2016
bei etwa — 0,3% (vgl. Abb. 2.1). Die Renditen an den Kapi-
talmérkten sind seit Ende des Jahres 2015 ebenfalls rtck-
laufig. FUr Staatsanleihen der L&nder des Euroraums
hochster Bonitat (AAA) mit zehnjahriger Restlaufzeit lag die
Umlaufsrendite im Méarz 2016 bei gut 0,2%, etwa 50 Basis-
punkte unter ihrem Wert im Dezember. Auch flr Unterneh-
men hdchster (AAA) und mittlerer Bonitéat (BBB) sanken die
Kosten der Fremdfinanzierung. Etwas gestiegen ist hinge-
gen die durchschnittliche Rendite fur Staatsanleihen in Por-
tugal, was wohl auf die Unsicherheit im Zusammenhang mit
der Regierungsbildung zurtckzuflhren ist.
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11



12

Gemeinschaftsdiagnose

Abb. 2.1
Zur monetaren Lage im Euroraum
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Kreditzinsen® Veranderung der Kreditbestande?

Finanzierungssalden verbes-
sern sich konjunkturbedingt

Die Lage der offentlichen Haushalte ent-
spannte sich in den Landern des Euroraums
im Jahr 2015 weiter, was mafBgeblich auf
die anhaltende wirtschaftliche Erholung so-
wie den Ruckgang der Zinsausgaben auf-
grund des niedrigen Zinsniveaus zurlckzu-
fihren war. In Osterreich, Portugal, Sloweni-
en und Zypern flhrte Uberdies das Auslau-
fen diskretiondrer Ausgaben zur Finanz-
marktstabilisierung zu einem deutlichen

7 * o ® RRE: Riickgang des gesamtstaatlichen Budget-

6 6 4 \\ . defizits. Allerdings fielen etwa in Deutsch-

S A land, Italien, den Niederlanden, Griechen-
GliPs 4 4 land und Osterreich nicht unerhebliche

¢ ‘ 0 _— 0 Staatsausgaben aufgrund der Flichtlings-

3 Furoraum 3 vV migration an.™

2 2 4 Euroraum W5 pg 4

-8
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2 Unternehmensanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Unternehmen mit héchster (AAA) bzw. mittlerer (BBB) Bonitét und
einer Restlaufzeit von 10 Jahren. Staatsanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Landern des Euroraums mit hochster

Bonitat (AAA) bzw. GIIPS und einer Restlaufzeit von 10 Jahren; BIP-gewichtete Durchschnitte. - ®) GIIPS beinhaltet die
Lander Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien. - ©) Zinsen fur Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten im Neugeschéaft. (GIIPS ohne Griechenland). - 9) Kreditbestande nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (Sechsmon-

Das gesamtstaatliche Defizit durfte im Eu-
roraum im vergangenen Jahr 2,1% im Ver-

0 Die GroBenordnung fir die Ausgaben dieser Lander
liegt zwischen 0,15% und 0,2% relativ zum Bruttoin-

natsrate in Prozent, saisonbereinigt).

Quellen: Européische Zentralbank, Reuters, Berechnungen der Institute.

An den Kreditmarkten sind die Zinsen
fir nicht-finanzielle Unternehmen in den
GlIPS-Landern (Griechenland, Irland, Italien,
Portugal, Spanien) nicht weiter gefallen,
wahrend die Kreditzinsen im Ubrigen Euro-
raum gesunken sind. Der Zinsabstand zwi-
schen diesen Landergruppen erhéhte sich
zuletzt um gut 10 Basispunkte. Auch die
Kreditvergabe verlauft weiterhin uneinheit-
lich. Wéhrend die Ausleihungen an nicht-fi-
nanzielle Unternehmen in den GIIPS-Lan-
dern weiter leicht zurlickgingen, stiegen sie
zwischen August 2015 und Februar 2016
im Ubrigen Euroraum um gut 1,3%. Fir den
Euroraum insgesamt ist in jungster Zeit ein
schwaches Anziehen der Kreditvergabe zu
verzeichnen. Nach dem jungsten Bank Len-
ding Survey gehen die befragten Banken flir
die kommenden Monate von einer anzie-
henden Kreditnachfrage sowie unverander-
ten Kreditvergabestandards aus. Fir den
Prognosezeitraum erwarten die Institute
weiterhin gunstige Finanzierungsbedingun-
gen und eine leichte Belebung der Kredit-
vergabe im Euroraum.
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landsprodukt. Vgl. IMF, Refugee Surge in Europe:
Economic Challenges, IMF Staff Discussion Note
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16/02, 2016.

Tab. 2.2
Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den Léandern des
Euroraums
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts'®

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Deutschland -10| -0,1| -0/ 0,3 0,7 0,4 0,3
Frankreich -51 -48| -4.1 -39| -35| -34| -34
Italien -35| -30| -29| -30| -26| —-29| -21
Spanien -95|-104| -69| -59| —-48| -3,7| -28
Niederlande -43| -39| -24| -24| -22| -22| -23
Belgien -41| -41| -29| -31| —-29| -28| -24
Osterreich -26| -22| -13| -27| -12| -17| -1,6
Griechenland | - 10,2| -88|-124| -36| -7,7| -34| -26
Finnland -10| -21| -25| -33| -30| —-26| -2.2
Portugal -74| -57| -48| -72| -42| -35| -37
Irland -12,5| -80| -57| -39 -13| -10| -0,7
Slowakei -41| -42| -26| —-28| -27| -21| =17
Luxemburg 0,5 0,2 0,7 1,4 0,3 04| -01
Slowenien -66| -41|-150|( -50| -09| -13| -06
Litauen -89| -31| -26| -0,7| —-28| -21| -17
Lettland -34| -08| -09| -15| -16| -15| -14
Zypern -57| -58| -49| -89 -0)9 0,3 0,6
Estland 1,2 -0,3| -0,1 0,7 0,3 0,2 0,1
Malta -26| -36| -26| -21| -12| -06| -07
Euroraum” -42| -37| -30| -26| -21| -2,0| -17
¥ Gemal der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. — ” Summe
der Lander; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat; Europdische Kommission; 2015: Schatzung der Institute;
2016 und 2017: Prognose der Institute.
GD Friihjahr 2016
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haltnis zum Bruttoinlandsprodukt betragen haben, nach
3% im Jahr 2013 und 2,6% im Jahr 2014 (vgl. Tab. 2.2).
Die im Stabilitats- und Wachstumspakt vereinbarte Defizit-
grenze von 3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt durf-
te von Frankreich, Spanien, Portugal und Griechenland
verfehlt worden sein. Italien durfte hingegen die Neuver-
schuldungsgrenze knapp eingehalten haben. Die im euro-
paischen Fiskalpakt vereinbarte Grenze fUr das strukturelle
Defizit von 0,5% in Relation zum Produktionspotential wird
wohl von Deutschland, Osterreich, Estland, Zypern und
Luxemburg eingehalten worden sein. Frankreich und Ita-
lien erzielten wohl eine Verbesserung, in Spanien hingegen
nahm das strukturelle Defizit zu. Der Schuldenstand in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt sank in den Landern des
Euroraums im Jahr 2015 nach Angaben der Européischen
Kommission um einen Prozentpunkt auf 93,5%. In Italien,
Frankreich, Spanien, Griechenland, Zypern, Litauen, Os-
terreich, Slowenien und Finnland durfte er allerdings ge-
stiegen sein.

Die Institute erwarten, dass sich das gesamtstaatliche De-
fizit im Jahr 2016 im Vergleich zum Vorjahr kaum veran-
dert. Zwar senken die fortgesetzte konjunkturelle Erholung
und die weitere Abnahme der Zinsausgaben das offentli-
che Defizit leicht, jedoch ist die Finanzpolitik in diesem Jahr
in den meisten Landern leicht expansiv ausgerichtet. Im
Jahr 2017 dUrfte das Defizit auf 1,7% in Re-

lation zum Bruttoinlandsprodukt sinken.

Abb. 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

— Volumen Jahresdurchschnitt [ jaufende Rate?
Index, 1. Quartal 2012 = 100 in%
6

104 0.5

I

Prognosezeitraum

. Tl
UHUHU

100 -0.5

98 -1.0
2012 2013 2014 2015 2016 2017

2 Veranderung gegentiber dem Vorquartal.
Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2016: Prognose der Institute.
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Im weiteren Prognosezeitraum durfte sich die Konjunktur
nur geringflgig beschleunigen (vgl. Abb. 2.2). Zwar wird die
expansive Geldpolitik der EZB den AuBenwert des Euro
wohl weiterhin gering halten und die Kreditvergabe stimu-
lieren. Der Kaufkraftgewinn aufgrund der niedrigen Energie-
und Rohstoffpreise, der fortgesetzte Rlckgang der Arbeits-
losigkeit und eine leicht expansive Fiskalpolitik dirften die
Inlandsnachfrage im Prognosezeitraum stiitzen. Der private
Konsum wird dabei wohl ein wesentlicher Stutzpfeiler der
Konjunktur bleiben. Die Expansion der Bruttoanlageinvesti-

Tab. 2.3
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
Ausblick 2015 2016 2017
. ) . ) ) Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Die gesamtwirtschaftiiche Expansion dirfte Reales Bruttoinlandsprodukt 16 14 16
sich im ersten Quartal 2016 etwas be- )
schleunigt haben. Darauf deuten die Indus- AL N EE 17 14 12
trie- und die Bauproduktion sowie die Ein- Staatskonsum 13 15 1.2
zelhandelsumsétze hin. Die Ergebnisse der Bruttoanlageinvestitionen 2,6 2,8 2,9
Konjunkturumfrage der Europaischen Kom- Vorratsveranderungen® 0,0 0,1 0,0
mission zeigen hingegen, dass fur das Inlandische Verwendung 1,7 1,8 1,7
zweite Quar’tal nur mit einer verhaltgnen Erl— Exporte 4.9 28 3.9
holung im Euroraum zu rechnen ist. Seit

. Importe 5,6 4,0 4.4
Jahresanfang sank das Vertrauen in allen N
Bereichen. Der Economic Sentiment Indi- ALERTDEEG — (0 — 03 — (0

. . . iy e ab)
cator (ESI) ging nach einem zwischenzeitli- Verbraucherpreise 0,0 0.4 13
chen Anstieg unter das Niveau vom Som- in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
mer 2015 zurlick. Die Eintriibbung der Aus- Budgetsaldo® —2.1 -20 -17
sichten betraf dabei alle groBen Lander des Leistungsbilanzsaldo 3.0 3.0 2.9
Euroraumes. Besonders groB war der Ver- -
; : in % der Erwerbspersonen
trauensverlust im Konsumentenbereich und . o
in der Industrie bei einer merklich pessimis- A STSIEEmE e 169 G2 el
tischeren Einschatzung der Auftragslage @ Wachstumsbeitrag. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — @ Ge-
. samtstaatlich. — ® Standardisiert.

und der Produktionserwartungen. Aller-

dings lag der ESI in allen Bereichen auBer
der Bauwirtschaft Uber dem langjéhrigen
Durchschnitt.

Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; ILO; Berechnungen der Institu-
te; 2016 und 2017: Prognose der Institute.
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tionen durfte sich aber kaum beschleunigen, denn wichtige
Probleme sind nach wie vor ungeldst. So ist die Verschul-
dung vielfach noch hoch, die Bankbilanzen in einigen Lan-
dern sind weiterhin mit einem hohen Anteil notleidender
Kredite belastet und Strukturreformen wurden oft nur unzu-
reichend umgesetzt. Die schwache Auslandsnachfrage
durfte die Exportzuwachse in Grenzen halten, und die Im-
pulse, die von der Flichtlingsbewegung auf den offentli-
chen Konsum ausgehen, werden aufgrund der zunehmend
restriktiveren Migrationspolitik wohl allméhlich schwacher
werden.

Alles in allem erwarten die Institute einen Zuwachs der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion im laufenden Jahr um
1,4% und im kommenden Jahr um 1,6%. Die Arbeitslosen-
quote dUrfte weiter zurlickgehen, auf 10,2% im Jahr 2016
und auf 9,9% im Jahr 2017 (vgl. Tab. 2.3). Der Preisauftrieb
wird im Verlauf des Prognosezeitraums wieder etwas an
Fahrt gewinnen, nicht zuletzt, weil die Effekte der Olpreis-
rickgange auslaufen. Aber auch der binnenwirtschaftliche
Preisdruck durfte etwas zunehmen, da die Auslastung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten zunimmt. Insgesamt
bleiben sie jedoch im Prognosezeitraum unterausgelastet.
Unter der Annahme eines kaum steigenden Olpreises er-
warten die Institute flr das laufende Jahr eine Inflationsrate
von 0,4% und fiir das kommende Jahr von 1,3%.

Referendum liber EU-Austritt erhoht die
Unsicherheit in GroBbritannien

Der Aufschwung in GroBbritannien hielt im vergangenen
Jahr an. Das Bruttoinlandsprodukt legte um 2,3% gegen-
Uber dem Vorjahr zu und die Arbeitslosenquote sank von
6,2% 2014 auf 5,3%. Der private Konsum als Haupttrager
der Expansion profitierte von der niedrigen Arbeitslosigkeit,
kraftigen Lohnsteigerungen und der aufgrund gesunkener
Energiepreise stagnierenden Verbraucherpreise. Die Inves-
titionstatigkeit trug nur in der ersten Jahreshalfte positiv
zum Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion bei. In
der zweiten Jahreshélfte wurden aufgrund der niedrigen Ol-
preise Investitionen im Energiesektor zurlickgestellt. Gleich-
zeitig wurde die Expansion von der schwacheren Nachfra-
ge aus dem Ausland gedampft. Zudem belastet der hohe
AuBenwert des britischen Pfund den Exportsektor.

Zu Beginn des Jahres 2016 trubte sich die Konjunktur je-
doch ein. Die Verschlechterung der Stimmungsindikatoren,
weltweite Borsenturbulenzen und eine aufkommende Unsi-
cherheit Gber den Verbleib GroBbritanniens in der EU drU-
cken seitdem auf die Erwartungen der Unternehmen. Der
Einkaufsmanagerindex des flr GroBbritannien besonders
bedeutsamen Dienstleistungssektors fiel im Februar auf
den niedrigsten Wert seit Marz 2013. Dies deutet auf eine
nur noch schwache Expansion hin.
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Zudem tribten sich die Erwartungen der Haushalte fur das
laufende Jahr ein. Auch hier durfte die bevorstehende Ent-
scheidung Uber den Verbleib GroBbritanniens in der EU
eine Rolle spielen. In dieser Prognose ist unterstellt, dass
sich die Briten bei dem Referendum am 23. Juni 2016 ge-
gen einen Austritt entscheiden. Die derzeitige Unsicherheit
wird wohl in den kommenden Monaten weiter zunehmen
und Unternehmen werden eine erhdhte Neigung haben, In-
vestitionsprojekte zumindest bis zum Referendum zu ver-
schieben. Zwar dampft dies die konjunkturelle Dynamik im
ersten Halbjahr, jedoch dUrfte der private Konsum aufgrund
der guten Lage am Arbeitsmarkt weiterhin robust bleiben.
In der zweiten Jahreshélfte durfte es dann zu Aufholeffekten
bei der Investitionstatigkeit kommen. Insgesamt wird nach
Prognose der Institute in diesem Jahr eine Zuwachsrate der
gesamtwirtschaftlichen Produktion von 2,0% erreicht, im
kommenden Jahr 2,1%. Bei einem Anziehen der Inflation
auf 1,6% im Jahr 2017 durfte die Bank of England mit dem
Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik beginnen.

Gute Konjunktur in den mittel- und
osteuropaischen Mitgliedslandern der
Europaischen Union

In den mittel- und osteuropaischen Mitgliedslandern der
Européischen Union nahm die Wirtschaftsleistung im Jahr
2015 um 3,4% zu, so kréaftig wie in keinem Jahr seit der
GroBen Rezession. Besonders deutlich verbesserte sich
die Konjunktur in Kroatien, wo eine sechsjahrige Rezession
Uberwunden wurde, und in Tschechien. Die Wirtschaft der
baltischen Lander wurde dagegen durch die Rezession in
Russland in Mitleidenschaft gezogen.

Getragen wird die gute Konjunktur in den mittel- und ost-
européischen La&ndern von einer starken Inlandsnachfrage.
Der private Konsum, gestttzt durch eine hdéhere Beschafti-
gung und steigende Realeinkommen, fungiert fast tGberall
als Motor. Die Investitionen wurden zuletzt durch die Ab-
sorption der im Jahr 2015 letztmalig zur Verfligung stehen-
den Mittel aus dem EU-Haushalt 2007 bis 2013 angeheizt.
Der AuBenhandel tragt ebenfalls in vielen Landern zum Zu-
wachs bei. Auch in Tschechien, wo der Importzuwachs mit
8% den der Exporte mit 7,2% etwas Ubertroffen hat, dirfte
die starke Dynamik des AuBenhandels erhebliche Effizienz-
gewinne mit sich bringen.

Die Inflationsraten sind infolge des neuerlichen Ol- und
Rohstoffpreisriickgangs sehr gering und vielfach sogar ne-
gativ. Die Preisdynamik durfte im Verlauf des Jahres 2016
nur langsam zunehmen. Dies und die Nullzinspolitik der
EZB ermoglichen es auch den Zentralbanken jener Lander,
die nicht Mitglied der Wahrungsunion sind, ihre expansive
Geldpolitik fortzusetzen. Die Leitzinsen durften auch 2016
historisch niedrig bleiben oder — wie in Ungarn im Méarz —
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noch ein wenig gesenkt werden. Die Finanzierungsbedin-
gungen bleiben damit glnstig.

Auch fur die 6ffentlichen Haushalte sind die Finanzierungs-
kosten niedrig, und die Steuereinnahmen sprudeln zum Teil
Uberraschend kréftig. Im Jahr 2016 wird die Finanzpolitik
vielerorts expansiver ausgerichtet. So werden in Polen die
Sozialleistungen erhdht und die Steuern gesenkt. Steuerer-
leichterungen gibt es auch in Ungarn und Ruméanien. Fur
Tschechien ist allerdings infolge eines starken Ruckgangs
der Ausgaben fur 6ffentliche Investitionen, die von der EU
kofinanziert werden, mit einer Verringerung des Haushalts-
defizits auf rund 1% im Verhaltnis zum Bruttoinlandspro-
dukt zu rechnen.

Fdr die ganze Region gilt, dass die Investitionen im Jahr
2016 deutlich langsamer zulegen durften als zuvor, denn
erst fUr das Jahr 2017 ist damit zu rechnen, dass Projekte,
die mit EU-Mitteln aus der neuen Forderperiode kofinanziert
werden, in die Umsetzungsphase kommen werden. Auch
bleibt die Auslandsnachfrage von auBerhalb der Européi-
schen Union in diesem Jahr gedampft, und der Beitrag der
Nettoexporte zur gesamtwirtschaftlichen Expansion durfte
zurtickgehen. Trotzdem durfte die Konjunktur in den Jahren
2016 und 2017 nur wenig an Schwung verlieren, denn sie
wird weiterhin von den niedrigen Zinsen, der zunehmenden
Beschaftigung und der deutlich sinkenden Arbeitslosigkeit
sowie wachsenden Realeinkommen beflligelt. Alles in allem
ist eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts in den mittel-
und osteuropaischen Landern der Européischen Union um
3,0% in diesem und um 3,1% im kommenden Jahr zu er-
warten. Auch je Einwohner ist das Bruttoinlandsprodukt
stérker gestiegen als in Westeuropa, womit sich der Kon-
vergenzprozess fortsetzt.

3. Die wirtschaftliche Lage in
Deutschland

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem moderaten
Aufschwung. Vor dem Hintergrund des anhaltenden Be-
schaftigungsaufbaus, der spulrbaren Lohnsteigerungen
und der Kaufkraftgewinne infolge der gesunkenen Energie-
preise wird der Aufschwung vom privaten Konsum getra-
gen. Impulse kommen derzeit auBerdem von den Ausga-
ben, die durch die Versorgung und die Unterbringung der
groBen Zahl von Flichtlingen entstehen. Die Binnennach-
frage wird dartber hinaus durch die niedrigen Zinsen ange-
regt. Kaum stimulierende Effekte gehen dagegen vonseiten
der Weltkonjunktur auf die Konjunktur in Deutschland aus.

Nachdem der gesamtwirtschaftliche Produktionsanstieg in
der zweiten Jahreshélfte 2015 an Schwung verloren hatte,
durfte er sich zum Jahresbeginn deutlich beschleunigt ha-
ben (vgl. Tab. 3.1). Darauf deutet insbesondere die Produk-
tion im Produzierenden Gewerbe hin, die im Durchschnitt
der ersten beiden Monate um knapp 2% Uber dem Vor-
quartal lag. Dass die Zahl der Erwerbstatigen im selben
Zeitraum um reichlich 150 000 Uber dem Vierteljahr zuvor
lag, weist in dieselbe Richtung. Im weiteren Jahresverlauf
durfte sich das Expansionstempo dann allerdings wieder
etwas verringern. Dies lasst unter anderem das ifo Ge-
schaftsklima erwarten, das sich im ersten Quartal etwas
eingetribt hat, wenngleich es im historischen Vergleich
nach wie vor gunstig ist.

Die gute Entwicklung am Arbeitsmarkt durfte sich im weite-
ren Verlauf des Prognosezeitraums fortsetzen. Die Zahl der
Erwerbstatigen wird im Durchschnitt dieses Jahres um
500 000 Personen und im kommenden Jahr um knapp
390 000 Personen steigen. Wie in den vergangenen Jahren
gleicht die Migration den demographisch bedingten Riick-
gang der Erwerbspersonen mehr als aus; zunehmend
macht sich darUber hinaus im Prognosezeitraum bemerk-
bar, dass nach Deutschland gefliichtete Menschen dem Ar-
beitsmarkt zur Verfligung stehen. Daher wird die Arbeitslo-
sigkeit trotz des Beschéftigungsaufbaus im Verlauf des
Prognosezeitraums leicht steigen. Die Arbeitslosenquote
bleibt mit 6,2% im Durchschnitt dieses Jahres und 6,4% im
kommenden Jahr aber nahezu unveréndert.

Die privaten Haushalte verzeichnen aufgrund spurbarer
Einkommenssteigerungen bei gleichzeitig schwacher Preis-
dynamik starke Kaufkraftzuwéachse. So steigen die Léhne
merklich und die Transfereinkommen ziehen an; hier schla-
gen in erster Linie kraftige Rentenerhdhungen zu Buche. All
dies lasst den privaten Verbrauch deutlich expandieren. Zu-
gleich legt auch die offentliche Konsumnachfrage zu. Hier
macht sich die Fllchtlingsmigration bemerkbar, die zu-
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Tab. 3.1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsproduktsa’
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

2014 2015 2016 2017
| Il Ml \Y | Il 11} \Y | Il 1} \Y | Il 11} [\

Private Konsumaus-
gaben 03|-0,1| 06| 10| 04| 01| 06| 03| 06| 04| 05| 04| 04| 04| 04| 04
Offentlicher Konsum 04| 06| 06| 05| 05| 07| 05| 10| 09| 08| 03| 03| 09| 05| 04| 03
Ausristungen -0,2| 09|-19| 26| 19| 06| 02| 10| 02| 04| 10| 10| 10| 10| 10| 1,0
Bauten 44(-38|-04| 06| 14|-18|-02| 22| 20|-15| 06| 08| 06| 06| 05| 0,5
Sonstige Anlagen 19( o6 06| O7| 08| 07| 06| O7| 06| 06| 06| 06| 06| 06| 06| 0,6
Vorratsinvestitionen® 00| 04|-07|-0,1| 00|(-03| 0,1 O1| 04| 00(-0,2| 00|-0,1| 0,0 00| 0,0
Inlandische Ver-
wendung 08| 0,1|-04| 09| 06|(-0,2| 06| 08| 13| 03| 03| 04| 05| 05| 05| 05
AuRenbeitrag” -0,1|-0,2| 05|-0,2|-0,2| 06|-0,3(-0,5(-06| 00 0,1 00| 00| 0,0 00| 0,0

Exporte 04| 04| 15| 14| 15| 18| 03(-06| 03| 0,7 12| 12| 11| 11| 11| 11

Importe 0,7 09| 04| 21| 22| 06| 11| 05| 19| 09| 13| 13| 12| 12| 12| 1,2
Bruttoinlandsprodukt 0,7/-0,1] 0,2| 06| 04 04| 03/ 03| 06| 03] 04| 04| 05| 05| 05] 0,5
? Saison- und kalenderbereinigte Werte. — 9 Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-
Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2016: Prognose der Institute.

nachst zu Aufwendungen flir Betreuung, Unterbringung
und Integration fuhrt. Im weiteren Verlauf werden mehr und
mehr Asylverfahren abgeschlossen, so dass die Sachauf-
wendungen fur die Versorgung zurlckgehen und die mo-
netéren Sozialleistungen steigen.

Die Investitionstatigkeit bleibt im Prognosezeitraum insge-
samt gesehen verhalten. Die Entwicklung ist allerdings
zweigeteilt: Die Wohnungsbauinvestitionen
durften aufgrund des Niedrigzinsumfelds,

der guten Arbeitsmarkt- und Einkommens- ek, 822

GD Friihjahr 2016

den Schwellenl&ndern und dem Euroraum wird die Nach-
frage verhalten bleiben, wohingegen sich der Aufschwung
in den USA wohl fortsetzen wird. Dementsprechend durften
auch die deutschen Exporte nach einer nur geringen Bele-
bung im Frihjahr ab der zweiten Jahreshélfte wieder etwas
starker zulegen. Allerdings steigen die Importe so deutlich,
dass der AuBenhandel den Produktionsanstieg in diesem
Jahr per saldo kréaftig ddmpfen wird. Im kommenden Jahr

’ ) Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg des realen

entwicklung, aber auch wegen der in Folge Bruttoinlandsprodukts®
der Zuwanderung deutlich gestiegenen in Prozentpunkten
Nachfrage nach Wohnraum weiterhin aus- 2015 2016 2017
geweitet werden. Zum Tragen kommen da-

- . . Konsumausgaben 1,5 1,7 1,2
bei im spateren Verlauf auch Impulse sei- . 0
tens der Wirtschaftspolitik. Dagegen dtirften Eiivatehiatshzlic G g 0.8
sowohl der gewerbliche Bau als auch die Staat 0,5 06 0,4
Investitionen der Unternehmen in Ausris- Anlageinvestitionen 0,4 0,5 0,4
tungen trotz der niedrigen Zinsen und der Ausriistungen 0,3 0,2 0,2
glinstigen Gewinnsituation der Unterneh- Bauten 0.0 03 0.1
me.n zgnach;t nur wenig zunehmen, auch Sastas ATEGEn 0.1 0.1 0.1
weil sich die Unternehmenserwartungen .
deutlich eingetriibt haben. Vorratsveranderungen -0,5 0,3 -0,2

Inlandische Verwendung 1,5 2,6 1,5
Die Skepsis der Unternehmen war wohl vor AuBenbeitrag 0,2 -1,0 0,1
allem den Nachrichten Uber die weltwirt- Exporte 2,5 0,9 1,9
schaftliche AbkUhlung geschuldet, die sich Importe —23 -19 -18
Zu Ja}hresbeg{nn hagften. IQZW|schen mgh- A A 17 16 15
ren sich allerdings die Anzeichen, dass sich " Zor Der Tabelle 3.5 A . Son S urch
: : ; . @ Zur Definition vgl. Tabelle 3.5. Abweichungen in den Summen durc

die gIOb_ale Konjunktulr m ersten "Halbjahr Runden der Zahlen. — ” EinschlieBlich privater Organisationen ohne Er-
2016 nicht mehr weiter abschwécht. Im werbszweck. — @ Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

weiteren Prognosezeitraum dUrfte sich die
Weltwirtschaft wieder etwas beleben, wenn
auch nur in maBigem Tempo. Vor allem aus
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Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016 und 2017: Prognose der Institute.
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durfte er hingegen einen leicht positiven Bei-
trag leisten (vgl. Tab. 3.2). Der Leistungsbi-
lanzsaldo bleibt mit jeweils 8,1% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt in diesem und im
kommenden Jahr dennoch sehr hoch; hier-
zu tragen auch die niedrigen Importpreise
fur Rohstoffe, insbesondere Energietrager,
bei, die den AuBenhandelstberschuss in
nominaler Rechnung anschwellen lassen.

Wegen der deutlich zurlickgegangenen
Energiepreise ist der Inflationsdruck gering.
Im laufenden Jahr durften die Verbraucher-
preise um 0,5% gegenuber dem Vorjahr stei-
gen. Die Teuerung ohne Energiepreise (Kern-
rate) liegt bei 1,2%. Angesichts der kréftigen
inlAndischen Nachfrage und des beschleu-
nigten Anstiegs der Lohnsttckkosten durfte
sie im kommenden Jahr auf 1,5% zuneh-
men. Da annahmegemés vom Olpreis keine
dampfenden Effekte mehr ausgehen, wird
die Inflationsrate ebenfalls 1,5% betragen.

Far die offentlichen Haushalte zeichnet sich

ein Ruckgang des BudgetUberschusses ab.
Die Ausgaben im Zusammenhang mit der
Fluchtlingsmigration steigen und die Finanz-
politik ist leicht expansiv ausgerichtet. Auf-

Tab. 3.3
|Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Reales Bruttoinlands-
produkt
(Veranderung gegenlber
dem Vorjahr in Prozent) 0,4 0,3 1,6 1,7 1,6 1,5
Erwerbstatige®
(1 000 Personen) 42 060| 42 328|42 703 |43 032 | 43 535 |43 921
Arbeitslose
(1 000 Personen) 2897| 2950 2898 | 2795| 2737 | 2822
Arbeitslosenquote BA”
(in Prozent) 6,8 6,9 6,7 6,4 6,2 6,4
Verbraucherpreise®
(Veranderung gegenuber
dem Vorjahr in Prozent) 2,0 1,5 0,9 0,3 0,5 1,5
Lohnstiickkosten®
(Veranderung gegenlber
dem Vorjahr in Prozent) 3,1 2,0 1,7 1,7 2,5 2,0
Finanzierungssaldo des
Staates®

in Mrd. Euro -2,7| -38 8,4 21,2 11,0 9,8

in Prozent des nomi-

nalen Bruttoinlands-

produkts -0,11 -=-0,1 0,3 0,7 0,4 0,3
Leistungsbilanzsaldo

in Mrd. Euro 193,6| 190,4| 212,9| 257,5| 254,2| 263,3

in Prozent des nomi-

nalen Bruttoinlands-

produkts 7,0 6,8 7,3 8,5 8,1 8,1
¥ Im Inland. — ™ Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition
gemafR der Bundesagentur fiir Arbeit). — © Verbraucherpreisindex (2010 =
100). — 9 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde
bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. — ® In
der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

grund der merklich steigenden Einnahmen
aus der Einkommensteuer, den Steuern
vom Umsatz und den Sozialbeitragen sowie
sinkenden Zinsausgaben wird wohl den-
noch in diesem Jahr ein Budgettberschuss von 11 Mrd.
Euro, bzw. in Relation zum Bruttoinlandsprodukt von 0,4%
erzielt. Fr das Jahr 2017 wird ein Uberschuss von 10 Mrd.
Euro bzw. 0,3% erwartet.

Alles in allem dUrfte das Bruttoinlandsprodukt in diesem
Jahr um 1,6% und im kommenden Jahr um 1,5% und da-
mit mit Raten zulegen, die leicht Uber dem Wachstum des
Produktionspotenzials liegen (vgl. Tab. 3.3). Die Produkti-
onsliicke durfte sich in diesem Jahr daher weiter verringern
und im kommenden Jahr nahezu geschlossen sein (vgl.
Abb. 3.1). Die mit der Prognose verbundene Unsicherheit
driicken die Institute in Form von Prognoseintervallen aus,
die aus den Prognosefehlern der Vergangenheit abgeleitet
werden. Das 68%-Intervall reicht fur dieses Jahr von 0,9%
bis 2,3% und fur das kommende Jahr von —0,5% bis 3,5%.

