Gemeinschatts-
diagnose

Deutsche Wirtschaft stagniert - [glcgssyavA0) ¥
Jetzt Wachstumskrafte starken




Dienstleistungsauftrag des
Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Technologie

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

in Kooperation mit:

Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung

www.wifo.ac.at

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

in Kooperation mit:

KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich

www.kof.ethz.ch

Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle
www.iwh-halle.de

in Kooperation mit:

Kiel Economics

www.kieleconomics.de

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

in Kooperation mit:

Institut fiir Hohere Studien Wien

www.ihs.ac.at

Impressum

Abgeschlossen in Berlin am 7. Oktober 2014
Herausgeber: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
Bezug: DIW Berlin, Mohrenstrale 58, 10117 Berlin
Bezugspreis: 10 Euro

Satz: eScriptum GmbH & Co KG, Berlin

Druck: USE gGmbH, Berlin

Alle Rechte vorbehalten



VORWORT

Die Institute der Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose legen hiermit ihre im Auftrag des Bundesministe-
riums fiir Wirtschaft und Energie erstellte Analyse der
Entwicklung der deutschen Wirtschaft und der Welt-
wirtschaft vor. Diese 129. Gemeinschaftsdiagnose steht
unter dem Titel

Deutsche Wirtschaft stagniert -
Jetzt Wachstumskrafte starken

Die Analyse zeigt, dass die Einschitzung der Institute
vom Frithjahr 2014 wohl zu optimistisch war. Im vor-
liegenden Gutachten prognostizieren die Institute einen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von nur 1,3 Prozent
(68 Prozent-Prognoseintervall: 1,1-1,5 Prozent). Auch
fir das kommende Jahr, fir das die Institute nunmehr
einen Anstieg um 1,2 Prozent erwarten, wurden die Er-
wartungen gegeniiber dem Frithjahr deutlich herunter-
geschraubt. Vor einem halben Jahr waren noch Verin-
derungsraten fiir das Bruttoinlandsprodukt von 1,9 Pro-
zent fuir dieses und 2,0 Prozent fiir kommendes Jahr
erwartet worden.

Nicht nur die Institute wurden in ihren Erwartungen
enttduscht; auch in den Unternehmen und bei den
privaten Haushalten hat sich Erniichterung iiber die
Aussichten breit gemacht. Dies liegt zum einen am
auflenwirtschaftlichen Umfeld: Die europdischen Nach-
barlinder scheinen sich langsamer als erwartet von
der Krise zu erholen und die globale wirtschaftliche
Dynamik hat sich eingetriibt. Zum anderen bleiben
die binnenwirtschaftlichen Expansionskrifte hinter
den Erwartungen zuriick: Die Institute waren bisher
davon ausgegangen, dass die fiir Deutschland historisch
niedrigen Zinsen die Investitionstitigkeit stimulieren
wiirden. Mehr und mehr zeichnete sich in den vergan-
genen Monaten aber ab, dass die deutsche Investitions-
schwiche nicht iiberwunden wird.

Die Wirtschaftspolitik ist in diesem Umfeld gefordert,
die Wachstumsméglichkeiten in Deutschland zu ver-
bessern. Die deutsche Finanzpolitik hat angesichts
einer momentan giinstigen Haushaltslage gestalteri-
sche Spielraume fiir einen Mix aus Abgabenentlastun-
gen und zusitzlichen investiven Staatsausgaben.

Berlin, den 7. Oktober 2014

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

Prof. Dr. Roland Déhrn,
Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung
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Im Vorfeld dieser Gemeinschaftsdiagnose haben wir
Gespriche mit Vertretern verschiedener Institutionen
gefithrt. Wir danken unseren Gesprichspartnerin-
nen und -partnern in den Bundesministerien, in der
Deutschen Bundesbank, beim Sachverstindigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
in der Europiischen Zentralbank und im Statistischen
Bundesamt, die erneut sehr zum Gelingen der Gemein-
schaftsdiagnose beigetragen haben.

Die Gemeinschaftsdiagnose wire nicht moglich ohne die
Beteiligung eines groflen Teams von Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern. Unmittelbar an dieser Gemeinschafts-
diagnose waren beteiligt: Dr. Gy6érgy Barabas (RWI),
Dr. Tim Oliver Berg (ifo), Dr. Franziska Bremus (DIW),
Karl Brenke (DIW), Dr. Christian Breuer (ifo), Dr. Andreas
Cors (Kiel Economics), Kristina van Deuverden (DIW),
Dr. Jonas Dovern (Kiel Economics), Dr. Katja Drechsel
(IWH), Andrej Drygalla (IWH), Dr. Stefan Ederer,
(WIFO), Dr. Hella Engerer (DIW), Angela Fuest (RWI),
Heinz Gebhardt (RWI), Dr. Christian Glocker (WIFO),
Christian Grimme (ifo), Dr. Daniela Grozea-Helmenstein
(IHS), PD Dr. Jochen Hartwig (KOF), Peter Hennecke
(Kiel Economics), Dr. Steffen Henzel (ifo), Philipp Jiger
(RWI), Dr. Simon Junker (DIW), Martina Kimpfe
(IWH), Konstantin Kiesel (IWH), Michael Kleemann
(ifo), Sebastian Koch (IHS), Dr. Philipp Kénig (DIW),
Dr. Axel Lindner (IWH), Dr. Brigitte Loose (IWH),
Dr. Carsten-Patrick Meier (Kiel Economics), Martin
Micheli (RWI), Dr. Claus Michelsen (DIW), Dr. Heiner
Mikosch (KOF), Stefan Neuwirth (KOF), Dr. Wolfgang
Nierhaus (ifo), Svetlana Rujin (RWI), Stefan Schiman
(WIFO), Dr. Torsten Schmidt (RWI), Dr. Dirk Ulbricht
(DIW), Dr. Klaus Weyerstrafs (IHS), Dr. Elisabeth Wie-
land (ifo), Dr. Klaus Wohlrabe (ifo), Dr. G6tz Zeddies
(IWH) und Lina Zwick (RWTI). Weitere Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter der Institute trugen zum Gelingen bei.
Hierfiir danken wir herzlich.

Fiir die Organisation der Gemeinschaftsdiagnose vor
Ort danken wir Bianka Zeglin stellvertretend fiir alle
beteiligten Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des Deut-
schen Instituts fiir Wirtschaftsforschung. Auch fiir die
Erstellung der Druckfassung gilt unser Dank den Kolle-
ginnen und Kollegen des Deutschen Instituts fiir Wirt-
schaftsforschung.

Prof. Dr. Oliver Holtemdller,
Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle

Prof. Dr. Timo Wollmershdiuser,
ifo Institut — Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung
an der Universitit Miinchen eV
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Kurzfassung

Die deutsche Konjunktur hat sich abgekihlt. Das Bruttoinlands-
produkt wird in diesem Jahr voraussichtlich um 1,3 Prozent steigen.
Das 68-Prozent:-Prognoseintervall reicht dabei von 1,1 bis 1,5 Pro-
zent. Vor allem die schwéchere Weltkonjunktur und eine verhaltene
Investitionstatigkeit im Inland dampfen die wirtschaftliche Entwick-
lung. Im kommenden Jahr diirfte die Produktion um 1,2 Prozent
ausgeweitet werden. Dabei spielt aber auch eine Rolle, dass das
kommende Jahr mehr Arbeitstage hat; kalenderbereinigt liegt die
Expansionsrate nur bei 1,0 Prozent. Wichtigste Aufgabe der Wirt:
schaftspolitik ist es in diesem Umfeld, jetzt die Wachstumskrafte

zu starken und giinstige Rahmenbedingungen fiir die Investitions-
tatigkeit zu setzen. Ein gewisser Spielraum fiir eine gestaltende
Finanzpolitik steht hierfiir zur Verfiigung.

GD Herbst 2014

Im Herbst 2014 expandiert die Weltproduktion weiter-
hin in miRigem Tempo. Zwar setzt sich in den USA
und in Groflbritannien der Aufschwung fort, aber im
Euroraum hat die Erholung, anders als noch im Friih-
jahr erwartet, nicht Tritt gefasst. Uneinheitlich ist die
Konjunktur auch in den Schwellenlindern. Die recht
schwache weltwirtschaftliche Expansion schlug sich
darin nieder, dass der Welthandel im ersten Halbjahr
2014 kaum zugelegt hat.

Die geldpolitische Ausrichtung in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften hat sich entsprechend den unter-
schiedlichen Konjunkturverliufen im Jahr 2014 zu dif-
ferenzieren begonnen. In den USA liegt der Leitzins
zwar weiter an der Nullprozentmarke. Er diirfte aber,
wenn sich der Konjunkturaufschwung fortsetzt, im
Frithjahr 2015 angehoben werden. Die Européische Zen-
tralbank (EZB) hat hingegen angesichts der schwachen
Konjunktur im Euroraum im September den Hauptre-
finanzierungssatz auf 0,05 Prozent und den Einlagen-
satz auf —o,2 Prozent gesenkt. Die Durchfithrung geziel-
ter langerfristiger Refinanzierungsgeschifte sowie die
Ankaufprogramme fiir Pfandbriefe und forderungsbe-
sicherte Wertpapiere diirften der Konjunktur im Euro-
raum nur geringe Impulse verleihen.

Die Finanzpolitik bleibt im Prognosezeitraum in den
meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften restriktiv
ausgerichtet, der Restriktionsgrad diirfte jedoch weiter
abnehmen. In den USA wird kaum noch konsolidiert.
Die Institute gehen davon aus, dass die Konsolidierungs-
bestrebungen in vielen Lindern des Euroraums hinter
den jeweiligen Stabilititsprogrammen zuriickbleiben
werden, obwohl die Zinsen auf Staatsschuldtitel nied-
rig sind und damit die Zinsbelastung sinkt.

Das Tempo der weltwirtschaftlichen Expansion wird im
Prognosezeitraum voraussichtlich miflig bleiben. Der
Aufschwung in den USA wird sich fortsetzen. Dafiir spre-
chen insbesondere die wirtschaftspolitischen Rahmenbe-
dingungen, die allmihliche Erholung am Arbeitsmarkt
und die gesunkene Verschuldung der privaten Haushalte.
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Im Euroraum wird die konjunkturelle Dynamik im Pro-
gnosezeitraum weiter schwach bleiben. Die seit linge-
rer Zeit erwartete Belebung zeichnet sich bisher nicht
ab, entsprechend wurden die Prognosen schrittweise
nach unten korrigiert. Da die Weltkonjunktur nur mi-
Rig aufwirts gerichtet bleibt, sind keine wesentlichen
Impulse vom Exportzu erwarten. Der Konflikt mit Russ-
land hat die Konjunkturaussichten zusitzlich eingetriibt
und diirfte dazu beitragen, dass die Investitionen der
Unternehmen verhalten bleiben. Auch bemiihen sich
die Unternehmen weiter um héhere Eigenkapitalquo-
ten und die privaten Haushalte um eine Verbesserung
ihrer Vermogenspositionen. Dies wird die Nachfrage
— wenn auch in abnehmendem Mafde — bis zum Ende
des Prognosezeitraums dimpfen. Es gibt aber auch eine
Reihe stiitzender Faktoren fiir die Konjunktur: Die Fi-
nanzpolitik wird im Prognosezeitraum voraussichtlich
deutlich weniger restriktiv ausfallen als in den Vorjah-
ren, die strukturellen Defizite gehen langsamer zuriick.
Die Vermogenspreise steigen in vielen Lindern wieder,
und die Arbeitsmirkte stabilisieren sich. Aufserdem be-
giinstigt der gesunkene Wechselkurs die Ausfuhren.

In den rohstoffexportierenden Schwellenlindern blei-
ben die Aussichten eingetriibt, denn die Rohstoffprei-
se diirften aufgrund der mifligen Dynamik der Weltin-
dustrieproduktion kaum steigen. In China ist zu erwar-
ten, dass das Expansionstempo hoch bleibt, wenngleich
die Raten wohl von Jahr zu Jahr etwas abnehmen diirf-
ten. Es besteht allerdings das Risiko eines plétzlichen
Einbruchs, insbesondere im Immobiliensektor, der in
China von besonders grofler Bedeutung ist, und der in
den vergangenen Jahren von einer auflerordentlich ho-
hen Kreditexpansion gestiitzt wurde.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Anstieg
der Weltproduktion um 2,6 Prozent im Jahr 2014 und
um 3 Prozent im Jahr 2015. Die Risiken fiir die Weltkon-
junktur sind erheblich. Das liegt an den Problemen am
Immobilienmarkt Chinas, aber auch am Konflikt Russ-
lands mit dem Westen. Ferner konnten in den Bank-
bilanzen im Euroraum noch gréflere Risiken schlum-
mern. Dariiber wird die Priifung der Qualitit der Aktiva
durch die EZB nihere Auskunft geben. Sollten Altlasten
in den Bankbilanzen nicht ziigig bereinigt werden, diirf-
ten in einigen Landern des Euroraums weiterhin ange-
botsseitige Kreditrestriktionen bestehen, die dann die
Konjunktur auf lingere Sicht dimpfen wiirden. Auch
die niedrige Preisdynamik im Euroraum deutet auf Ri-
siken hin. Die tiberraschend niedrige Inflation fiihrt
dazu, dass die realen Lasten von Altschulden héher sind
als erwartet. Auch steigen die realen Finanzierungskos-
ten von Haushalten und Unternehmen, wenn die No-
minalzinsen wegen der im Euroraum bereits erreich-
ten Nullzinsschranke nicht in gleichem Mafle wie die
Inflation sinken. Fiir den Euroraum insgesamt ist aber

gegenwirtig nicht mit einem Deflationsszenario zu
rechnen, solange es keine Anzeichen daftir gibt, dass
sich die mittel- bis langfristigen Inflationserwartun-
gen entankern.

Die deutsche Konjunktur hat sich abgekiihlt. Nach
einem starken Jahresauftakt ist die Produktion im zwei-
ten Quartal 2014 um o,2 Prozent gegeniiber dem Vor-
quartal gesunken. Dass die aufgrund der ungewchn-
lich milden Witterung starke Dynamik am Jahresan-
fang nicht anhalten wiirde, war erwartet worden. Der
Riickgang der Produktion kam allerdings unerwartet.
Giinstige Finanzierungsbedingungen, eine zunehmen-
de Kapazititsauslastung und die in Unternehmensum-
fragen zum Ausdruck kommende Zuversicht hatten
insbesondere eine Beschleunigung der Investitionen
erwarten lassen.

Eine Investitionsbelebung ist allerdings nicht eingetre-
ten. Vielmehr hat sich die Konjunktur seit dem Frithjahr
eingetriibt. Darauf deutet etwa das ifo Geschiftsklima
hin, das sich seit Mai fiinf Monate in Folge verschlech-
tert hat. Mehrere Faktoren diirften hierzu beigetragen
haben. Die weltwirtschaftliche Produktion expandier-
te mit einem unerwartet mifligen Tempo, insbeson-
dere der Euroraum befindet sich nach wie vor in einer
Schwichephase. Internationale Krisen wie der weiter
schwelende russisch-ukrainische Konflikt und die krie-
gerischen Auseinandersetzungen in Syrien und im Irak
triibten die wirtschaftlichen Aussichten zusitzlich ein.
Aber auch die deutsche Binnennachfrage zeigt deutli-
che Zeichen von Schwiche. Die privaten Konsumaus-
gaben stiegen im zweiten Quartal nur wenig, und das
Konsumbklima verschlechterte sich zuletzt. Die Unter-
nehmensinvestitionen gingen im zweiten Quartal zu-
riick, und kaum etwas spricht dafir, dass sich die In-
vestitionszuriickhaltung bald legen wird.

Vor diesem Hintergrund ist der konjunkturelle Ausblick
fiir Deutschland verhalten. Im dritten Quartal wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion lediglich stagniert
haben. Die Industrieproduktion diirfte erneut gesunken
sein. Die Friithindikatoren sprechen dafiir, dass die Ex-
pansion bis zum Jahresende schwach bleiben wird. So
waren die Auftragseinginge im Durchschnitt der Mo-
nate Juli und August niedriger als im zweiten Quartal.
Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2014 voraussichtlich um 1,3 Prozent steigen. Das 68-Pro-
zent-Prognoseintervall reicht dabei von 1,1 Prozent bis
1,5 Prozent. Wegen der Stagnation im zweiten Halbjahr
wird die Auslastung der deutschen Wirtschaft zuriick-
gehen, die Produktionsliicke bleibt negativ.

Die konjunkturelle Schwiche hinterldsst erste Spuren

auf dem Arbeitsmarkt: Der Beschiftigungsaufbau hat
sich verlangsamt, und die registrierte Arbeitslosigkeit

GD Herbst 2014



KURZFASSUNG

hat zuletzt geringfiigig zugenommen. Die Inflationsrate
ist niedrig. Im September lagen die Verbraucherpreise
um 0,8 Prozent iiber dem Vorjahr, wozu auch externe
Faktoren, wie der Riickgang der Energiepreise, beige-
tragen haben. Die Verbraucherpreisinflation diirfte im
Jahr 2014 bei 1,0 Prozent liegen.

Die Aussichten fiir die Konjunktur sind auch deshalb
gedampft, weil Gegenwind von der Wirtschaftspolitik
kommt. Zwar gehen von der Finanzpolitik, gemessen
an den diskretiondren Mafinahmen, expansive Impul-
se aus, doch wirken das Rentenpaket und die Einfiih-
rung des flichendeckenden Mindestlohns wachstums-
hemmend. Auch nutzt die Bundesregierung ihren fi-
nanziellen Spielraum zu wenig fiir investive Zwecke.
All dies wirkt sich wohl negativ auf die private Investi-
tionsneigung aus. Dass die Bundesregierung der Kon-
solidierung des Staatshaushaltes eine herausgehobene
Bedeutung zukommen lisst, ist zu begriifen. Ange-
sichts erwarteter 6ffentlicher Finanzierungsiiberschiis-
se in Hohe von 0,3 Prozent und o,1 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt fiir die Jahre 2014 und 2015
wire eine Minderung der Abgabenbelastung allerdings
durchaus méglich.

Die Geldpolitik ist zwar nach wie vor bemtiht, stimu-
lierend auf die Konjunktur im Euroraum zu wirken.
In Deutschland sind dadurch die Zinsen sehr nied-
rig. Allerdings diirften die jiingst beschlossenen Maf3-
nahmen kaum zusitzliche Impulse fiir die Realwirt-
schaft entfalten.

Trotz der leicht expansiven Finanzpolitik und der wei-
terhin niedrigen Zinsen diirfte die deutsche Wirtschaft
auch im kommenden Jahr deutlich unterausgelastet
sein. Der Produktionsanstieg im Jahr 2015 wird wohl
geringer ausfallen als bisher erwartet; die Institute pro-
gnostizieren, dass das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2015 um 1,2 Prozent zunehmen wird; kalenderberei-
nigt entspricht dies nur einem Anstieg um 1,0 Pro-
zent. Das 68-Prozent Prognoseintervall reicht von —o0,3
bis 2,7 Prozent.

Die Exporte diirften dabei nur verhalten und langsamer
als die Einfuhren zunehmen, so dass die AufSenwirtschaft
rechnerisch einen leicht negativen Beitrag zur gesamt-
wirtschaftlichen Expansion beisteuert. Der Anstieg der
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Inlandsnachfrage wird sich im Verlauf des kommenden
Jahres zwar etwas beschleunigen, aufgrund der ungtins-
tigeren Absatzperspektiven diirften die Ausgaben der
Unternehmen fiir Ausriistungen und Bauten aber nur
allmihlich ausgeweitet werden. Hinzu kommt, dass der
flichendeckende Mindestlohn zwar trotz zu erwartender
negativer Beschiftigungseffekte die Lohnsumme erho-
hen, aber die Unternehmensgewinne senken wird. Per
Saldo diirfte die reale gesamtwirtschaftliche Nachfrage
vom Mindestlohn wohl nicht stimuliert werden. Zum Teil
wird der durch den Mindestlohn induzierte Kostenanstieg
auf die Preise iiberwilzt werden. Die Verbraucherpreise
werden im Jahr 2015 wohl um 1,4 Prozent steigen; davon
diirften 0,2 Prozentpunkte auf den Mindestlohn zuriick-
gehen. Die Zahl der Arbeitslosen wird im Jahresdurch-
schnitt leicht um 56 ooo Personen steigen, die Arbeits-
losenquote wird im Jahr 2015 wohl 6,8 Prozent betragen.

Nach der hier vorgelegten Prognose kommt die Investi-
tionskonjunktur nur schleppend in Schwung. Offenbar
wiegen aus Sicht der Unternehmen unsichere Absatz-
aussichten und der Gegenwind von der Wirtschaftspoli-
tik schwerer als die giinstigen Finanzierungsbedingun-
gen. Allem Anschein nach sind die binnenwirtschaftli-
chen Auftriebskrifte in Deutschland zu schwach, um
die Wirkungen des sich verschlechternden auflenwirt-
schaftlichen Umfeldes auszugleichen. Darauf weisen
die Ergebnisse der Analyse des Schwerpunktthemas
hin, die im abschlieflenden Kapitel dieses Gutachtens
vorgelegt werden.