Viele der von den Instituten prognostizierten gesamtwirt-
schaftlichen GréBen werden im Prognosezeitraum mafBgeb-
lich durch die Annahmen zur Flichtlingsmigration beein-
flusst. Diese sind schon hinsichtlich der Zahl der ankommen-
den FlUchtlinge héchst unsicher; die Institute gehen flr das
laufende Jahr von 500 000, fur das kommende Jahr von

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bun-
desbank; 2016 und 2017: Prognose der Institute.
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300 000 neu eintreffenden Asylsuchenden in Deutschland
aus. Zudem ist die Abschatzung der Qualifikationsstruktur
sowie der Anerkennungschancen der Asylbewerber schwie-
rig. Auch besteht Unsicherheit Uber die Hhe der Ausgaben
fUr die Betreuung und Versorgung der Fliichtlinge und deren
Wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Noch
schwieriger abzuschatzen sind die mittelfristigen Folgen der
Flichtlingsmigration und deren Auswirkungen auf das Pro-

Abb. 3.1
Produktionsliicke
Relation zum Produktionspotenzial in Prozent

%

3

2

L.

N -
-1
-2
-3
-4
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Quellen: i B hnungen und 1 der Institute.
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duktionspotenzial. Die Institute analysieren diesen Aspekt im
Rahmen eines Schwerpunktthemas (Kapitel 4).

Zudem bestehen mit Blick auf die européische Integration
erhebliche Unsicherheiten, die auch die deutsche Konjunk-
tur beeinflussen konnten. So koénnten die wieder auf-
genommenen Grenzkontrollen innerhalo des Schen-
gen-Raums die deutschen AuBenhandelsstrome starker
beeinflussen als unterstellt. Die hier vorgelegte Prognose
beruht auf der Annahme, dass davon keine merklichen Be-
eintrachtigungen des Warenverkehrs in Europa ausgehen.
Auch ist unterstellt, dass sich die Briten im Juni fUr einen
Verbleib ihres Landes in der Européischen Union ausspre-
chen. Falls sich GroBbritannien flr einen Austritt entschei-
den sollte, hatte dies erhebliche Auswirkungen; dies durfte
auch in Deutschland zu steigender Verunsicherung und In-
vestitionszurtickhaltung fuhren.

Rahmenbedingungen und Annahmen fiir
die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen: Rohdl der
Sorte Brent kostet im Durchschnitt dieses Jahres 39 und im

Tab. 3.4

Finanzpolitische MaBnahmen®

kommenden Jahr 41 US-Dollar pro Barrel. Der Welthandel
nimmt im Jahr 2016 um 2,9% und im Jahr 2017 um 3,4%
zu. Der Wechselkurs des US-Dollar gegentiber dem Euro
liegt im Prognosezeitraum bei 1,1. Nachdem die Européi-
sche Zentralbank (EZB) im Dezember 2015 und im Méarz
2016 ihre Geldpolitik erneut gelockert hat, wird sie den
Hauptrefinanzierungssatz bis Ende 2017 bei 0% belassen
und ihr Wertpapierankaufprogramm bis Méarz 2017 durch-
fuhren. DarUber hinaus gehende geldpolitische MaBnah-
men sind nicht unterstellt.

Zunehmende Belebung der Kreditvergabe

Die monetaren Rahmenbedingungen sind in Deutschland
weiterhin ausgesprochen gunstig. Seit Dezember 2015
sind die Kapitalmarktzinsen spurbar gesunken. So lag die
Rendite einer zehnjéhrigen Bundesanleihe im Mérz 2016
bei 0,15%, etwa 50 Basispunkte unter ihrem Wert von De-
zember. Auch die durchschnittlichen Renditen von Unter-
nehmensanleihen sind seit Jahresbeginn rlcklaufig und be-
trugen zuletzt nur noch etwas mehr als 2,0%. Die Kreditzin-
sen liegen ebenfalls auf einem &uBerst niedrigen Niveau. Im
Februar betrug der durchschnittliche Zins im Neugeschéft
fur nicht-finanzielle Unternehmen 1,5% und fr Wohnungs-
baukredite an private Haushalte knapp 2%.

Belastungen (—) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Mrd. Euro gegenulber Vorjahr

2016 | 2017
Einnahmen der Gebietskérperschaften®
Anhebung des Grundfreibetrags, des Kinderfreibetrags, des Kindergeldes und des Kinderzuschlags, Rickgabe
der kalten Progression aus den Jahren 2014/2015 —4,6 0,2
Alterseinklinftegesetz -1,2|-1,2
Ausweitung der Mautstrecken und der Lkw-Klassen 0,3 0,0
Einnahmen der Sozialversicherung
Erhéhung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung zum 1. Januar 2017 um 0,2 Prozentpunkte 2,5
Erhéhung des Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung zum 1. Januar 2016 um durchschnittlich
0,2 Prozentpunkte auf 1,0% und Erhéhung zum 1. Januar 2017 um durchschnittlich 0,2 Prozentpunkte auf 1,2% 2,3 2,4
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Zusatzliche investive Ausgaben des Bundes® sowie zusétzliche investive Ausgaben finanzschwacher Kommu-
nen aufgrund des Kommunalinvestitionsférderungsfonds -25|-15
Aufstockung der BAf6G-Leistungen -0,1|-0,2
Anderungen beim Wohngeld -0,6 0,0
Forderung des sozialen Wohnungsbaus durch den Bund® -05| -0,8
Férderung des Breitbandausbaus -0,3| -04
Ausgaben der Sozialversicherung
Gesetz zur Starkung der Gesundheitsférderung und der Pravention -0,3 0,0
Zweites Pflegestarkungsgesetz —-4.,5
Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung -0,7| -0,7
Insgesamt -8,2| —-4,2
in Relation zum nominalen BIP in Prozent -0,3| -0,1
Nachrichtlich:
Haushaltsbelastungen im Zusammenhang mit der Fliichtlingsmigration —-99| -4.1
darunter: Programm fiir Bildung und Erziehung -04|-04
Ausweitung arbeitsmarktpolitischer Malnahmen -09| -0,6
¥ Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. — ® Die Wirkungen der Steuerrechtanderungen beziehen sich auf das Kassen-
jahr. — © MaRnahmen aus dem Koalitionsvertrag, aus dem 10 Mrd. Euro-Investitionspaket des Bundes, zusatzliche Mittel fir
den Kita-Ausbau. — ¢ Férderung des sozialen Wohnungsbaus, Wohnungsbauprogramm zugunsten sozialer Brennpunkte,
zusatzliche Bundesmittel fir den Bereich »Soziale Stadt«.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
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Die gunstigen Finanzierungsbedingungen tragen dazu bei,
dass die Kreditvergabe weiter ausgeweitet wird. Im Februar
2016 lagen die Ausleihungen an nicht-finanzielle Unterneh-
men im Vergleich zum Vorjahr um etwa 2,5% hoher, bei
Wohnungsbaukrediten betrug der Anstieg gar 3,5%. Die im
Rahmen des Bank Lending Survey befragten Banken gin-
gen im vierten Quartal 2015 fur die kommenden Monate
von einer steigenden Kreditnachfrage der Unternehmen so-
wie unveranderten Kreditvergabestandards aus. Die Verga-
bestandards flr Wohnungsbaukredite der privaten Haus-
halte wurden im vierten Quartal unverandert gelassen. Fur
das erste Quartal hatten die Banken eine Verscharfung an-
gekundigt.

Finanzpolitik weniger expansiv ausgerichtet, aber
Mehrausgaben durch Fliichtlingsmigration

Die Finanzpoalitik ist im Prognosezeitraum nochmals expan-
siv ausgerichtet, allerdings schwacht sich der Expansions-
grad im Verlauf ab. Zusatzlich zu den diskretionaren MaB-
nahmen regen die Mehrausgaben im Zusammenhang mit
der FlUchtlingsmigration insbesondere im Jahr 2016 die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage an (vgl. Tab. 3.4).

Bei den diskretionaren MaBBnahmen gehen in diesem Jahr
merkliche Impulse insbesondere von den Entlastungen bei
der Einkommensteuer aus. So wurden der Grund- und der
Kinderfreibetrag zum 1. Januar 2016 erneut angehoben
und die Ubrigen Eckwerte des Einkommensteuertarifs zum
Ausgleich der Mehreinnahmen aus der kalten Progression
in den Jahren 2014 und 2015 nach rechts verschoben. Mit
dem Grund- und dem Kinderfreibetrag wurde auch das
Kindergeld nochmals erhéht. Steuerlich entlastend wirkt
zudem weiterhin das Alterseinklnftegesetz, in dessen Rah-
men Altersvorsorgeaufwendungen zunehmend steuermin-
dernd geltend gemacht werden kénnen. Weitere Impulse
gehen von diversen MaBnahmen im Gesundheitswesen
aus, etwa von den Leistungsausweitungen bei der Gesund-
heitsfoérderung und der Pravention sowie von der Verbesse-
rung der Versorgungsstrukturen der Krankenhduser.
Schlieflich durften zusétzliche investive MaBnahmen ver-
mehrt umgesetzt werden. Mit dem Abflauen der Fllicht-
lingsmigration stehen insbesondere auf kommunaler Ebene
wieder mehr Kapazitaten flr die Planung und die Umset-
zung zusatzlicher Investitionen im Rahmen des Kommunal-
investitionsférderungsfonds™ zur Verflgung. Auch gehen
von den investiven MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag
und dem 10-Mrd.-Euro-Investitionspaket des Bundes wohl
zunehmend Impulse aus, die zum Uberwiegenden Teil bei
den o6ffentlichen Investitionen, aber — beispielsweise wenn
es sich um Aufwendungen fur Bildung und Ausbildung han-
delt — auch bei den Konsumausgaben des Staates zu Bu-

™ Mit diesem Fonds werden Investitionen von finanzschwachen Kommu-
nen mit bis zu 90% bezuschusst; der Kofinanzierungsanteil der Kommu-
nen von mindestens 10% kann auch vom Land Ubernommen werden.

che schlagen. Dartber hinaus hat der Bund ein Férderpro-
gramm fUr den Breitbandausbau aufgelegt und stellt zu-
satzliche Mittel fir den sozialen Wohnungsbau, fur ein
Wohnungsbauprogramm zugunsten sozialer Brennpunkte
sowie flr den Bereich »Soziale Stadt« bereit.’? Dampfend
wirkt im Jahr 2016 insbesondere die Erhéhung des Zusatz-
beitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung um durch-
schnittlich 0,2 Prozentpunkte auf 1,0%. Alles in allem be-
lauft sich der finanzpolitische Impuls auf 0,3% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt.

Im Jahr 2017 schwécht sich der Expansionsgrad der Fi-
nanzpolitik ab. Dampfend wirkt die Anhebung der Beitrags-
satze zu den Sozialversicherungen. So wird zum einen zum
1. Januar 2017 der Beitragssatz zur sozialen Pflegeversi-
cherung um 0,2 Prozentpunkte auf 2,55% (bzw. 2,8% flr
Kinderlose) angehoben, um die Mehrausgaben der zweiten
Stufe der Pflegereform, in deren Rahmen unter anderem ein
neuer, weiter gefasster Pflegebedurftigkeitsbegriff einge-
fUhrt wird, zum Teil zu finanzieren. Zum anderen wird erwar-
tet, dass der Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversi-
cherung zum Jahresbeginn 2017 um 0,2 Prozentpunkte
auf durchschnittlich 1,2% steigen wird. Zudem wirken er-
neut das Alterseinkinftegesetz sowie die weitere Auswei-
tung der investiven MafBnahmen in den Bereichen Infra-
struktur, Bildung und Stadtebau. Alles in allem ist die Fi-
nanzpolitik im Jahr 2017 leicht expansiv ausgerichtet.

Darliber hinaus ergeben sich im Prognosezeitraum Mehr-
ausgaben durch die Fltichtlingsmigration. Die Ausgaben fur
Unterbringung, Versorgung und Integration von Flichtlin-
gen durften nach der vorliegenden Prognose im Jahr 2016
um 10 Mrd. Euro hdher ausfallen als im Jahr 2015. Im Jahr
2017 durften die Ausgaben um 4 Mrd. Euro héher liegen als
im Jahr 2016. Zun&chst Uberwiegen dabei die staatlichen
Konsumausgaben, spater gewinnen — bei der zugrunde ge-
legten Abschwachung der Flichtlingsmigration — die mone-
téren Transfers an private Haushalte an Gewicht.'®

Die Entwicklung im Einzelnen
Moderate Erholung der Exporte

Der Beitrag des AuBenhandels zur Veranderung des Brut-
toinlandsprodukts war im zweiten Halbjahr 2015 negativ.
Die Ausfuhren schwéchten sich Uber alle Regionen hinweg
ab. Insbesondere die Lieferungen nach Asien waren trotz

' Diese Ausgaben werden im Staatskonto zum GroBteil als Vermogens-
Ubertragungen gebucht.

® Wahrend des Asylverfahrens fallen Geld- und Sachleistungen fir den
Grundbedarf gemaB dem Asylbewerberleistungsgesetz an; zudem wer-
den Aufwendungen fur Verwaltung, Integration und gegebenenfalls zur
Ausreise fallig. Nach der Anerkennung werden insbesondere monetére
Sozialtransfers, wie Arbeitslosengeld Il und Wohngeld, geleistet; zudem
fallen Aufwendungen fur Kinderbetreuung, fur Schul-, Aus- und Weiter-
bildung sowie fur arbeitsmarktpolitische MaBnahmen an.
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Kasten 3.1
| Uberpriifung der Prognosen fiir 2015 und Anpassung der Prognose fiir 2016

In der Diagnose vom Friihjahr 2015 hatten die Institute eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2015 um 2,1% prog-
nostiziert. Nach den im Februar 2016 ver6ffentlichten Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Statistischen Bundesamtes betrug
der Zuwachs lediglich 1,7%, womit sich ein Prognosefehler von 0,4 Prozentpunkten ergibt (vgl. Tab. 3.5). Dieser liegt unter dem mitt-
leren absoluten Fehler der Gemeinschaftsdiagnosen der Jahre 1991 bis 2015 von 0,53 Prozentpunkten. Den unterjahrigen Verlauf be-
treffend hatten die Institute den Zuwachs durchgéngig in allen Quartalen etwas Uberschétzt. Sie waren aber zutreffend davon ausge-
gangen, dass sich die Expansion im Verlauf des Jahres 2015 etwas abschwécht.

Tab. 3.5
|Prognosen fiir das Jahr 2015 und tatsachliche Entwicklung

Frihjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches Bundesamt | Prognosefehler fiir 2015
Differenz der Wachs-
tumsbeitrage in Pro-

Prognosewerte fir 2015 | Prognosewerte fir 2015 Istwerte® fiir 2015 zentpunkten
Verande- Wachs- Verande- Wachs- Veréande- Wachs-

rung ge- tums- rung ge- tums- rung ge- tums-

geniiber beitrag in genliber beitrag in genliber beitragin | Spalte (6) | Spalte (6)
dem Vor- Prozent- dem Vor- Prozent- dem Vor- Prozent- abzuglich | abziglich

b) b)

jahrin % punkten jahrin % punkten jahrin % punktenb’ Spalte (2) | Spalte (4)
() ) (©)] 4) )] (6) (7) (8)

Inlandsnachfrage 2,0 1,8 1,5 1,4 1,6 1,5 -0,3 0,1
Privater Konsum 2,5 1,4 1,9 1,0 1,9 1,1 -0,3 0,1
Staatlicher

Konsum 1,6 0,3 21 0,4 2,4 0,5 0,2 0,1
Ausriistungen 3,2 0,2 4.4 0,3 4,8 0,3 0,1 0,0
Bauten 1,4 0,1 1,0 0,1 0,3 0,0 -0,1 -0,1
Sonstige Anlage-

investitionen 1,4 0,0 2,7 0,1 2,7 0,1 0,1 0,0
Vorratsverande-

rungen - -0,3 - -0,6 - -0,5 -0,2 0,1
AuBenbeitrag - 0,3 - 0,4 - 0,2 -0,1 -0,2
Ausfuhr 5,7 2,6 6,2 2,8 5,4 2,5 -0,1 -0,3
Einfuhr 59 -2,3 6,2 -24 5,8 -23 0,0 0,1
Bruttoinlands-

produkt 2,1 2,1 1,8 1,8 1,7 1,7 -0,4 -0,1

nachrichtlich:
Bruttoinlands-

produkt USA 2,9 - 2,5 - 2,4 - - -
Bruttoinlands-

produkt Euroraum 1,4 - 1,5 - 1,6 - - -
Welthandel 4,5 - 1,2 - 2,0 - - -
Verbraucherpreis-

index 0,5 - 0,3 - 0,3 - - -

% Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.3, 4. Vierteljahr 2015. — ® Beitrage der Nachfragekomponten zur Verande-
rung 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. Abwei-
chungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in Prozent.

Quelle: BEA; Eurostat; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognosen der Institute.
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Zu optimistisch eingeschéatzt wurde im Fruhjahr 2015 insbesondere die Inlandsnachfrage. Dies gilt in erster Linie fur die privaten Kon-
sumausgaben und die Bauinvestitionen. Unterschétzt wurde der Staatskonsum, was allerdings im Wesentlichen dadurch erklart wer-
den kann, dass gegen Ende des Jahres 2015 erhebliche Aufwendungen im Zusammenhang mit der Fllchtlingsmigration anfielen, auf
die es zum Zeitpunkt der Erstellung der Frihjahrsdiagnose keinerlei Hinweise gab. Die Unterschatzung der Ausrtstungsinvestitionen
ergibt sich Uberwiegend aus einer kréftigen Revision der Angaben fur das vierte Quartal 2014 und dem damit hdheren statistischen
Uberhang. Die Prognosefehler bei Exporten, Importen und AuBenbeitrag waren gering, sie liegen deutlich unter den im langfristigen
Durchschnitt beobachteten Fehlern bei diesen Komponenten.

Die Prognose vom Herbst 2015 war sowohl flr das Bruttoinlandsprodukt insgesamt als auch bezuglich jeder seiner Komponenten
recht treffsicher. Leicht unterschatzt wurde die Dynamik der Inlandsnachfrage, etwas Uberschatzt der Wachstumsbeitrag des AuBen-
handels. Die Abschwachung bei den Exporten in der zweiten Jahreshélfte 2015 war ausgepragter als von den Instituten vorhergesagt.

Der dadurch gegen Jahresende deutlich negative Beitrag der AuBenwirtschaft zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts hat insbe-
sondere Auswirkungen auf die Prognose fir 2016. In ihrer Herbstdiagnose hatten die Institute eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts
um 1,8% erwartet, nunmehr sind es lediglich 1,6%. Die Abwartsrevision erklart sich ausschlieBlich aus dem negativen Wachstumsbei-
trag des AuBenbeitrags, wahrend die Zunahme der inlandischen Verwendung etwas kraftiger eingeschatzt wird als im Herbst 2015.
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Abb. 3.2

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

Die Dynamik bei den Ausfuhren in wichtige
Olexportierende Lander — insbesondere die
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einer Stabilisierung der Exporte nach China ricklaufig (vgl.
Abb. 3.2). Aber auch in den Euroraum sowie in die USA
wurden zuletzt weniger Waren exportiert. Der weitere star-
ke Olpreisverfall seit Sommer 2015 diirfte hingegen nur
eine geringfligige Wirkung auf die Ausfuhren gehabt haben.

Abb. 3.3
Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

— verkettetet Volumenangaben Jahresdurchschnitt [ laufende Rate®
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OPEC-Staaten - schwéchte sich zwar
merklich ab, der direkte Anteil dieser Lander
an der deutschen Ausfuhr ist mit 3% aber
vergleichsweise niedrig. Die Importe legten
im zweiten Halbjahr 2015 leicht zu, wenn
auch mit einer schwéacheren Rate als in der
ersten Jahreshélfte, was insbesondere auf
eine geringere Expansion der inlandischen
AusrUstungsinvestitionen  zurtckzufiihren
sein durfte. Dabei verlief die Einfuhr sowohl
von Investitions- als auch von Vorleistungs-
gutern verhalten. Zusétzlich wurden auch
weniger Konsumguter aus dem Ausland
nachgefragt.

Andere EU-Lander?

Im ersten Quartal 2016 dUrften die Exporte
nur geringfligig gestiegen sein. Belastet ha-
ben die stark ricklaufigen Dienstleistungs-
exporte, die Warenausfuhren sollten dage-
gen zugenommen haben. Daflr sprechen
die real zuletzt deutlich gestiegenen Ausfuh-
ren gemanl Spezialhandel. Die Auftrage aus
dem Ausland waren ohne Bertcksichtigung
von GroBauftrdgen flr das Verarbeitende
Gewerbe im Durchschnitt der Monate Janu-
ar und Februar etwas hoher als im vierten
Quartal 2015. Fir das zweite Quartal 2016
gehen die Institute von einer weiteren Bele-
bung des Exports aus. MaBgeblich hierfur
ist der hohe Auftragsbestand, zudem haben
sich die ifo Exporterwartungen im Marz et-
was aufgehellt. Im weiteren Verlauf des Jah-
res durften die Ausfuhren weiter anziehen.
Positive Impulse sind dabei vor allem aus dem Euroraum,
GroBbritannien und den USA zu erwarten. Die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit hat sich im ersten Quartal wohl et-
was verschlechtert, was voraussichtlich etwas dampfend
wirken wird. Im Verlauf des kommenden Jahres werden die
Ausfuhren geringfligig langsamer zulegen; maBgeblich da-
fUr ist, dass dann keine zusétzlichen Nachfrageimpulse aus
den USA und aus China kommen. Insgesamt prognostizie-
ren die Institute einen Anstieg der Ausfuhren um 2,0% in
diesem Jahr und — aufgrund der Beschleunigung in der
zweiten Jahreshélfte dieses Jahres —um 4,0% im kommen-
den Jahr (vgl. Abb. 3.3 und Tab. 3.6).

Die Importe durften sich zu Jahresbeginn recht kraftig er-
hoéht haben. Darauf weist der Spezialhandel hin, der im
Durchschnitt der Monate Januar und Februar in realer
Rechnung deutlich gegenlber dem vierten Quartal zulegte;
nominal ist er zwar nur moderat gestiegen, jedoch sanken
die Einfuhrpreise merklich. Bei den Dienstleistungseinfuh-
ren wird dagegen ein Minus in die Prognose eingestellt, was
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Tab. 3.6
|Indikatoren zur AuRenwirtschaft”

Die Terms of Trade haben sich im ersten
Quartal 2016 wohl erneut deutlich verbes-

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 sert. Aufgrund des nochmals starken Riick-
Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent gangs des Olpreises drften die Einfuhrprei-
Exporte, real 2,8 1,6 4,0 5,4 2,0 4,0 se sehr deutlich gesunken sein, wahrend
Waren 24 1,3 4,2 5,0 1.9 4,0 die Ausfuhrpreise voraussichtlich weniger
s e e 2.9 3.1 7.2 2,5 41 kraftig nachgaben. Im zweiten Quartal 2016
Importe, real -0,3 3.1 3,7 5,8 4,7 4,7 . . .
Waren 14 2.2 47 58 48 46 durften die Ein- und Ausfuhrpreise aufgrund
Dienstleistungen 4,0 6,4 0,2 5,8 4.4 4,8 von verzdgerten Preisanpassungen als Re-
Terms of Trade -04 14 1,5 2,7 2,3 0,4 aktion auf den gesunkenen Olpreis leicht
Preisl. Wettbe- P, . .
e _33 2.1 02 | _54 01 | —04 rL{cklauﬂg blelbeh. A,b der zweiten Jahrgs
in Mrd. Euro halfte werden die Ein- und Ausfuhrpreise
AuRenbeitrag, wohl leicht zulegen. Mit einer leicht anzie-
no_minal ) 167,7 169,4 196,4 236,1 234,4 242,3 henden Nachfrage aus dem Ausland kon-
Leistungsbilanz- . . . .
saldo® 1936 | 1904 | 212,09 | 2575 | 2542 | 2633 nen die steigenden Lohnstlckkosten an die
¥ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — Kunden Weltergege.pen' werden.  Zudem
Gegeniiber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. laufen annahmegeman die Effekte der Roh-
Anstieg bgdeutet eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfa- stoffpreisriickgange aus. Im Jahresdurch-
higkeit. — ” In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. schnitt 2016 werden die Importpreise wohl

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen

der Institute; 2016 und 2017: Prognose der Institute.
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den Anstieg der Importe insgesamt leicht vermindert. Im
zweiten Quartal fUhrt der etwas niedrigere Zuwachs des in-
landischen privaten Verbrauchs wieder zu einem leichten
Rucksetzer bei den Einfuhren. Im weiteren Prognosezeit-
raum werden die Einfuhren vor dem Hintergrund der maBi-
gen Expansion der Ausrtstungsinvestitionen und der Aus-
fuhr moderat steigen. Im Durchschnitt durften die Importe
sowohl 2016 als auch 2017 um 4,7% zulegen (vgl.
Abb. 3.4).

Alles in allem wird der AuBenhandel in diesem Jahr auf-
grund des schwachen Jahresauftakts der Exporte bei
gleichzeitig kréaftigen Importen einen negativen Beitrag in
Hohe von 1,0 Prozentpunkten zum Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts leisten (vgl. Tab. 3.2). Im kommenden Jahr
durfte der AuBenhandel rechnerisch lediglich einen gerin-
gen Beitrag von 0,1 Prozentpunkten liefern.

Abb. 3.4
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um 2,9% sinken, wahrend die Exportpreise
lediglich um 0,7% abnehmen durften, so
dass sich die Terms of Trade mit reichlich
2% deutlich verbessern werden. Im Jahr
2017 werden sich die Terms of Trade wohl weiter verbes-
sern, jedoch in einem deutlich geringeren AusmaR als in
diesem Jahr. Der Leistungsbilanziberschuss in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt geht in diesem Jahr
leicht, auf 8,1%, zurlick und verharrt im kommenden Jahr
auf diesem Wert.

Dynamik der Ausriistungsinvestitionen bleibt
gering

Die AusrUstungsinvestitionen haben nach einem kréaftigen
Start in das Jahr 2015 und einer Stagnation im Sommer
zum Jahresende hin wieder zugelegt. Ursachlich hierftr war
allein eine deutliche Ausweitung der 6ffentlichen Investitio-
nen.' Die Unternehmen investierten dagegen eher verhal-
ten in Maschinen, Gerate und Fahrzeuge; in der zweiten
Jahreshélfte sind die Investitionsausgaben sogar gesun-
ken. Die Eintribung des weltweiten Wirtschaftsklimas hat
wohl vor allem die Investitionstatigkeit der Exportbetriebe
und ihrer Zulieferer erheblich gedampft. Im Durchschnitt
des Jahres 2015 nahmen die Ausristungsinvestitionen ins-
gesamt aufgrund des statistischen Uberhangs und eines
guten ersten Quartals um 4,8% zu.

In der ersten Jahreshdlfte 2016 durften die Unternehmen
wohl sehr vorsichtig mit Investitionen bleiben. Zwar waren
die Kapazitaten in der Industrie zu Jahresbeginn wieder et-

™ Die staatlichen Ausgaben fur Ausristungen, zu denen seit der General-
revision 2014 der VGR auch die militdrischen Waffensysteme gehdren,
unterliegen starken Schwankungen. Sie sind im vergangenen Jahr mit
einer Verlaufsrate von 42% auBergewdhnlich stark gestiegen. Trotz ihres
vergleichsweise geringen Anteils von 6% Uberlagern sie den Verlauf der
gesamten AusrUstungsinvestitionen zum Teil deutlich.
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was besser ausgelastet, sie reichten aber laut ifo Konjunk-
turtest fur die vorhandene Nachfrage weitgehend aus. Ins-
besondere dirfte die Skepsis hinsichtlich der Absatzpers-
pektiven noch etwas nachwirken, denn die Exporte erholen
sich nur zdgerlich.

Zwar sind die Umsétze und die Auftragseingédnge der In-
vestitionsguterproduzenten im Inland zu Jahresbeginn ge-
stiegen; dies spricht dafir, dass die Talsohle wohl durch-
schritten ist. Die Besserung durfte zunachst aber noch
schwach sein, da die Umsétze die konjunkturelle Tendenz
wegen Produktionsverlagerungen aus dem Dezember ver-
gangenen Jahres, die durch Brlckentage bedingt sind,
Uberzeichnen. Auf eine moderate Entwicklung deutet zu-
dem hin, dass die bei den InvestitionsgUterproduzenten
eingegangenen Bestellungen fur Maschinen, Gerate und
Fahrzeuge im vierten Quartal 2015 ricklaufig waren und
sich aktuell die Auftragslage im flir Investitionsguter wichti-
gen Maschinenbau kaum gebessert hat. Auch die zurlck-
haltenden ifo Geschaftserwartungen der InvestitionsgUter-
hersteller lassen auf eine zun&chst verhaltene Entwicklung
schlieBen.

Im spateren Verlauf dieses Jahres und im nachsten Jahr
durfte sich das Tempo der Investitionsausweitungen wie-
der etwas erhdhen. Die Rahmenbedingungen sind nach
wie vor auBerordentlich gut: Die Zinsen sind niedrig, die
Kreditbedingungen sind nur wenig verandert, und die Ei-
genkapitalausstattung der Unternehmen ist solide. Auf-
grund der steigenden inlandischen Nachfrage werden ins-
besondere die Bauunternehmer und deren Zulieferer ihre
Investitionsbudgets nochmals ausweiten. Zudem signali-
sieren die Kfz-Hersteller und -Zulieferer, dass sie ihre In-
vestitionsplane nach dem Schock durch die Abgasaffare
wieder hochfahren.'™ Im weiteren Verlauf durfte mit den
wieder anziehenden Ausfuhren auch eine Expansion der
Investitionen in den Exportbranchen zu erwarten sein. Sie
dirfte zwar wegen der nur moderaten Ausweitung der
Ausfuhren eher verhalten ausfallen, auf notwendige Er-
satz- und Rationalisierungsinvestitionen durfte aber nicht
verzichtet werden. Die Investitionen in Ausrtstungen neh-
men im Jahr 2016 um 2,5% und im Jahr darauf um 3,3%
zu (vgl. Abb. 3.5).

Bauinvestitionen auf breiter Basis
aufwartsgerichtet

Nach einem schwachen Sommerhalbjahr zeigte sich im
Schlussquartal 2015 in allen Bausparten eine merkliche
Belebung. Die kraftige Zunahme der Bauinvestitionen um
2,2% durfte zum Jahresende hin durch die milde Witte-

® Vgl http://www.dihk.de/themenfelder/wirtschaftspolitik/konjunktur-und-
wachstum/umfragen-und-prognosen/konjunkturumfrage-jahresbeginn-
2016.

Abb. 3.5
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rung, aufgrund derer es kaum zu Behinderungen kam, ver-
starkt worden sein. Darlber hinaus profitierte der Woh-
nungsbau von den weiterhin giinstigen Rahmenbedingun-
gen. Der Anstieg der gewerblichen und 6ffentlichen Bau-
investitionen dirfte von Sonderfaktoren, wie dem kurzfris-
tigen Bedarf aufgrund der Unterbringung von Flichtlingen,
begunstigt sein.

Die Nachfrage nach Wohnraum bleibt angesichts der Zu-
wanderung, des Niedrigzinsumfelds und der guten Ar-
beitsmarkt- und Einkommensentwicklung hoch. Dies
spiegeln sowohl die zuletzt deutlich gestiegenen Auf-
tragseingange und Baugenehmigungen'® als auch die ho-
hen Auftragsreserven wider. DafUr spricht auch die zu Be-
ginn des Jahres 2016 kraftig gestiegene Produktion im
Baugewerbe. Darlber hinaus ist das Geschaftsklima im
Bauhauptgewerbe ginstig und hat sich zuletzt leicht ver-
bessert. Allerdings durfte die positive Grundtendenz in
den Wintermonaten 2016 durch die milde Witterung Uber-
zeichnet worden sein. So ist nach einem deutlichen An-
stieg der Bautatigkeit im ersten Quartal — als technische
Gegenreaktion — ein Rickgang im zweiten Quartal zu er-
warten. Im weiteren Prognosezeitraum durfte der Woh-
nungsbau angesichts der gunstigen Rahmenbedingun-
gen aufwarts gerichtet bleiben. Die MaBnahmen zur steu-
erlichen Forderung des Mietwohnungsneubaus, nach de-
nen fUr Gebaude, die in den Jahren 2016 bis 2018 geneh-
migt werden, eine Sonderabschreibung in Hoéhe von
insgesamt 35% der Baukosten vorgenommen werden
kann, durften allenfalls gegen Ende des Prognosezeit-
raums Wirkung zeigen. Die Planung von neuen Mietbau-
objekten erfordert Zeit. Uberdies hdngen das Tempo und

6 Allerdings durfte ein Teil des ab dem zweiten Halbjahr 2015 merklich aus-
geweiteten Volumens der genehmigten Wohnungsneubauvorhaben — vor
allem im Ein- und Zweifamilienhausbau — auf die zu Beginn 2016 ver-
schérften Anforderungen der Energieeinsparverordnung zurlickzuflhren
sein. So konnten sich die privaten Haushalte mit einer Neubaugenehmi-
gung aufgrund eines bis Ende 2015 gestellten Bauantrags eine weniger
kostenintensive Bauweise nach dem alten Recht sichern. Entsprechend
ist damit zu rechnen, dass im Verlauf des Jahres 2016 wegen dieser Vor-

zieheffekte weniger Baugenehmigungen nachflieBen werden.
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AnstdBe durften ab diesem Jahr auch von

Tab. 3.7
|Reale Bauinvestitionen dem neu aufgelegten Investitionspaket mit
2015 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 den Kernpunkten \(erkghrs— und @gltale In-
Anteilin | Veranderung gegeniber dem Vorjahr frastruktur, Energieeffizienz, Klimaschutz
Prozent in Prozent und Stadtebauférderung ausgehen. Alles
\’(lv_o::t’w”r?Sba“ b gg; - ?; :232 12 gg (1)2 in allem durften die 6ffentlichen Bauinvesti-
IC ohnungsbau s =1, s -0 ’ ’ f : o) H
Gewerblicher Bau 28.3 22| 23 | -14 1.8 06 tionen im Jahr 2016 um 4,4% und im Jahr
Offentlicher Bau 11,7 02| 27 |-16| 44 | 12 2017 um 1,2% expandieren.
Bauinvestitionen 100,0 -1.1 29 0,3 2,8 1,4

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2016 und

2017: Prognose der Institute.
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die zeitliche Umsetzung neuer Mietbauobjekte von dem
Ausweis von Bauflachen und den Kapazitaten des Bau-
gewerbes ab, die derzeit bereits auBerordentlich stark
ausgelastet sind. Alles in allem werden die Wohnungs-
bauinvestitionen im Verlauf dieses Jahres um 2,1% und im
Verlauf des kommenden Jahres um 3,0% zunehmen; fur
die Jahresdurchschnitte ergeben sich Raten von 2,9 bzw.
1,8% (vgl. Tab. 3.7).

Der gewerbliche Bau durfte im Prognosehorizont in der
Tendenz moderat aufwérts gerichtet sein. So haben die
Auftragseingange und die Baugenehmigungen fUr gewerb-
liche Bauten in der Tendenz wieder angezogen. Impulse
kommen von den konsumnahen Wirtschaftsbereichen wie
Handel und Gaststatten sowie vom Investitionsprogramm
der Deutschen Bahn und vom Bundesférderprogramm flr
den Breitbandausbau. Die verhaltene Dynamik der AusrUs-
tungsinvestitionen lasst ansonsten nur eine makige Zunah-
me der Investitionen im gewerblichen Bereich erwarten. Vor
diesem Hintergrund ist in diesem Jahr mit einer Ausweitung
der gewerblichen Bauinvestitionen real um 1,8% zu rech-
nen. Im kommenden Jahr dirfte der gewerbliche Bau mo-
derat um 0,6% zunehmen.

Im 6ffentlichen Bau konnte der Einbruch im ersten Halb-
jahr 2015 durch einen kréaftigen Anstieg zum Ende des
Jahres nicht wettgemacht werden, die Investitionen gin-
gen im Durchschnitt des Jahres 2015 um 1,6% zurlck. Im
Prognosezeitraum dirfte die offentliche Hand jedoch ver-
starkt investieren. Am aktuellen Rand sind die Auftragsein-
génge im offentlichen Hoch- und Tiefbau kraftig gestie-
gen, und die Auftragsbesténde sind hoch. Auch haben die
Baugenehmigungen fur o6ffentliche Hochbauten in der
Tendenz zugelegt und die Geschaftserwartungen der im
offentlichen Bau téatigen Bauunternehmen hellten sich auf.
DarUber hinaus durfte im gesamten Prognosezeitraum ne-
ben der guten Kassenlage vieler Kommunen auch die Er-
richtung eines Sondervermédgens fur finanzschwache Ge-
meinden flUr steigende Investitionen sorgen. Zudem wer-
den sich wohl die zusatzlichen Bundesmittel fir Erweite-
rung und Erhalt der Verkehrsinfrastruktur sowie die MaB-
nahmen zum Ausbau von Bildungseinrichtungen positiv
auf die Bautatigkeit des o6ffentlichen Sektors auswirken.
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Insgesamt werden die Bauinvestitionen im
Prognosezeitraum merklich ausgeweitet. Im
laufenden Jahr ist ein Zuwachs um 2,8%
und im kommenden Jahr um 1,4% zu erwarten (vgl.
Abb. 3.6).

Privater Verbrauch hilt Tempo

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte wurden im
vergangenen Jahr um fast 2% ausgeweitet; dies war die
hochste Rate seit 15 Jahren. Stimulierend wirkte der
spurbare Anstieg der Nominaleinkommen aufgrund des
anhaltenden Beschaftigungsaufbaus und der merklichen
Lohnzuwéchse, zudem wirkte das Rentenpaket erstmals
ganzjahrig. Hinzu kamen in der zweiten Jahreshélfte die
Anhebung der Renten und die steigenden Transfers im
Zusammenhang mit der Flichtlingsmigration. Dartber
hinaus sorgten die gesunkenen Energiepreise fur einen
Kaufkraftschub.

Im laufenden Jahr durften sich die kraftigen Zuwachse bei
den privaten Konsumausgaben fortsetzen. Die Einkommen
steigen weiter spurbar: Die Lohnsumme legt voraussicht-
lich brutto um 4,3% zu, wovon auch netto ein Plus in etwa
dieser GréBenordnung verbleibt, da sich die Einkommen-
steuerbelastung infolge der Anhebung des Grund- und des
Kinderfreibetrages und der Senkung des Einkommensteu-
ertarifs verringert. Die auBergewdhnlich kraftige Rentenan-

Abb. 3.6
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hebung'” zur Jahresmitte steigert die Einkommen merklich.
Hinzu kommen die Erhdhungen des Kindergeldes, der
Hartz-IV-Leistungen und des Wohngeldes zum Jahresbe-
ginn. Uberdies fallen vermehrt monetare Sozialleistungen
fGr Flichtlinge an. Die Ubrigen Primareinkommen der priva-
ten Haushalte durften allerdings kaum zunehmen. Zwar
werden die Selbststandigeneinkommen angesichts der gu-
ten Konjunktur recht kréftig steigen; die Vermdgenseinkom-
men werden bei niedrigem Zinsniveau jedoch weiter deut-
lich sinken.

Zum Jahresauftakt 2016 dUrften die privaten Konsumaus-
gaben beschleunigt gestiegen sein; hierzu haben auch die
Kaufkraftgewinne durch die erneut gesunkenen Mineral6l-
und Kraftstoffpreise beigetragen. Auf einen kraftigen Kon-
sum zu Jahresbeginn deuten die im Durchschnitt von Janu-
ar und Februar im Vergleich zum Schlussquartal 2015 ho-
heren Umsatze der Einzelhandler und deren optimistische
Lageeinschéatzungen hin. Allerdings hat sich die Verbrau-
cherstimmung seit Mitte des vergangenen Jahres zuneh-
mend eingetrtbt, und die privaten Haushalte verwenden
einen etwas groBeren Teil ihres Einkommens, um Erspar-
nisse zu bilden. Im Verlauf durften sich die Zuwachse beim
privaten Konsum daher etwas abschwachen. Alles in allem
steigen die verfUgbaren Einkommen in diesem Jahr wohl
um 3%, real um reichlich 2%. Bei einer etwas hoheren
Sparquote als im Vorjahr dirfte der private Verbrauch um
2,1% zulegen.

Im kommenden Jahr werden die privaten Konsumausga-
ben etwas langsamer expandieren. Der Beschaftigungsauf-
bau setzt sich fort, wenngleich er etwas an Tempo verliert.
Dampfend wirkt sich zudem aus, dass der von den privaten

" Die vom Statistischen Bundesamt in Bezug auf die Beschéftigtenstatistik
vorgenommene Revision der VGR aus dem Jahr 2014 bewirkte, dass die
Rentenanpassung im vergangenen Jahr gemessen an der Entwicklung
der versicherungspflichtigen Entgelte zu niedrig ausfiel. Dies wird bei der
Rentenanpassung zum 1. Juli 2016 Korrigiert und fuhrt zu einer um rund
einen Prozentpunkt hdheren Rentensteigerung; die Renten werden in
den alten Bundeslandern um 4,25% und in den neuen Bundeslandern
um 5,95% angehoben.

Abb. 3.7
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

= verkettete Volumenanagaben Jahresdurchschnitt I laufende Rate ®)
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Zahlenangaben: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr

1.5%

400

390

380

Prognosezeitraum

370

360 2
2012 2013 2014 2015 2016 2017

2) Eir ielich privater O ren ohne Er 8

5 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2016:

Prognose der Institute.

Haushalten allein zu tragende Zusatzbeitrag zur gesetzli-
chen Krankenversicherung sowie der Beitragssatz zur Pfle-
geversicherung steigen werden. Auch im Jahr 2017 wer-
den die Altersrenten zur Jahresmitte merklich angehoben,
wenngleich nicht so kraftig wie in diesem Jahr. Angesichts
steigender Arbeitslosenzahlen im kommenden Jahr erh6-
hen sich die Zahlungen von Arbeitslosengeld Il. In der Sum-
me dUrften die verfligbaren Einkommen erneut um 3% zu-
nehmen, real um 1,6% — dies entspricht in etwa dem An-
stieg des privaten Konsums (vgl. Abb. 3.7).

Inflation zieht etwas an

Im Jahr 2015 lag die Inflationsrate in Deutschland bei 0,3%.
Preisdampfend wirkte vor allem der starke Fall des Olprei-
ses. Im ersten Jahresviertel 2016 sind die Preise gegentber
dem Schlussquartal 2015 aufgrund eines neuerlichen Ol-
preisrlckgangs leicht gesunken. Bereits im Marz 2016 sind
die Verbraucherpreise im Vormonatsvergleich aber wieder
spurbar gestiegen — damit lagen sie auch etwas hdher als
im Vorjahr. Die Verbraucherpreisinflation ohne Energie halt
sich seit geraumer Zeit im Schnitt bei 1,2%. Merkliche
Preissteigerungen sind nach wie vor in einigen binnenwirt-
schaftlich orientierten Dienstleistungsbereichen wie den Fri-
seurdienstleistungen, der Gesundheitspflege, Post- und
Kurierdienstleistungen sowie den Beherbergungs- und
Gaststattendienstleistungen zu beobachten. Diese sind be-
sonders von der Einfuhrung des Mindestlohns betroffen,
und die kraftige Konsumnachfrage erdffnet Spielrdume flr
Preisanhebungen. Insgesamt verteuerten sich Dienstleis-
tungen (ohne Mieten) etwas starker als die Verbraucherprei-
se ohne Energie.

Die Teuerung wird im Prognosezeitraum etwas anziehen.
MaBgeblich hierflr ist der binnenwirtschaftlich bedingte
Preisauftrieb; die Lohnstickkosten steigen beschleunigt.
Hinzu kommt, dass von den Preisen flr ImportgUter, insbe-
sondere vom Olpreis, anders als in den beiden Jahren zu-
vor keine nennenswerten dampfenden Effekte mehr ausge-

Abb. 3.8
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 2. Quartal 2016:
Prognose der Institute.
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Tab. 3.8

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen®

Veranderungsrate gegentber dem Vorquartal in Prozent

2015 2016
3. Quartal | 4. Quartal | 1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,3 0,6 0,3 0,4 0,4
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 0,2 0,0 0,7 0,2 0,4 0,4
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 0,4 -1,5 1,2 0,2 0,4 0,5
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 0,2 -1,3 1,5 0,2 0,4 0,5
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. 2,4 -33 -0,5 0,2 0,2 0,5
Baugewerbe -0,6 2,3 2,5 -1,3 0,7 0,6
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 0,0 0,0 0,5 0,1 0,2 0,2
Information und Kommunikation 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Finanz— und Versicherungsdienstleister -0,9 1,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Grundstiicks— und Wohnungswesen 0,6 0,2 0,5 0,3 0,4 0,5
Unternehmensdienstleister 0,6 0,9 0,5 0,4 0,5 0,6
Offentliche Dienstleister -0,2 0,1 0,4 0,6 0,4 0,3
Sonstige Dienstleister 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
? Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 1. Quartal 2016 bis 4.Quartal 2016: Prognose der Institute.

hen. Alles in allem werden die Verbraucherpreise im Jahr
2016 wohl um 0,5% und im Jahr 2017 um 1,5% steigen
(vgl. Abb. 3.8). FUr den Gesamtindex ohne Energie ergibt
sich eine Zunahme um 1,2% in diesem und 1,5% im kom-
menden Jahr.

Moderater Produktionsanstieg

Der gesamtwirtschaftliche Produktionsanstieg hat sich in
der zweiten Jahreshélfte 2015 deutlich verlangsamt. Im
Schlussquartal sank die reale Bruttowertschépfung sogar
leicht (vgl. Tab. 3.8). Der Riickgang ging in erster Linie auf
das Produzierende Gewerbe ohne Baugewerbe (- 1,5%)
zurUck. Die Bauproduktion war hingegen befligelt von
dem milden Wetter kraftig im Plus (2,3%). Auch die Unter-
nehmensdienstleister weiteten ihre Bruttowertschdpfung
deutlich aus (0,9%). Die Leistung des Bereichs Handel,
Verkehr und Gastgewerbe stagnierte trotz der kraftigen
privaten Konsumnachfrage im zweiten Halbjahr; dies lag
daran, dass die Wertschoépfung im Handel das auBeror-
dentlich hohe Niveau des ersten Quartals nicht halten
konnte.

Im ersten Quartal des laufenden Jahres dirften die voraus-
gegangenen ProduktionseinbuBBen im Verarbeitenden Ge-
werbe mehr als wettgemacht worden sein. Darauf deutet
die Industrieproduktion hin, die im Durchschnitt der Monate
Januar und Februar um 1,7% Uber dem Stand des vierten
Quartals lag, zumal sich die Geschaftslage der Industriefir-
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men im Mérz verbessert hat.'® Dartber hinaus haben die
Baufirmen ihre Produktion auch aufgrund der milden Witte-
rung kréaftig ausgeweitet. Der Bereich Handel, Verkehr und
Gastgewerbe drfte von der beschleunigten Zunahme des
Konsums profitiert haben; so lag der Einzelhandelsumsatz
im Durchschnitt der Monate Januar und Februar um 0,6%
hoher als im vierten Quartal 2015. Die gute Industriepro-
duktion schlagt sich auch in den industrienahen Dienstleis-
tungsbereichen nieder. Alles in allem dUrfte das reale Brut-
toinlandsprodukt um 0,6% gestiegen sein.

Im weiteren Verlauf des Jahres wird die gesamtwirtschaftli-
che Produktion voraussichtlich etwas langsamer ausgewei-
tet als zu Jahresbeginn. So sind die Auftragseingénge im
Verarbeitenden Gewerbe in den ersten beiden Monaten
des Jahres, ohne GroBauftrage gerechnet, nur um 0,5%
gestiegen. Die Geschéaftserwartungen in der gewerblichen
Wirtschaft haben sich im ersten Vierteljahr sogar etwas ver-
schlechtert. Im Baugewerbe drfte die Produktion im Frih-
jahr als Reaktion auf die Uberdurchschnittlich milde Witte-
rung zu Jahresbeginn — in der hier Ublichen saisonbereinig-
ten Betrachtung — ricklaufig sein. In der zweiten Jahres-
hélfte werden die Industrie und mit inr die industrienahen
Dienstleister wohl von der rascher steigenden Exportnach-
frage profitieren. Die konsumnahen Dienstleister werden
von der lebhaften Nachfrage der privaten Haushalte be-
gunstigt. Die Entwicklung im Bereich Grundstticks- und

s Die Umséatze im Verarbeitenden Gewerbe sind im Vergleich mit der
Industrieproduktion im Durchschnitt der Monate Januar und Februar
allerdings wesentlich weniger kréftig gestiegen. Damit durfte der Lager-
bestand im ersten Vierteljahr des laufenden Jahres wohl spurbar ausge-
weitet worden sein.



Gemeinschaftsdiagnose | 27

Abb. 3.9

Reales Bruttoinlandsprodukt
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2016:
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Wohnungswesen verlauft im Zuge der Ausweitung des
Wohnungsbestands weiterhin kréftig und wird verstérkt
durch die offentlichen und privaten Ausgaben im Zusam-
menhang mit der Flichtlingsmigration.

Im Jahresdurchschnitt 2016 ergibt sich voraussichtlich ein
Anstieg des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts um
1,6% (vgl. Abb. 3.9). Im Jahr 2017 durfte die Gesamtwirt-
schaft mit 1,5% expandieren; bereinigt um die geringere
Anzahl an Arbeitstagen entspricht dies einem Anstieg der
Wirtschaftsleistung um 1,7% (vgl. Tab. 3.9).

Etwas starkerer Lohnanstieg

Der Anstieg der Tariflohne war im Jahr 2015 geringer als in
den Jahren 2012 bis 2014. Im Jahresdurchschnitt erhéhten
sie sich unter BerUcksichtigung tariflich vereinbarter Einmal-
und Sonderzahlungen auf Monats- und auf Stundenbasis
um etwa 2,3% und damit ebenso stark wie die effektiven
Stundenverdienste. Je Arbeitnehmer fiel der Anstieg mit
2,9% spulrbar starker aus. Dies war der Ausweitung der

durchschnittlichen Arbeitszeit um 0,4% zu verdanken. Ne-
ben einem zusétzlichen Arbeitstag wirkte sich hier der deut-
liche Rickgang der marginalen Beschaftigung (insbeson-
dere Personen in ausschlieBlich geringfligiger Beschéfti-
gung oder in Arbeitsgelegenheiten) bei gleichzeitiger Zu-
nahme der Normalarbeitsverhaltnisse aus.

Im Jahr 2016 durften die Tarifldhne etwas stérker als 2015
zulegen. Von den bereits im Vorjahr vereinbarten Stufener-
héhungen gehen gemischte Signale aus: Im Offentlichen
Dienst der Lander fallt die Steigerung etwas stérker aus als
im Vorjahr, in anderen Wirtschaftsbereichen, z.B. im GroB-
und AuBenhandel, im Einzelhandel, im Versicherungsge-
werbe und bei der Deutschen Bahn, etwas schwécher. Da-
neben werden einzelne branchenspezifische Mindestlohne
deutlich angehoben, so in der Land- und Forstwirtschaft
und im Gartenbau (ab Januar 2016 um 8,1% im Westen
bzw. um 9,7% im Osten), bei Aus- und Weiterbildungs-
dienstleistern (ab Januar 2016 um 4,9% im Westen bzw.
um 6,4% im Osten), in der Pflegebranche (ab Januar 2016
um 3,7% im Westen bzw. um 4,0% im Osten) und bei Wa-
schereidienstleistungen im Osten (ab Juli 2016 um 9,4%).
Fur die groBen Tarifbereiche, wie etwa die Metallindustrie
oder die chemische Industrie, durfte sich ein merkliches Ta-
rifplus ergeben. Alles in allem erwarten die Institute unter
Bertcksichtigung von Nullmonaten und Einmalzahlungen
einen Anstieg der tariflichen Stundenléhne um 2,5%.

Die Effektivverdienste pro Stunde steigen im Jahr 2016 im
selben MaBe. Zwar stérkt die glinstige Arbeitsmarktlage in
der Tendenz die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer.
Dampfend wirkt aber die hdhere Zahl an Arbeitstagen; zu-
dem wird der allgemeine gesetzliche Mindestlohn noch
nicht angehoben. Bei einer — auch wegen des weiteren Ab-
baus der marginalen Beschéftigung — leicht hdheren Ar-
beitszeit ergibt sich je Arbeitnehmer ein Anstieg von 2,8%.
Die nominalen Lohnstlckkosten (Personenkonzept) stei-

gen um 2,3% und damit stérker als im Vor-

Tab. 3.9 jahr (1,8%). Auf Stundenbasis errechnet
Statistische Komponenten der Verédnderungsrate des sich ein Anstieg um 2,5%, nach 1,7% (vgl.
Bruttoinlandsprodukts Tab. 3.10)

in Prozent e

e e et 28174 28155 28146 2%157 Im Jahr 2017 werden die tariflichen Ver-

atistischer Uberhang , , . , . R —

Jahresverlaufsrate® 15 13 17 19 d|ensterhohunger'1 Yorause‘,lchthch ebensp
Jahresdurchschnittliche Veranderung, hoch ausfallen wie im laufenden Jahr. Die
kalenderbereinigt 1,6 1,4 1,5 1,7 Effektivverdienste je Stunde durften mit
Kalendereffekt” 00 | 03 | 01 |-02 2,7% etwas starker zunehmen. Hier schlagt
Jahresdurchschnittliche Veranderung 1,6 1,7 1,6 1,5

Vorjahres. —

@ Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im
4. Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des
® Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlands-
produkt im 4. Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des
Vorjahres. — © In Prozent des realen Bruttonlandsprodukts.

zum einen die deutlich geringere Anzahl an
Arbeitstagen zu Buche. Zum anderen wirkt
sich die Erhdhung des gesetzlichen Min-
destlohns zum Jahresbeginn aus. Die fUr die

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016 und 2017: Prognose der

Institute.

GD Friihjahr 2016

Festlegung zusténdige Kommission be-
nennt bis Juni 2016 den exakten Betrag.
Die Veranderung wird sich daran orientieren,
wie sich der vom Statistischen Bundesamt
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Tab. 3.10
Zur Entwicklung der Léhne (Inlandskonzept)
Veranderung zum Vorjahr in Prozent
durch- " ] . . . . . .
schnittliche Verqlenst je Verdienst je Lohndrift Lohndrift Tariflohn Tariflohn
Arbeitszeit Arbeitnehmer Stunde (Monat) (Stunde) (Monat) (Stunde)
2012 -1.1 2,8 3,9 0,1 1,2 2,6 2,7
2013 -0,8 21 29 -04 0,4 2,5 2,5
2014 0,6 2,7 21 -0,2 -0,9 2,9 3,0
2015 0,4 2,9 2,4 0,6 0,1 2,3 2,4
2016 0,3 2,8 2,5 0,3 0,1 2,5 2,5
2017 0,0 2,6 2,7 0,1 0,2 2,5 2,5

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesbank; 2016 und 2017:

errechnete Index der tariflichen Stundenverdienste seit dem
Dezember 2014 verandert hat. Vermutlich wird es auf einen
Anstieg um rund 4% oder 35 Cent pro Stunde hinauslau-
fen. AuBerdem endet zum Jahresende 2016 die Uber-
gangsregelung, die niedrigere branchenspezifische Min-
destléhne als 8,50 Euro pro Stunde gestattet. Die Lohn-
stlickkosten steigen vor diesem Hintergrund um 2,1% (Per-
sonenkonzept) bzw. um 2,0% (Stundenkonzept).

Weiterhin kraftiger Beschiftigungsaufbau

Der Beschaftigungsaufbau hat in der zweiten Jahreshélfte
2015 an Dynamik gewonnen. Erneut expandierte allein die
sozialversicherungspflichtige Beschéaftigung. Die Anzahl der
ausschlieBlich geringfligig entlohnten Beschaftigten (Mini-
jobber) verringerte sich indes; hier machte sich weiterhin
bemerkbar, dass diese Beschaftigungsform mit Einflihrung
des gesetzlichen Mindestlohns an Attraktivitat eingebuBt
hat. Rucklaufig war ebenfalls die selbststandige Beschafti-
gung. Insbesondere die Zahl der Alleinunternehmer hat ab-
genommen, wohl auch deshalb, weil wegen der guten Ar-
beitsmarktlage viele Erwerbspersonen eine abhéngige Be-
schaftigung einer Existenzgrindung vorziehen.™

Die Arbeitslosigkeit verminderte sich trotz des starken Be-
schaftigungsaufbaus nur wenig, da das Erwerbspersonen-
potenzial weiter deutlich zunahm. Hier schlugen vor allem
starke Wanderungsgewinne zu Buche. Nach wie vor kom-
men — wenngleich mit etwas nachlassenden Zuwachsraten
— in erheblichem MaBe Arbeitskréfte aus anderen EU-Mit-
gliedslandern, insbesondere aus Polen, Ruméanien, und
Bulgarien.?® Zudem machte sich mehr und mehr die Aner-
kennung von Asylbewerbern bemerkbar. Beim heimischen
Erwerbspersonenpotenzial wurde der schon lange anhal-
tende demographisch bedingte Schrumpfungsprozess im
Jahr 2015 erstmals nicht mehr durch eine Zunahme der

' Dariiber hinaus gibt es Anzeichen daflr, dass Personen aus Ruménien
und Bulgarien, die vor der Einfihrung der Arbeitnehmerfreizligigkeit mit
diesen Landern im Jahr 2014 als Selbststandige tétig waren, seither in
die abhangige Beschaftigung wechseln.

20 Vgl. Bundesagentur fur Arbeit, Statistik: Hintergrundinformation. Auswir-
kungen der Migration auf den deutschen Arbeitsmarkt. Nirnberg, Feb-
ruar 2016.

ifo Schnelldienst 8/2016 — 69. Jahrgang — 21. April 2016

Prognose der Institute.
GD Friihjahr 2016

Erwerbsbeteiligung aufgefangen. Das hangt vor allem mit
der Mitte 2014 eingeflhrten abschlagsfreien Rente ab 63
zusammen.?!

Im ersten Quartal 2016 hat sich die Zunahme der Erwerbs-
tatigkeit wohl abermals beschleunigt. Dies durfte, wie be-
reits im Quartal zuvor, auch mit der Ausweitung der Kapa-
zitaten zur Betreuung und Unterbringung der Fllchtlinge
zusammenhangen. So hat die Beschaftigung um die Jah-
reswende insbesondere in den Bereichen Sozialwesen, Er-
ziehung und Unterricht sowie im Gastgewerbe — vermutlich
im Bereich Catering — zugenommen. Entsprechend ging
der starke Anstieg des ifo Beschaftigungsbarometers zum
Jahresende 2015 hauptsachlich auf das Dienstleistungsge-
werbe sowie auf das Bauhauptgewerbe zurtick. Das ifo Be-
schaftigungsbarometer ist nach der Jahreswende wieder
gesunken, verblieb aber auf einem hohen Niveau. Auch
sind die bei den Arbeitsagenturen gemeldeten offenen Stel-
len zuletzt kaum noch gestiegen. Dies deutet darauf hin,
dass sich der Beschéftigungsaufbau im Sommerhalbjahr
zwar fortsetzt, aber an Tempo verliert.

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums durfte die Er-
werbstatigkeit vor dem Hintergrund des von den Instituten
prognostizierten Produktionsanstiegs weiter merklich zu-
nehmen. Getragen wird der Aufbau weiterhin von der sozi-
alversicherungspflichtigen Beschéaftigung. Zudem wird
wohl zur Bewadltigung der Fllchtlingsmigration — vor allem
im Jahr 2016 — auch die Zahl der Beamten aufgestockt. Die
selbststandige Beschéaftigung und die Minijobs werden hin-
gegen weiter an Bedeutung verlieren, auch wenn bei Letz-
teren der durch die Einfuhrung des gesetzlichen Mindest-
lohns ausgeldste Anpassungsprozess wohl weitgehend
abgeschlossen ist. Alles in allem durfte die Zahl der Er-
werbstatigen im Jahresdurchschnitt 2016 um 500 000 ho-
her als im Vorjahr ausfallen (vgl. Tab. 3.11); im kommenden
Jahr sind es knapp 390 000 mehr (vgl. Abb. 3.10).

2! Die Zahl der Rentenantrage wegen Alters war im Jahr 2014 um etwa
250 000 und im Jahr 2015 um etwa 160 000 hoher als im Durchschnitt
der Jahre 2009 bis 2013. Vgl. auch Bundesagentur fur Arbeit, Statistik:
Hintergrundinformation. Auswirkungen der Rente ab 63 Jahren nach
langjéhrigen Beitragszeiten auf den Arbeitsmarkt. Nirnberg 2015.
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Tab. 3.11
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 57 845 57 639 58 349 58 999 59 921 60 405
Erwerbstatige Inlander 42 007 42 269 42 640 42 964 43 467 43 853
Arbeitnehmer 37 447 37 810 38243 38 664 39 207 39 602
darunter
SV Beschéftigte 29 341 29713 30 197 30 826 31410 31796
Geringfligig Beschaftigte 4 981 5017 5029 4 854 4768 4742
Selbststandige 4 560 4 459 4397 4 300 4 260 4 250
Pendlersaldo 53 59 63 68 68 68
Erwerbstatige Inland 42 060 42 328 42703 43 032 43 535 43 921
Arbeitslose 2897 2 950 2898 2795 2737 2822
Arbeitslosenquote BAY 6,8 6,9 6,7 6,4 6,2 6,4
Erwerbslose” 2224 2182 2 090 1950 2012 2 186
Erwerbslosenquote® 5,0 4,9 4,7 43 44 4,7
@ Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemal Bundesagentur fir Arbeit). — ® Definition der ILO. —
% Erwerbslose in Prozent der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2016 und 2017: Prognose der Institute.

Das Erwerbspersonenpotenzial dirfte im Prognosezeit-
raum deutlich zulegen. Zwar sinkt das inlandische Erwerbs-
personenpotenzial demographisch bedingt beschleunigt.
Aufgrund anhaltend kraftiger Wanderungsgewinne durfte
die Zahl der Erwerbspersonen in diesem und im néchsten
Jahr aber stark steigen. Zum einen setzen sich die Zuwan-
derungen aus den anderen EU-Staaten, wenn auch wohl
mit geringeren Zuwachsraten, fort; allerdings durften we-
gen der nunmehr gewdahrten vollstandigen Arbeitnehmer-
freizUgigkeit vermehrt Arbeitskrafte aus Kroatien kommen,
zumal dort die Arbeitslosigkeit hoch ist.?? Zum anderen fallt
die Flichtlingsmigration auf dem Arbeitsmarkt zunehmend
ins Gewicht, denn die Zahl derjenigen Fluchtlinge, die einen
Aufenthaltstitel und somit eine Arbeitserlaubnis erhalten,
nimmt kréftig zu. Die Institute unterstellen, dass im laufen-
den Jahr 500 000 und im kommenden Jahr 300 000 Per-
sonen als Asylsuchende registriert werden (vgl. Tab. 3.12).