Wichtigste Aufgabe der Wirtschaftspolitik ist es in die-
sem Umfeld, jetzt die Wachstumskrifte zu stirken und
giinstige Rahmenbedingungen fiir die Investitionstatig-
keit zu setzen. Ein gewisser Spielraum fiir eine gestal-
tende Finanzpolitik steht hierfiir zur Verfligung. Auf
der Einnahmenseite sollte dieser dazu genutzt werden,
das Steuersystem investitions- und wachstumsfreund-
lich zu gestalten, insbesondere durch eine Senkung
der Abgabenbelastung. Auf der Ausgabenseite sollten
die Ausgaben der 6ffentlichen Hand in solchen Berei-
chen, die potentiell das Wachstum erhéhen — also Aus-
gaben in Sach- und Humankapital —, ausgeweitet wer-
den. Dabei ist allerdings davor zu warnen, die Mittel
nach dem Gieflkannenprinzip oder nach Linderpro-
porz zu verteilen. Stattdessen miissen Effizienzgesichts-
punkte leitend sein.
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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Im Herbst 2014 expandiert die Weltproduktion weiter-
hin in miafligem Tempo. Zwar setzt sich in den USA
und in Grofibritannien der Aufschwung fort, aber im
Euroraum hat die Erholung anders als noch im Friih-
jahr erwartet nicht Tritt gefasst. Uneinheitlich ist die
Konjunktur auch in den Schwellenlindern: In Indien
hat sie an Kraft gewonnen, und auch in China verstark-
te sich das Expansionstempo im zweiten Quartal. Dort
scheint es zuletzt aber wieder nachzugeben. In Russ-
land bleibt die Konjunktur schwach, wihrend Brasilien
sogar in eine Rezession gefallen ist.

In der ersten Jahreshilfte hatten Sonderfaktoren die
Weltproduktion gedimpft. So fithrte in den USA der
harte Winter zu Jahresanfang zu einem Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produktion, und in Japan fiel
die Nachfrage vom ersten zum zweiten Quartal deut-
lich ab, weil im April die Mehrwertsteuer erhcht wur-
de. Die recht schwache weltwirtschaftliche Expansion
schlug sich auch im Welthandel nieder, der im ersten
Halbjahr 2014 kaum zugelegt hat. Maf3ig war vor al-
lem die Importnachfrage aus den Schwellenlindern in
Asien, Osteuropa und Lateinamerika. Dies diirfte zum
Teil auf Wihrungsabwertungen und Leitzinserhchun-
gen im Vorjahr zuriickgehen, welche auf durch die an-
gekiindigte Wende in der US-Geldpolitik ausgelésten
Kapitalabfliisse folgten. Seit dem Frithjahr hat die Lage
sich aber wieder beruhigt, und die Schwellenlinder ver-
zeichnen wieder Kapitalzufliisse.

Generell sind die Bedingungen auf den Finanzmirk-
ten im Herbst 2014 fur die Entwicklung der Weltkon-
junktur giinstig. So sind die Renditeaufschlige bei
Schuldnern geringerer Bonitit niedrig und die Be-
wertungen von Aktien, etwa gemessen an ihren Kurs-
Gewinn-Verhiltnissen, hoch. Auch die an den Bérsen
erwartete Volatilitit der Kurse ist gering. Diese und
auch andere Risikoindikatoren haben im bisherigen
Jahresverlauf nur wenig auf den Konflikt Russlands
mit dem Westen und kaum auf die islamistische Be-
drohung in Syrien und dem Irak reagiert. Angesichts
der bald schon sechs Jahre dauernden hohen Liquidi-
tatszufuhr und niedriger Zinsen in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften befinden sich viele Anleger
auf der Suche nach rentablen Anlagen.
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Geldpolitische Wende
im angelsachsischen Raum eingeleitet

Die geldpolitische Ausrichtung in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften hat sich entsprechend den un-
terschiedlichen Konjunkturverliufen im Jahr 2014 zu
differenzieren begonnen. In den USA wurde aufgrund
der konjunkturellen Erholung das Ankaufprogramm
fiir Wertpapiere schrittweise reduziert; es diirfte bis
zum Jahresende auslaufen. Allerdings liegt der Leitzins
weiter an der Nullprozentmarke. Er diirfte aber, wenn
sich der Konjunkturaufschwung fortsetzt, im Friithjahr
2015 angehoben werden. Die Bank von England hat be-
reits seit Juli 2012 das Volumen der angekauften Wert-
papiere nicht mehr erhsht. Der Leitzinssatz liegt wei-
terhin bei 0,5 Prozent, wird jedoch im ersten Halbjahr
2015 voraussichtlich ebenfalls angehoben.

Die Europidische Zentralbank (EZB) hat hingegen ange-
sichts der schwachen Konjunktur im Euroraum im Sep-
tember den Hauptrefinanzierungssatz auf o,05 Pro-
zent und den Einlagensatz auf —o,2 Prozent gesenkt.
Die unbeschrinkte Zuteilung von Liquiditit wurde
bis Jahresende 2016 verlingert. Dariiber hinaus wur-
de bereits im Juni die Durchfithrung gezielter lin-
gerfristiger Refinanzierungsgeschifte (targeted lon-
ger-term refinancing operations, TLTRO) beschlos-
sen. Im Oktober starten zudem Ankaufprogramme
fur Pfandbriefe und forderungsbesicherte Wertpapie-
re. Die beschriebenen Mafinahmen diirften allerdings
der Konjunktur im Euroraum, wenn tiberhaupt, dann
nur geringe Impulse verleihen. In Japan setzt die Zen-
tralbank ihre Ankiufe von Wertpapieren fort. Durch
eine massive Ausweitung der Geldbasis will sie ihr
zu Beginn des Vorjahres gesetztes Ziel erreichen, die
Inflation innerhalb von zwei Jahren auf 2 Prozent zu
heben. Der Leitzinssatz diirfte in Japan wie auch im
Euroraum wihrend des gesamten Prognosezeitraums
an der Nullprozentmarke bleiben.

Finanzpolitik weniger restriktiv

Die Finanzpolitik bleibt im Prognosezeitraum in den
meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften restriktiv
ausgerichtet, der Restriktionsgrad diirfte jedoch weiter
abnehmen. In den USA wird kaum noch konsolidiert.
Die geplanten automatischen Ausgabenkiirzungen im
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Bundeshaushalt fiir die Fiskaljahre 2014 und 2015 wur-
den schon Ende des Jahres 2013 etwas entscharft, und
die Bundesstaaten weiten ihre Ausgaben wieder deut-
licher aus. Aufgrund der bisherigen Konsolidierungs-
fortschritte, der revisionsbedingten Erhéhung des Brut-
toinlandsprodukts und der guten Konjunktur diirfte
die Defizitquote des Bundes im Fiskaljahr 2014 auf
drei Prozent sinken.

Im Euroraum nimmt der Restriktionsgrad der Finanz-
politik in den Jahren 2014 und 2015 gegentiber den
Vorjahren ab. Die Institute gehen davon aus, dass die
tatsdchlichen Konsolidierungsbestrebungen in vielen
Landern hinter den jeweiligen Stabilititsprogrammen
zuriickbleiben werden, obwohl die Zinsen auf Staats-
schuldtitel niedrig sind und damit die Zinsbelastung
sinkt. Denn die Konjunktur ist in den meisten Lin-
dern schwicher als vermutet, weshalb der politische
Druck zunimmt, den Stabilitits- und Wachstumspakt
nicht einzuhalten.

In Japan wurde im April dieses Jahres die Mehrwert-
steuer von 5 Prozent auf 8 Prozent erh6ht. Die daraus re-
sultierenden dimpfenden Effekte wurden durch ein Kon-
junkturpaket abgeschwicht. Eine weitere Erhohung der
Mehrwertsteuer auf 10 Prozent ist fiir Oktober 2015 ge-
plant, die Durchfithrung dieser Maffnahme wird aber von
der weiteren Wirtschaftsentwicklung abhingig gemacht.

Ausblick

Das Tempo der weltwirtschaftlichen Expansion wird im
Prognosezeitraum voraussichtlich mifig bleiben. In den
USA und in Grofbritannien wird sich der Aufschwung
fortsetzen, aber im weiteren Verlauf des Prognosezeit-
raums etwas an Fahrt verlieren. Im Euroraum diirfte
die Konjunktur erst im Laufe des Jahres 2015 etwas an
Kraft gewinnen. In den Schwellenlindern liegen die Zu-
wachsraten zwar weiterhin deutlich iiber den in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften, jedoch bleibt das Ex-
pansionstempo im langfristigen Vergleich eher schwach.

Der Aufschwung in den USA wird sich fortsetzen. Da-
fiir sprechen insbesondere die wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen, die allmihliche Erholung am
Arbeitsmarkt und die gesunkene Verschuldung der pri-
vaten Haushalte. Dies alles stiitzt die private Inlands-
nachfrage, welche im Prognosezeitraum den wesent-
lichen Konjunkturantrieb darstellen diirfte. In Japan
wird das Expansionstempo der Wirtschaft voraussicht-
lich moderat ausfallen: Zwar bleibt die Geldpolitik ex-
pansiv und die deutliche Abwertung des Yen im Lauf
des Jahres 2013 diirfte den Export auch noch im Prog-
nosezeitraum stiitzen. Die hohe Beschiftigung deutet
allerdings darauf hin, dass die japanische Wirtschaft
schon jetzt nahezu voll ausgelastet ist. Eine Verbesse-

Abbildung 1.1

Revisionen der Prognosen’ fiir den Zuwachs

des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2014

fiir den Euroraum und ausgewahlte Mitgliedslander
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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1 Mittelwert der Angaben der von Consensus Economics monatlich befragten
Prognostiker.

Quelle: Consensus Economics.
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rung der Wachstumsperspektiven bediirfte strukturel-
ler Reformen, deren baldige Umsetzung sich gegenwar-
tig aber nicht abzeichnet.

Im Euroraum wird die konjunkturelle Dynamik im Pro-
gnosezeitraum weiter schwach bleiben. Die seit lingerer
Zeit erwartete Belebung zeichnet sich bisher nicht ab,
entsprechend wurden die Prognosen schrittweise nach
unten korrigiert (Abbildung 1.1). Zwar war die Abfla-
chung der Konjunktur im zweiten Quartal teilweise wit-
terungsbedingten Sondereffekten geschuldet, die aktu-
ellen Indizes fiir das Verbraucher- und Unternehmens-
vertrauen lassen jedoch auf eine geringe Expansion der
gesamtwirtschaftlichen Produktion in der zweiten Jah-
reshilfte schlieflen. Da die Weltkonjunktur nur mifig
aufwirts gerichtet bleibt, sind keine wesentlichen Impul-
se auf den Exportzu erwarten. Der Konflikt mit Russland
hat die Konjunkturaussichten ein Stiick weit eingetriibt
und diirfte dazu beitragen, dass die Investitionsnachfra-
ge der Unternehmen verhalten bleibt. Auch bemiihen
sich die Unternehmen weiter um hohere Eigenkapital-
quoten und die privaten Haushalte um eine Verbesse-
rung ihrer Vermogenspositionen. Dies wird die Nachfra-
ge —wenn auch in abnehmendem Mafe — bis zum Ende
des Prognosezeitraums dimpfen. Besonders in Frank-
reich und Italien sind die Indikatoren fiir die wirtschaft-
liche Zuversicht niedrig. Anscheinend leidet dort das
Vertrauen der Unternehmen darunter, dass die Politik
die strukturellen Probleme nicht entschieden angeht.