2 Im Februar 2016 lag die saisonbereinigte Arbeitslosenquote in Kroatien
bei 15,1%. Uber die Jugendlichen sind nur Angaben bis Dezember 2015
verfigbar; deren Arbeitslosenquote betrug 40,3%.

Abb. 3.10
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Da es im Jahr 2015 zu einem Stau bei der Antragsstellung
und -bearbeitung gekommen ist, der im laufenden Jahr ab-
gebaut wird, durfte die Zahl der Entscheidungen tber Asyl-
antrage mit 800 000 bzw. 700 000 deutlich héher sein.
Dabei durften 570 000 bzw. 520 000 Aufenthaltstitel ge-
wahrt werden. Von den betroffenen Personen sind annah-
megemal 76% im erwerbsfahigen Alter; zudem wird ange-
nommen, dass von diesen zwei Drittel dem Arbeitsmarkt
zur Verfugung stehen. Alles in allem erhoht sich das Er-
werbspersonenpotenzial durch die Flichtlingsmigration um
310 000 bzw. 220 000; jahresdurchschnittlich impliziert
dies Zuwéachse von 170 000 bzw. 310 000.

Ab Mitte dieses Jahres dUrfte das Arbeitskrafteangebot
stérker zunehmen als die Nachfrage nach Arbeitskréaften,
so dass die Arbeitslosigkeit steigt. Im Jahresdurchschnitt
wird die Zahl der Arbeitslosen 2016 dennoch um knapp
60 000 geringer ausfallen als im Vorjahr (vgl. Abb. 3.11). Im
kommenden Jahr beschleunigt sich der Aufbau der Ar-
beitslosigkeit ein wenig, so dass die Zahl der Arbeitslosen
zum Jahresende voraussichtlich 2,9 Millionen erreichen
wird; im Jahresdurchschnitt wird sie den Vorjahresstand um
85 000 Ubersteigen.

Gesamtstaatlicher Haushalt bleibt trotz
migrationsbedingter Mehrausgaben im Plus

Die Finanzlage des Staates hat sich in den vergangenen
Jahren deutlich verbessert. Nachdem der gesamtstaatliche
Haushalt bereits in den Jahren 2012 und 2013 anndhernd
ausgeglichen war und im Jahr 2014 erstmals seit 2007 wie-
der ein Budgetuberschuss von 8,4 Mrd. Euro erzielt wurde,
ist der Uberschuss des Staates im Jahr 2015 auf 21,2 Mrd.
Euro gestiegen — den hochsten Wert seit der Wiedervereini-
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Tab. 3.12

in 1 000 Personen

Auswirkungen der Fliichtlingsmigration auf das Erwerbspersonenpotenzial

2015 2016 2017
Asylbewerber insgesamt
Antrage im EASY-System (1) 1092 500 300
Registrierte Asylantrage (2) 477 792 397
Laufende Asylverfahren 3) 287 446 214
Asylbewerber im laufenden Asylverfahren
erfahrungsmafige Erwerbsquote (in Prozent) (4) 15 20 20
Personen in QualifizierungsmaRnahmen? (5) 5 16 10
Erwerbspersonen (6) = (3)“(4) — (5) 38 I3 33
Entscheidungen durch das BAMF
Entscheidungen liber Asylantrage (7) 283 806 690
Gesamtschutzquote” (in Prozent) (8) 50 71 75
Positive Entscheidungen (9) = (7)%(8) 141 571 518
Asylbewerber mit positivem Bescheid
Anteil der 14- bis 64-Jahrigen® (in Prozent) (10) 76 76 76
Personen im erwerbsfahigen Alter (11) = (9)*(10) 107 432 392
Partizipationsquote (in Prozent) (12) 65 65 65
Potentielle Erwerbspersonen (13) = (11)*(12) 70 281 255
davon in Qualifizierungsmaflinahmen (14) 19 47 64
Erwerbspersonen (15) = (13) — (14) 51 234 191
Gesamteffekt auf das Erwerbspersonenpotenzial (16) = (15) + (6) 89 308 224
? Annahme: Asylbewerber mit einer hohen Anerkennungswahrscheinlichkeit kdnnen schon wahrend des laufenden Verfah-
rens an QualifizierungsmaBnahmen teilnehmen. — ® Durchschnittliche Schutzquote; im Jahresverlauf 2015 und 2016 steigt sie
und liegt ab Oktober 2016 bei 75 Prozent. — © Durchschnittliche Quote.

Quelle: Bundesamt fiir Migration und Flichtlinge; Annahmen und Berechnungen der Institute.

gung. Ausschlaggebend hierfur waren die aufgrund der gu-
ten Binnenkonjunktur kraftig sprudelnden Steuer- und Bei-
tragseinnahmen sowie die aufgrund der duBerst glnstigen
Refinanzierungskonditionen weiter sinkenden Zinsausga-
ben. Zudem profitierte der Staat von der Versteigerung der
Mobilfunkfrequenzen® und dem Wegfall temporarer Belas-

* Die Erlése aus der Versteigerung der Funkfrequenzen in Hohe von
5,1 Mrd. Euro werden in den VGR auf der Ausgabenseite als VerauBe-
rung von nichtproduzierten Vermdgensgltern und damit als negative
Staatsausgaben gebucht. Sie werden aber — anders als im Herbst 2015
— nicht mehr zum Zeitpunkt der Versteigerung, sondern erst bei Beginn
der effektiven Nutzbarkeit der Funkfrequenzen gebucht, so dass im Jahr
2015 nur noch ein geringer Teil (0,5 Mrd. Euro) gebucht wurde; der tber-
wiegende Teil schlagt im Jahr 2017 (3,8 Mrd. Euro) ausgabenmindernd
zu Buche.

Abb. 3.11
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tungen aufgrund von Gerichtsurteilen, die im Jahr 2014 zu
hohen Ansprlichen auf Steuererstattungen gefuhrt hatten.?*

Die gesamtstaatliche Schuldenquote ist von 74,7% im Jahr
2014 auf 71,2% im Jahr 2015 gesunken. Hierin schlagt bei
ricklaufigem Schuldenstand vor allem der Zuwachs des
nominalen Bruttoinlandsprodukts im Nenner der Quote zu
Buche. Zudem haben die im Zuge der Finanzmarktkrise zur
wertmaximierenden Abwicklung der entsprechenden Alt-
portfolios gegrindeten staatlichen Bad Banks ihre Portfo-
lios weiter abgebaut.

Die Ausgaben des Staates dUrften im Prognosezeitraum ge-
genutber 2015 beschleunigt expandieren, und zwar um
4,0% in diesem Jahr und um 3,8% im kommenden Jahr;
bereinigt um die aus der Versteigerung von Mobilfunkfre-
quenzen resultierenden Einmaleffekte belauft sich der An-
stieg auf 3,9% in diesem und auf 4,1% im kommenden Jahr.

Die Vorleistungen des Staates dUrften in diesem Jahr auf-
grund der hohen Aufwendungen zur Unterbringung der
Flichtlinge mit 5,2% kréaftig zulegen; im kommenden Jahr
wird sich der Anstieg infolge der annahmegemaf nachlas-
senden Flichtlingsmigration wohl auf 2,6% verlangsamen.

24 Die aus zwei Urteilen des Bundesfinanzhofes aus dem Jahr 2014 resul-
tierenden Anspriiche auf Steuererstattungen, die den Unternehmen erst
in den Folgejahren zuflieBen, werden in den VGR als Vermdgenstibertra-
gungen an Unternehmen zum Zeitpunkt der Rechtskraftigkeit des Urteils
(»accrual«) gebucht.
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Starker expandieren werden die sozialen Sachausgaben
mit 5,6% bzw. 6,3%; dies ist neben der fliichtlingsbedingt
steigenden Zahl von Hilfeempfangern vor allem auf Refor-
men im Gesundheits- und Pflegebereich zurlickzuflihren
(vgl. Tab. 3.4).%° Die Arbeitnehmerentgelte durften in die-
sem und im kommenden Jahr um 3,3% bzw. 2,8% zule-
gen. Neben den Lohnsteigerungen wirkt sich dabei aus,
dass der Personalbestand des Staates als Reaktion auf die
Fltichtlingsmigration spUrbar ausgeweitet wird, insbeson-
dere bei der Polizei, beim Zoll sowie in den Bereichen
Schule und Sozialarbeit. Damit dirften die Konsumausga-
ben des Staates in diesem Jahr um 4,9% und im kommen-
den Jahr um 4,4% zunehmen; real belauft sich ihr Zu-
wachs auf 2,9% bzw. 2,2%. Die monetaren Sozialleistun-
gen durften in diesem und dem kommenden Jahr mit 4,4%
bzw. 4,6% deutlich zunehmen. MaBgeblich hierfiir ist zum
einen, dass die Renten zur Mitte dieses und des kommen-
den Jahres infolge der zunehmenden Beschéaftigung und
der steigenden Lohne kraftig angehoben werden; bei der
diesjahrigen Rentenanpassung schlagen zudem Nachhol-
effekte aus der Berechnung des Rentenanstiegs 2015 zu
Buche. Zum anderen nehmen in dem MaBe, in dem Fllcht-
linge einen Aufenthaltstitel erlangen, die Ausgaben fUr Ar-
beitslosengeld I, fir Wohngeld und fir Kindergeld zu. Aus-
gabensteigernd wirkt ferner, dass die Ausgaben der akti-
ven Arbeitsmarktpolitik und flir Sprach- und Integrations-
kurse ausgeweitet werden. Zudem wurden zu Beginn des
Jahres 2016 das Kindergeld, das Wohngeld und die
BAf6G-Leistungen aufgestockt.

Bei den sonstigen Transfers fallen im Prognosezeitraum ho-
here Ausgaben an, um die Lage in den Flichtlingslagern
der Krisenregionen zu verbessern und die Fluchtursachen
zu bekampfen.® Die Vermodgentransfers nehmen in der
Grundtendenz zwar zu, da die Bundesregierung angesichts
des fluchtlingsbedingt gestiegenen Wohnungsbedarfs die
Mittel fir den sozialen Wohnungsbau erhdht hat; ausga-
benmindernd schlagt aber in diesem Jahr zu Buche, dass
die erst im Jahr 2016 kassenwirksame Bankenabgabe an
den européischen Fonds SRF periodengerecht im Jahr
2015 gebucht wird.

Die staatlichen Bruttoinvestitionen durften in diesem und
dem kommenden Jahr mit 4,3% bzw. 3,1% recht kréftig
zulegen. Zum einen hat die Bundesregierung eine Investiti-

% Zum einen wurde bereits im Juli vergangenen Jahres das Gesetz zur
Stérkung der Gesundheitsférderung und der Pravention umgesetzt. Zum
anderen ist zu Beginn dieses Jahres die Krankenhausstrukturreform in
Kraft getreten, die eine qualitativ hochwertige Krankenhausversorgung
von der flachendeckenden Versorgung bis hin zu Spitzenmedizin sicher-
stellen soll. SchlieBlich werden mit der zweiten Stufe der Pflegereform ab
Beginn des kommenden Jahres die Leistungen in der Pflegeversicherung
insbesondere zur besseren Versorgung von Demenzerkrankten ausge-
weitet.

Die Bundesregierung hat angekundigt, im Zeitraum 2016 bis 2018 Hilfs-
leistungen fur syrische Fllichtlinge in Hohe von 2,3 Mrd. Euro zu leisten
und sich bis 2017 mit rund 0,5 Mrd. Euro an UnterstitzungsmaBnahmen
fUr die Turkei zu beteiligen.

2

>

onsinitiative gestartet, mit der die Mittel fUr Investitionen in
die Verkehrsinfrastruktur und den Klimaschutz sowie die
Stadtebauférderung kréaftig aufgestockt wurden. Zum an-
deren hat der Bund zur Jahresmitte 2015 den »Kommunal-
investitionsférderungsfonds« mit einem Volumen von
3,5 Mrd. Euro aufgelegt, mit dem Investitionen finanz-
schwacher Kommunen bis 2018 geférdert werden. Diese
Mittel durften nach und nach abgerufen werden. Zudem
wird die Fluchtlingsmigration zusatzliche staatliche Investi-
tionen nach sich ziehen, und auch die Rustungsinvestitio-
nen durften merklich steigen. Hohere Investitionen lasst
auch die verbesserte Finanzlage der Gemeinden® erwar-
ten, auch wenn diese zugleich durch Ausgaben im Zusam-
menhang mit der Flichtlingsmigration belastet werden.

Die Zinsausgaben des Staates werden in diesem Jahr um
4,4% abnehmen, denn die Gebietskdrperschaften profitie-
ren bei der Refinanzierung falliger Schuldtitel weiterhin von
dem historisch niedrigen Zinsniveau.?® Zudem hat sich der
gesamtstaatliche Schuldenstand weiter verringert. Im
kommenden Jahr durften die Zinsausgaben mit 2,6% et-
was langsamer sinken, weil in zunehmendem MaBe ohne-
hin schon niedrig verzinste Anleihen zur Refinanzierung an-
stehen.

Die Staatseinnahmen dirften in diesem Jahr mit 3,1% lang-
samer zulegen als im Vorjahr (3,9%). Fur 2017 ist ein An-
stieg von 3,7% zu erwarten. Pragend wirkt hier die Entwick-
lung bei den Steuern, auf die knapp die Halfte der Einnah-
men entfallt. Ihr Anstieg wird sich in diesem Jahr auf 2,9%
verlangsamen. Zwar nehmen die Bruttoldhne und -gehélter
und die Inlandsnachfrage — die wegen ihrer fiskalischen Er-
giebigkeit fUr das Steueraufkommen besonders relevanten
makrotkonomischen BezugsgréBen — nach der Prognose
der Institute merklich zu; hinzu kommt, dass erhebliche —
aus Gerichtsurteilen der Vergangenheit beruhende — Steu-
ererstattungen in den VGR nicht aufkommmensmindernd zu
Buche schlagen.?® Dagegen mindern Steuerrechtsande-
rungen per saldo das Aufkommen. So wurden zu Jahres-
beginn der Grund- und der Kinderfreibetrag bei der Ein-
kommensteuer angehoben sowie die Ubrigen Eckwerte
des Einkommensteuertarifs um die kumulierte Inflationsrate
der Jahre 2014 und 2015 erhdht. Auch wird die Abzugsfa-
higkeit von Altersvorsorgeaufwendungen im Rahmen des
AlterseinkUnftegesetzes weiter heraufgesetzt; zudem ent-

2" Die Gemeinden erzielten im vergangenen Jahr einen Uberschuss von
4,1 Mrd. Euro, nach einem Defizit von 2,8 Mrd. Euro 2014.

2 Bei einem Kapitalmarktzins fur zehnjahrige Bundesanleinen von 0,5%
betrug die rechnerische Durchschnittsverzinsung der Staatsverschul-
dung im Jahr 2015 2,2%, was auf einen weiteren Rickgang der Zinsaus-
gaben hindeutet. Vgl. dazu R. Déhrn et al., Die wirtschaftliche Entwick-
lung im Inland: In schwierigem Fahrwasser, RWI Konjunkturberichte
67(1), 2016, S. 95-98.

2 In den VGR werden die finanziellen Auswirkungen richterlicher Entschei-
dungen zum Zeitpunkt der Urteilsverkiindung gebucht, so dass fur die in
den VGR bereits gebuchten, im Prognosezeitraum aber erst anfallenden
Steuererstattungen Gegenbuchungen vorzunehmen sind.
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fallen die Einnahmen aus der Bankenabgabe.®* Im kom-
menden Jahr dirfte das Steueraufkommen mit 3,4% ver-
starkt zunehmen. Ausschlaggebend hierflr ist, dass die
Bruttolohnsumme, die Unternehmens- und Vermogensein-
kommen und die Inlandsnachfrage deutlich zulegen. Zu-
dem wird der progressive Einkommensteuertarif seine Ent-
zugswirkungen wieder ungeschmalert entfalten.

Das Beitragsaufkommen der Sozialversicherungen wird in
diesem und dem kommenden Jahr mit 4,5% bzw. 4,7%
kraftig expandieren. Ausschlaggebend hierflr ist der aus
dem anhaltenden Beschéaftigungsaufbau und den merkli-
chen Einkommenssteigerungen resultierende Anstieg der
Lohnsumme. Zudem wurden zu Jahresbeginn die Beitrags-
bemessungsgrenzen in den verschiedenen Bereichen der
gesetzlichen Sozialversicherung weiter angehoben, und
viele Krankenkassen haben die kassenindividuellen Zusatz-
beitrage erhdht, so dass der durchschnittliche Zusatzbei-
tragssatz um 0,2 Prozentpunkte auf 1,0% zunahm. Im
kommenden Jahr ist ein starkerer Anstieg der Beitragsbe-
lastung zu erwarten. Neben der erneuten Anhebung der
Beitragsbemessungsgrenzen wird der Beitragssatz zur ge-
setzlichen Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte ange-
hoben, um einen Teil der Leistungsausweitungen der zwei-
ten Stufe der Pflegereform zu finanzieren; zudem durften

3

&

Die Bankenabgabe wird ab 2016 von den Banken unmittelbar an den
europdischen Fonds SRF abgeflihrt, was zur Folge hat, dass eine
Buchung im Staatskonto entfallt; dort wurde sie bislang als indirekte
Steuer und als Vermdgenstbertragung an das Ausland gebucht.

viele Krankenkassen ihre Zusatzbeitrage weiter erhdhen, so
dass die Beitragsbelastung um weitere 0,2 Prozentpunkte
zunimmt. Damit wird die gesamte Beitragsbelastung anna-
hernd 40% betragen.

Die Verkaufe des Staates werden im Prognosezeitraum
weiter zulegen, weil das mautpflichtige Streckennetz und
der Kreis der mautpflichtigen Fahrzeuge ausgeweitet wur-
den®' und weil viele Kommunen aufgrund steigender Aus-
gaben ihre GebUhren weiter anheben. Dagegen dirften die
in Abgrenzung der VGR als empfangene Vermdgenstrans-
fers gebuchten Erbschaftsteuereinnahmen in beiden Jah-
ren deutlich geringer ausfallen als in den Jahren 2014 und
2015, in denen ihr Aufkommen &uBerst hoch ausgefallen
war, weil viele Unternenmen vor der anstehenden Erb-
schaftsteuerreform Schenkungen vorgezogen hatten, um
in den Genuss der alten BegUnstigungsregeln zu kommen.
Auch die empfangenen Vermodgenseinkommen des Staa-
tes werden in diesem Jahr wohl sinken, denn die Ausschuit-
tung der Deutschen Bundesbank, die mit 3,2 Mrd. Euro
hoher als im Vorjahr ausfallt, wird in den VGR voraussicht-
lich nur zu 1,5 Mrd. Euro gebucht.

Durch die Ausgaben im Zusammenhang mit der Flicht-
lingsmigration und die expansiv ausgerichtete Finanzpolitik

31 Die Mautpflicht wurde zum 1. Juli 2015 auf weitere rund 1 100 km vier-
spurige BundesstraBen ausgedehnt, und zum 1. Oktober 2015 ist die
Mautpflichtgrenze von 12 Tonnen zuldssigem Gesamtgewicht auf
7,5 Tonnen gesenkt worden.

Tab. 3.13

Ausgewaihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren®

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Nachrichtlich:
Insge- Nettosozial- Insge- Zinsaus- Brutto- Finanzie- Zinssteuer-
samt Steuern beitréage samt gaben investitionen | rungssaldo quote”

2001 43,8 21,4 17,8 46,9 3,0 2,3 -31 14,0
2002 43,3 21,0 17,8 47,3 2,9 2,2 -39 14,1
2003 43,6 21,1 18,0 47,8 2,9 21 -4,2 13,8
2004 42,6 20,6 17,6 46,3 2,8 1,9 -3,7 13,5
2005 42,8 20,8 17,4 46,2 2,7 1,9 -34 13,2
2006 43,0 21,6 16,9 447 2,7 2,0 -17 12,5
2007 43,0 22,4 16,1 42,8 2,7 1,9 0,2 11,9
2008 43,4 22,7 16,1 43,6 2,7 2,1 -0,2 11,8
2009 44,3 22,4 16,9 47,6 2,6 2,4 -3.2 11,8
2010 43,0 21,4 16,5 47,4 2,5 2,3 -4.4 11,6
2011 43,8 22,0 16,4 44,7 2,5 2,3 -1,0 11,4
2012 444 22,5 16,5 445 2,3 2,3 -0,1 10,2
2013 44 .4 22,6 16,5 44,5 2,0 2,3 -0,1 8,8
2014 44,6 22,6 16,5 443 1,8 2,2 0,3 7,8
2015 44,6 22,8 16,6 43,9 1,6 2,2 0,7 7,0
2016 444 22,7 16,7 44,1 1,5 2,2 0,4 6,5
2017% 44,6 22,7 16,9 44,4 1,4 2,2 0,2 6,1

¥ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — ” Zinsausgaben des Staates in Relation zum
Steueraufkommen. — © Ohne Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. Euro). — © Ohne Erlése aus der
Versteigerung der Mobilfunklizenzen (3,8 Mrd. Euro).

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016 und 2017: Prognose des Institute.
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werden die budgetéren Spielrdume des Staates in diesem
Jahr zwar geringer, doch wird er insbesondere aufgrund
der steuerergiebigen Struktur der gesamtwirtschaftlichen
Expansion und der weiteren Einsparungen beim Schulden-
dienst wieder einen Budgetlberschuss erzielen, und zwar
voraussichtlich von 11 Mrd. Euro bzw. in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt von 0,4%. Flr 2017 zeichnet sich auf-
grund der guten Konjunktur und des Niedrigzinsumfelds ein
Uberschuss von knapp 10 Mrd. Euro bzw. von 0,3% des
Bruttoinlandsprodukts ab; diese Quote belauft sich — berei-
nigt um Minderausgaben aufgrund der Nutzung der Funk-
lizenzen - auf 0,2% des Bruttoinlandsprodukts (vgl.
Tab. 3.13).

Die gute Finanzlage des Staates tragt in Verbindung mit
dem weiteren Portfolioabbau der staatlichen Bad Banks®
und dem Zuwachs des nominalen Bruttoinlandsprodukts
zum weiteren Rlckgang der Staatschuldenquote bei. Sie
durfte im kommenden Jahr auf 65,5% sinken und nahert
sich damit dem Referenzwert des Maastricht-Vertrages von
60% weiter an.

32 Der Beitrag der Bad Banks zum Schuldenstand des Staates in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt dirfte sich auf 4,4% in diesem und auf 3,9%

im kommenden Jahr verringern.

4. Mittelfristige Projektion und Auswir-
kungen der Fliichtlingsmigration auf
das Produktionspotenzial

Das Produktionspotenzial ist eine wirtschaftspolitisch be-
deutsame, aber unbeobachtbare GréBe. Fur ihre Schéat-
zung ist im europdaischen wirtschaftspolitischen Kontext die
Methode der EU-Kommission maBgeblich. Eine wesentli-
che Determinante, die in die Schatzung eingeht, ist die Be-
vilkerungsentwicklung. Diese wird auch von der Migration
beeinflusst. Aktuell hat sich die Struktur der Zuwanderung
nach Deutschland deutlich geandert (vgl. Abb. 4.1). Wah-
rend in den vergangenen Jahren vor allem aus den von der
Staatsschuldenkrise besonders betroffenen Landern Sud-
europas sowie aus Ruméanien und Bulgarien hohe Nettozu-
wanderungszahlen zu verzeichnen waren, hat seit dem
Jahr 2015 die Fliichtlingsmigration aus Syrien, Afghanistan,
Eritrea, Iran, Irak, Nigeria und Pakistan erheblich zugenom-
men. Im vergangenen Jahr wurden knapp 480 000 Asylan-
trége gestellt — mehr als doppelt so viele wie im Jahr 2014
(vgl. Abb. 4.2).

Diese Strukturveréanderung wirkt sich auch auf die Potenzi-
aleffekte der Zuwanderung aus. Da die Migranten unmittel-
bar nach der Registrierung in Deutschland die Bevdlke-
rungszahl erhdhen, impliziert eine unveranderte Anwendung
der EU-Methode recht schnell spUrbare positive Effekte der
Flichtlingsmigration auf das deutsche Produktionspotenzi-
al.® Bis Fllchtlinge aber die gleiche Beschaftigungsquote
wie Einheimische und andere Zuwanderer erreichen, verge-
hen erfahrungsgeman etwa zehn Jahre.®* Somit durften die
tats&chlichen Effekte zumindest kurz- und mittelfristig
schwécher ausfallen als nach der EU-Methode ausgewie-
sen. In diesem Kapitel wird untersucht, wie die EU-Methode
angepasst werden kann, um der aktuellen Situation Rech-

% Asylbewerber und andere in Deutschland Schutzsuchende sind grund-
satzlich meldepflichtig und demzufolge in der Wanderungsstatistik
berlcksichtigt.

34 Vgl. IAB: Fluchtlinge und andere Migranten am deutschen Arbeitsmarkt:
Der Stand im September 2015, Aktuelle Berichte 14, Nurnberg 2015.

Abb. 4.1
Fliichtlingsmigration und sonstige Nettozuwanderung?
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Abb. 4.2
Asylantrage und Nettozuwanderung

1000 Personen
1200

—— Asylantrage
1000

= Nettozuwanderung

800

600

400

-200

-400

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesamt fur Migration und Fltchtlinge; GD Friihjahr 2016
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nung zu tragen. Anhand von Szenarien werden die Effekte
unterschiedlicher Annahmen Uber die Flichtlingsmigration
auf das Produktionspotenzial verdeutlicht. Schlieflich wird
basierend auf der Potenzialschatzung eine mittelfristige Pro-
jektion abgeleitet.

Produktionspotenzial: Ergebnisse der
EU-Methode

Die Schatzung des Produktionspotenzials basiert auf einer
gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunktion, in die das po-

Kasten 4.1
|Methodik der Potenzialschitzung

Das Produktionspotenzial wird mit der Methode geschétzt, die
von der Europaischen Kommission fur alle 28 EU-Mitgliedstaaten
angewendet wird." Die Grundlage bildet eine gesamtwirtschaftli-
che Cobb-Douglas-Produktionsfunktion der folgenden Form:

YPOT = P985 - Ko35 - TFP

Das Produktionspotenzial (YPOT) wird demnach durch den Ein-
satz des Arbeitsvolumens (LP), des Kapitalstocks (K) und durch
die Totale Faktorproduktivitat (TFP) bestimmt. Die Veranderung
der TFP stellt den Anteil des Produktionsanstiegs dar, der nicht
auf einen hoheren Einsatz der Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital zurlickzufiihren ist. Die Elastizitaten sind von der Euro-
paischen Kommission vorgegeben und Uber die Zeit konstant.
Das Arbeitsvolumen und der technische Fortschritt gehen mit
ihren trendmaBigen Werten in das Potenzial ein.

Das trendmaBige Arbeitsvolumen (LP) setzt sich dabei multipli-
kativ aus der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (POPW), den
Trendwerten der Partizipationsquote (PARTS) und der durch-
schnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstatigen (HOURST) sowie der
strukturellen Erwerbsquote, also des Komplements zur struktu-
rellen Erwerbslosenquote (Non-Accelerating Wage Rate of Un-
employment, NAWRU) zusammen:

LP = POPW * PARTS * (1-NAWRU) * HOURST.
" Vgl. K. Havik, K. Mc Morrow, F. Orlandi, C. Planas, F. Raciborski, W.

Réger, A. Rossi, A. Thum-Thysen und V. Vandermeulen, The Produc-
tion Function Methodology for Calculating Potenzial Growth Rates &

Output Gaps, European Economy, Economic Papers 535, 2014.
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tenzielle Arbeitsvolumen, der Kapitalstock und der Trend
der Totalen Faktorproduktivitat (TFP) eingehen (vgl. Kas-
ten 4.1). Das Arbeitsvolumen in Stunden setzt sich multipli-
kativ aus der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, der
trendméaBigen Partizipationsquote, der potenziellen Be-
schaftigungsquote und dem Trend der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstatigen zusammen. Flr die Abgren-
zung der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter werden die
Personen im Alter von 15 bis 74 Jahren berlcksichtigt.®

Die Annahmen hinsichtlich der kinftigen Bevolkerungs-
entwicklung basieren die Institute auf der 13. koordinier-
ten Bevolkerungsvorausberechnung (Variante G1-L1-W1)
des Statistischen Bundesamtes.®® Diese wurde im April
2015 verdffentlicht, setzt aber auf dem Bevolkerungs-
stand zum Jahresende 2013 auf. Insbesondere spiegelt
sie daher auch die juingste Entwicklung des Wanderungs-
saldos nur unzureichend wider; er betrug im Jahr 2014
etwa 550 000 und im Jahr 2015 rund 1,1 Mio. Personen
und lag damit um 50 000 bzw. 600 000 Personen Uber
den Annahmen der Bevolkerungsvorausberechnung.®’
Hinsichtlich der im Wanderungssaldo enthaltenen Fllicht-
lingsmigration gehen die Institute dabei konsistent mit der
Prognose flur die kurze Frist vor (vgl. Tab. 3.12).% Ausge-
hend von einer Annahme flr den Zeitpfad der im EASY-
System erfassten Fllchtlinge wird angenommen, dass
13% der Personen keinen Antrag auf Asyl in Deutschland
stellen (»EASY-Schwund«). Unterstellt wird weiter, dass
der Anteil der Asylbewerber, deren Verfahren mit der Ertei-
lung eines temporaren Aufenthaltsrechts oder einer Dul-
dung abgeschlossen wird, bei 75% liegt (Schutzquote).

% FUr den Zeitraum 1991 bis 2015 wird die jahresdurchschnittliche Bevol-
kerungsentwicklung aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
zugrunde gelegt und die Jahresendwerte entsprechend abgeleitet. Die
Jahresendwerte 2011 bis 2014 entsprechen somit den Ergebnissen des
Zensus 2011. Gegentiber der friiheren Verdffentlichung der Ergebnisse
haben sich jedoch zum Jahresende 2015 die endgtiltigen Ergebnisse der
Zusammensetzung nach Altersjahren aus der Bevolkerungsfortschrei-
bung laut Zensus bis zum Jahr 2014 geadndert. Die fUr die vorliegende
Prognose der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung relevante Bevolke-
rungsgruppe im erwerbsfahigen Alter ist im Vergleich zu bisher verfigba-
ren Zahlen um ca. 40 000 Personen geringer (Vgl. GENESIS-Online des
Statistischen Bundesamts, Tabelle 12411-0005). Flr den Zeitraum 1970
bis 1990 wurden die Daten mit Hilfe der Jahresveranderungsraten aus
der bisherigen Bevolkerungsstatistik der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen zurlickgerechnet. Gegentiber der bisher verwendeten
»Bevolkerungsrickrechnung«, welche die Institute im Herbst 2015
zugrunde gelegt hatten (vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,
Deutsche Konjunktur stabil — Wachstumspotenziale heben, Gemein-
schaftsdiagnose Herbst 2015, Essen 2015, Kapitel 4), fuhrt die Anpas-
sung der VGR-Bevolkerungsstatistik zu einer Verringerung der statistisch
erfassten Gesamtbevdlkerung und einer Niveauverschiebung der Zeitrei-
he. Die Dynamik bleibt aber unveréndert, so dass sich keine Auswirkun-
gen auf die Potenzialschatzung ergeben. Zur Anderung der Bevolke-
rungsstatistik in den VGR und zum Vorgehen der Ruckrechnung bis
1970; vgl. auch Arbeitskreis Konjunktur des IWH und Kiel Economics:
Stabile Konjunktur in Deutschland trotz krisenhaften Umfelds, Konjunktur
aktuell (1), 2016, S. 17.