Es gibt aber auch eine Reihe stiitzender Faktoren fiir die
Konjunktur: Die Finanzpolitik wird im Prognosezeit-
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Tabelle 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
Gewicht (BIP) B - . :
in Prozent Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent in Prozent
2013 | 2014 | 2015 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2013 [ 2014 [ 2015
Europa 31,6 0,3 1.2 14 2,0 14 17 - - -
EU 28 26,6 0,1 13 14 1,5 0,7 10 10,8 10,3 9,9
Schweiz 10 19 14 2,0 0,1 0,1 0,5 41 44 39
Norwegen 08 0,6 19 2,1 2,0 2,0 2,1 35 33 32
Russland 32 12 0,5 038 6,8 75 73 - - -
Amerika 36,6 2,2 2,0 29 - - - - - -
USA 259 2,2 2,2 32 15 17 2,0 74 6,3 58
Kanada 29 2,0 2,3 25 09 2,0 19 71 70 6,8
Lateinamerika' 78 24 14 2,2 - - - - - -
Asien 31,8 4,8 4,7 4,6 - - - - - -
Japan 9,5 15 1,0 11 04 2,8 18 4,0 37 36
China ohne Hongkong 13,1 77 74 71 - - - - - -
Stidkorea 18 3,0 35 36 13 15 2,2 31 32 31
Indien 29 47 59 6,0 - - - - - -
Ostasien ohne China? 45 43 3,9 46 - - - - - -
Insgesamt® 100,0 2,4 2,6 3,0 - - - - - -
Fortgeschrittene Volkswirtschaften* 70,0 13 17 2.2 13 1,6 17 8,0 76 72
Schwellenlander® 30,0 51 47 4.8 - - - - - -
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 100,0 13 2,0 2.2 - - - - - -
Nach dem Messkonzept des IWF’ 100,0 3.2 34 37 - - - - - -
Welthandel - 2,8 29 43 - - - - - -

1 Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2012 in US-Dollar.
2 Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet

mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2012 in US-Dollar.

3 Summe der aufgefiihrten Lindergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2012 in US-Dollar.

4 EU 28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Siidkorea, Taiwan, Hongkong, Singapur.

5 Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.

6 Summe der aufgefiihrten Ldnder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2012.

7 Gewichtet nach Kaufkraftparitdten und hochgerechnet auf den Linderkreis des IWF (Word Economic Outlook, September 2013).

Quellen: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
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raum voraussichtlich deutlich weniger restriktiv ausfal-
len als in den Vorjahren, die strukturellen Defizite ge-
hen langsamer zuriick. Die Verméogenspreise steigen
in vielen Lindern wieder, und die Arbeitsmirkte sta-
bilisieren sich. Auflerdem begiinstigt der gesunkene
Wechselkurs die Ausfuhren.

In den rohstoffexportierenden Schwellenlindern blei-
ben die Aussichten eingetriibt, denn die Rohstoff-
preise diirften aufgrund der mifligen Dynamik der
Weltindustrieproduktion kaum steigen. Bemerkens-
wert ist die jiingste Entwicklung des Olpreises: Obwohl
mit Russland und dem arabischen Raum wichtige Ol-
fordergebiete von schweren Konflikten betroffen sind,
liegt der Olpreis (Brent) Anfang Oktober mit 95 Dollar
pro Barrel (Brent) um mehr als 10 Prozent tiefer als zu
Jahresanfang. Eine wichtige Ursache dafiir istneben der
eher schwachen Nachfrage wohl auch die Ausweitung
des Olangebots durch fracking in den USA. Auf der an-
deren Seite profitieren die Abnehmerldnder von nied-
rigen Preisen. Zudem wirkt die nun schon dreijihrige
Stabilitat der Rohstoff- und Energiepreise giinstig auf
die Weltkonjunktur.
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In China hat die Regierung die Konjunktur seit dem
Frithjahr mit einer Reihe von Mafinahmen untersttitzt.
Es ist zu erwarten, dass das Expansionstempo hoch
bleibt, wenngleich die Raten wohl von Jahr zu Jahr et-
was abnehmen diirften.’ Es besteht allerdings das Ri-
siko eines plotzlichen Einbruchs, insbesondere im Im-
mobiliensektor, der in China von besonders grofier Be-
deutung ist, und der in den vergangenen Jahren von
einer auflerordentlich hohen Kreditexpansion gestiitzt
wurde. Im Laufe des Jahres 2014 haben die Hiuserprei-
se begonnen zurtickzugehen. Trotz hinreichendem fi-
nanz- und geldpolitischem Spielraum ist nicht ausge-
macht, dass die chinesische Fithrung einer harten Lan-
dung adiquat entgegen wirken kann.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Anstieg
der Weltproduktion um 2,6 Prozent im Jahr 2014 und
3 Prozent 2015 (Tabelle 1.1). Dies entspricht einer Ab-

1 Vgl Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), Deutsche Konjunktur
im Aufschwung - aber Gegenwind von der Wirtschaftspolitik, Gemeinschafts-
diagnose Frithjahr 2014, Halle, S. 21.
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wirtsrevision um 0,3 bzw. 0,1 Prozentpunkte im Ver-
gleich zum Frithjahrsgutachten 2014. Diese Zahlen
ergeben sich fiir den in der Gemeinschaftsdiagnose
berichteten Linderkreis auf der Basis von Marktwech-
selkursen. Bei einer Gewichtung mit Kaufkraftparititen
und Hochrechnung auf den Linderkreis des IWF erge-
ben sich Zuwichse von 3,4 Prozent und 3,7 Prozent. Die
moderate Beschleunigung der Weltkonjunktur diirfte zu
einer Ausweitung des Welthandels fithren, die deutlich
geringer ist, als aufgrund der Erfahrungen der vergan-
genen Jahrzehnte zu erwarten wire.> Der Welthandel
nimmt mit Raten von 2,9 Prozent und 4,3 Prozent zu.

Konjunkturrisiken haben zugenommen

Die Risiken fiir die Weltkonjunktur sind erheblich.
Das liegt an den oben angesprochenen Problemen
am Immobilienmarkt Chinas, der weltweit zweitgrof-
ten Volkswirtschaft, aber auch am Konflikt Russlands
mit dem Westen. Die militirische Konfrontation im
Osten der Ukraine und die internationalen Sanktio-
nen gegen Russland belasten die Wirtschaftsbezie-
hungen der Europiischen Union mit Russland. Zwar
nehmen die Ausfuhren nach Russland in den meisten
Lindern der Europiischen Union nur einen geringen
Anteil an den Gesamtexporten ein, der Konflikt hat-
te jedoch tiber die Eintritbung der Erwartungen von
Unternehmen und Verbrauchern bereits eine dimp-
fende Wirkung auf die Konjunktur. Die Moglichkeit
einer Unterbrechung der Gas- und Olimporte aus Russ-
land stellt ein erhebliches Konjunkturrisiko dar, denn
tiber die Energielieferungen sind die Volkswirtschaften
Russlands und der Europdischen Union voneinander ab-
hingig (vgl. Kapitel 6).

Die niedrige Preisdynamik im Euroraum deutet auf wei-
tere Risiken hin. Die iiberraschend niedrige Inflation
fiihrt dazu, dass die realen Lasten von Altschulden ho-
her sind als erwartet. Auch steigen die realen Finanzie-
rungskosten von Haushalten und Unternehmen, wenn
die Nominalzinsen wegen der im Euroraum bereits er-
reichten Nullzinsschranke nicht in gleichem Mafle wie
die Inflation sinken. Eine Fortsetzung dieser Abschwi-
chung wiirde im schlimmsten Fall dazu fiithren, dass
die gegenwirtige Disinflation in eine Deflation iiber-
geht, die von Haushalten und Unternehmen als dauer-
haft angesehen wird. In etlichen Mitgliedslindern sta-
gnieren die Preise oder sinken bereits. Fiir den Euro-
raum insgesamt ist aber gegenwirtig nicht mit einem
Deflationsszenario zu rechnen, solange es keine Anzei-
chen dafiir gibt, dass sich die mittel- bis langfristigen
Inflationserwartungen entankern.

2 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), a.a.0., S. 11.

Der starke Anstieg der Vermogenspreise in einigen Lin-
dern stiitzt zwar gegenwartig die Konjunktur, er stellt
aber zugleich ein schwer zu beurteilendes Risiko dar.
Die Aktienindizes der wichtigsten Borsen sind wieder
kraftig gestiegen, und die Kurs-Gewinn-Verhiltnisse
sind im historischen Vergleich recht hoch. Auch die
Immobilienpreise ziehen in mehreren Lindern wieder
deutlich an. Eine Korrektur der Preisentwicklungen
auf den Aktien- und Immobilienmarkten ist nicht aus-
zuschlieflen: Geopolitische Krisen oder ein mdogliches
Wiederaufflackern der Krise in der Europdischen Wih-
rungsunion kénnen die Vermogenspreise rasch fallen
lassen. Dies konnte die Konjunkturerholung stoppen.
Sollten solche Kurskorrekturen stark ausfallen und welt-
weit stattfinden, ist mit einer deutlichen Belastung der
Weltkonjunktur zu rechnen.

USA weiter im Aufschwung

In den USA war die gesamtwirtschaftliche Produktion
im ersten Vierteljahr witterungsbedingt um o,5 Prozent
geschrumpft. Im zweiten Quartal kam es allerdings
zu betrichtlichen Nachholeffekten und die Produktion
nahm gegentiber dem Vorquartal um 1,1 Prozent zu.
Die privaten Haushalte weiteten ihre Konsumnachfra-
ge um 0,6 Prozent aus (nach 0,3 Prozent im Vorquar-
tal), und die Nachfrage der 6ffentlichen Hand trug an-
ders als in den Vorquartalen positiv zum Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts bei. Vor allem aber expandierten
die privaten Bruttoanlageinvestitionen nach der Stagna-
tion im ersten Quartal wieder recht kriftig; die Ausriis-
tungsinvestitionen legten um 2,7 Prozent zu, und der
Anstieg der gewerblichen Bauinvestitionen beschleu-
nigte sich merklich auf 3 Prozent. Hinzu kam, dass die
Unternehmen ihre Lagerbestinde im zweiten Quartal
wieder deutlich stirker ausgeweitet haben, so dass nach
einem kriftigen negativen Wachstumsimpuls im ers-
ten Quartal zuletzt ein starker positiver Impuls von der
Lagerhaltung ausging. Zusitzlich zogen die Exporte im
zweiten Quartal mit einem Plus von knapp 2,7 Prozent
gegeniiber dem Vorquartal kriftig an, nachdem sie zu
Jahresbeginn stark eingebrochen waren.

Die um Sondereffekte bereinigte konjunkturelle Grund-
tendenz impliziert ein kriftiges Expansionstempo. Dies
diirfte im dritten Quartal anhalten, was beispielswei-
se die Industrieproduktion, die Auftragseinginge und
die jiingsten monatlichen Angaben iber die privaten
Konsumausgaben anzeigen. Dariiber hinaus lag der
Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe
im September mit 57,9 auf dem hochsten Wert seit dem
Frithjahr 2010, und das von der Universitit von Michi-
gan veroffentlichte Konsumentenvertrauen erreichte im
September sogar den hochsten Wert seit 2007. Zudem
deuten Auflenhandelsdaten auf einen hohen positiven
Expansionsbeitrag der Aulenwirtschaft hin. Insgesamt
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legen die Indikatoren nahe, dass die US-Produktion im
dritten Jahresviertel um o,7 Prozent zugelegt hat.