Vgl. Statistisches Bundesamt, Bevolkerung Deutschlands bis 2060 —
Ergebnisse der 13. koordinierten Vorausberechnung, Wiesbaden 2015.
Fur den Wanderungssaldo der Deutschen im Jahr 2015 wird ein Rick-
gang um 26 000 Personen wie im Jahr 2014 unterstellt, da noch keine
neueren Daten verfligbar sind.

%8 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, a.a.0., 2015.
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Tab. 4.1
Auswirkungen der Fliichtlingsmigration auf das Erwerbspersonenpotenzial
in 1 000 Personen
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Antrage im EASY-System 1092 500 300 200 150 100
Schwund im EASY-System 142 65 39 26 20 13
Abgelehnte Asylbewerber 144 235 173 44 34 24
Abgelehnt und trotzdem erwerbstatig in % 12 12 9 7 12 15
Wanderungssaldo Flichtlinge 740 228 104 133 100 67
Wanderungssaldo Flichtlinge im erwerbsfahigen Alter 562 173 79 101 76 51

nachrichtlich: Kumulierte Werte 651 824 903 1004 1080 1131
Erwerbslosenquote Fluchtlinge in % 71,8 74,9 74,8 69,1 60,2 50,2
Partizipationsquote Flichtlinge in % 12,4 28,6 B/ 63,8 63,6 63,4
Nachrichtlich
Wanderungssaldo Nicht-Flichtlinge 400 200 150 110 110 110
Wanderungssaldo Deutsche - 26 - 26 - 26 - 26 - 26 - 26
Wanderungssaldo Insgesamt 1114 402 228 217 184 151

Quelle: Statistisches Bundesamt; Annahmen und Berechnungen der Institute.

Um die aus der Flichtlingsmigration resultierende Netto-
zuwanderung zu ermitteln, werden neben Zahlen zu den
abgeschlossenen Verfahren auch die fur die abgelehnten
Antrage (Abwanderungen) benétigt. Dazu haben die Insti-
tute Setzungen vorgenommen, die sich an der Entwick-
lung im Jahr 2015 orientieren (vgl. Tab. 4.1).%°

Alles in allem ergibt sich aus den Annahmen hinsichtlich der
Migration von Fllchtlingen und sonstigen Personen fur die
Jahre 2016 und 2017 ein Gesamtwanderungssaldo von
rund 400 000 bzw. 230 000 Personen, der bis zum Jahr
2020 auf rund 150 000 Personen wie in der amtlichen Be-
volkerungsvorausberechnung zurtickgefuhrt wird. In Anleh-
nung an die Altersverteilung der Zuwanderung in der Ver-
gangenheit wird angenommen, dass von den neu nach
Deutschland kommenden Personen etwa 80% auf die Al-
tersgruppe der 15- bis 74-Jahrigen, also die Personen im
erwerbsfahigen Alter, entfallen.

Die Trendwerte der Partizipationsquote und der durch-
schnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstatigen werden mit Hilfe
des Hodrick-Prescott-Filters (HP-Filter) geschéatzt.*® Die
trendméaBige Partizipationsquote durfte weiter zunehmen.
Der Rickgang der trendmaBigen durchschnittlichen Ar-
beitszeit je Erwerbstatigen durfte sich im Projektionszeit-
raum abgeschwacht fortsetzen.*!

% Demnach sinkt der Wanderungssaldo der Fllichtlinge von 740 000 Per-
sonen im Jahr 2015 auf 67 000 im Jahr 2020 und der Wanderungssaldo
aller auslandischen Personen geht von 1 140 000 auf 177 000 Personen
zurlck. Ferner unterstellen die Institute, dass jedes Jahr 26 000 mehr
Deutsche auswandern als einwandern.

Das mit der Anwendung dieses Verfahrens verbundene Endpunktprob-
lem wird gemildert, indem diese beiden Komponenten des Arbeitsvolu-
mens mit Zeitreihenmodellen Uber den Projektionszeitraum hinaus bis
zum Jahr 2023 fortgeschrieben werden.

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

4

3
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Die strukturelle Erwerbslosenquote (NAWRU), bei der vom
Auslastungsgrad des Arbeitsmarktes kein Lohn- und
Preisdruck ausgeht, ist von rund 8% Anfang der 2000er
Jahre auf 4%2% im Jahr 2015 gesunken; die von der
EU-Kommission vorgeschlagene Fortschreibungsmetho-
dik impliziert, dass sie bis zum Ende des Projektionszeit-
raums auf 4% fallt.*?

Nach diesen Annahmen ist die Entwicklung des potenziel-
len Arbeitsvolumens im Wesentlichen durch die Verande-
rung der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter gepragt, die
aufgrund der hohen Zuwanderung kréftig steigt. Die ab-
nehmende strukturelle Arbeitslosigkeit und die leicht zu-
nehmende Partizipationsquote kurbeln die Expansion wie
in den vergangenen Jahren zusatzlich an. Die leicht rlck-
laufige durchschnittliche Arbeitszeit dampft zwar das
Wachstum des potenziellen Arbeitsvolumens; der Einfluss
schwacht sich aber ab. Insgesamt steigt das potenzielle
Arbeitsvolumen bis zum Jahr 2020 um durchschnittlich
0,6% pro Jahr und damit etwas stérker als bisher (vgl.
Abb. 4.3).

Der trendmaBige technische Fortschritt wird mit einer Me-
thode bestimmt, die auf Umfragedaten zur Kapazitatsaus-
lastung basiert.** Die Totale Faktorproduktivitdt nimmt im
Projektionszeitraum mit einer Trendrate von 0,7% pro Jahr
und damit etwas stérker als in den Vorjahren zu. (vgl.
Abb. 4.4). Der Kapitalstock wird im Projektionszeitraum auf

42 GemaB dem EU-Verfahren wird die NAWRU im Jahr 2018 mit der halben
Verdnderungsrate des Vorjahres fortgeschrieben und danach Konstanz
unterstellt.

“ Die Institute verwenden Angaben zur Kapazitdtsauslastung im Verarbei-
tenden Gewerbe. Die EU-Kommission nutzt zuséatzlich Angaben aus den
Unternehmensbefragungen zur Geschéftslage im Dienstleistungssektor.
Konjunkturelle  Schwankungen kommen aber beim Verarbeitenden
Gewerbe aufgrund der stérkeren Ausrichtung auf Auslandsmarkte mehr
als im Dienstleistungsbereich zum Tragen, weshalb die Kapazitatsauslas-
tung im Verarbeitenden Gewerbe besser zur Trennung von Konjunktur
und Trend geeignet erscheint.
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Abb. 4.3

Komponenten der Verdnderung des Arbeitsvolumens nach
EU-Methode und modifizierter EU-Methode

Abb. 4.4

Komponenten der Verdanderung des Produktionspotenzials
nach EU-Methode und modifizierter EU-Methode
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen
der Institute.
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Basis der Bruttoanlageinvestitionen und des Abschrei-
bungssatzes aus dem Jahr 2015 fortgeschrieben. Zur Be-
stimmung der Anlageinvestitionen wird deren Relation zum
Produktionspotenzial, d.h. die potenzielle Investitionsquo-
te, mit einem Zeitreihenmodell fortgeschrieben. Nach die-
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen
der Institute.

sem Verfahren wird der Kapitalstock bis zum Jahr 2020 um
durchschnittlich 1,3% pro Jahr zunehmen. Alles in allem
steigt das Produktionspotenzial nach EU-Methode im Zeit-
raum 2015 bis 2020 um durchschnittlich 1,6% pro Jahr
(vgl. Tab. 4.2).

Tab. 4.2
Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode und modifizierter EU-Methode
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent”
1995-2015” EU-Methode modifizierte EU-Methode
(MODEM1)
1995-2015 2015-2020 1995-2015 2015-2020
Produktionspotenzial 1,3 1,3 1,6 1,3 1,5
Kapitalstock 1,7 | (0,6) 1,7 | (0,6) 1,3 | (0,4) 1,7 | (0,6) 1,3 | (0,4)
Solow-Residuum 0,7 | (0,7) 0,7 | (0,7) 0,7 | (0,7) 0,7 | (0,7) 0,7 | (0,7)
Arbeitsvolumen 0,1 | (0,1) 0,1 | (0,1) 0,6 | (0,4) 0,1 | (0,1) 0,5 | (0,3)
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Partizipationsquote 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6
Erwerbsquote 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,5 0,0 -05 0,0
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,2 1,3 1,0 1,3 1,0
2 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrage. — * Tatsachliche
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion der Institute.
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Modifizierte EU-Methode zur Potenzialschitzung

Die Fluchtlingsmigration wirkt vor allem Uber den Faktor Ar-
beit auf die Potenzialschatzung. Zwar sind auch Effekte auf
die Totale Faktorproduktivitdt denkbar, aber dazu liegen
nicht gentigend gesicherte Erkenntnisse vor, um die
EU-Methode systematisch zu modifizieren. Einerseits kénn-
te sie sich positiv auf die Totale Faktorproduktivitat auswir-
ken, etwa wenn Arbeitsplatze mit niedrigen Qualifikations-
anforderungen durch Uberqualifizierte Arbeitnehmer be-
setzt werden.* Andererseits kdnnte der Effekt negativ sein,
wenn mehr neue Stellen flr gering qualifizierte Arbeitneh-
mer geschaffen werden. Auch Uber die Effekte der Flicht-
lingsmigration auf die Kapitalintensitét liegen kaum Informa-
tionen vor. Solche Effekte dirften allerdings quantitativ we-
niger bedeutend sein als diejenigen, die Uber das Arbeits-
volumen wirken.

Um die FlUchtlingsmigration angemessen bei der Schét-
zung des Produktionspotenzials zu berlcksichtigen (vgl.
Kasten 4.2), sind differenzierte Annahmen erforderlich. Die
Effekte der FlUchtlingsmigration auf das trendmaBige Ar-
beitsvolumen hangen ab von

— der Anzahl der Flichtlinge im erwerbsfahigen Alter,
— ihrer Partizipationsquote,

— ihrer strukturellen Erwerbslosenquote und

— ihrer durchschnittlichen Arbeitszeit.

Bezlglich der Anzahl der Fluchtlinge gelten die gleichen
Annahmen wie bei der EU-Methode (vgl. Tab. 4.1). Aus
der amtlichen Statistik Uber die Fllichtlingsmigration kann
nur der Anteil der 15- bis 64-Jahrigen abgeleitet werden,

“ Daten des Mikrozensus deuten darauf hin, dass ein Uberproportionaler
Anteil von erwerbstatigen Migranten einfache Tatigkeiten ausubt, die oft-
mals keinen Berufsabschluss erfordern. Vgl. K. Brenke und N. Neube-
cker, Struktur der Zuwanderungen verandert sich deutlich, DIW Wochen-
bericht 80(49), 2013, S. 3-21.

Kasten 4.1

nicht aber derjenige der 15- bis 74-Jahrigen, wie er an-
sonsten fur die Bestimmung der erwerbsféhigen Bevolke-
rung herangezogen wird. Da sich unter den Flichtlingen
aber kaum Personen befinden, die alter als 64 Jahre sind,
fallt dies kaum ins Gewicht. Auf dieser Grundlage wird un-
terstellt, dass konstant 76% der Flichtlinge im erwerbsfa-
higen Alter sind.*

Die durchschnittliche Arbeitszeit erwerbstatiger Flichtlinge
wird im Folgenden mit derjenigen der einheimischen Er-
werbstatigen gleichgesetzt. Zwar ist ein Effekt auf die
durchschnittliche Arbeitszeit moglich, beispielsweise falls
Fluchtlinge verstérkt in Teilzeit arbeiten. Dazu liegen jedoch
keine hinreichenden Erkenntnisse vor. Die Partizipations-
quote und die strukturelle Erwerbslosenquote werden hin-
gegen modifiziert.

Zur Partizipationsquote der Fliichtlinge

Die Partizipationsquote der Fliichtlinge durfte anfangs nied-
rig sein, weil diese in den ersten drei Monaten des Asylver-
fahrens einem Beschaftigungsverbot unterliegen und auch
anschlieBend eine Arbeitsaufnahme nur nach Vorrangpri-
fung maoglich ist, solange das Verfahren nicht abgeschlos-
sen ist.*¢ Dabei ist derzeit zuséatzlich von Bedeutung, dass
sich bei der Antragstellung ein groBer Rickstau gebildet hat
(Kapitel 3). Erst mit positivem Abschluss des Asylverfahrens
und der damit erfolgten Gewahrung eines temporaren Auf-
enthaltsrechts bzw. Duldung des Aufenthalts besteht unbe-
schrankter Zugang zum Arbeitsmarkt.

% Der Anteil der Uber 65-Jahrigen an den Zuwanderern aus den sechs
wichtigsten Herkunftslandern (Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Sri Lanka
und Syrien) lag bei 1,4%, flir Syrien sogar nur bei 0,3%. Vgl. S. Worbs
und E. Bund, Ergebnisse der BAMF-Flichtlingsstudie 2014, 2016, S. 3.

“ Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Deutsche Konjunktur stabil
— Wachstumspotenziale heben, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2015,
Essen 2015, Kasten 3.1.

|Berﬁcksichtigung der Flichtlingsmigration in der Potenzialschatzung

Um den Einfluss der Flichtlingsmigration auf das Produktionspotenzial abbildenzu kénnen, modifizieren die Institute die EU-Methode.
Dazu werden die Komponenten des Erwerbspersonenpotenzials in Kennziffern fUr die bereits in Deutschland anséssige Bevdlkerung
und die sonstigen Zuwanderer einerseits (»Nicht-Flichtlinge«) und flr die Fllichtlinge andererseits aufgeteilt. Die modifizierte Partizipati-
onsquote (PARTSYP) und die modifizierte Erwerbslosenquote (NAWRUYCP) werden als gewichtete Durchschnitte der Quoten der beiden
Bevolkerungsgruppen berechnet. Dabei dient der Anteil der Flichtlinge an den Personen im erwerbsfahigen Alter (GEWICHT ) bzw.
an den Erwerbspersonen (GEWICHT ) als Gewicht:

PARTSMO? = PARTS, , * (1- GEWICHT, ) + PARTS,, * GEWICHT,

POPW

NAWRUMOP = NAWRU,

NFL

*(1- GEWICHT ,, J+NAWRU,, * GEWICHT,,,
wobei NFL »Nicht-Flichtlinge« und FL Flichtlinge bezeichnen.
Es wird unterstellt, dass die fur den Projektionszeitraum angenommenen Partizipations- und Erwerbslosenquoten der Fliichtlinge ihren

strukturellen Niveaus entsprechen; die Reihen werden daher — entgegen der Vorgehensweise fur die Nicht-Fltichtlinge — nicht geglattet.
Es ergibt sich somit das folgende modifizierte Erwerbspersonenpotenzial LPMOD:

LPMOD = POPW * PARTSYOP * (1-NAWRUYP) * HOURST
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Wahrend in Deutschland der Anteil von Zuwanderern, die
einer Beschéftigung nachgehen, mit Staatsangehdrigkeit
aus anderen Mitgliedslandern der Europaischen Union mit
73,4% (15- bis 64-Jahrige) nur etwas geringer ist als bei
Deutschen, liegt er bei Personen aus den meisten
nicht-europdischen Landern zum Teil deutlich niedriger,
namlich im Bereich zwischen rund 50 und 65%.%" Bei
Fltchtlingen sind nach ihrer Ankunft zundchst aber noch
wesentlich geringere Partizipationsquoten zu erwarten.
Da bei der gegenwartigen Fllchtlingswelle der Anteil jun-
ger Fllchtlinge hoch ist, kann bei dieser Gruppe zwar mit-
telfristig grundsétzlich mit einer hohen Partizipationsquote
gerechnet werden. Allerdings mussen viele der anerkann-
ten Fluchtlinge zundchst wohl einen Bildungsabschluss
erwerben.*® Einige Fllchtlinge dirften sich aufgrund von
Schwierigkeiten bei der Integration entmutigt vom Arbeits-
markt zurlickziehen und deshalb in der Zukunft der Stillen
Reserve zuzurechnen sind. Bislang machen Menschen
mit Migrationshintergrund fast ein Drittel der Stillen Reser-
ve am Arbeitsmarkt aus.*

FUr eine im Vergleich zu sonstigen Migranten héhere Parti-
zipationsquote von Fllichtlingen zumindest in der mittleren
Frist spricht hingegen, dass diese aufgrund der fehlenden
Ruckkehroption in ihr Herkunftsland stérkere Anreize ha-
ben, in ihr Humankapital zu investieren, was sich positiv auf
ihre Integration in den Arbeitsmarkt des Ziellandes auswir-
ken durfte.®

Hier wird angenommen, dass von den Fllchtlingen, die
sich noch im Asylverfahren befinden, 15% auf dem Ar-
beitsmarkt aktiv sind; unter den anerkannten Flichtlingen
liegt der Anteil bei 65%. Da im Lauf des Projektionszeit-
raums bei einer wachsenden Zahl von Flichtlingen das
Anerkennungsverfahren abgeschlossen sein wird, nimmt
die Partizipationsquote im Zeitverlauf zu (vgl. Tab. 4.1).
Diese Partizipationsquote der Fliichtlinge wird als struktu-
rell interpretiert; eine Trendbereinigung wird nicht vorge-
nommen.

47 K. Brenke und N. Neubecker, Struktur der Zuwanderungen verandert
sich deutlich, DIW Wochenbericht 80(49), 2013, S. 3-21; H. Brlicker, A.
Hauptmann und E. Vallizadeh, Fliichtlinge und andere Migranten im deut-
schen Arbeitsmarkt: Der Stand im September 2015, Institut fir Arbeits-
markt- und Berufsforschung, Aktuelle Berichte, 14/2015, Nurnberg
2015, S. 13; S. Worbs und E. Bund, Asylberechtigte und anerkannte
Fltchtlinge in Deutschland. Qualifikationsstruktur, Arbeitsmarktbeteili-
gung und Zukunftsorientierung, BAMF-Kurzanalyse 01/2016.

% Gut 283% der in Deutschland anerkannten Fliichtlinge haben in ihren Her-

kunftslandern eine schulische Ausbildung durchlaufen, die funf Jahre

nicht Uberschritten hat. Zudem hatten 62% der Befragten bisher in ihrem

Leben weder eine berufliche Ausbildung noch ein Studium begonnen.

Auf Basis der Daten aus dem Jahr 2014 ergibt sich ferner, dass nur 6%

der Migranten aus dem Irak und 8,3% aus Syrien einen Universitatsab-

schluss haben. Vgl. S. Worbs und E. Bund, a a.0., 2016.

Vgl. Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut (HWWI), Ungenutzte Arbeits-

kraftepotenziale in Deutschland: MaBnahmen und Effekte, Studie im Auf-

trag der Initiative Neue Soziale Marktwirtschaft GmbH (INSM), Hamburg

2013..

Vgl. T. Bauer, Schnelle Arbeitsmarktintegration von Asylbewerbern — Was

ist zu tun?, Zeitschrift fur Wirtschaftspolitik 64(3), 2015, S. 303-313.
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Zur strukturellen Erwerbslosenquote der
Fliichtlinge

Die — wenn auch spérlichen — Daten zur Beschaftigungssi-
tuation von Fllchtlingen deuten darauf hin, dass die Ar-
pbeitslosigkeit unter ihnen anfangs sehr hoch ist. Die Er-
werbslosigkeit unter den Migranten aus den nicht zur EU
gehdrenden europdischen Staaten sowie den Migranten
aus auBereuropaischen Landern ist deutlich héher als bei
anderen Migrantengruppen und dem von den Deutschen
gepragten Durchschnitt der Erwerbslosenquote.' Im Feb-
ruar 2016 hatten fast 4% aller Arbeitslosen eine Staatsan-
gehdrigkeit der haufigsten acht nichteuropéischen Asylzu-
gangslander.? Den groBten Zuwachs verzeichneten Ar-
beitslose mit syrischer Herkunft. Es wird davon ausgegan-
gen, dass im ersten Jahr nach Ankunft in Deutschland
knapp jeder flnfte Asylbewerber einen Job findet. Bei zu-
nehmender Verweildauer ist davon auszugehen, dass die
Erwerbslosenquote im Zeitablauf langsam sinkt. Aber auch
mittelfristig durfte die Erwerbslosenquote hoch bleiben.

Die Erwerbslosigkeit unter den Fllchtlingen wird wie folgt
modelliert: Ausgehend von den Daten zur Entwicklung der
Arbeitsmarktintegration von Fllchtlingen werden Setzun-
gen fUr die Wahrscheinlichkeit vorgenommen, dass ein neu
in den Arbeitsmarkt eintretender anerkannter Fliichtling ei-
nen Arbeitsplatz hat. Sie liegt bei 20%. Weiter wird unter-
stellt, dass ein Fluchtling, der in einem gegebenen Monat
arbeitslos ist, im folgenden Monat mit einer Wahrscheinlich-
keit von anfangs von 0,1% einen Arbeitsplatz findet.% Diese
Wahrscheinlichkeit steigt im Laufe der Zeit langsam, da un-
terstellt wird, dass sich die Sprachkenntnisse der Fllchtlin-
ge und das Qualifikationsniveau verbessern.®* Daraus er-
gibt sich eine im Verlauf des Projektionszeitraums sinkende
Erwerbslosenquote der Flichtlinge, die am Ende des Pro-
jektionszeitraums bei etwa 50% liegt. Diese wird als struk-
turell interpretiert; eine Trendbereinigung findet nicht statt.

Ergebnisse

Neben Setzungen fiir die das potenzielle Arbeitsvolumen der
Flichtlinge bestimmenden GroéBen (vgl. Tab. 4.1) sind ent-
sprechende Annahmen fiir die Ubrige Bevélkerung erforder-
lich. Deren durchschnittliche Arbeitszeit und trendmaBige

51 Vgl. W. Altemeyer-Bartscher, O. Holtemdller, A. Lindner, A. Schmalzbau-
er und G. Zeddies, Okonomische Uberlegungen zur Verteilung von
Fluchtlingen und zur Finanzierung der Kosten der Fliichtlingsmigration in
der EU, IWH Konjunktur Aktuell 3(5), 2015, S. 229-242.

H. Brlcker, A.. Hauptmann, E.. Vallizadeh und R. Wapler, Zuwande-
rungsmonitor. (Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung. Aktuelle
Berichte), NUrnberg 2016.

Zu Einzelheiten der Berechnungsmethode vgl. R. Déhrn, G. Barabas, A.
Fuest, H. Gebhardt, M. Micheli, S. Ruijin und L. Zwick, Die Wirtschaftliche
Entwicklung im Inland: In schwierigem Fahrwasser, RWI-Konjunkturbe-
richt 67(1), 2015, Kasten 2.

Vgl. O. Falck, G. Felbermayr, A. Jacob-Puchalska und P. Poutvaara),
Arbeitsmarktchancen von Flichtlingen, ifo Schnelldienst 69(4), 21086, S.
83-85.
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Abb. 4.5
Vergleich struktureller Erwerbslosenquoten

g %

— NAWRU nach EU-Methode

= NAWRU mit HP-Filter

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion der Institute.
Partizipationsquote werden mit der Ublichen Methode be-
stimmt, also zunachst mit einem Zeitreihenmodell bis 2023
fortgeschrieben und dann mit einem HP-Filter geglattet.

FUr die Schatzung der strukturellen Erwerbslosenquote der
»Nicht-Fluchtlinge« werden zwei Methoden angewandt: Die
Erwerbslosenquote wird einerseits mit einem HP-Filter ge-
glattet (MODEM1%) und andererseits nach der EU-Metho-
de aus einem Phillipskurven-Zusammenhang abgeleitet
(MODEM2); unabhangig vom Schatzverfahren wird die
strukturelle Erwerbslosenquote im Jahr 2018 mit der hal-
ben Vorjahresveranderung fortgeschrieben und ab 2019
konstant gehalten. Beide Schatzverfahren liefern, ange-
wandt auf die gesamtwirtschaftliche Erwerbslosenquote,
sehr ahnliche Ergebnisse fUr die jingere Vergangenheit (vgl.
Abb. 4.5). Vor diesem Hintergrund — und weil mit der An-
wendung des EUVerfahrens auf eine Teilbevolkerung me-
thodische Probleme verbunden sind® — wird von den Insti-
tuten im Folgenden die Methode MODEM1 als préaferierte
Methode verwendet.

Die gesamtwirtschaftlichen Quoten werden ermittelt, indem
gewichtete Durchschnitte (gem&B dem relativen Anteil der
Gruppen an der erwerbsfahigen Bevolkerung im Fall der
Partizipationsquote und gemaB dem relativen Anteil der
Gruppen an den Erwerbspersonen) gebildet werden. Da
die durchschnittliche Arbeitszeit beider Gruppen gleichge-
setzt ist, ist keine Durchschnittsbildung erforderlich.

Auf Grundlage dieser Annahmen sowie der unterstellten
Zeitpfade fur die Zahl der Erwerbsfahigen in den beiden Be-
volkerungsgruppen wird schlielich das modifizierte trend-
maBige Arbeitsvolumen fUr die Gesamtwirtschaft ermittelt.
Dieses wird fUr die Schatzung des Produktionspotenzials

% MODEM: MOdifizierte EU-Methode.

% In die Schatzung der NAWRU mit der EU-Methode gehen eine Reihe von
Variablen (etwa die Lohninflation oder Produktivitat) ein, deren Berech-
nung fur separate Bevdlkerungsgruppen mangels geeigneter Daten nicht
maglich ist. Daher wurden die Schatzungen auf Grundlage von gesamt-
wirtschaftlichen — nicht um den Einfluss der Fliichtlingsmigration — berei-
nigten Daten vorgenommen. Damit beruht die Schatzung MODEM2 auf
inkonsistenten Daten und ist methodisch problematisch.

gemeinsam mit dem fortgeschriebenen Kapitalstock und
dem Trend der Totalen Faktorproduktivitat in die Produkti-
onsfunktion eingesetzt.

Alles in allem ergibt sich fir den Projektionszeitraum ein
durchschnittliches Wachstum des Produktionspotenzials
von 1,5% (vgl. Tab. 4.2, Abb. 4.4). Das potenzielle Arbeits-
volumen wird noch immer durch die kraftig steigende Er-
werbsbevolkerung gepragt (vgl. Abb. 4.3). Zudem steigt im
Zuge der Integration der FllUchtlinge in den Arbeitsmarkt die
gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote im Projektions-
zeitraum, wenngleich auf niedrigerem Niveau als im Fall der
nicht-modifizierten EU-Methode. Insgesamt wéachst das
potenzielle Arbeitsvolumen mit 0,5% um 0,1 Prozentpunkte
langsamer als bei Anwendung der nicht-modifizierten
EU-Methode. Dies ergibt sich insbesondere aus der hdhe-
ren strukturellen Erwerbslosenquote.

Aus der Potenzialschatzung mit der modifizierten EU-Metho-
de MODEM1 ergibt sich eine erheblich geringere Unteraus-
lastung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten,
als es die nicht-modifizierte EU-Methode nahelegen wirde
(vgl. Abb. 4.6). Zum Vergleich haben die Institute auBerdem
das tatsachliche reale Bruttoinlandsprodukt mit dem HP-Fil-
ter trendbereinigt. Die daraus resultierende Produktionslicke
weicht in dem Zeitraum bis 2013 nur wenig von der Produk-
tionslUcke ab, die aus der unveranderten EU-Methode resul-
tiert. Dies zeigte sich auch bereits bei friheren Analysen der
Institute.>” Am aktuellen weicht die mit dem HP-Filter ermit-
telte Produktionslicke jedoch deutlich von den Verfahren ab,
die auf einer Produktionsfunktion basieren.

Produktionspotenzial und Integration der
Fliichtlinge: Szenarienanalyse

Ausgehend vom Basisszenario MODEM1 werden im Fol-
genden Szenarien diskutiert, die sich hinsichtlich der Integ-

57 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Deutsche Konjunktur stabil
— Wachstumspotenziale heben, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2015,
Essen 2015, Kapitel 6.

Abb. 4.6
‘ Vergleich der Produktionsliicken

20 Wachstumsraten des Produktionspotenzials in den Szenarien in %

— nach EU-Methode
1.5 — MODEM1, modifizierte EU-Methode
MODEM2, modifizierte EU-Methode
HP-Filter fur das BIP
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Quellen: Bundesamt; Berechnungen und der Institute.
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ration der Flichtlinge in den Arbeitsmarkt sowie der zukinf-
tigen Anzahl der Fllichtlinge vom Basisszenario unterschei-
den. Zunachst wird allerdings geschéatzt, in welchem Um-
fang die bislang schon erfolgte Fluchtmigration zum Pro-
duktionspotenzial beigetragen hat, indem die Anzahl der
Registrierungen im EASY-System im Jahr 2015 rUckwir-
kend auf einen Wert von 25 000 gesetzt wird (Szenario S1).
Die Schutzquote liegt wie in der Vergangenheit bei 30%.

In Szenario S2 wird unterstellt, dass in den Jahren 2018 bis
2020 weniger Fllchtlinge nach Deutschland kommen als
im Basisszenario. Dabei wird die Anzahl der Registrierun-
gen im EASY-System auf 25 000 Personen pro Jahr ge-
senkt.

In Szenario S3 wird unterstellt, dass die Fllichtlinge schnel-
ler in den Arbeitsmarkt integriert werden kénnen als im Ba-
sisszenario. Dies bedeutet einen schnelleren Rickgang der
Arbeitslosenquote. Dabei wird die Wahrscheinlichkeit, dass
ein Fluchtling, der in einem gegebenen Monat arbeitslos ist,
im folgenden Monat erwerbstatig ist, von 0,1 auf 5% ange-
hoben. Die Erwerbslosenquote der Flichtlinge geht dem-
nach bis zum Jahr 2020 nicht nur auf gut 50% (Basissze-
nario MODEM1), sondern auf 11% zurdck.

In Szenario S4 wird unterstellt, dass die Erwerbslosenquo-
te der Fluchtlinge deutlich hoher liegt, als dies der derzeit
robuste Arbeitsmarkt erwarten lasst. Es wird angenommen,
dass die Wahrscheinlichkeit, dass ein neu in Arbeitsmarkt
eintretender Flichtling einen Arbeitsplatz findet, von 20%
auf 10% sinkt. Zudem wird die unterstellte Wahrscheinlich-
keit der arbeitslosen Flichtlinge, im jeweils folgenden Mo-
nat einen Arbeitsplatz zu finden, reduziert. Damit geht die
Erwerbslosenquote der Fllchtlinge im Zeitablauf nur wenig
zurlck und belauft sich im Jahr 2020 noch auf 79%.

Die Ergebnisse zeigen, dass sich die durchschnittliche
Wachstumsrate des Produktionspotenzials im Projektions-
zeitraum zwischen den Szenarien nur wenig unterscheidet
(vgl. Tab. 4.3). Im Verlauf zeigen sich jedoch deutlichere Un-

Abb. 4.7
‘ Wachstumsraten des Produktionspotenzials in den Szenarien
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1.3 S2-weniger Fliichtlinge ab 2018
S3-gute Arbeitsmarktintegration
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion der Institute.
terschiede (vgl. Abb. 4.7). In Szenario S1 mit unterstellter
deutlich niedrigerer Flichtlingsmigration ab 2015 sind die
Wachstumsraten erkennbar niedriger als im Basisszenario
MODEM1. In Szenario S2 ist der Unterschied zur Basisva-
riante gering, weil die unterstellte Flichtlingsmigration erst
ab 2018 geadndert wird. In Szenario S3 (bessere Arbeits-
marktintegration der Fliichtlinge) wéachst das Produktions-
potenzial vor allem in den Jahren 2017 bis 2019 deutlich
stérker. In Szenario S4 mit schlechterer Arbeitsmarktinteg-
ration ist die Potenzialwachstumsrate erwartungsgemani
niedriger.