Derweil gehen vom Immobilienmarkt gemischte Sig-
nale aus. In der ersten Jahreshilfte 2014 haben sich die
Nachfrage nach Hypothekenkrediten, die Immobilien-
preise sowie die Zahl der Baubeginne von Einfamilien-
hiusern im Vergleich zum Vorjahr nur sehr schwach
entwickelt. Unter anderem diirfte hierfiir der Anstieg
der Hypothekenzinsen seit der Jahresmitte 2013 maf-
geblich gewesen sein. Allerdings liegt das Niveau der
Neubautitigkeit aktuell immer noch weit unter dem his-
torischen Durchschnitt, so dass die Nachfrage nach neu
geschaffenen Wohnimmobilien in den nichsten Quar-
talen wieder beschleunigt ausgeweitet werden diirfte.

Im Einklang mit der glinstigen gesamtwirtschaftlichen
Grundtendenz setzt sich auch der Beschiftigungsauf-
bau in den USA fort. Die Zahl der Stellen legte von
Mirz bis August im Durchschnitt um 226 ooo zu. Die
Arbeitslosenquote verringerte sich von 6,7 Prozent im
Mairz aufzuletzt 6,1 Prozent (August). Dabei scheint sich
die Partizipationsquote, die seit dem Ausbruch der Gro-
Ren Rezession um drei Prozentpunkte gesunken war,
stabilisiert zu haben; sie schwankt seit einem Jahr um
63 Prozent. Schitzungen deuten darauf hin, dass ¥4 bis
1 Prozentpunkt des Riickgangs konjunkturell bedingt
ist.3 In diese Richtung weist auch die Zahl von 8co coo
Personen, die aktuell laut Current Population Survey aus
konjunkturellen Griinden dem Arbeitsmarkt voriiberge-
hend nicht zur Verfiigung stehen. Getriibt wird das Bild
am Arbeitsmarkt aber von der hohen Anzahl der Arbeit-
nehmer (gut 7 Millionen), die aufgrund der Konjunk-
turlage nur in Teilzeit arbeiten, sowie von den zuletzt
knapp 3 Millionen Langzeitarbeitslosen. Nicht zuletzt
diesen Faktoren diirfte der weiterhin moderate Lohn-
auftrieb geschuldet sein; die im Privatsektor gezahlten
Stundenl6hne stiegen in den sechs Monaten bis Au-
gust mit einer laufenden Jahresrate von gut 2 Prozent.

Vor diesem Hintergrund hat die US-Notenbank ihre ex-
pansive Ausrichtung beibehalten, wobei sie aufgrund
der fortschreitenden Konjunkturerholung die Mafinah-
men zur quantitativen Lockerung zuriickfihrt. Der Of-
fenmarktausschuss des Federal Reserve Boards kiindig-
te zuletzt an, die monatlichen Wertpapierkidufe ab Ok-
tober um weitere 1o Milliarden US-Dollar zu drosseln
und nur mehr Titel im Umfang von 15 Milliarden US-
Dollar zu erwerben.+ Zusitzlich bekriftigte die Zentral-

3 Vgl. dazu Aaronen, S. et al. (2014), Labor Force Participation: Recent
Developments and Future Prospects, Finance and Economics Discussion Series,
2014-64.

4 Die Verringerung des Volumens betrifft gleichermaen den Ankauf
hypothekarisch besicherter Wertpapiere (in Zukunft 5 Milliarden US-Dollar) und
den Erwerb von US-Staatsanleihen (10 Milliarden US-Dollar).
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bank abermals, dass sie beabsichtigt, die Federal Funds
Rate noch fiir geraume Zeit in einem Zielkorridor von
o bis ¥4 Prozent zu halten. Die Institute rechnen damit,
dass die US-Notenbank die Kiufe festverzinslicher Wert-
papiere bis zum Jahresende 2014 ganz einstellen wird.
Die Federal Funds Rate wird voraussichtlich im ersten
Halbjahr 2015 erstmals wieder erhoht werden. Insge-
samt wird der Expansionsgrad der Geldpolitik bis Ende
2015 zwar deutlich abnehmen; das voraussichtliche Leit-
zinsniveau von 1 Prozent Ende 2015 wird die Konjunk-
tur aber immer noch stimulieren.

Nachdem die Finanzpolitik im Winterhalbjahr noch
einmal etwas bremste, ist sie aktuell neutral ausgerich-
tetund wird dies tiber den gesamten Prognosezeitraum
bleiben. Die Nachfrage der 6ffentlichen Hand trug im
zweiten Quartal sogar wieder merklich zum Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts bei. Die deutliche Konso-
lidierung der offentlichen Haushalte auf der Ausga-
benseite in den vergangenen zwei Jahren sowie der
konjunkturell bedingte Anstieg der Steuereinnahmen
haben zu einer spiirbaren Reduktion des Budgetdefi-
zits gefiithrty fiir die Fiskaljahre 2014 und 2015 wird
das Defizit des Bundes voraussichtlich 3 Prozent bzw.
2,7 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
betragen. Der Riickgang des gesamtstaatlichen Defizits
durfte dhnlich grof sein. Der Abbau des Haushalts-
fehlbetrages ist auf die sich bessernde Konjunktur-
lage zuriickzufiihren, das strukturelle Defizit dndert
sich nicht.

Insgesamt ist tiber den Prognosezeitraum mit einem
robusten Aufschwung zu rechnen (Abbildung 1.2).
So werden wieder merkliche Impulse von der 6ffent-
lichen Nachfrage ausgehen. Der private Konsum diirf-
te nach einem schwachen Anstieg im dritten Quar-
tal 2014 aufgrund des gestiegenen Nettovermégens,®
der damit einhergehenden geringeren Notwendig-
keit zum Schuldenabbau und der anhaltenden Auf-
hellung am Arbeitsmarkt bis Ende 2015 kriftig zule-
gen. Schlieflich duirften die immer noch giinstigen
Finanzierungsbedingungen sowie die knapper wer-
denden Kapazititen in den einzelnen Sektoren eine
kriftige Ausweitung der Unternehmensinvestitionen

5  Nicht zuletzt aufgrund des gesunkenen Konsolidierungsdrucks rechnen die
Institute damit, dass im kommenden Jahr keine nennenswerte Unsicherheit
tiber den Kurs der Finanzpolitik aufkommen wird, weil sich die Kongresspartei-
en zligig auf den néchsten Bundeshaushalt und eine Anhebung der
Schuldenobergrenze einigen diirften. Letztere wird voraussichtlich im ersten
Halbjahr 2015 notwendig, weil der im vergangenen Jahr erzielte Haushalts-
kompromiss nur eine moderate Erhohung der Schuldenobergrenze beinhaltet.

6 Das Nettovermdgen der privaten Haushalte erreichte im zweiten Quartal
mit 81,5 Billionen USD oder 470 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
sowohl absolut als auch relativ einen neuen Hochstwert. Dazu trugen vor allem
der gestiegene Wert der Unternehmensbeteiligungen, aber auch eine Erhohung
des Immobilienvermdgens sowie eine leichte Reduzierung der Hypothekarver
bindlichkeiten bei.
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Abbildung 1.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute, ab 3. Quartal 2014:
Prognose der Institute.
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stlitzen. Insgesamt diirfte sich die Konjunktur bis zur
ersten Jahreshilfte 2015 beschleunigen und sich da-
nach vor dem Hintergrund der weniger expansiv wer-
denden Geldpolitik sowie der geringeren Produktions-
liicke leicht abschwichen.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts von 2,2 Prozent
im laufenden Jahr und einer Beschleunigung auf
3,2 Prozent im Jahr 2015 (Tabelle 1.2). Als Folge der
anziehenden Konjunktur diirfte die Arbeitslosenquote
weiter zurtickgehen, allerdings langsamer als zuletzt;
im Jahresdurchschnitt prognostizieren die Institute
eine Arbeitslosenquote von 6,3 Prozent im laufenden
und von 5,8 Prozent im kommenden Jahr. Aufgrund
der immer noch negativen Produktionsliicke und
der groflen stillen Reserve am Arbeitsmarkt diirfte
die Preisdynamik vorerst moderat bleiben. In diesem
Jahr wird die Inflationsrate, nicht zuletzt aufgrund des
jungsten Riickgangs der Energiepreise, voraussichtlich
nur 1,7 Prozent betragen. Vor dem Hintergrund der
annahmegemif leicht steigenden Energiepreise, bes-
ser ausgelasteter Kapazititen und eines beschleunig-
ten Lohnauftriebs wird sich der Preisauftrieb im Jahr
2015 wohl leicht auf 2 Prozent erhéhen.

Tabelle 1.2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2013 ‘ 2014 ‘ 2015

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,2 3.2
Privater Konsum 2,4 2,2 2,6
Staatskonsum und -investitionen -2,0 -0,5 10
Private Anlageinvestitionen 47 54 74
Vorratsanderungen' 0,1 0,1 0,0
Inléndische Verwendung 19 23 31
Exporte 3,0 3,6 54
Importe 11 4,0 46
AuBenbeitrag’ 0,2 -0,2 0,0

Verbraucherpreise 15 17 2,0

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? -4,1 -30 =27

Leistungsbilanzsaldo -2,3 -2,3 -2,3

In Prozent der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 74 6,3 58

1 Wachstumsbeitrag.
2 Budget des Bundes, Fiskaljahr.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2014 und 2015:
Prognose der Institute.
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Zunehmende Belastungen
fiir die Konjunktur in China

In China hat sich die Konjunktur nach schwachem Jah-
resbeginn voriibergehend etwas belebt. Nach 1,5 Prozent
im ersten Quartal wurde die Produktion im zweiten
Quartal um 2 Prozent ausgeweitet. Zum Teil kann die
Belebung auf finanz- und geldpolitische Stimulierungs-
mafinahmen zurtickgefithrt werden: zusitzliche Inves-
titionen in das Schienennetz und den 6ffentlichen Woh-
nungsbau, Steuervergiinstigungen fiir kleine Betriebe
sowie die Senkung kurzfristiger Refinanzierungskos-
ten. Ausmafl und Umfang der Mainahmen sind aller-
dings weit von dem Konjunkturpaket der Jahre 2008/09
entfernt. Auch wurde bisher auf eine Senkung der Leit-
zinsen oder Reservehaltungssitze verzichtet.