Fazit zur Potenzialschéitzung

Das EU-Verfahren zur Bestimmung des Produktionspoten-
zials ist nicht geeignet, die Auswirkungen der aktuellen
Flichtlingsmigration auf die Produktionsmdglichkeiten an-
gemessen zu berlcksichtigen. Insbesondere bei der Schat-
zung des potenziellen Arbeitsvolumens ergeben sich Prob-
leme, da das Verfahren nicht in der Lage ist, die Besonder-
heiten der FlUchtlingsmigration — mit Blick etwa auf die zu
erwartende Erwerbsbeteiligung —in die Schatzung einzube-
ziehen.

Tab. 4.3
Auswirkungen der Fliichtlingsmigration auf das Produktionspotenzial
In Prozent
MODEM!1 S1 S2 S3 S4
Produktionspotenzial 1,511 1,403 1,503 1,592 1,452
Kapitalstock 1,277 1,266 1,274 1,277 1,278
Solow-Residuum 0,746 0,746 0,746 0,746 0,746
Arbeitsvolumen 0,483 0,322 0,471 0,604 0,395
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter - 0,054 -0,385 -0,111 - 0,054 —-0,033
Partizipationsquote 0,574 0,522 0,588 0,574 0,568
Erwerbsquote 0,012 0,145 0,042 0,133 - 0,091
Durchschnittliche Arbeitszeit —0,048 —0,048 —0,048 —0,048 —0,048
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,023 1,078 1,027 0,982 1,053

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion der Institute.
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Vor diesem Hintergrund schlagen die Institute eine Modifi-
kation des EU-Verfahrens vor, die eine differenziertere Be-
trachtung gestattet ohne die grundsétzliche Vorgehenswei-
se bei der Potenzialschatzung nach EU-Methode aufzuge-
ben. aufzugeben. Insbesondere lasst die hier entwickelte
Methodik unterschiedliche Fortschreibungsverfahren Uber
die Partizipationsquote und die strukturelle Erwerbslosig-
keit von Fllchtlingen einerseits und der Ubrigen Bevolke-
rung andererseits zu. Sie kann so etwa dem empirischen
Befund Rechnung tragen, dass die Integration von Flicht-
lingen in den Arbeitsmarkt aufgrund institutioneller und qua-
lifikatorischer Hurden oftmals langsam verlauft, und dass
sich vor diesem Hintergrund der mit der Fllichtlingszuwan-
derung verbundene Bevolkerungszuwachs zunéchst nicht
in einem entsprechenden Anstieg des potenziellen Arbeits-
volumens niederschlagt.

Die Institute schatzen mit dem modifizierten Verfahren die
Potenzialwachstumsrate der deutschen Wirtschaft fir den
Durchschnitt der Jahre 2015 bis 2020 auf 1,5%. Die
Schatzung liegt damit um 0,1 Prozentpunkte niedriger als
die Schatzung mit dem nicht-modifizierten EU-Verfahren,
das die Wirkungen der Flichtlingsmigration auf das poten-
zielle Arbeitsvolumen und damit das Potenzialwachstum
Uberschatzen durfte. Der geringe Unterschied im Funfjah-
resdurchschnitt Uberlagert teils recht markante Abwei-
chungen in einzelnen Jahren; vor allem in den Jahren 2015
bis 2018 ergibt das von den Instituten entwickelte Verfah-
ren MODEM1 eine niedrigere Potenzialwachstumsrate als
das nicht-modifizierte EU-Verfahren.

Mittelfristprojektion

Internationale und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

Die Ausweitung der globalen Produktion hat sich zum Ende
des vergangenen Jahres erneut verlangsamt. Zwar waren
daflr einige kurzfristigen Faktoren, etwa zunehmende geo-
politische Risiken, verantwortlich. Es wurde aber auch er-
neut deutlich, dass strukturelle Faktoren das Expansions-
tempo dampfen. Insbesondere geht der Umbau der chine-
sischen Wirtschaft mit einer Reduzierung von Uberkapazi-
taten in wichtigen Industriesektoren einher. Dieser Anpas-
sungsprozess durfte noch einige Jahre dauern und die
gesamtwirtschaftlichen Expansionsraten in China zurlick-
gehen lassen. Da durch den Wandel zu einer stérker dienst-
leistungsorientierten Wirtschaft auch weniger Rohstoffe
und Vorprodukte aus anderen Landern bendtigt werden,
durfte das weniger rasche Expansionstempo auf andere
Lander ausstrahlen. Hiervon sind nicht zuletzt die rohstoff-
produzierenden Lander betroffen, so dass dort das ge-
samtwirtschaftliche Expansionstempo in der mittleren Frist
gedampft bleiben durfte.

Hinzu kommt, dass auch in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften die Wirtschaftsentwicklung aufgrund von
strukturellen Faktoren wenig Schwung entfalten dirfte. So
ist in vielen Landern die Produktivitatsentwicklung ausge-
sprochen schwach, was nicht zuletzt im Zusammenhang
mit einer schwachen Investitionstatigkeit stehen durfte. Zu-
dem durfte die restriktiver werdende Geldpolitik in den USA
die Finanzierungsbedingungen weltweit allméhlich ver-
schlechtern. Bis 2020 durfte die Produktion mit einer jah-
resdurchschnittlichen Rate von 2%4% ausgeweitet werden.
In Japan dUrfte die glinstige Situation am Arbeitsmarkt die
verflgbaren Einkommen steigen lassen und die private
Konsumnachfrage starken. Angesichts einer sinkenden
Bevolkerung durfte dieser Effekt aber begrenzt bleiben. Ins-
gesamt ist im Prognosezeitraum mit einer jahresdurch-
schnittlichen Wachstumsrate von %2% zu rechnen. Im Euro-
raum ist mit einer Fortsetzung des Erholungsprozesses zu
rechnen. In der mittleren Frist ist daher zu erwarten, dass
die Produktion mit einer Rate von 1%2% ausgeweitet wird.
Zusammengenommen ist zu erwarten, dass die weltwirt-
schaftliche Produktion in der mittleren Frist in moderatem
Tempo ausgeweitet wird. Fur den Welthandel bedeutet
dies, dass er im Durchschnitt des Prognosezeitraums mit
einer Rate von 32% expandiert.

Die Finanzpolitik in Deutschland ist kurzfristig expansiv aus-
gerichtet. Die aus den diskretiondren finanzpolitischen
MaBnahmen resultierenden Impulse belaufen sich in Relati-
on zum Bruttoinlandsprodukt auf 0,3% in diesem Jahr und
auf 0,1% im kommenden Jahr. Ferner gehen von den staat-
lichen Aufwendungen fur Versorgung, Unterbringung und
Integration von Fluchtlingen Impulse aus. Mittelfristig
schwenkt die Finanzpolitik auf einen nahezu konjunktur-
neutralen Kurs ein. Fur die Geldpolitik der Europaischen
Zentralbank ist zu erwarten, dass sie noch langere Zeit ex-
pansiv bleiben wird. In Deutschland bleiben die Zinsen da-
mit weiterhin niedrig.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2020

Fur die Projektion der mittelfristigen Entwicklung wird von
den Instituten das modifizierte Potenzialwachstum
(MODEM1) zugrunde gelegt. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion in Deutschland durfte bis zum Jahr 2020 um
gut 1%2% pro Jahr zunehmen und damit geringfligig stéarker
als das Produktionspotenzial steigen (vgl. Tab. 4.4). In den
Jahren 2015 bis 2017 dUrfte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion geringflgig unter dem potenziellen Niveau liegen.
Fur den Zeitraum 2018 bis 2020 ergibt sich eine geschlos-
sene Produktionsllcke (vgl. Abb. 4.6).

Im Projektionszeitraum wird die wirtschaftliche Entwicklung
vom Konsum getragen, da Beschéaftigung und Einkommen

weiter deutlich steigen. Die Ausristungsinvestitionen blei-
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Tab. 4.4
| Erwerbstatige, Produktivitdat und Wirtschaftswachstum
Bruttoinlandsprodukt
Preisbereinigt, verkettete Volu-
Erwerbs- | Beschaftigte | Arbeitszeit menwerte L .
tatige Arbeitnehmer | je Erwerbs- . je Er- NERe
(nland) |  (Inland) titigen | Insge- | JSE | werps- | 9" Deflator
werbs- -~ Preisen
samt titigen tatigen-
stunde
In Mio. Personen Stunden | Mrd. Euro Euro Mrd. Euro | 2010 = 100
2010 41,020 36,533 1390 2 580,1 62 898 45,3 2 580,1 100,0
2015 43,032 38,732 1371 2782,6 64 663 47,2 3025,9 108,7
2020 44,4 40,1 1374 3010 67 783 49,3 3575 118,8
Veranderung insgesamt in Prozent
2015/2010 4,9 6,0 -1,4 7,8 2,8 4,2 17,3 8,7
2020/2015 3 3", 2 8", 47, 4", 18 "/, 9",
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2015/2010 1,0 1,2 -0,3 1,5 0,6 0,8 3,2 1,7
2020/2015 °ly *ly 0 1'% 1 1 3% 1%

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

raum 2020/2015: Projektionen der Institute.

ben robust, auch weil die niedrigen Zinsen die Investitions-
tatigkeit anregen. Die Bautatigkeit wird zusatzlich von der
Zuwanderung stimuliert (vgl. Tab. 4.5).

Trotz der nur moderaten weltwirtschaftlichen Entwicklung
durften die Exporte in der mittleren Frist robust zunehmen,
weil die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen
hoch bleibt. Aufgrund der lebhaften Inlandsnachfrage zie-
hen die Importe starker an. Der AuBenbeitrag geht in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt mittelfristig geringflgig zu-
rick. Die Verbraucherpreise nehmen im Projektionszeit-
raum etwas starker zu als zuletzt. Die Terms of Trade blei-
ben vor dem Hintergrund der geschilderten Annahmen im

GD Friihjahr 2016

Zeitraum 2018 bis 2020 nahezu unverandert, nach einer
deutlichen Verbesserung in den Jahren 2016 und 2017.
Uber den Projektionszeitraum wird der Deflator des Brutto-
inlandsprodukts um 1% % pro Jahr zunehmen. Das nomi-
nale Bruttoinlandsprodukt dirfte somit bis zum Jahr 2020
durchschnittlich um 3%2% steigen.

Tab. 4.5
| Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- Aufden-
produkt Private Staat Insgesamt Bruttoanlagen- Vorrats- beitrag
Haushalte investitionen | veranderung
In Mrd. Euro
2010 2580,1 1446,3 493,3 506,3 501,4 4,9 134,1
2015 3025,9 1633,4 586,7 569,7 606,2 —-36,5 236,1
2020 3575,3 1935,0 713,6 699,8 7241 —-243 227,0
Anteile am BIP in %
2010 100,0 56,1 19,1 19,6 19,4 0,2 52
2015 100,0 54,0 19,4 18,8 20,0 -1,2 7,8
2020 100 54 20 19"/, 20"/, A 6",
Veranderung insgesamt in %
2015/2010 17,3 12,9 18,9 12,5 20,9 - -
2020/2015 18"/, 18 '/, 21°%, 23 19"/, - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2015/2010 3,2 2,5 3Y5 2,4 3,9 - —
2020/2015 3" 3% 4 4, 3" - -
? Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

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

raum 2020/2015: Projektionen der Institute.
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5. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaft befindet sich nach Einschatzung
der Institute in einem Aufschwung. Dieser ist jedoch nur
moderat, ungeachtet des Zusammentreffens einer Reihe
stimulierender Faktoren, insbesondere des kréaftig gesunke-
nen Rohdlpreises, der ausgesprochen niedrigen Zinsen
und der expansiven Ausrichtung der Finanzpolitik, die
durch die Aufwendungen des Staates zur Bewaltigung der
Fltichtlingsmigration noch verstarkt wird. Generelle Anzei-
chen einer Uberhitzung der Wirtschaft, die man unter die-
sen Rahmenbedingungen hatte beflirchten kdnnen, zeigen
sich derzeit nicht, wenn auch in einzelnen Bereichen, etwa
auf einigen regionalen Immobilienmaéarkten, ein Anziehen der
Preise festzustellen ist. Mithin scheint es gewichtige Griinde
zu geben, die einer kréaftigeren Expansion der deutschen
Wirtschaft entgegenstehen.

Zum Teil liegen diese bereits in den Ursachen der stimulie-
renden Faktoren begriindet. So ist der gesunkene Rohol-
preis zumindest zum Teil auf eine weltweit verhaltene
Nachfrage nach Rohdl zurlickzufihren, die ihr Pendant in
einer ebenfalls verhaltenen Nachfrage nach deutschen
Exportgltern findet. Auch hat die Geldpolitik der EZB
zwar zu auBerordentlich niedrigen Zinsen in Deutschland
geflihrt. Jedoch ist die Geldpolitik Reaktion auf die weiter-
hin unterausgelasteten Produktionskapazitaten im Euro-
raum, die dazu beitragen, dass die Nachfrage nach deut-
schen Exporten keine allzu groBBe Dynamik entfaltet. Dies
alles findet seinen Niederschlag darin, dass die Zunahme
des deutschen Bruttoinlandsprodukts derzeit von der Bin-
nennachfrage und hier wiederum vom privaten und vom
offentlichen Konsum sowie von den Wohnungsbauinves-
titionen getragen wird, wahrend die AuBenwirtschaft aktu-
ell rechnerisch sogar einen negativen Beitrag zur Expansi-
on leistet.

Auch die Investitionstatigkeit ist nach wie vor schwach,
was sich nicht zuletzt in einem weiterhin hohen positiven
Finanzierungssaldo der Unternehmen und einem auch
deshalb betréachtlichen Leistungsbilanziiberschuss wider-
spiegelt. Dazu hat wohl eine Verunsicherung der Unter-
nehmen Uber die kinftigen Exportchancen beigetragen,
da die Handelsintensitat der weltwirtschaftlichen Produk-
tion gesunken ist%® und das Fundament der europdischen
Integration Risse aufweist. Auch die seit einiger Zeit
schwache Produktivitdtsentwicklung dirfte dazu beitra-
gen, dass die Investitionen schwach bleiben. Dabei spielt
auch die Wirtschaftspolitik in Deutschland eine Rolle, die
wenig wachstumsfreundlich ist. Sie setzt vielmehr ihre
Schwerpunkte bei verteilungspolitischen und konsumtiven
MaBnahmen.

% Deutsche Bundesbank, Zur Schwache des Welthandels, Monatsbericht
68(3), 2016, S. 13-38, R. Dohrn et al., Verlangsamte Expansion des
Welthandels — konjunkturelles oder strukturelles Phdnomen, RWI-Kon-
junkturberichte 66(1), 2015, S. 14-16.

Mangelnde Wachstumsorientierung der
Wirtschaftspolitik

Die zukunfts- und wachstumsorientierten Ausgaben des
Staates wurden in den vergangenen Jahren in Relation zur
Wirtschaftsleistung kaum ausgeweitet (vgl. Abschnitt »Zur
Finanzpolitik«). Eine Verschiebung der finanzpolitischen Pri-
oritdten von konsumtiven zu investiven Ausgaben ist nicht
zu erkennen. Die Finanzplanung des Bundes sieht laut Eck-
wertebeschluss der Bundesregierung noch bis 2017 stei-
gende Investitionen, fur die Jahre danach allerdings wieder
einen Ruckgang vor.

Ein Wachstumshemmnis dUrfte daraus resultieren, dass die
Ausgaben fur Bildung in Deutschland gemessen an ande-
ren fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf allen Ebenen
des Bildungssystems gering sind.®® Durch die hohe Fllcht-
lingsmigration sind héhere Aufwendungen in diesem Be-
reich noch dringlicher geworden. Der rasche Erwerb von
Sprachkenntnissen und eine gute schulische und berufliche
Ausbildung sind die Grundvoraussetzungen einer erfolgrei-
chen Integration in den Arbeitsmarkt.

Ein weiteres Wachstumshemmnis ist, dass die Belastung
des Faktors Arbeit mit Steuern und Sozialabgaben in
Deutschland nach wie vor hoch ist.®® Zwar wurden der
Grund- und der Kinderfreibetrag des Einkommensteuerta-
rifs aufgrund verfassungsrechtlicher Vorgaben angehoben
und der Einkommensteuertarif so angepasst, dass die in
den Jahren 2014 und 2015 aufgelaufenen Mehreinnahmen
aus der kalten Progression ausgeglichen wurden.®' An der
hohen Abgabenbelastung andert sich dadurch allerdings
kaum etwas, und eine Reform des Einkommensteuertarifs
steht derzeit nicht auf der Agenda der Bundesregierung.®?

Aufgabenverteilung zwischen den
Gebietskorperschaften

Die Aufnahme von Menschen, die vor Kriegen oder totalita-
ren Regimen fliehen, ist eine humanitére Aufgabe, die von
der Gesellschaft als Ganzes zu leisten ist. Allerdings sind in

% Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Deutsche Konjunktur stabil —
Wachstumspotenziale heben, Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst
2015, Essen 2015, S. 64-66.

% Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Kraftiger Aufschwung dank billi-

gem Ol und schwachem Euro, Gemeinschaftsdiagnose von Frilhjahr

2015, Miunchen 2015, S. 70-72.

Die seit 2010 aufgelaufenen Mehreinnahmen aufgrund der kalten Pro-

gression wurden durch diese MaBnahmen aber nicht ausgeglichen. Vgl.

hierzu P. Breidenbach, R. Déhrn und T. Kasten, Der Weg ist frei: Mehr

Steuergerechtigkeit durch nachhaltigen Abbau der kalten Progression,

Wirtschaftsdienst 94(12), 2014, S. 859-863.

Zu einer grundlegenden Reform des Einkommensteuertarifs vgl.

H. Gebhardt, Steuerschatzung 2013 bis 2018: deutlich steigendes Steu-

eraufkommen, Wirtschaftsdienst 93(12), 2013, S. 834-840 und M. Alte-

meyer-Bartscher, O. Holtemdller und G. Zeddies Drei Optionen zur

Reform der Einkommensteuer, Wirtschaft im Wandel 21(4), 2015,

S. 64-67.
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Deutschland vorwiegend die Kommunen und Lander damit
betraut, fur Unterbringung und Verpflegung von Asylsu-
chenden zu sorgen.® Die finanzwirtschaftlichen Ausgangs-
bedingungen flr eine Bewaltigung dieser Aufgabe sind der-
zeit nicht einmal ungunstig, denn Lander und Kommunen
partizipieren an den kréaftig sprudelnden Steuereinnahmen
und werden durch die sinkenden Zinsausgaben merklich
entlastet. Daher wiesen sowohl die Lander als auch die
Kommunen in ihrer Gesamtheit im Jahr 2015 BudgetUtber-
schusse aus, auch wenn einzelne Lander und viele Kom-
munen noch zum Teil betrachtliche Fehlbetrage aufwiesen;
die finanziellen Divergenzen bestehen seit Jahren und ver-
festigen sich mehr und mehr.%*

Die Bewaltigung der Flichtlingsmigration stellt angesichts
der erheblichen Aufwendungen eine groBe Herausforde-
rung dar. Die mit der Unterbringung und Versorgung von
Asylbewerbern verbundenen Kosten fallen zu Beginn vor
allem auf kommunaler Ebene an, aber auch auf die Lander
kommen Ausgaben zu, beispielsweise bei der Einreise und
der Erfassung der Fliichtlinge. Weitere Ausgaben fallen an,
weil die Verantwortung fur Bildungsausgaben bei den Lan-
dern liegt. Erst wenn die Asylbewerber anerkannt sind, ih-
nen »Kosten der Unterkunft« zuerkannt werden und sie An-
spruch auf Arbeitslosengeld Il haben, kommen originére
Ausgaben auf den Bund zu.

Der Bund hat Landern und Kommunen Hilfen bei der Be-
waltigung der Flichtlingsmigration zugesagt. Er wird pro
Geflichtetem pauschal 670 Euro pro Monat an Lander und
Kommunen Uberweisen; in diesem Jahr wird eine pauscha-
le Abgeltung vorab Uberwiesen und am Ende des Jahres
werden die Zahlungen an die tatsachliche Zahl der Gefluch-
teten angepasst. Die Zusage eines pauschalen Zahlbetrags
je Geflichteten hat dabei den Vorteil, dass dadurch den
Landern und den Kommunen eine verlassliche Planungs-
grundlage geliefert wird. Zugleich bleibt fUr Lander und
Kommunen der Anreiz erhalten, die Mittel effizient zu ver-
wenden, der bei einer vollen Ubernahme des nachgewiese-
nen Aufwandes verlorenginge.

Diese Kostentbernahme steht in einer Reihe mit weiteren
Fallen, in denen der Bund die Kommunen entlastet. So hat-
te der Bund bereits mit dem Programm zur Fdrderung von
Investitionen finanzschwacher Kommunen, mit der anteili-
gen Erstattung der Kosten der Unterkunft sowie mit der
vollst&dndigen Erstattung der Kosten fiir die Grundsicherung
im Alter und bei Erwerbsminderung die Kommunen be-
tréchtlich entlastet. Ab 2018 werden die Kommunen auBer-
dem wie im Koalitionsvertrag vorgesehen und in der Fi-

8 Zu den foderalen Aspekten der Flichtlingsmigration nach Deutschland
vgl. M. Altemeyer-Bartscher, O. Holteméller und M. Wieschemeyer, Zur
raumlichen Verteilung von Fliichtlingen im Fdderalstaat, ifo Schnelldienst
69(4), 2016, S. 43-49.

8 F. Arnold, R. Freier, R. Geissler und P. Schrauth, GroBe regionale Dispa-
ritdten bei den kommunalen Investitionen, DIW Wochenbericht 43, 2015,
S. 1031-1040.
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nanzplanung des Bundes berUcksichtigt, im Umfang von
weiteren 5 Mrd. Euro jahrlich entlastet. Bis dahin stellt der
Bund den Kommunen die sog. Ubergangsmilliarde zur Ver-
flgung. Solche Ad-hoc-MaBnahmen mobgen zwar tem-
porar angemessen sein, sind aber nicht geeignet, um die
finanzielle Lage der Kommmunen nachhaltig zu verbessern.

Konsolidierungserfolge nicht nachhaltig

Abgesehen von solchen Verschiebungen zwischen den
staatlichen Ebenen gab es deutliche Fortschritte bei der
quantitativen Konsolidierung des Staatshaushalts. Dieser
wies im Jahr 2015 einen BudgetUberschuss von 21,2 Mrd.
Euro auf. Allerdings diirfte der Uberschuss aus zwei Griinden
nicht nachhaltig sein: Zum einen profitiert die Rentenversi-
cherung — wie im Abschnitt »Zur Finanzpolitik« ausgefthrt —
von einem demographischen Zwischenhoch. Zum anderen
ist die Verbesserung des Budgetsaldos zu einem erheblichen
Teil auf Einsparungen bei den Zinsausgaben zurtckzufihren,
die von dem EU-Verfahren zur Berechnung struktureller Bud-
getsalden als strukturelle Verbesserungen klassifiziert wer-
den,®® obwohl sie nicht dauerhaft niedrig bleiben durften.

Die Bundesregierung hat verteilungspolitische MaBnahmen
wie die abschlagsfreie Rente ab 63 und die Mutterrente zu
Lasten der Rentenkasse finanziert. Mit diesen MaBnahmen
hat sie der Rentenversicherung weitere versicherungsfremde
Leistungen aufgebUrdet. Dies ist insofern problematisch, als
heute bereits klar ist, dass mit Ende des demographischen
Zwischenhochs die Beitrage zur Rentenversicherung deut-
lich steigen durften. Dieser Anstieg wird dadurch verstarkt,
dass mit der abschlagsfreien Rente ab 63 der Kreis der Bei-
tragszahler verkleinert und die im Interesse der Tragfahigkeit
der Rentenversicherung notwendige Anhebung des Renten-
eintrittsalters verlangsamt wurde.®® Neben dem Rentenpaket
wurde die Sozialversicherung in den vergangenen Jahren
auch dadurch belastet, dass die Zuschiisse des Bundes an
die Sozialversicherung wiederholt gekiirzt wurden. Die Uber-
schisse der Sozialversicherung, die in den Jahren 2011 und
2012 hoch waren, sind daher mittlerweile deutlich gesunken.

Zusammenspiel von Geld- und
Finanzpolitik

Wahlt man 2011 als Vergleichsmalstab, so sind die Zins-
zahlungen Deutschlands heute um gut 24 Mrd. Euro nied-
riger als sie bei unveranderter Verzinsung der Staatstitel ge-

% Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Deutsche Konjunktur erholt sich
— Wirtschaftspolitik stérker an der langen Frist orientieren, Gemein-
schaftsdiagnose vom Fruhjahr 2013, Halle 2013, S. 63.

% Auch nach Einschatzung des Bundesministeriums der Finanzen haben
die beschlossenen MaBnahmen tendenziell unglnstige Tragfahigkeitsef-
fekte ausgeldst. Vgl. Bundesministerium der Finanzen, Monatsbericht,
Marz 2016, S. 15, Tragfahigkeitsbericht des BMF.
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wesen waren, in Frankreich sind es knapp 24 Mrd. Euro, in
[talien etwa 19 Mrd. Euro und in Spanien etwa 9 Mrd. Euro.
Aufgrund dieser erheblichen Zinsersparnisse musste die Fi-
nanzpolitik geringere restriktive MaBnahmen zur Haushalts-
verbesserung umsetzen. Bei der Diskussion der Wirkungs-
kanéle der Geldpolitik wird dieser Fiskalkanal der Quantita-
tiven Lockerung haufig vernachlassigt (vgl. Abschnitt »Zur
Geldpolitik«).

Die Geldpolitik ist an der wirtschaftlichen Lage des Euro-
raums insgesamt ausgerichtet; zwischen den einzelnen
Mitgliedslandern ist diese aber heterogen. So sind in
Deutschland die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapa-
zitadten derzeit anndhernd ausgelastet, wahrend im Euro-
raum insgesamt eine Unterauslastung besteht. Da die
Geldpolitik im Euroraum noch fUr einige Zeit expansiv aus-
gerichtet sein durfte, der gesamtwirtschaftliche Auslas-
tungsgrad in Deutschland jedoch voraussichtlich steigt,
stellt sich die Frage, wie die Finanzpolitik hierzulande auf
eine solche Situation regieren soll. Konjunkturgerecht wére
es, die Finanzpolitik restriktiv auszurichten, wenn eine Uber-
hitzung eintreten sollte. Fir den Prognosezeitraum zeichnet
sich dies allerdings nicht ab.

Solche Uberhitzungserscheinungen kénnen sich auch auf
den Markten fur Vermdgensglter zeigen. So haben in
Deutschland die Immobilienpreise insbesondere in einigen
Stadten spirbar angezogen, auch wenn die Entwicklung
bisher nicht besorgniserregend ist. So entsprechen, trotz
stellenweise erheblich steigender Nachfrage nach Wohn-
raum, die realen Immobilienpreise in etwa dem langjahrigen
Durchschnitt. In Relation zu den Mietertragen oder den ver-
flgbaren Einkommen sind Immobilien erschwinglich.®” Ge-
samtwirtschaftliche Gefahren entstehen zudem erst mit ei-
ner starken Ausweitung von Hypothekarkrediten und mit
risikoreicheren Finanzierungen. Weder die Entwicklung des
Kreditvolumens noch die Struktur der Laufzeiten geben
aber derzeit Anlass zur Sorge.®

Falls sich die Lage an den Immobilienmaérkten allerdings
verschéarft und daraus ein Problem fir die Finanzstabilitat
in Deutschland entstehen wirde, konnte die Geldpolitik
darauf nicht reagieren, sondern es mussten makropru-
denzielle MaBnahmen ergriffen werden, deren Einsatz im
Verflgungsbereich der deutschen Wirtschaftspolitik
liegt.?® Der Ausschuss fUr Finanzmarktstabilitdt schlagt

87 K. Kholodilin und C. Michelsen, Weiter steigende Immobilienpreise, aber
keine flachendeckenden Spekulationsblasen, DIW Wochenbericht
82(49), 2015, S. 1164-1173; P. an de Meulen und M. Micheli, Droht eine
Immobilienpreisblase in Deutschland?, Wirtschaftsdienst 93(8), 2013, S.
539-544; K. Kholodilin, C. Michelsen und D. Ulbricht, Is There a Bubble
in the German Housing Market?, DIW Roundup 53, 2015.

68 K. Kholodilin und C. Michelsen, a.a.0. 2015; K. Kholodilin, C. Michelsen

und D. Ulbricht, Stark steigende Immobilienpreise in Deutschland: aber

keine gesamtwirtschaftlich riskante Spekulationsblase, DIW Wochenbe-

richt 81(47), 2014, S. 1231-1240.

Zur Bedeutung der makroprudentiellen Politik und entsprechenden Inst-

rumenten vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Eurokrise dampft
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Deutschland flr eine solche Situation mehrere MaBnah-
men vor: die Einfihrung von Obergrenzen fUr die Fremd-
kapitalfinanzierung von Wohnimmobilen, die Vorgabe ei-
nes Amortisationszeitraums sowie Obergrenzen flr den
Schuldendienst und die Gesamtverschuldung in Relation
zum Einkommen.”® Diese Vorschlage harren allerdings
noch der Umsetzung. Sie erst umzusetzen, falls sich be-
sorgniserregende Entwicklungen klar abzeichnen, wére
aber zu spat. Daher ist es wichtig, diese Instrumente bald
einzufuhren.

Zur Finanzpolitik

Finanzlage des Staates nur auf den ersten Blick
gut

Die Finanzlage des Staates profitierte in den vergangenen
Jahren von einer einmaligen Konstellation: von sehr niedri-
gen Zinsen, einem demographischen Zwischenhoch und
einem kraftigen Ruckgang der strukturellen Arbeitslosigkeit.
In diesem gesamtwirtschaftlichen Umfeld verbesserte sich
der staatliche Finanzierungssaldo kontinuierlich; der Staat
weist seit 2014 einen BudgetUberschuss auf. Auch im Pro-
gnosezeitraum durften die Einnahmen die Ausgaben um
jéhrlich etwa 10 Mrd. Euro Ubersteigen. In struktureller —
also um konjunkturelle Einflisse bereinigter — Betrachtung
schlieBt der dffentliche Gesamthaushalt ebenfalls mit Uber-
schissen ab — und zwar bereits seit dem Jahr 2013 (vgl.
Abb. 5.1). Wahrend der strukturelle Uberschuss bis zum
vergangenen Jahr noch gestiegen ist, durfte er allerdings
insbesondere in diesem (um 0,4 Prozentpunkte) und in ge-
ringem Umfang auch im kommenden Jahr (um 0,1 Pro-
zentpunkte) zurlickgehen. Demnach ist die Finanzpolitik im

Konjunktur — Stabilitétsrisiken bleiben hoch, Gemeinschaftsdiagnose
Herbst 2012, Kiel 2012, S. 70-71, und Projektgruppe Gemeinschaftsdi-
agnose, Deutsche Konjunktur erholt sich — Wirtschaftspolitik stérker an
der langen Frist ausrichten, Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2013, Hal-
le 2013, S. 54-55.

0 Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2015. Frankfurt a.M.
2015, S. 81-85.

Abb. 5.1

Struktureller Finanzierungssaldo des Staates
in Prozent des Produktionspotenzials
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.
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Prognosezeitraum expansiv ausgerichtet und wirkt stimu-
lierend auf die Konjunktur in Deutschland.”

Den Hauptbeitrag zur Verbesserung des strukturellen Fi-
nanzierungssaldos leisteten in den Jahren 2013 bis 2015
die niedrigen Zinsen, die den Schuldendienst reduzierten.
MaBgeblich hierfir waren die zinspolitischen und die un-
konventionellen MaBnahmen der EZB sowie die Flucht in-
ternationaler Investoren in als sicher wahrgenommene
deutsche Staatsanleihen wahrend der Finanz- und Eurokri-
se.”? Seit Marz dieses Jahres liegt die durchschnittliche
Umlaufsrendite von Anleihen der &ffentlichen Hand nur
noch wenig Uber 0%. Im Zuge der Umschuldung seiner
Verbindlichkeiten konnte der Staat seine Zinsausgaben in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt in den vergangenen
Jahren damit deutlich senken (vgl. Abb. 5.2).”® Davon pro-
fitierten in absoluter Rechnung vor allem der Bund als gréB-
ter Schuldner und in geringerem MaBe auch die verschul-
deten Lander und Gemeinden.”™ Allerdings mussten die
weitgehend schuldenfreien Sozialversicherungszweige, die
ihr Geldvermoégen gréBtenteils in Form von Einlagen und
sicheren festverzinslichen Wertpapieren halten, Minderein-
nahmen hinnehmen.”

Im Prognosezeitraum durften die Finanzierungskosten wei-
terhin niedrig bleiben. Die durch das niedrige Zinsniveau be-
dingten Ausgabenminderungen tragen allerdings nicht zu ei-
ner nachhaltigen Konsolidierung der Staatsfinanzen bei,
denn sie sind lediglich temporarer Natur — auch wenn sie
nach dem flr die Schuldenbremse oder den Fiskalpakt zu-
grunde gelegten EU-Verfahren als strukturelle Verbesserun-
gen interpretiert werden. Steigen die Zinsen, werden die Auf-
wendungen fUr den Schuldendienst im Zuge der Refinanzie-
rung von Staatsanleihen allmahlich wieder zunehmen.

7 Zu einem &hnlichen Ergebnis gelangt man auf Basis des in Tabelle 3.12
berechneten fiskalischen Impulses, der sich einschlieBlich der fliichtlings-
bedingten Mehrausgaben in den beiden Jahren in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt auf 0,5 bzw. 0,25% belauft.

Der Ruckgang der Zinsausgaben belief sich in dem Zeitraum 2009 bis
2015 auf reichlich 200 Mrd. Euro. Vgl. R. Déhrn et al., Die wirtschaftliche
Entwicklung im Inland in schwierigem Fahrwasser, RWI Konjunkturbe-
richte 67(1), 2016, S. 95-98. Durch die Flucht von Anlegern in deutsche
Staatsanleihen spart der Bund Uber die gesamte Laufzeit der zwischen
Anfang 2010 und Mitte 2015 begebenen Bundesanleihen Zinsausgaben
in der GréBenordnung von 90 Mrd. Euro. Vgl. R. Gropp und O. Holtemdl-
ler, Interest benefits from the debt crisis to the German budget: Updated
calculations, IWH Online 08/2015, Halle 2015.

Ein Teil des Ruckgangs der Zinsausgaben in den vergangenen Jahren ist
auch auf den seit 2012 in der Grundtendenz riicklaufigen Schuldenstand
des Staates zurlickzufiihren. MaBgeblich hierflr war der Abbau von Ver-
bindlichkeiten bei den staatlichen Bad Banks.

Zwar konnten alle Gebietskorperschaften in der Summe ihre Zinsausga-
ben in den vergangenen Jahren um etwa ein Viertel gegentiber dem Jahr
2010 reduzieren. Allerdings war der Schuldenstand des Bundes mit
1372 Mrd. Euro Ende 2015 mehr als doppelt so hoch wie der der Lander
(646 Mrd. Euro) und fast neun Mal so hoch wie der der Gemeinden
(154 Mrd. Euro). Demnach war die Entlastung absolut gesehen beim
Bund am groBten.

Staatliche Investoren mussen in besonderem MaB auf die Sicherheit ihrer
Finanzinvestitionen achten, da ihre Vermdgen aus Steuern oder Abgaben
generiert worden sind. Die Nachhaltigkeitsriicklage der Rentenversiche-
rung, die den gréBten Beitrag zum Finanzvermdgen der Sozialversiche-
rung leistet, rentierte im Jahr 2014 nur noch mit 0,3%.
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Abb. 5.2
Zinsausgaben des Staates
in Relation zum Produktionspotenzial
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.

Abb. 5.3
‘ Rentenzugénge und -wegfélle zur Rentenversicherung
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Abb. 5.4
Geldleistungen der Rentenversicherung
in Relation zum Produktionspotenzial
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.

Die offentlichen Kassen profitierten in den vergangenen
Jahren zudem von einem demographischen Zwischen-
hoch. Da die Alterskohorte der in den ersten Nachkriegs-
jahren Geborenen, die in diesen Jahren das Rentenein-
trittsalter erreichte, zahlenmé&Big schwach ist, sind bis zum
Jahr 2013 teilweise deutlich weniger Rentner hinzugekom-
men als gestorben (vgl. Abb. 5.3). Dies fUhrte zu einer
merklichen Entlastung bei den Geldleistungen der Renten-
versicherung (vgl. Abb. 5.4). Allerdings war auch diese Ent-
wicklung nur temporarer Natur. Zum einen sind die Renten-
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Abb. 5.5
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zugange seit dem Jahr 2014 wieder kréaftig gestiegen,
wozu vor allem die EinfGhrung der abschlagsfreien Rente
ab 63 und der Mutterrente beigetragen hat. Zum anderen
werden spéatestens ab dem Jahr 2020 die ersten Jahrgén-
ge der Generation der Babyboomer in Rente gehen und zu
einem erheblichen Anstieg der Relation von Personen im
Rentenalter zu Personen im Erwerbsalter (Altenquotient)
fUhren (vgl. Abb. 5.5).

Nachhaltig entlastet wurde der Staatshaushalt auch durch
den RUckgang der strukturellen Arbeitslosenquote; diese
hat sich nach Schéatzung der Institute in den vergangenen
zehn Jahren um 4 Prozentpunkte verringert (vgl. Kapitel 4
»Mittelfristige Projektion und Auswirkungen der Fluchtlings-
migration auf das Produktionspotenzial«). Entsprechend
sind die Geldleistungen der Arbeitslosenversicherung (Ar-
beitslosengeld I) und des vom Bund finanzierten Arbeitslo-
sengeldes Il zusammengenommen seit Jahren ricklaufig
und erreichten in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im ver-
gangenen Jahr ihren tiefsten Stand im wiedervereinigten
Deutschland (vgl. Abb. 5.6). Auch im Prognosezeitraum
wird die Zahl der Empfénger von Arbeitslosengeld | weiter
sinken. Zwar nimmt die Arbeitslosigkeit insgesamt wieder
zu. Der Anstieg betrifft aber Uberwiegend Flichtlinge und
Asylbewerber, die noch keine Anspriiche gegenuber der

Abb. 5.6

Transfers bei Arbeitslosigkeit
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Arbeitslosenversicherung erworben haben. Daher wird sich
die Zunahme der monetéren Sozialleistungen vorwiegend
auf das Arbeitslosengeld Il erstrecken. Auch auf der Ein-
nahmenseite ergeben sich aus dem Ruckgang der struktu-
rellen Arbeitslosigkeit und dem daraus resultierenden An-
stieg der Beschaftigung strukturelle Verbesserungen bei
den Sozialversicherungen und der Lohnsteuer.

Auch wenn die Finanzlage des Staates insgesamt gut ist, gilt
dies nicht fur alle Ebenen gleichermalen. Zwar haben im
Jahr 2015 Bund, Lander, Gemeinden und Sozialversiche-
rung mit Uberschiissen abgeschlossen. Diese Uberschiisse
verteilen sich jedoch auf die einzelnen Ebenen recht unter-
schiedlich; einige Lander und viele Gemeinden wiesen auch
Defizite auf. Beim Bund hat sich die Kassenlage in den ver-
gangenen Jahren deutlich verbessert. Wie bei den anderen
staatlichen Ebenen flhrte die wirtschaftliche Entwicklung zu
dynamisch steigenden Einnahmen. Der Bundeshaushalt
wurde allerdings auch auf der Ausgabenseite entlastet, bei-
spielsweise bei den Ausgaben flr Arbeitslosengeld II. Vor
allem aber konnte er Uberdurchschnittlich von den genann-
ten Sonderfaktoren profitieren. Das demographische Zwi-
schenhoch hatte zur Folge, dass der allgemeine Bundeszu-
schuss an die gesetzliche Rentenversicherung weniger stark
zunahm; das niedrige Zinsniveau entlastet den Bund, dem
der groBte Teil der Staatsverschuldung zuzurechnen ist, in
besonderem MaB. Die Einhaltung der Neuverschuldungs-
obergrenze geriet seit EinfUhrung der Schuldenbremse fur
den Bund in keinem Jahr in Gefahr. Im Gegenteil, das Haus-
haltsergebnis fiel in jedem Jahr besser aus als geplant. Die
Finanzlage der Lander insgesamt hat sich in den vergange-
nen Jahren ebenfalls verbessert. Dabei ist die Haushaltssitu-
ation zwischen den einzelnen Landern allerdings heterogen.

Handlungsspielrdaume bisher nicht
wachstumsorientiert genutzt

Insgesamt erdffnen die strukturellen Haushaltstiberschisse
budgetare Handlungsspielrdume. Angesichts der absehba-
ren Mehrbelastungen sollten diese Handlungsspielraume
nur fir temporare Mehrausgaben oder fir MaBnahmen, die
das Produktionspotenzial dauerhaft erhdhen, verwendet
werden. In vergangenen Gemeinschaftsdiagnosen hatten
die Institute wiederholt dargelegt, wie eine solche wachs-
tumsfreundliche Politik ausgestaltet sein kdnnte. Neben der
Senkung der Steuer- und Abgabenbelastung der Arbeit-
nehmer war eine Aufstockung der investiven Ausgaben fur
Sach- und insbesondere Humankapital empfohlen worden,
um das Produktionspotenzial zu steigern.’® Dagegen setzte
die Wirtschaftspolitik ihre Prioritaten bislang bei konsumti-

8 \gl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Kréaftiger Aufschwung dank
guinstigem Ol und schwachem Euro, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr
2015, Minchen 2015, S. 72 ff., sowie Projektgruppe Gemeinschaftsdia-
gnose, Deutsche Konjunktur stabil — Wachstumspotenziale heben,
Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2015, Essen 2015, S. 64 ff.
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Abb. 5.7
Steuer- und Sozialbeitragseinnahmen
in Relation zum Produktionspotenzial
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Abb. 5.8

Ausgaben fiir Investitionen, Bildung, Forschung und Entwicklung
in Relation zum Produktionspotenzial
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ven und verteilungspolitischen Ausgaben. Zwar wurden zu
Jahresbeginn 2016 eine Reihe von Anderungen des Ein-
kommensteuerrechts umgesetzt; allerdings wird das Steu-
erpaket mit einer Entlastung von gerade einmal 0,15% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt den seit 2010 erfolgten
Anstieg der Steuerbelastung in Héhe von knapp 1,5 Pro-
zentpunkten (vgl. Abb. 5.7) nicht anndhernd ausgleichen.
Auch die Entwicklung der zukunfts- und wachstumsorien-
tierten Ausgaben des Staates spiegelt die von der Bundes-
regierung in den letzten Jahren angekindigte Investitions-
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offensive bislang nicht wider. So entsprach der Anteil der
staatlichen Bruttoinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2015 trotz der erheblichen vom Bund bereitgesteliten
Mittel fur Investitionen in etwa dem von 2014 und dies auch
nur aufgrund deutlich héherer Investitionen im Verteidi-
gungsetat (vgl. Abb. 5.8). Auch die Ausgaben des Staates
fGr Bildung, Forschung und Entwicklung blieben in den ver-
gangenen Jahren in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
weitgehend unverandert. Da die Ubrigen &ffentlichen Kon-
sumausgaben (ohne Ausgaben fur Bildung, Forschung und
Entwicklung sowie Gesundheit)”” ahnlich unverandert blie-
ben (vgl. Abb. 5.9), ist die von den Instituten wiederholt ge-
forderte qualitative Konsolidierung, also eine Verschiebung
von konsumtiven zu investiven Staatsausgaben, somit
nicht zu erkennen.

Versicherungsfremde Leistungen aus dem
Steueraufkommen finanzieren

Beschlossen wurden von der Bundesregierung vielmehr
kostspielige und wachstumssenkende Ausweitungen von
versicherungsfremden Leistungen in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung. Die derzeit gute Haushaltslage der Sozial-
versicherungen gibt Anlass zu der Beflrchtung, dass ahn-
liche, grundsatzlich von der Allgemeinheit zu finanzierende,
Ausgaben vermehrt den Sozialkassen als versicherungs-
fremde Leistungen angelastet werden kdnnten. Solche
Ausgaben sollten aus Steuermitteln finanziert werden, an-
statt nur eine Gruppe von Abgabepflichtigen zu belasten
und die Ausgaben aus Sozialbeitrdgen zu finanzieren. Au-
Berdem flhrt eine Finanzierung Uber Sozialversicherungs-
beitrage dazu, dass die Abgabenbelastung und damit der
Keil zwischen Arbeitskosten und Nettoléhnen weiter stei-
gen. Dies belastet den Faktor Arbeit und reduziert fiir sich
genommen die Partizipationsquote und damit das Produk-
tionspotenzial.”®

Die im Rahmen des Rentenpakets beschlossenen Mehr-
ausgaben durften die Rentenkassen jahrlich mit einem
zweistelligen Milliardenbetrag und kumuliert bis zum Jahr
2030 mit 170 Mrd. Euro belasten.”™ Hierzu zahlt die Auswei-
tung der Mtterrente fur vor 1992 geborene Kinder. Wah-

" Die offentlichen Ausgaben fir das Bildungswesen sowie flr Forschung
und Entwicklung zahlen zum Staatskonsum, auch wenn sie als investiv
einzuordnen sind. Die 6ffentlichen Ausgaben fir das Gesundheitswesen
sind in den vergangenen Jahren vor dem Hintergrund stetigen medizini-
schen Fortschritts und einer alter werdenden Bevolkerung kréftig in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt gestiegen. Zwar zéhlen auch sie zum

Staatskonsum; allerdings sind sie von ihrer Natur her Versicherungsleis-

tungen.

Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Deutsche Konjunktur im

Aufschwung — aber Gegenwind von der Wirtschaftspolitik, Gemein-

schaftsdiagnose Frihjahr 2014, Halle 2014, S. 75f.

9 Vgl. M. Werding, Demographischer Wandel und &ffentliche Finanzen —
Langfrist-Projektionen 2014-2060 unter besonderer Berlicksichtigung
des Rentenpakets der Bundesregierung, Arbeitspapier des Sachverstéan-
digenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
01/2014, Wiesbaden 2014.

~
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Abb. 5.10
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rend fur Rentenleistungen an Mdtter, die nach dem Jahr
1992 geborene Kinder haben, bei Einfuhrung der Mutter-
rente ein steuerfinanzierter Zuschuss beschlossen wurde,
wird die »neue Mutterrente« allein durch Beitrdge aufge-
bracht. Auch die abschlagsfreie Rente ab 63 ist eine versi-
cherungsfremde Leistung. So wurden die in den Jahren
2014 und 2015 in Folge des Rentenpakets deutlich gestie-
genen Mehrausgaben groBtenteils durch Verzicht auf die
Beitragssenkung Anfang 2014 und im vergangenen Jahr
zusétzlich durch Ruckgriff auf Ricklagen der Rentenversi-
cherung finanziert; die aus Steuermitteln finanzierten Bun-
deszuschusse wurden nur unwesentlich angehoben (vgl.
Abb. 5.10).

Dartiber hinaus zeichnet sich bereits heute eine erneute
Ausweitung der versicherungsfremden Leistungen ab.
Noch in der laufenden Legislaturperiode soll die solidari-
sche Lebensleistungsrente umgesetzt werden. Sie soll ge-
wahrleisten, dass langjahrig Versicherte eine Mindestsiche-
rung in Form einer Rentenaufstockung erhalten. Abermals
werden damit &quivalenztheoretische Grundséatze gebro-
chen. Es werden ndmlich Leistungen gewahrt, deren An-
spruch nicht durch eigene Beitrédge gedeckt ist.

Ferner ist nicht auszuschlieBen, dass die gute Haushaltsla-
ge der Bundesagentur fUr Arbeit zu einer Fehlfinanzierung
von Leistungen verfuhrt. Mit Blick auf die Flichtlingsmigra-
tion ist eine Ausweitung der Eingliederungs- und Integrati-
onsmaBnahmen erforderlich, um die Voraussetzungen fur
eine rasche Eingliederung in den Arbeitsmarkt zu schaffen.
Sind solche MaBnahmen erfolgreich, dirfte sich das Pro-
duktionspotenzial erh6hen (vgl. Kapitel 4 »Mittelfristige Pro-
jektion und Auswirkungen der Fluchtlingsmigration auf das
Produktionspotenzial«). Allerdings sollten die Kosten flr
Eingliederungs- und IntegrationsmaBnahmen nicht allein
den Beitragszahlern der Sozialversicherungen aufgebtrdet
werden, sondern als gesamtgesellschaftliche Aufgabe aus
dem Steueraufkommen finanziert werden. Ahnliches gilt fiir
die Krankenversicherung. Fur anerkannte Flichtlinge, die
nicht erwerbstatig sind, zahlt der Bund einen Beitrag an die

Krankenversicherung. Hier sollte der Gesetzgeber im Auge
behalten, dass der Beitrag des Bundes fur die Kostende-
ckung ausreicht, da andernfalls Teile der Kosten von den
Beitragszahlern zu tragen waren.

Zur Geldpolitik

Die Wirtschaft im Euroraum ist seit geraumer Zeit unteraus-
gelastet. Nach Schéatzung der Institute belief sich die Pro-
duktionsliicke zum Jahresende 2015 auf etwa — 1%%; und
es ist davon auszugehen, dass sie sich weiterhin nur lang-
sam schlieBen wird (vgl. Kapitel 2). Die anhaltende Unter-
auslastung tragt dazu bei, dass die Kerninflationsrate im
Euroraum seit nunmehr etwa zwei Jahren in der GroBen-
ordnung von 1% liegt, also deutlich unter der mittelfristigen
Zielinflationsrate. Die Inflation insgesamt liegt aufgrund des
gefallenen Olpreises sogar noch deutlich darunter. In ltalien
und Spanien sinken die Preise, auch weil sich die Lohne
dort angesichts der hohen Arbeitslosigkeit anpassen. Aber
auch in Deutschland betrug die Kerninflationsrate zuletzt
nur etwa 1%. Vor diesem Hintergrund ist nach Auffassung
der Institute die derzeitige Ausrichtung der Geldpolitik
grundsétzlich angemessen.

Die jliingsten geldpolitischen MaBnahmen der
Europaischen Zentralbank

Die EZB beschloss am 3. Dezember 2015 eine Verlange-
rung der Anleihekéufe bis Marz 2017 sowie eine weitere
Senkung des Einlagesatzes auf —0,3%. Auf der Ratssitzung
am 10. Méarz dieses Jahres wurden weitere umfangreiche
geldpolitische MaBnahmen beschlossen: Zum einen wur-
den die maBgeblichen Leitzinsen nochmals gesenkt, der
Hauptrefinanzierungssatz auf 0% und der Einlagesatz auf
— 0,4%. Zum anderen wurden die Anleihekdufe um 20 Mrd.
Euro pro Monat auf nunmehr 80 Mrd. Euro aufgestockt so-
wie die Liste der fur Ank&ufe infrage kommenden Anleihen
um Unternehmensanleihen guter Bonitat erweitert. Dartiber
hinaus wird die EZB erneut gezielte langerfristige Refinan-
zierungsgeschafte (Targeted Long-Term Refinancing Ope-
rations, TLTRO) bereitstellen. Banken kénnen im Rahmen
dieser Geschéfte fur die Dauer von vier Jahren Kredite bei
der Zentralbank aufnehmen und dabei, sofern ihre Kredit-
vergabe an nicht-finanzielle Unternehmen und Haushalte
innerhalb festgelegter Zeitrdume bestimmte Schwellenwer-
te Ubersteigt, von attraktiven Konditionen profitieren.

Die erneute Senkung der Leitzinsen dUrfte keinen gro3en
Einfluss mehr auf die Haltung von Uberschussreserven
oder die Aktivitat am Interbankenmarkt entfalten. Denn die

8 Die Bandbreite von Produktionsliickenschatzungen mit verschiedenen
Methoden ist betrachtlich; sie reicht von einer Produktionslicke in der
GroBenordnung von -2% (AMECO-Produktionspotenzial) bis etwa
geschlossen (HP-Filter).
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Opportunitatskosten der Reservehaltung, die dem Zinsab-
stand zwischen kurzfristigem Geldmarktsatz und Einla-
gesatz entsprechen, haben sich kaum geandert; seit Okto-
ber 2015 liegt dieser Zinsabstand bei rund 6 Basispunkten.

Zur Ausweitung des Ankaufprogramms fiir
Wertpapiere

Die Ausweitung der monatlichen Anleinekdufe wird zu einem
weiteren Anstieg der Bilanzsumme der EZB beitragen. Diese
Form der Geldpolitik wirkt u. a. dadurch auf die Konjunktur,
dass sie Uber niedrigere, teilweise negative, Staatsanleiheren-
diten den finanzpolitischen Spielraum erhoht.®" Insbesondere
in Landern mit hohem Schuldenstand kénnen die auslaufen-
den Anleihen nach und nach durch niedriger verzinste Anlei-
hen ersetzt werden; die daraus resultierende Zinsersparnis
ermdglicht zuséatzliche staatliche Ausgaben an anderer Stelle,
die angesichts der européischen Schuldenregeln sonst nicht
moglich waren (Fiskalkanal der quantitativen Lockerung®).
Dadurch profitiert auch Deutschland in erheblichem MaBe
(vgl. den Abschnitt zur Finanzpolitik in diesem Kapitel).

Unter der Annahme, dass die Anleinekdufe wie geplant
durchgefuhrt werden, dirfte die Bilanzsumme bis Mérz
2017 von derzeit knapp 3 Billionen Euro auf etwa 4 Billionen
Euro steigen und damit auf gut das Dreifache der Bilanzsu-
mme des Jahres 2007. Zu einer darlber hinausgehenden
Ausdehnung der Bilanz durfte ferner das neu aufgelegte
TLTRO-Programm flihren, wobei dessen Beitrag vorab nur
schwierig abzuschétzen ist, da er von der Liquiditatsnach-
frage der Geschaftsbanken abhangt. Insgesamt bleibt die
Ausweitung der Zentralbankbilanz seit der Finanzkrise im
Euroraum aber immer noch weit hinter derjenigen in den
USA zurtick; dort hat sich die Zentralbankbilanzsumme seit
dem Jahr 2008 fast verfunffacht.

Zur Ausweitung des TLTRO-Programms

Das TLTRO-Programm wurde im Herbst 2014 eingeflhrt
und soll den Banken eine langfristige Refinanzierung bei der
Zentralbank ermoglichen, wobei die Konditionen dieser Ge-
schéafte an die Kreditvergabe an nicht-finanzielle Unterneh-
men und private Haushalte gekoppelt sind. Das Ziel dieser
MaBnahme ist die Belebung der Kreditvergabe an den rea-
len Sektor. Kredite zum Immobilienerwerb sind dabei aus-
genommen. Das TLTRO-Programm dUrfte die Kreditverga-
be im Euroraum gestutzt haben, auch wenn eine abschlie-
Bende Bewertung zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht mag-

8 Zu den weiteren Effekten von Anleihekdufen durch die Zentralbank auf
die Wirtschaft siehe Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Kraftiger
Aufschwung dank giinstigem Ol und schwachem Euro, Gemeinschafts-
diagnose Frihjahr 2015, Minchen 2015, Kasten 2.1, S. 28-31.

82 Vgl. B.S: Bernanke, V.R. Reinhart und P. Sack, Monetary Policy Alterna-
tives at the Zero Bound: An Empirical Assessment, in: Brookings Papers
on Economic Activity 35(2), 2004, S. 1-100.
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Abb. 5.11
Entwicklung der Kreditvolumina
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lich ist. Allerdings verlauft die Kreditentwicklung in den ver-
schiedenen Landern des Euroraums weiterhin uneinheitlich.
So weiteten vor allem die Banken in Deutschland und
Frankreich ihre Kreditbestande aus, wahrend die Nettokre-
ditvergabe in Italien stagnierte und in Spanien —im Zuge der
Reduktion der zuvor sehr hohen Schuldenstande — weiter-
hin ricklaufig war (vgl. Abb. 5.11).

Das neue TLTRO-Programm (TLTRO ll) weicht in seiner Aus-
gestaltung von dem ersten Programm ab. Banken ko&nnen
dabei in vier Geschéaften zwischen Juni 2016 und Mérz
2017 Zentralbankkredite in Hohe von bis zu 30% ihrer im
Januar 2016 ausstehenden Kredite an nichtfinanzielle Un-
ternehmen und private Haushalte (Immobilienkredite sind
wie beim ersten Programm ausgenommen), abzUglich ihrer
noch ausstehenden Ausleihungen aus den vorherigen
TLTRO-Geschaften, aufnehmen. Insgesamt kénnen in die-
sen Geschéften bis zu 1,7 Billionen Euro zur Verfligung ge-
stellt werden.® Die Laufzeit dieser Geschéfte betragt jeweils
vier Jahre, wobei die Moglichkeit einer friheren Ruckzah-
lung nach zwei Jahren besteht. Die Zinsen fur TLTRO-II-Kre-
dite entsprechen hdchstens dem zum Zeitpunkt der Inan-
spruchnahme gultigen Hauptrefinanzierungssatz. Jedoch
kann dieser Zins rlckwirkend Uber die gesamte Laufzeit bis
auf den Einlagesatz gesenkt werden, wenn die Nettokredit-
vergabe einer Bank im Zeitraum bis Ende Januar 2018 ei-
nen vorab festgelegten Schwellenwert Uberschreitet. Fur
Banken, die zwischen Februar 2015 und Februar 2016 eine
positive Nettokreditvergabe vorwiesen, liegt dieser Schwel-
lenwert bei O Euro. FUr Banken, die fUr diesen Zeitraum eine
negative Nettokreditvergabe aufweisen, entspricht der
Schwellenwert eben dieser Nettokreditvergabe.

Die Institute erwarten, dass die EZB ihre Leitzinsen bis
Marz 2017 unveréndert lasst, so dass Banken TLTRO-II-
Gelder voraussichtlich zu 0% bzw. bei Uberschreitung ih-

8 Das TLTRO-relevante Kreditvolumen betrug im Februar 2016 rund 5,6 Bil-
lionen Euro. Da Banken sémtliche Ausleihungen aus bisherigen TLTRO-Ge-
schéften vor der Zuteilung der ersten TLTRO-II-Operation zurlickzahlen
kdénnen, betréagt das maximale Volumen zukinftiger TLTRO-II-Geschéfte
30% von 5,6 Billionen Euro, also rund 1,7 Billionen Euro.
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rer individuellen Schwellenwerte sogar zu einem negativen
Zins erhalten. Dies bedeutet, dass Banken, die in den ver-
gangenen zwolf Monaten ihre Kreditvergabe ausgeweitet
haben, bereits dann von negativen Zinsen profitieren kén-
nen, wenn sie ihre Kreditvergabe in Zukunft auch nur
leicht steigern. Dies trifft insbesondere auf Banken in
Deutschland und Frankreich zu. Banken dagegen, die in
den vergangenen zwdlf Monaten ihre Kredite reduziert ha-
ben, erhalten schon dann negative Zinsen, wenn sie ihre
Nettokreditvergabe nicht starker als bisher reduzieren.
Dies trifft unter anderem auf italienische und spanische
Banken zu.

Im Gegensatz zu dem bisherigen TLTRO-Programm ver-
zichtet die EZB jedoch auf eine verpflichtende vorzeitige
Rickzahlung der TLTRO-II-Ausleihungen, wenn Banken
ihre individuellen Schwellenwerte unterschreiten. Die Zins-
konditionen und Ausleihungsvolumina der TLTRO-II-Ge-
schafte sind durchaus so ausgestaltet, dass sie zu einer
weiteren Belebung der Kreditvergabe an den realen Sektor
beitragen konnen. Allerdings werden diese Anreize durch
den Verzicht auf eine verpflichtende vorzeitige Rlckzahlung
geschwacht. Folglich besteht die Moglichkeit, dass Banken
die gunstigen langlaufenden TLTRO-II-Ausleihungen zur Fi-
nanzierung anderer Aktivitdten nutzen und so das eigentli-
che Ziel der besseren Kreditversorgung der Wirtschaft im
Euroraum unterlaufen wird.

Transmissionskanile geldpolitischer MaBnahmen
tiber Finanzmarkte

Geldpolitische MaBnahmen wirken sich auf die wirtschaftli-
che Aktivitdt nicht nur Gber die Kreditvergabe, sondern
auch Uber weitere Kanéle wie Zinserwartungen, Wechsel-
kurse, Kapitalmarktzinsen und Vermogenspreise aus. Die
Entwicklung dieser GréBen im zeitlichen Umfeld von Zent-
ralbankratssitzungen ist ein, wenn auch unvollkommener,
Indikator flir die Effekte geldpolitischer Entscheidungen. Bei
der Interpretation ist zudem zu beachten, dass stets auch
andere Griinde als die Zentralbankentscheidungen (oder
Nicht-Entscheidungen) hinter der Veranderung von Zinsen
und Finanzmarktpreisen stehen konnen. Im Folgenden
werden Finanzmarktbewegungen im Umfeld der geldpoliti-
schen Entscheidungen vom 22. Januar 2015, vom 3. De-
zember 2015 und vom 10. Mérz 2016 betrachtet.

In Reaktion auf die Anktindigung der Anleihekédufe im Janu-
ar 2015 waren die Erwartungen Uber Geldmarktsatze mit
dreimonatiger Laufzeit per Ultimo 2016 und per Ultimo
2017 gesunken (vgl. Abb. 5.12). Im Gegensatz dazu stie-
gen sie nach den Sitzungen im Dezember 2015 und Marz
2016 an. Im Falle der Dezember-Sitzung kénnte dies darauf
zurtckzufuhren gewesen sein, dass die Marktteilnehmer im
Vorfeld ein umfangreicheres MaBnahmenpaket erwartet

hatten. Nach der Marz-Sitzung deutete die EZB an, dass in
Zukunft nicht mehr mit weitreichenderen geldpolitischen
Beschllssen zu rechnen sei.

Deutlich starkere Bewegungen waren hingegen am Devi-
senmarkt zu beobachten. So wertete der Euro in den Wo-
chen unmittelbar vor bzw. nach der Ankindigung des An-
leinekauprogramms im Januar 2015 gegentber dem
US-Dollar um reichlich 3% ab. Auch gegenlber anderen
Wéhrungen verlor die Gemeinschaftswahrung in diesem
Zeitraum an Wert. Die Abwertung setzte sich in den folgen-
den Monaten mit leicht verringertem Tempo fort, so dass
der Euro im November 2015 gegenlber den Wahrungen
wichtiger Handelspartner deutlich niedriger notierte als
noch zu Beginn des Jahres. Der damit verbundene Gewinn
an preislicher Wettbewerbsfahigkeit hat die Absatzpers-
pektiven der Unternehmen im Euroraum bereits verbessert
sowie die Nachfrage nach Importgttern gedampft. Diese
Euro-Abwertung stimuliert die Konjunktur auch im laufen-
den Jahr noch, da Veranderungen der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit im Allgemeinen erst mit einer zeitlichen Ver-
z6gerung von mehreren Quartalen wirken. Zusétzliche Im-
pulse Uber den Wechselkurskanal durch die jingsten geld-
politischen Lockerungen von Dezember 2015 und Méarz
2016 sind jedoch nicht zu erwarten. So wertete der Euro in
den Wochen unmittelbar vor bzw. nach der EZB-Sitzung
vom 3. Dezember 2015 gegentber dem US-Dollar und an-
deren Wahrungen sogar auf, etwa weil einige Marktteilneh-

Abb. 5.12
Kursentwicklung ausgewahlter Finanzmarktvariablen
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Quellen: Berechnungen der Institute.
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mer mit einer weitaus stérkeren Lockerung der Geldpolitik
gerechnet haben konnten.