Die Stimulierungsmafnahmen zielen primir auf den
Industrie- und den Bausektor, die sukzessive an Dyna-
mik eingebiifdt hatten, wihrend der durch den Handel
und die Finanzbrache getriebene Dienstleistungssek-
tor um 8 Prozent zulegte. Auf der Nachfrageseite er-
holten sich die Exporte von dem deutlichen Riickgang
im ersten Quartal. Da zudem die Importe in den ver-
gangenen Monaten nicht im gleichen Mafle ausgewei-
tet wurden, stiitzte ein relativ hoher Aufsenbeitrag die
Konjunktur. Gleichzeitig deuten die Indikatoren darauf
hin, dass sich der private Konsum im ersten Halbjahr
im Vergleich zum vergangenen Jahr relativ schwach ent-
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wickelte, wihrend die Anlageinvestitionen weiter krif-
tig ausgeweitet wurden.

Die Inflation bewegt sich seit Jahresbeginn zwischen
1,8 Prozent und 2,5 Prozent und ist damit fiir ein
Schwellenland bemerkenswert niedrig; die Kerninfla-
tion verharrt bei 1,7 Prozent. Demgegentiber sind die
Immobilienpreise weiterhin sehr volatil: Gemif} einem
von Thomson Reuters publizierten Index fiir stidtische
Immobilien hatte sich der Preisauftrieb seit Anfang
2012 stetig verstarkt, um dann seit Anfang 2013 wie-
der nachzulassen. Seit drei Monaten kam es sogar zu
Preisriickgingen. Die wiederholten Versuche der chi-
nesischen Fithrung zur Steuerung des Immobilien-
markts — in welche teilweise auch die oben beschrie-
benen Stimulierungsmafinahmen einzuordnen sind —
fihrten also nicht zu einer Beruhigung des Marktes,
sondern scheinen die Volatilitit der Preise erhoht zu
haben. Solange die Sparzinsen weiter niedrig bleiben
und das faktische Verbot einer Verlagerung von Privat-
vermoégen ins Ausland bestehen bleibt, diirfte es auch
zukiinftig zu dhnlichen Eingriffen auf dem Immobi-
lienmarkt kommen. Weder die Deregulierung des An-
lagemarkts noch die internationale Offnung des Kapi-
talmarkts ist bisher weit gediehen, so dass von dieser
Seite keine Verringerung des Risikos im Immobilien-
sektor zu erwarten ist.

Die riickldufigen Immobilienpreise diirften die Kon-
junktur im Prognosezeitraum belasten. Auch andere
Indikatoren sprechen fiir eine Abschwichung. So ver-
buchten Industrieproduktion und Anlageinvestitionen
im Juli schwache Monatszuwichse. Der OECD-Friihin-
dikator bestitigt dieses Bild und auch die Einkaufsma-
nagerindizes haben zuletzt wieder nachgegeben. Zwar
legten die Exporte im Juli stark zu, allerdings ist frag-
lich, ob sich diese Entwicklung angesichts miRiger glo-
baler Konjunkturaussichten fortsetzt. Viel hingt davon
ab, ob und inwieweit die chinesische Fithrung weitere
Stimulierungsmafinahmen ergreift. Die an den Aktien-
mirkten im Juli zu verzeichnenden Kursspriinge deuten
daraufhin, dass ein weiteres Konjunkturprogramm er-
wartet wird, um einer deutlichen konjunkturellen Ver-
langsamung entgegenzuwirken. Insgesamt erwarten
die Institute fiir 2014 ein Wirtschaftswachstum von
7,4 Prozent und fiir 2015 von 7,1 Prozent.

Recht gute Konjunktur trotz
Steuererhohungen in Japan

In Japan wurde die Wirtschaftsaktivitit im ersten Halb-
jahr dieses Jahres mafigeblich von der Mehrwertsteue-
rerhéhung um 3 Prozentpunkte auf 8 Prozent im April
gepragt. Vorzieheffekte hatten zu einer kriftigen Aus-
weitung der Produktion im ersten Quartal beigetragen,
der im zweiten Quartal ein entsprechender Einbruch
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folgte. Dabei zeigten nicht nur die privaten Konsumaus-
gaben, sondern auch die Ausriistungsinvestitionen der
Unternehmen ein solches Muster. Die seit 2012 dyna-
mischen Bauinvestitionen brachen ebenfalls ein —trotz
eines die Steuererhéhung begleitenden, primir auf den
Bau ausgerichteten Konjunkturpakets. Auch die Ex-
portnachfrage ging im zweiten Quartal etwas zurtick.
Da jedoch die Importe massiv reduziert wurden, ergab
sich erstmals seit Beginn 2013 ein positiver Auflenbei-
trag. Der deutliche verminderte Lagerabbau milderte
den Einbruch der Produktion ebenfalls.

Trotz dieser sehr unsteten Entwicklung der Produktion
hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt in der ersten
Jahreshilfte weiter verbessert. Die Arbeitslosenquo-
te ist auf zuletzt 3,5 Prozent zuriickgegangen und die
Zahl der offenen Stellen ist deutlich gestiegen. Dies hat
bisher noch nicht zu einem merklichen Anstieg der No-
minall6hne gefiihrt. Da sich inzwischen der Preisauf-
trieb deutlich verstirkt hat, diirften die Reallohne so-
gar gesunken sein. Angesichts zunehmender Engpis-
se auf dem Arbeitsmarkt, diirfte sich der Lohnanstieg
jedoch beschleunigen. Entsprechend diirfte sich auch
der Druck auf die Verbraucherpreise weiter verstirken.

Gegenwirtig setzt die japanische Notenbank den Ankauf
von Wertpapieren in kaum vermindertem Ausmaf fort.
So liegt im August das Volumen der Zentralbankakti-
va um 37 Prozent hoher als ein Jahr zuvor. Inzwischen
steigen auch die weiten Geldmengenaggregate deutlich.
Bedingt durch die expansive Geldpolitik verlief die In-
flation ab Mitte 2013 das negative Terrain und erreichte
Ende 2013 Werte um 1,5 Prozent. Die Mehrwertsteuer-
erhohung bewirkte einen Preissprung, so dass der Preis-
auftrieb derzeit Werte um 3,5 Prozent erreicht. Dass auch
die Inflationserwartungen in Bewegung geraten sind,
kann die japanische Notenbank als Erfolg ihrer Politik
verbuchen: Gemaf einer monatlichen Umfrage der ja-
panischen Regierung ist der Anteil derjenigen Haushal-
te, die steigende Preise (iiber einen Horizont von einem
Jahr) erwarten, seit Frithjahr 2013 stark gestiegen.

Fiir die zweite Jahreshilfte ist zu erwarten, dass die Ef-
fekte der Mehrwertsteuererhhung auslaufen. So weisen
die Einzelhandelsumsitze daraufhin, dass sich der pri-
vate Konsum im dritten Quartal erholt und das Niveau
vom Anfang des Jahres erreichen wird. Unterstiitzend
wirken auch die aufgrund der positiven Arbeitsmarkt-
entwicklung relativ hohen Bonuszahlungen im Som-
mer. Der Kaufkraftverlust durch die gestiegene Inflation
spricht allerdings dafiir, dass sich der private Konsum
zundchst weniger dynamisch entwickelt als zuletzt. Das
Konjunkturpaket zur Abfederung der Mehrwertsteuer-
erhohung diirfte die 6ffentlichen Investitionen, insbe-
sondere die Bauinvestitionen, zunichst noch stimulie-
ren. Frithindikatoren deuten fiir die kommenden Mo-
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nate auf eine Stagnation der Anlageinvestitionen hin.
Die positive Gewinnentwicklung der Unternehmen und
geplante Steuererleichterungen sprechen jedoch dafiir,
dass die Anlageinvestitionen in der Folge wieder expan-
dieren. Die Exporte diirften nur moderat und langsa-
mer als die Importe ausgeweitet werden.

Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt in die-
sem Jahr um 1,0 Prozent und im kommenden Jahr

um 1,1 Prozent steigen. Die expansive Geldpolitik und
die geplante zweite Stufe der Mehrwertsteuerhhung
diirften die Preise auch in den kommenden Quartalen
treiben. Fiir 2014 prognostizieren die Institute eine
Inflation von 3,0 Prozent, fiir 2015 von 2,4 Prozent.
Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass die
fiir Oktober 2015 beschlossene Mehrwertsteuererho-
hung von 8 Prozent auf 10 Prozent tatsichlich durch-
gefiihrt wird.
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2. Die Lage in der Europdischen Union

Konjunktur im Euroraum schwacher als
erwartet

Die konjunkturelle Grunddynamik im Euroraum ist
weiterhin gering, die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion nahm im ersten Halbjahr merklich schwicher zu
als erwartet (Abbildung 2.1). Dies ging zu einem guten
Teil auf die groferen Linder des Euroraums zuriick.
In Frankreich stagnierte die Wirtschaftsleistung und
Italien fiel im Friihjahr neuerlich in eine Rezession. In
beiden Lindern gingen vor allem die Bruttoanlagein-
vestitionen deutlich zuriick. In Spanien expandiert die
Produktion hingegen bereits seit vier Quartalen, nicht
zuletzt aufgrund einer sich allméahlich erholenden Bin-
nennachfrage. Auch in Portugal steigt das Bruttoin-
landsprodukt in der Tendenz seit dem Friihjahr 2013,
und in Griechenland diirfte sich die Konjunktur stabi-
lisiert haben. Im Euroraum ohne Deutschland stieg die
gesamtwirtschaftliche Produktion im zweiten Quartal
geringfiigig an (Abbildung 2.2).

Dabei haben saisonale Sondereffekte die Entwicklung
beeinflusst. So wurden im ersten Quartal aufgrund der
glinstigen Witterung in Deutschland Investitionen im
Bau getitigt, die ansonsten erst spiter im Jahresverlauf
vorgenommen worden wiren. Im zweiten Quartal fie-
len diese Ausgaben weg, so dass das Bruttoinlandspro-
dukt stagnierte. In den Niederlanden wirkten die mil-
den Temperaturen allerdings in die Gegenrichtung, eine
geringere Erdgasproduktion minderte die Wirtschafts-
leistung im ersten Quartal.

Die Witterungseffekte zeigten sich insbesondere bei
den Bruttoanlageinvestitionen, die im zweiten Quartal
gegeniiber dem Vorquartal um o,3 Prozent zuriickgin-
gen. Positive Impulse kamen hingegen von den priva-
ten Konsumausgaben, deren Anstieg im zweiten Quar-
tal um o,3 Prozent auf die etwas verbesserte Arbeits-
marktsituation und die gestiegene Kaufkraft infolge
sinkender Energie- und Nahrungsmittelpreise zuriick-
zufiihren sein diirfte.

Der Arbeitsmarkt hat sich im ersten Halbjahr etwas er-
holt. Seit Jahresbeginn ist die Arbeitslosenquote lang-
sam von 11,8 Prozent auf 11,5 Prozent (August 2014) ge-
sunken. Die Zahl der Beschiftigten nahm im gleichen
Zeitraum um Y2 Prozent zu. Insbesondere in Spanien,
Portugal und Irland ging die Arbeitslosenquote spiirbar
zurtick. Allerdings bleibt die Lage am Arbeitsmarkt in
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Abbildung 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal in Prozent
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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diesen Lindern und im Euroraum insgesamt weiterhin
schlecht (Tabelle 2.1). Dies zeigt auch die hohe Arbeits-
losenquote der unter 25-jahrigen, die zwar im Euroraum
zuletzt leicht gesunken ist, aber mit 23,3 Prozent noch
immer fast 4 Prozentpunkte iiber dem Durchschnitt
der letzten 10 Jahre liegt.