Die drei geldpolitischen MaBnahmenpakete gingen auch
am Aktienmarkt mit uneinheitlichen Entwicklungen einher.
Wahrend der EuroStoxx50 sowie die im EuroStoxx600
enthaltenen Bankaktien unmittelbar vor bzw. nach der
EZB-Sitzung am 3. Dezember 2015 merklich an Wert ver-
loren, waren die Kursreaktionen nach den jungsten Ent-
scheidungen vom Marz 2016 weitaus positiver. Insbeson-
dere die Aktien von Banken gewannen deutlich an Wert,
was wohl auch auf die &uBerst vorteilhaften Konditionen
der neuen gezielten langerfristigen Refinanzierungsge-
schafte zurickzuflhren ist. Die Kursgewinne am Aktien-
markt senken zudem die Eigenkapitalkosten der Unterneh-
men und verbessern die Vermdgensposition der privaten
Haushalte; die daraus resultierenden Effekte auf private In-
vestitionen sowie den Konsum Uber den Vermdgenpreis-
kanal durften jedoch von untergeordneter Bedeutung sein.
Denn zum einen sind die meisten kleinen und mittleren Un-
ternehmen im Euroraum keine Aktiengesellschaften bzw.
nicht an einer Bdrse notiert. Zum anderen ist die Aktien-
marktbeteiligung der privaten Haushalte etwa im Vergleich
zu den USA relativ gering.

An den Anleihemérkten schlieBlich zeigten sich die Inves-
toren von den im Dezember 2015 angekundigten MaBnah-
men enttduscht, so dass die Renditen flr zehnjahrige
Staatsanleihen der vier groBten Euro-Mitgliedslander da-
nach stiegen. Ebenso erhéhten sich die Renditen fur Un-
ternehmensanleihen hoher (AAA) und mittlerer (BBB) Boni-
tat. Im Umfeld der Sitzung vom 10. Mé&rz 2016 sanken die
Renditen fur Unternehmensanleihen mittlerer Bonitéat aller-
dings merklich und auch deutlich starker als vor bzw. nach
Ankundigung des Anleihekaufprogramms im Januar 2015.
Da die EZB im Rahmen dieses Programms ab April 2016
nun auch Unternehmensanleihen erwerben wird, kann sie
die Finanzierungskosten der Unternehmen jetzt moglicher-
weise besser beeinflussen. Die konjunkturellen Effekte
Uber diesen Kanal sind aber ungewiss. Die Unternehmens-
finanzierung im Euroraum wird bisher nur zu etwa einem
Flnftel Uber den Anleinemarkt getéatigt und ist in weitaus
starkerem MaBe von der Bereitschaft der Banken zur Kre-
ditvergabe abhangig. Da Unternehmensanleihen weniger
Rendite einbringen, werden sie fUr Banken unattraktiver, so
dass auch ein positiver Effekt auf das Kreditangebot még-
lich ist.

Zundchst keine weitere Lockerung der
Geldpolitik erforderlich

Die anhaltend schwache Kapazitatsauslastung im Euro-
raum deutet darauf hin, dass der tatsachliche Realzins ge-

genwartig Uber dem neutralen Realzins, also demjenigen
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Realzins, bei dem die Produktionsliicke geschlossen waére,
liegt.®* Der neutrale Realzins ist auch deswegen relativ nied-
rig, weil der Produktivitatsfortschritt und damit die Potenzi-
alwachstumsrate im Euroraum als maBgebliche Determi-
nanten des neutralen Realzinses niedrig sind. Die Geldpoli-
tik kann die Potenzialwachstumsrate kaum beeinflussen.
AuBerdem wird das Niveau des Produktionspotenzials im
Euroraum durch strukturelle Probleme, etwa durch in Be-
zug auf das Wirtschaftswachstum ungtnstige Regulierung
von Arbeits- und Produktmarkten, gedrtckt. Mittelfristig
kann ein hdheres Wirtschaftswachstum im Euroraum nur
durch strukturelle Reformen erreicht werden.

Die Geldpolitik kann lediglich dazu beitragen, kurzfristig den
Auslastungsgrad der Wirtschaft zu erhdhen, etwa indem
sie bei einem gegebenen neutralen Realzins den tatsachli-
chen Realzins senkt. Um bei dem wohl nicht mehr substan-
ziell senkbaren Niveau sicherer Nominalzinsen einen niedri-
geren Realzins zu erreichen, missten die Inflationserwar-
tungen wieder steigen; die aus Finanzmarktpreisen abgelei-
teten Inflationserwartungen waren zuletzt deutlich ricklau-
fig und liegen mittelfristig unter der Zielinflationsrate der
EZB. Umfragebasierte langfristige Inflationserwartungen
liegen aber weiterhin stabil bei knapp 2%, was darauf hin-
deutet, dass keine Entankerung der Inflationserwartungen
auf breiter Front vorliegt. Dafur spricht auch, dass die nied-
rige Inflationsrate im Euroraum weitgehend durch die ge-
sunkenen Rohstoffpreise und die — makrotkonomisch sta-
bilisierenden — Lohn- und Preiseffekte der Unterauslastung
erklart werden kann.

Bei der geldpolitischen Analyse ist zu bertcksichtigen, dass
die Ubertragung geldpolitischer MaBnahmen auf die Real-
wirtschaft langen und variablen Wirkungsverzégerungen
unterliegt. Die EZB hat im vergangenen Jahr und zuletzt im
Marz 2016 weitreichende geldpolitische Lockerungen be-
schlossen. Diese MaBnahmen werden erst im Laufe dieses
Jahres ihre volle Wirkung auf die realwirtschaftliche Aktivitat
und auf die Inflationsrate entfalten. Solange kein Abrut-
schen des Euroraums in eine Deflationsspirale droht —und
dafur gibt es gegenwartig keine Anzeichen — scheint es rat-
sam, zundchst die Wirkung der jingsten geldpolitischen
MaBnahmen abzuwarten, bevor Uber neue MaBnahmen zur
Konjunkturstimulierung entschieden wird.

Dies gilt insbesondere, weil nach wie vor strukturelle Prob-
leme in einer Reihe von L&ndern des Euroraums einer
schnelleren Erholung im Wege stehen. Dabei ist die Ent-
wicklung in den ehemaligen Krisenldndern recht heterogen.
Wahrend zum Beispiel die Bilanzbereinigung im spanischen
Bankensektor auf einem guten Weg ist, sind die ausfallge-
fahrdeten Kredite in Italien in den vergangenen Jahren kon-

8 Vgl. zum neutralen Zins und zur Einschatzung der geldpolitischen Aus-
richtung Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung setzt sich
fort — Europdische Schuldenkrise noch ungeldst, Gemeinschaftsdiagno-
se Frihjahr 2011, Halle 2011, S. 57.
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Abb. 5.13 werfen auf Dauer grundsétzliche Fragen im Zusammen-
Ausfallgefahrdete Kredite hang mit der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems auf,
o "% samticher Kreditinstrumente z.B. was die Bewertung von Finanzmarktprodukten betrifft.
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tinuierlich gestiegen. Ahnliches gilt auch fiir den Aufbau von
weiterem Eigenkapital (vgl. Abb. 5.13). Die Bereinigung der
Bankbilanzen, vor allem in den ehemaligen Krisenlandern,
und der Aufbau von Eigenkapital sind wichtige Vorausset-
zungen daflr, dass die Fragmentierung der Kreditmarkte im
Euroraum tUberwunden wird. Die privaten Haushalte und die
nicht-finanziellen Unternehmen in Spanien, Portugal und Ir-
land fuhren weiterhin ihre Uberdurchschnittliche Verschul-
dung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zurtick; in die-
sen Landern durften auch niedrige Zinsen und eine Verbes-
serung des Kreditangebots nicht zu einem deutlichen Anzie-
hen der Kreditvolumina fihren. Auch in Deutschland ist die
Wirtschaft trotz des anhaltend niedrigen Zinsniveaus insge-
samt gegenwartig nicht Uberausgelastet (vgl. Kapitel 4).

Sollte sich im Verlauf dieses Jahres herausstellen, dass die
Produktion im Euroraum weiterhin nicht zur Normalauslas-
tung zurtickkehrt und die Inflationsrate sich weiterhin nicht
auf die Zielinflationsrate zubewegt, durften weitere konjunk-
turstimulierende MaBnahmen im Euroraum notwendig wer-
den. Die entsprechenden Mdglichkeiten der Geldpolitik
sind allerdings weitgehend ausgeschopft. Eine weiterge-
hende konjunkturelle Stabilisierung konnte nur durch eine
Kombination von expansiver Geldpolitik und expansiver Fi-
nanzpolitik erreicht werden. Letztlich liefe das de facto auf
eine monetére Finanzierung zusétzlicher Ausgaben hinaus
— sei es in Form von Transfers an die privaten Haushalte
und Unternehmen, sei es in Form von monetéren de facto
Transfers an die éffentlichen Haushalte. Schon jetzt erhoht
das Ankaufprogramm flUr Staatsanleihen durch niedrigere,
teilweise negative staatliche Refinanzierungskosten die
Ausgabenspielrdume der Eurolander deutlich. MaBnah-
men, die auf die gezielte Ausnutzung dieses Fiskalkanals
der Geldpolitik ausgerichtet sind, sind allerdings mit erheb-
lichen mittelfristigen Risiken verbunden, bis hin zum Verlust
der Zentralbankunabhangigkeit.®®> Auch die Negativzinsen

8 Diese Risiken haben die Institute bereits in ihrem Frihjahrsgutachten
2015 erlautert, vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Kraftiger Auf-
schwung dank giinstigem Ol und schwachem Euro, Gemeinschaftsdia-
gnose Frihjahr 2015, Minchen 2015, S. 75 f.
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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.
aesellschaften o.E.
S1 S 11/S812 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschopfung 2722,7 1830,9 2942 597,5 -
2 — Abschreibungen 531,2 304,2 67,2 159,7 —
3 = Nettowertschopfung 1) 2191,5 1526,7 227,0 437,8 - 236,1
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..... 1540,3 1097,3 230,7 212,3 13,0
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 21,4 12,8 0,1 8,6 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 24,2 22,5 0,2 1,5 -
7 = Betriebslberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 654,0 439,2 —-3,6 218,4 — 2491
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 15431 — — 15431 10,2
9 — Geleistete Subventionen 26,8 - 26,8 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 326,5 - 326,5 - 5,4
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 724,8 645,9 48,5 30,4 179,7
12 + Empfangene Vermégenseinkommen 788,3 379,6 23,3 385,5 116,2
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 560,3 172,9 270,8 2116,6 -301,7
14 — Geleistete Einkommen- und Vermoégensteuern .......... 354,8 73,1 - 281,7 10,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern ... 364,3 — 364,3 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .... 621,8 - — 621,8 3,4
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 622,6 120,7 501,2 0,8 2,6
18 — Geleistete monetéare Sozialleistungen 531,3 61,2 469,3 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .... 523,9 - - 523,9 7,8
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ............c......... 289,5 153,4 63,0 73,2 49,7
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 250,0 137,2 19,0 93,8 89,2
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 523,8 143,1 623,1 1757,7 —265,2
23 — KONSUMAUSGADEN ......covuirviieniniiieeeieeeesieieiee s 2 220,1 - 586,7 1633,4 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -50,5 - 50,5 -
25 = Sparen 303,7 92,5 36,4 174,8 —265,2
26 — Geleistete Vermogenstransfers 40,9 2,7 30,3 7,9 3,8
27 + Empfangene Vermégenstransfers ............cccccccceenee 36,6 17,4 11,9 7,4 8,1
28 — Bruttoinvestitionen 569,7 315,8 65,9 188,0 —
29 + Abschreibungen 531,2 304,2 67,2 159,7 —
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ............ -2,1 -1,1 -2,0 1,0 2,1
31 = FiNanzierungssaldo ..........cccooeoirueeieinirenieeeeneeesenenens 263,0 96,7 21,2 1451 —-263,0
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 523,8 143,1 623,1 1757,7 — 265,2
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............ccocccvvevrnnne 382,7 - 382,7 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............c.cccceeeueee. 382,7 - - 382,7 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 523,8 143,1 240,4 2140,4 —265,2
38 — KONSUM 2) ..ottt 2 220,1 - 204,0 2016,1 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - -50,5 — 50,5 -
40 = SPAMEN ..ottt 303,7 92,5 36,4 174,8 —265,2
1) Fur den Sektor Gbrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2016 und 2017: Prognose der Institute.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2016
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und R
- . Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertSChOPfUNG .......cccoveveueiirieeeeseeieee e 2 824,3 1901,9 303,0 619,4 -
2 — ADSCHIreibUNGEN ......cooviviiiiieiiiece e 545,0 311,3 69,2 164,4 -
3 = Nettowertschdpfung 1) ......cccoviereiicieree e, 2279,4 1590,5 233,9 455,0 —234,4
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1605,7 1145,6 238,3 221,9 13,5
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 20,2 11,4 0,1 8,8 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 24,8 23,0 0,2 1,5 -
7 = Betriebsuiberschuss/Selbststéandigeneinkommen ....... 678,2 456,6 -43 225,9 —247,9
8 + Empfangene Arbeitnenmerentgelte .... 1609,2 - - 1609,2 10,0
9 — Geleistete Subventionen .................... 27,6 - 27,6 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 332,8 - 332,8 - 5,4
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 706,9 632,7 46,4 27,8 182,1
12 + Empfangene Vermégenseinkommen .... 772,1 374,0 21,9 376,2 117,0
18 = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 657,8 197,9 276,4 2 183,5 -302,3
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdégensteuern .......... 367,5 76,6 - 290,9 11,1
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ... 378,1 — 378,1 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 648,4 - - 648,4 3,5
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ... 649,6 125,2 523,7 0,7 2,3
18 — Geleistete monetéare Sozialleistungen 554,0 63,4 489,9 0,7 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ... 546,4 - - 546,4 8,1
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 296,1 156,5 65,2 74,5 50,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 252,0 138,5 19,1 94,4 94,7
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2617,8 165,2 642,2 1810,4 —262,3
23 — KONSUMAUSGADEN ......ccouirieiiireriiieieieneesieieieieneesnees 2 293,9 - 615,5 1678,4 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -51,4 - 51,4 -
25 = Sparen 323,9 113,8 26,7 183,4 —262,3
26 — Geleistete Vermogenstransfers ... 40,7 3,0 29,1 8,6 3,7
27 + Empfangene Vermaégenstransfers ............ccccccveenneee 35,8 16,9 11,4 7,5 8,6
28 — Bruttoinvestitionen 606,5 340,6 68,7 197,2 —
29 + Abschreibungen 545,0 311,3 69,2 164,4 —
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ............ -1,4 -1,0 -1,5 1,1 1,4
31 = FiNanzierungssaldo ..........ccccoueiriveeieeiriniseeieneenieienens 258,8 99,4 11,0 148,5 —258,8
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .. 2617,8 165,2 642,2 1810,4 —262,3
35 — Geleistete soziale Sachtransfers .............c.cccoeoeunnn. 4041 - 404,1 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........cc.ccccoceeae. 404,1 - — 404,1 —
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2617,8 165,2 238,2 2214,5 —-262,3
38 — Konsum 2) 2293,9 - 211,4 20824 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ... - -51,4 - 51,4 -
40 = SPATEN ..ottt 323,9 113,8 26,7 183,4 —-262,3

1) Far den Sektor Gbrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.

sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2016 und 2017: Prognose der Institute.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2017
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und R
- . Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschopfung ........c.ccoooieriiiiniieecc e 2 920,8 1967,3 311,4 642,1 -
2 — ADSCHIreibUNGEN ......cooviviiiiieiiiece e 559,5 318,9 71,2 169,4 -
3 = Nettowertschopfung 1) .......ccveeinnicinieiecce 2 361,4 1648,3 240,3 472,8 —242.3
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1 666,1 1189,3 245,0 231,8 14,0
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 19,9 11,0 0,1 8,8 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 25,6 23,7 0,2 1,6 -
7 = Betriebsuiberschuss/Selbststéandigeneinkommen ....... 700,9 4717 —4,6 233,7 —256,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .... 1670,0 - - 1670,0 10,1
9 — Geleistete Subventionen .................... 28,6 - 28,6 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 340,8 - 340,8 - 5,4
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 705,0 632,3 45,2 27,5 186,3
12 + Empfangene Vermégenseinkommen .... 772,0 370,0 22,1 379,8 119,3
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 750,1 209,5 284,6 2 256,1 -312,4
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdégensteuern .......... 383,0 78,6 - 304,4 11,6
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ... 394,2 — 394,2 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 677,0 - - 677,0 3,6
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ... 678,2 129,1 548,4 0,7 2,3
18 — Geleistete monetéare Sozialleistungen 578,6 65,6 512,3 0,7 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ... 570,6 - - 570,6 8,4
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 303,9 159,6 68,8 75,5 51,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 258,3 143,9 19,4 95,0 97,0
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 709,1 178,8 665,5 1 864,8 —-271,4
23 — KONSUMAUSGADEN ......ccouirieiiireriiieieieneesieieieieneesnees 2 370,1 - 642,8 1727,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -52,2 - 52,2 -
25 = Sparen 339,0 126,6 22,7 189,7 —-271,4
26 — Geleistete Vermogenstransfers ... 42,4 3,5 29,7 9,2 3,6
27 + Empfangene Vermégenstransfers ............cccccceeenee 37,3 18,5 11,2 7,6 8,7
28 — Bruttoinvestitionen 627,0 351,0 70,8 205,3 —
29 + Abschreibungen 559,5 318,9 71,2 169,4 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ............ -1,6 2,5 -5,3 1,2 1,6
31 = FiNanzierungssaldo ..........ccccoueiriveeieeiriniseeieneenieienens 267,9 1071 9,8 1511 - 267,9
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .. 2709,1 178,8 665,5 1864,8 —-271,4
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............ccccccvveennnne 429,7 - 429,7 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........cc.ccccoceeae. 429,7 - - 429,7 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 709,1 178,8 235,8 2 294,6 -271,4
38 — Konsum 2) 2 370,1 - 2131 2157,0 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ... - —-52,2 - 52,2 -
40 = SPAIEN ..ecveeeeieieiete et 339,0 126,6 22,7 189,7 -271,4
1) Far den Sektor Gbrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, flir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2016 und 2017: Prognose der Institute.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschétzung fir die Jahre 2016 und 2017

2015 2016 2017 2016 2017
1H. | 2H 1H. | 2H;
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in % gegenliber dem Vorjahr
Erwerbstéatige 0,8 1,2 0,9 1,2 1,1 0,9 0,9
Arbeitsvolumen 1,1 1,6 0,8 2,0 1,2 1,0 0,6
Arbeitszeit je Erwerbstéatigen 0,3 0,4 -0,1 0,8 0,0 0,1 -0,2
Produktivitat * 0,6 0,1 0,7 0,0 0,1 0,6 0,9
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,7 1,6 1,5 2,0 1,3 1,6 1,5
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 2220,1 22939 2 370,1 1116,7 1177,2 1153,9 1216,3
Private Haushalte 2 1633,4 1678,4 1727,3 818,0 860,4 842,3 885,0
Staat 586,7 615,5 642,8 298,7 316,8 311,56 331,3
Anlageinvestitionen 606,2 630,3 653,6 302,8 327,6 314,0 339,6
Ausristungen 200,1 205,8 213,2 97,7 108,1 101,5 111,7
Bauten 297,7 311,2 322,0 149,9 161,3 154,8 167,1
Sonstige Anlageinvestitionen 108,5 113,4 118,5 55,2 58,2 57,6 60,8
Vorratsveranderung ® - 36,5 -23,8 - 26,6 1,1 - 24,9 -0,6 - 26,0
Inlandische Verwendung 2789,8 2900,4 2997,2 1420,5 1479,9 1467,3 1529,9
AuBenbeitrag 236,1 234,4 242,3 120,2 114,2 124,9 117,3
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in % 7,8 7,5 7,5 7,8 7,2 7,8 71
Exporte 1419,6 1437,4 1504,0 706,5 730,9 741,2 762,7
Importe 1183,5 1203,0 1261,7 586,3 616,7 616,3 645,4
Bruttoinlandsprodukt 3025,9 3134,9 3239,4 1540,8 1594,1 1592,2 1.647,2
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,0 3,3 3,3 3,4 3,3 3,3 3,3
Private Haushalte 2 2,6 2,8 29 2,7 2,8 3,0 2,9
Staat 4,0 4,9 4,4 53 4,5 4.3 4,6
Anlageinvestitionen 3,6 4,0 3,7 4.6 3,4 3,7 3,7
Ausriistungen 54 2,9 3,6 3,7 2,2 3,9 3,3
Bauten 2,0 4,5 3,5 53 3,9 3,3 3,6
Sonstige Anlageinvestitionen 4,7 4,5 4,5 4,6 4,5 4,5 4,5
Inlandische Verwendung 2,6 4,0 3,3 4,2 3,8 3,3 3,4
Exporte 6,5 1,3 4,6 1,2 1,3 4,9 4,4
Importe 41 1,6 4,9 1,3 2,0 5,1 4,7
Bruttoinlandsprodukt 3,8 3,6 3,3 3,9 3,3 3,3 3,3
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2061,6 2109,2 21452 1034,8 1074,4 1052,4 1092,8
Private Haushalte ® 1532,5 1564,4 1588,3 765,7 798,8 7773 811,0
Staat 529,1 544,5 556,5 268,9 275,6 274,8 281,7
Anlageinvestitionen 558,4 573,2 585,7 275,5 297,6 281,7 304,0
Ausriistungen 195,9 200,8 207,5 94,8 106,1 98,2 109,2
Bauten 263,3 270,6 274,4 131,0 139,7 132,6 141,8
Sonstige Anlageinvestitionen 99,6 102,1 104,5 49,9 52,2 51,1 53,5
Inlandische Verwendung 2 586,4 2 658,4 27011 13134 1344,9 1334,1 1367,0
Exporte 1350,9 1377,5 14331 677,6 699,9 707,6 725,5
Importe 1153,6 1208,2 1264,5 588,8 619,4 618,3 646,2
Bruttoinlandsprodukt 2782,6 2 828,2 2872,0 1402,1 1426,1 1423,9 1448,0
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,1 2,3 1,7 2,6 2,1 1,7 1,7
Private Haushalte 2 1,9 2,1 1,5 2,3 1,9 1,5 1,5
Staat 2,4 2,9 2,2 3,2 2,7 2,2 2,2
Anlageinvestitionen 2,2 2,6 2,2 3,3 2,0 2,3 2,1
Ausriistungen 4,8 2,5 3,3 3,2 1,9 3,7 3,0
Bauten 0,3 2,8 1,4 3,7 2,0 1,3 1,5
Sonstige Anlageinvestitionen 2,7 2,5 2,4 2,6 2,4 2,4 2,4
Inlandische Verwendung 1,6 2,8 1,6 3,2 2,4 1,6 1,6
Exporte 5,4 2,0 4,0 2,0 1,9 4,4 3,7
Importe 5,8 4,7 4,7 4,8 4,7 5,0 4,3
Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,6 1,5 2,0 1,3 1,6 1,5
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschétzung fur die Jahre 2016 und 2017

2015 2016 2017 2016 2017
1H. | 2H. 1H. | 2H

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

Veranderung in % gegenuiber dem Vorjahr

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

Konsumausgaben des Staates 1,6 1,9 2,2 2,0 1,8 2,0 2,3

Anlageinvestitionen 1,4 1,3 1,5 1,3 1,4 1,4 1,5
Ausriistungen 0,6 0,3 0,3 0,5 0,2 0,3 0,3
Bauten 1,7 1,7 21 1,5 1,9 2,0 21

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

Importe -1,6 -2,9 0,2 -3,3 -2,6 0,1 0,3

Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,9 1,8 1,9 2,0 1,8 1,8

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Priméreinkommen der privaten Haushalte 2 2116,6 21835 2 256,1 1074,2 1109,2 1110,7 11453
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 280,4 292,3 304,4 1415 150,8 147,6 156,9
Bruttoléhne und -gehalter 1262,7 1316,9 1365,6 627,8 689,1 651,9 713,7
Ubrige Primé&reinkommen * 573,5 574,3 586,1 304,9 269,4 311,3 274,8

Priméareinkommen der Uibrigen Sektoren 443,8 474,3 494,0 218,0 256,3 226,6 267,4

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 2560,3 2657,8 2750,1 1292,3 1365,5 1337,3 1412,8

Abschreibungen 531,2 545,0 559,5 271,2 273,8 278,3 281,2

Bruttonationaleinkommen 3091,5 3202,8 3309,6 1563,4 1639,3 1615,7 1693,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2260,6 2352,6 2437,9 1142,6 1209,9 11841 1253,8
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 717,5 743,4 767,9 373,3 370,1 384,7 383,2
Arbeitnehmerentgelt 1543,1 1609,2 1670,0 769,4 839,9 799,4 870,6

b) Veranderung in % gegenlber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte 2 3,0 3,2 3,3 3,3 3,1 3,4 3,3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,2 4,2 4.1 4.3 4,2 4,2 4,0
Bruttol6hne und -gehélter 4,0 4,3 37 4,4 4,2 3,8 3,6

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

Primé&reinkommen der ibrigen Sektoren 8,3 6,9 4,2 9,0 5,1 3,9 4,3

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 3,9 3,8 3,5 4,2 3,4 3,5 3,5

Abschreibungen 2,6 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,7

Bruttonationaleinkommen 3,7 3,6 3,3 3,9 3,3 3,3 3,3

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,9 41 3,6 4,4 3,7 3,6 3,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 3,9 3,6 3,3 4,5 2,7 3,1 3,5
Arbeitnehmerentgelt 3,9 4,3 3,8 4,4 4,2 3,9 3,7

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1263,4 1317,0 1362,6 631,3 685,7 655,1 707,5
Nettol6hne und -gehélter 838,4 873,4 898,3 411,5 461,9 423,7 474,6
Monetére Sozialleistungen 523,9 546,4 570,6 271,0 275,4 284,2 286,4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 98,9 102,7 106,4 51,1 51,6 52,9 53,5

Ubrige Priméareinkommen * 573,5 574,3 586,1 304,9 269,4 311,3 274,8

Sonstige Transfers (Saldo) ° -79,2 - 80,9 - 83,8 -39,2 -41,7 - 40,6 - 43,2

Verfiigbares Einkommen 1757,7 1810,4 1864,8 897,0 913,4 925,7 939,1

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche 50,5 51,4 52,2 25,5 25,9 25,8 26,5

Konsumausgaben 1633,4 1678,4 1727,3 818,0 860,4 842,3 885,0

Sparen 174,8 183,4 189,7 104,5 78,9 109,1 80,6

Sparquote (%) ° 9,7 9,9 9,9 11,3 8,4 11,5 8,3

b) Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,7 4,2 3,5 41 4,4 3,8 3,2
Nettoléhne und -gehélter 3,7 4,2 2,9 4,3 4.1 3,0 2,7
Monetére Sozialleistungen 3,6 4.3 4,4 3,6 5,0 4,9 4,0
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 3,3 3,8 3,6 3,6 4.1 3,5 3,6

Ubrige Priméreinkommen * 0,7 0,1 2,1 0,5 -0,3 2,1 2,0

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

Konsumausgaben 2,6 2,8 2,9 2,7 2,8 3,0 2,9

Sparen 4,3 4,9 3,4 4,8 5,0 4,5 2,1
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fir die Jahre 2016 und 2017

2015 2016 2017 2016 2017
1H. | 2H. 1H. | 2H.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 690,9 711,0 735,0 354,3 356,7 366,6 368,4
Nettosozialbeitrage 501,2 523,7 548,4 253,9 269,8 266,1 282,3
Vermdgenseinkommen 23,3 21,9 22,1 12,2 9,7 12,6 9,6
Sonstige Transfers 19,0 19,1 19,4 9,0 10,1 9,1 10,3
Vermdgenstransfers 11,9 11,4 11,2 5,0 6,4 4,8 6,4
Verkéufe 103,5 105,1 107,0 49,4 55,8 50,3 56,8
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1349,9 1392,4 1443,4 683,8 708,6 709,5 733,8
Ausgaben
Vorleistungen ® 396,1 4177 438,5 200,9 216,7 210,5 227,9
Arbeitnehmerentgelt 230,7 238,3 245,0 114,4 123,9 117,6 127,4
Vermoégenseinkommen (Zinsen) 48,5 46,4 45,2 23,4 23,0 22,7 22,5
Subventionen 26,8 27,6 28,6 13,6 14,0 14,1 14,5
Monetére Sozialleistungen 469,3 489,9 512,3 242.8 247 1 255,1 2571
Sonstige laufende Transfers 63,0 65,2 68,8 37,8 27,4 39,9 28,9
Vermodgenstransfers 30,3 29,1 29,7 12,2 16,9 12,5 17,3
Bruttoinvestitionen 65,9 68,7 70,8 29,1 39,6 30,1 40,7
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern -2,0 -1,5 -5,3 -0,6 -0,8 -4,4 -0,8
Insgesamt 1328,7 13814 1433,6 673,6 707,8 698,1 735,5
Finanzierungssaldo 21,2 11,0 9,8 10,2 0,8 11,5 -1,7
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,7 2,9 3,4 3,1 2,8 3,5 3,3
Nettosozialbeitrdge 4,0 4,5 4,7 4,6 4,4 4,8 4,6
Vermbgenseinkommen -6,8 -6,0 1,4 -8,5 -2,7 3,3 -1,0
Sonstige Transfers -0,5 0,5 1,6 0,7 0,3 1,1 2,0
Vermdgenstransfers -2,5 -3,9 -1,8 -3,6 -41 -4,0 0,0
Verkaufe 2,0 1,5 1,8 1,3 1,7 1,8 1,8
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 3,9 3,1 3,7 3,2 3,1 3,8 3,6
Ausgaben
Vorleistungen 8 4,6 5,4 5,0 6,1 4,9 4,8 5,2
Arbeitnehmerentgelt 2,7 3,3 2,8 3,3 3,3 2,8 2,8
Vermogenseinkommen (Zinsen) -57 -4,4 -2,6 -4,4 -4,4 -3,0 -2,2
Subventionen 5,2 2,9 3,6 3,1 2,8 3,7 3,6
Monetére Sozialleistungen 4.1 4.4 4.6 3,6 5,2 51 41
Sonstige laufende Transfers 2,2 3,6 5,5 5,0 1,7 5,6 5,5
Vermdgenstransfers -16,7 -42 2,2 1,4 -79 2,0 2,4
Bruttoinvestitionen 4,2 4,3 3,1 4.1 4.4 3,4 2,8
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern — - - - - - -
Insgesamt 2,9 4,0 3,8 4,1 3,8 3,6 3,9
" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstéatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkommen/BetriebsiiberschuB sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen.
® Empfangene abzuglich geleistete sonstige Transfers.
© Sparen in % des verfligbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
” Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
2016 und 2017: Prognose der Institute.
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