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich weiter ab-
geschwicht. Die Inflation sinkt in der Tendenz bereits
seit etwa zweieinhalb Jahren, im September lagen die
Verbraucherpreise nur 0,3 Prozent héher als vor einem
Jahr. Zum einen bremsen globale Einflussfaktoren wie
die Entwicklung der Energie- und Nahrungsmittelpreise
die Inflation. Zum anderen wird der Preisauftrieb wei-
terhin stark von der schleppenden Konjunktur und den
unterausgelasteten Produktionskapazititen gedimpft.
Da die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euroraum
auch in diesem Jahr noch immer deutlich unterhalb des
Potenzialniveaus liegen diirfte, wird der Preisauftrieb
weiterhin gering bleiben (Kasten 2.1).
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Abbildung 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent
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Kaum noch Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte im Jahr 2015

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte hat sich in den Mit-
gliedsstaaten der Wahrungsunion im vergangenen Jahr
weiter verbessert (Tabelle 2.2). Die Defizitquote fiir den
Euroraum insgesamt ging von 3,7 Prozent auf 3,0 Pro-
zent zuriick. Die Schuldenquote ist fast itberall auf3er-
halb Deutschlands weiter gestiegen. Trotz hoherer Schul-
denstinde erhohte sich die Zinsbelastung bisher nicht,
da die Zinssitze flir Staatsanleihen gesunken sind. Auf
lange Sicht diirften die Zinszahlungen aber steigen und
die Spielrdaume der Finanzpolitik reduzieren.

Der Riickgang der Budgetdefizite geht auf die Konsoli-
dierungspolitik im Euroraum zuriick. Allerdings ver-
fehlten sieben Linder — darunter Frankreich und Spa-
nien —auch im Jahr 2013 die im Stabilitéts- und Wachs-
tumspakt vereinbarte Defizitgrenze von 3 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Auch strukturell
(also um konjunkturelle und temporire Effekte berei-
nigt) sind die meisten Haushalte noch lange nicht aus-
geglichen, und es besteht noch erheblicher Konsolidie-
rungsbedarf. Aufler Deutschland, Luxemburg und Grie-
chenland wiesen alle Linder im vergangenen Jahr noch
einen negativen strukturellen Budgetsaldo aus. Die Eu-
ropdische Kommission prognostiziert eine strukturelle
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Defizitquote im Euroraum fiir das Jahr 2014 von reich-
lich 1 Prozent, die EZB eine von 2 Prozent.!

Zusehens besser wird die Haushaltslage in den Lindern,
die von der Schulden- und Vertrauenskrise besonders
betroffen waren, also in Griechenland, Irland, Portugal
und Spanien. Die drei erstgenannten Linder kénnen im
Jahr 2014 wohl einen Primiriiberschuss erzielen. Spa-
nien wird in diesem Jahr sein Defizitziel von 5,8 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt vermutlich
unterschreiten, vor allem wegen der sich verbessernden
Konjunktur und der bis zum Jahresende befristeten An-
hebungen einzelner Steuern. Die fiir die nichste Zeit
geplante Einkommensteuerreform diirfte fiir sich ge-
nommen das Haushaltsdefizit voriibergehend erhchen.

Die franzésische Regierung hat im September ange-
kiindigt, dass sie in diesem Jahr ihr Budgetziel von
3,8 Prozent nicht einhalten wird, und es sieht derzeit
nicht danach aus, als werde im Jahr 2015 eine Defi-
zitquote von unter 3 Prozent erreicht, wie es im Stabi-
lititsprogramm vorgesehen ist. Auch in Italien wird
das Defizit deutlich hoher ausfallen als geplant, denn
die Regierung will auf die wegen der schwachen Kon-
junktur absehbare Verschlechterung der Haushalts-
lage nicht mit zusitzlichen Konsolidierungsmafinah-
men reagieren.

Im Euroraum insgesamt diirfte das Defizit in diesem
Jahr mit 2,7 Prozent erstmals seit 2009 wieder unter der
3 Prozent-Grenze liegen. Im Jahr 2015 diirfte kaum noch
konsolidiert werden. Allerdings fithrt die — wenn auch
sehr zogerliche — Erholung etwa iiber eine héhere Be-
schiftigung zu einer leichten Verbesserung der Haus-
haltslage in vielen Mitgliedsstaaten. Auflerdem ddmp-
fen die sehr stark gesunkenen Renditen auf Staatstitel
die Zinslasten. Deshalb diirfte die Defizitquote fiir den
Euroraum im nichsten Jahr geringfiigig weiter zuriick-
gehen, auf dann 2,5 Prozent.

Phase niedriger Zinsen setzt sich fort

Die Europdische Zentralbank (EZB) beschloss eine Rei-
he von Mafinahmen mit dem Ziel, ihren Expansions-
grad weiter zu erh6hen. In zwei Schritten senkte sie im
Juni und September ihre Leitzinsen. Dabei wurden der
Hauptrefinanzierungssatz und der Einlagesatz insge-
samt um jeweils 20 Basispunkte auf 0,05 beziehungs-
weise —0,2 Prozent reduziert, wihrend der Spitzenre-
finanzierungssatz um 45 Basispunkte auf 0,3 Prozent
gesenkt wurde. Bei negativem Einlagesatz miissen Ban-

1 Vgl. European Commisson (2014), European Economic Forecast, Spring
2014, 5.152, EZB, Monthly Bulletin September 2014, Macroeconomic
Projections for the Euro Area, S.100.
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Tabelle 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

Gewi Bruttoinlandsprodukt' ‘ Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote®
ewicht
(Bruttoinlandsprodukt) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent in Prozent
in Prozent 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 | 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 | 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘

Deutschland 20,6 04 13 1.2 16 10 14 53 5,0 51
Frankreich 15,7 0,2 0,3 0,5 1,0 0,6 0,6 10,3 103 10,2
Italien 12,1 -19 -0,3 0,3 13 0,2 0,3 12,2 12,5 12,5
Spanien 79 =12 1.2 18 15 -0,1 03 26,1 24,6 234
Niederlande 4,6 -0,8 0,8 13 2,6 04 0,6 6,7 6,9 6,6
Belgien 29 0,2 10 13 12 0,7 0,8 8,4 8,5 8,4
Osterreich 24 0,3 0,8 14 2,1 17 17 4.9 4,9 50
Griechenland 15 -39 0,0 09 -0,9 -13 -0,6 275 27,0 259
Finnland 15 -14 -0,2 11 2,2 11 11 82 8,6 87
Portugal 13 -14 0,8 15 04 -0,2 0,0 16,4 14,3 13,2
Irland 13 -0,3 55 24 0,5 0,3 04 131 11,6 10,8
Slowakei 0,6 09 24 25 15 -0,1 07 14,2 137 13,3
Luxemburg 0,3 2,1 2,6 19 17 10 17 59 6,2 6,1
Slowenien 0,3 -1 18 14 19 0,5 0,6 10,1 10,0 9,8
Lettland 0.2 41 3,0 35 0,0 0,6 12 11,9 11,0 10,4
Zypern 01 =54 =24 0,1 04 -0,1 0,3 15,9 15,3 14,6
Estland 0,1 08 1.8 2.2 32 0,6 19 8,6 75 73
Malta 01 2,9 32 2,0 10 0,8 11 6.4 58 55
Euroraum insgesamt 73,3 -04 038 11 13 0,5 07 11,9 11,6 11,3
Euroraum ohne Deutschland 52,8 -0.8 0,5 10 13 04 0,5 14,4 14,0 13,6
GroBbritannien 14,9 17 3,0 2,2 2,6 1.8 2,1 75 6,4 58
Schweden 31 16 2,0 2,1 0,4 0,2 13 8,0 8,0 77
Polen 29 1.6 32 32 0.8 0,5 14 10,3 9,5 91
Dénemark 19 04 07 16 0,5 0,6 13 70 6,6 6,6
Tschechien 12 -09 24 2,2 14 0,6 1.6 70 6,3 6,1
Rumanien 10 35 15 2,5 3.2 1,3 2,6 73 72 70
Ungarn 08 11 33 2,5 17 0,3 18 10,2 8.2 8,0
Kroatien 03 -0,9 -0,4 0,6 2,3 0,5 10 17,3 172 16,5
Bulgarien 0,3 0,9 15 2,1 04 -13 10 13,0 11,9 11
Litauen* 03 33 30 32 1,2 04 14 11,8 11,5 1.3
EU-28° 100,0 01 13 14 15 07 10 10,8 10,3 9,9
Nachrichtlich: MOE-Lénder® 79 12 2,5 2,6 15 0,5 15 10,0 9,3 8,9

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

Slowenien nach ESVG.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 Standardisiert.

4 Litauen ist ab 1.1.2015 Mitglied der Wahrungsunion.

5 Summe der aufgefiihrten Linder. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2012 in US-Dollar. Arbeitslosenquote

gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2013.

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

Quellen: Eurostat; IWF; Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
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ken nun erstmals fiir die Haltung von Zentralbankre-
serven, die iiber die Mindestreservepflicht hinausgehen,
Zinsen bezahlen. Dariiber hinaus kiindigte die EZB
auf den Ratssitzungen im Juni und September weitere
geldpolitische Mafinahmen an. Das Vollzuteilungsver-
fahren zum festen Zinssatz wurde bis Dezember 2016
verlingert. Zusitzlich beendete die EZB die wochentli-
che Neutralisierung der Liquiditit, die durch Staatsan-
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leihekdufe im Rahmen des Securities Markets Program-
me (SMP) geschaffen wurde. Ferner fiithrte die EZB an
die Kreditvergabe gekoppelte Refinanzierungsgeschif-
te mit Laufzeiten bis zu vier Jahren und zwei neue Pro-
gramme zum Ankauf von Anleihen des privaten Sek-
tors ein: Ab Oktober werden ein neues, drittes Pfand-
briefkaufprogramm, sowie ein Programm zum Erwerb
bestimmter Verbriefungen eingesetzt.
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Tabelle 2.2

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den Landern

des Euroraums

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts'

2009 ‘ 2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
Deutschland -3,0 -4,0 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,1
Frankreich =75 -70 =52 -4,9 -4,3 -4,5 -4,4
Italien =55 -4,5 =37 =30 =30 =30 -2,8
Spanien =111 -9,6 -9,6 -10,6 =71 -5,6 -6,0
Niederlande =56 =5,1 -4,3 -4,1 =25 -2,6 -18
Belgien -5,6 -38 -38 -4, -2,6 -2,6 -2,8
Osterreich =41 -4,5 -2,5 -2,6 -15 -29 -16
Griechenland =157 -10,9 -9,6 -8,9 =127 -16 =11
Finnland -2,5 =25 -0,7 -18 =21 -2,3 -14
Portugal -10,2 -9,8 -4,3 -6,4 -49 =41 -2,5
Irland =137 -30,6 =131 -8,2 =72 -4.4 -39
Slowakei -8,0 =75 -4.8 -4,5 -28 -29 -28
Luxemburg -0,7 -0,8 0,2 0,0 0,1 -0,2 -15
Slowenien -6,3 =59 -6,4 -4,0 =147 -4,3 -3,0
Lettland -9,2 -8,2 =35 -13 -10 -10 =11
Zypern -6,1 =53 -6,3 -6,4 =54 =57 -6,0
Estland -2,0 0,2 11 -0,2 -0,2 -0,6 -0,6
Malta =37 =35 =27 -33 -28 -25 -25
Euroraum? -6,4 -6,2 -4 =37 -3,0 =27 -2,5

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

Quellen: Eurostat (Stand: Mitte September 2014); 2013 vorldufiger Wert; 2014 und 2015:

Prognose der Institute.
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Die Zinssenkung der EZB senkte die Geldmarktzinsen
leicht (Abbildung 2.3). Wihrend die Differenz zwischen
dem Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld (EONIA)
und dem Hauptrefinanzierungssatz der EZB im Mai,
vor der ersten Zinssenkung, bei durchschnittlich null
Basispunkten lag, war sie in den folgenden Monaten
im Durchschnitt leicht negativ. Dieses Unterschieflen
der kurzfristigen Marktzinsen diirfte unter anderem
der etwas hoheren Uberschussliquiditit im Euroraum
geschuldet sein. Weil die Absorption der SMP-Liquidi-
tit beendet wurde, stieg die Uberschussliquiditit von
durchschnittlich 115 Milliarden Euro (Mai) auf durch-
schnittlich 130 Milliarden (seit Juni). Auch die Zinsen
fuir unbesichertes und besichertes Dreimonatsgeld (EU-
RIBOR, EUREPO) gingen im Zuge der Zinssenkun-
gen leicht zurtick.

Die Zinsen fiir Staatsanleihen sind, nachdem sie zu
Beginn des Jahres leicht anzogen, kriftig gesunken.
Dies diirfte nicht zuletzt auf den Riickgang der Zins-
erwartungen im Zuge der neuerlichen Leitzinssenkun-
gen durch die EZB und ihre Bereitschaft, auch in der
nahen Zukunft die Zinsen niedrig zu halten, zurtick-
zufiihren sein. Gleichzeitig engten sich auch die Zins-
differenzen zwischen Staatsanleihen hochster (AAA)
Bonitit und denen der Krisenlinder ein. Damit set-
zen die Risikoaufschlige den nunmehr seit Juli 2012

anhaltenden Abwirtstrend fort, der maf3geblich durch
die Ankiindigung der EZB, notfalls auf den Mirkten
fuir Staatsanleihen zu intervenieren, eingeleitet wurde.
Auch die Zinsen fiir Unternehmensanleihen hochster
(AAA) als auch niedrigerer Bonitit (BBB) sind seit Jah-
resbeginn um knapp einen Prozentpunkt auf histori-
sche Tiefststinde gefallen; seit Einfithrung des Euro
war die Unternehmensfinanzierung auf den Kapital-
mirkten noch nie giinstiger.

Auch an den Kreditmirkten entwickeln sich die Fi-
nanzierungsbedingungen am aktuellen Rand recht
gunstig. Die Zinsen fiir Neukredite im Euroraum sin-
ken sowohl in den Krisen- als auch in den Nicht-Kri-
senldndern. Nach wie vor besteht allerdings ein Zins-
unterschied zwischen diesen Lindern von rund 1,7
Prozentpunkten. Ferner erwarten laut dem Bank Len-
ding Survey der EZB etwas mehr als die Hilfte der be-
fragten Banken, dass sich die Kreditvergabestandards
in den kommenden Monaten weiter entspannen wer-
den und die Nachfrage nach Unternehmenskrediten
etwas anziehen wird. Dies darf allerdings nicht darti-
ber hinwegtiuschen, dass die durchschnittlichen Kre-
ditvergabestandards im Euroraum im historischen Ver-
gleich recht restriktiv sind. Ferner hilt die, teilweise
noch regulatorisch bedingte, Bilanzschrumpfung des
Bankensektors an, was sich in weiterhin riickldufigen
Krediten an den Unternehmenssektor und der Kredite
an private Haushalte widerspiegelt: Die Anderungsrate
der Buchkreditvergabe an den nicht-finanziellen Unter-
nehmenssektor lag im August bei —1,1 Prozent, wih-
rend die Kredite an private Haushalte etwas schwicher
um 0,4 Prozent zuriickgingen.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten die Institute wei-
terhin lockere geldpolitische Rahmenbedingungen. Vor
dem Hintergrund der verhaltenen konjunkturellen Bele-
bung diirften die Kapitalmarkt- und Kreditzinsen nied-
rig bleiben. Die Zinsdifferenzen, vor allem bei Staatsan-
leihen, zwischen Krisen- und Nichtkrisenlindern diirf-
ten sich dabei reduzieren.

Ausblick: Erholung bleibt verhalten

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euroraum
diirfte im Prognosezeitraum weiterhin nur miflig ex-
pandieren. Fiir die zweite Jahreshilfte deuten die Stim-
mungsindikatoren auf eine schwache Konjunktur hin.
Soistder Economic Sentiment Indicator (ESI) im August
erneut gesunken. Auch der Purchasing Managers‘ Index
(PMI) ist zuletzt gefallen, er befindet sich allerdings wei-
ter auf Expansionsniveau. Im Prognosezeitraum werden
die hohe private und offentliche Verschuldung und die
Bestrebungen, diese abzubauen, die Konjunktur belas-
ten. In einigen Lindern kommen noch ungtinstige Fi-
nanzierungsbedingungen wegen Problemen im Ban-
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Abbildung 2.3

Zur monetéaren Lage im Euroraum
In Prozent
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2 Unternehmensanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Unternehmen mit hichster (AAA) bzw. mittlerer (BBB) Bonitdt und einer Restlaufzeit von 10 Jahren. Staatsanleihen
= Zinsen fiir Anleihen von Léndern des Euroraums mit hochster Bonitit (AAA) bzw. Krisenldndern (Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien) und einer Restlauf-

zeit von 10 Jahren, BIP-gewichtete Durchschnitte.

3 Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Neugeschidft. (Krisenldnder ausschlieBlich Griechenland) .
4 Kreditbestdnde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (Sechsmonatsrate in Prozent, saisonbereinigt).

Quellen: EZB; Thomson Reuters Datastream; Berechnungen der Institute.
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kensektor hinzu. Zudem hat sich in Frankreich und
Italien das Geschiftsklima im Verlauf des Jahres beson-
ders stark verschlechtert; dies mag auch an dem zuriick-
gegangenen Vertrauen der Unternehmen in die gegen-
wirtige Wirtschaftspolitik.

Freilich nimmt die Bedeutung der dimpfenden Fak-
toren im Zeitverlauf ab: Der Restriktionsgrad der Fi-
nanzpolitik ist in den Jahren 2014 und 2015 geringer
als zuvor. Die sich allmidhlich wieder verbessernden Fi-
nanzierungsbedingungen unterstiitzen die Investitions-
tatigkeit, zumal der Bedarfan Ersatzinvestitionen wegen
der jahrelangen Investitionsschwiche hoch sein diirf-
te. Zudem diirfte der Anstieg der Beschiftigung dem
privaten Konsum Auftrieb verleihen. Ein positiver Im-
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puls kommt im Jahr 2015 auch vom Auflenhandel, da
die moderate Belebung des Welthandels und ein gerin-
gerer Auflenwert des Euro die Exporte stirken diirften
(Tabelle 2.3).

Alles in allem erwarten die Institute fiir den Euroraum
einen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 0,8 Pro-
zent im laufenden Jahr und von 1,1 Prozent im kom-
menden Jahr. Dadurch diirfte sich auch die Kapazitits-
auslastung nur leicht verbessern, wodurch sich die In-
flation kaum erhoht. Die Verbraucherpreise werden im
laufenden Jahr voraussichtlich um o,5 Prozent und im
nichsten Jahr um o,7 Prozent zunehmen. Aufgrund
des schwachen Produktionsanstiegs diirfte die Arbeits-
losenquote im Prognosezeitraum nur leicht sinken. In
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Kasten 2.1

Zur Inflationsprognose fiir den Euroraum

Die Preisdynamik im Euroraum ist aus prognostischer und
wirtschaftspolitischer Sicht derzeit von besonderem Interesse.
Die Verbraucherpreisinflation ist seit Anfang 2012 stetig
gefallen, auf gegenwartig (September) 0,3 Prozent. Sie liegt
damit deutlich unter dem mittelfristigen Zielraum der EZB von
knapp unter 2 Prozent. Mitunter werden sogar Deflationsge-
fahren diskutiert. Im Folgenden wird zum einen die Inflations-
prognose der Institute aus dem dieser Prognose zugrunde
liegendem Gesamtbild fiir die Konjunktur im Euroraum ékono-
metrisch hergeleitet. Zum anderen wird abgeschatzt, welche
Auswirkungen eine giinstigere beziehungsweise ungiinstigere
Konjunktur fir die Preisdynamik im Euroraum hatte.

Hierfir wird eine Schatzgleichung verwendet, die an eine
neukeynesianische Phillipskurve angelegt ist. In dieser wird
neben dem Zusammenhang zwischen der gegenwartigen real-
wirtschaftlichen Entwicklung und der Inflationsrate auch die
Entwicklung der Rohélpreise, der Inflationserwartungen sowie
die vergangene Inflationsrate berticksichtigt.'Das empirische
Modell hat folgende Form:?

r=0oE n+4+aP w_ +p gap+y Aln(e oil)+e (1)

FL FL
a’BL azfl
a _ aff + 7
/Bl 'Brfl !
Y, Y (2)

Fir die empirische Implementierung dieses Modells werden
Quartalsdaten von Q1 1999 bis Q2 2014 verwendet. Die Infla-
tionsrate, 7, wird als Verdnderung des HVPI gegeniiber dem
Vorjahr gemessen, E, &, stellt die gegenwartigen Erwartun-
gen Uber die Inflationsrate in einem Jahr dar, gemessen durch
die Inflationsprognose im Survey of Professional Forecasters
der EZB. Der binnenwirtschaftliche Preisdruck wird anhand
der Produktionsliicke gemessen (gap)). Fiir diese werden das
von der Europaischen Kommission berechnete Produktions-
potenzial und das tatsachliche beziehungsweise prognosti-
zierte BIP verwendet. Der importierte Preisdruck wird anhand
der Vorjahresveranderungsrate des wechselkursadjustierten
Olpreises A In(e, 0il) gemessen. &, und 7, sind unabhangige
und normalverteilte Zufallsvariablen. Um mogliche struk-
turelle Anderungen zu beriicksichtigen, wird das Modell

mit zeitvariierenden Parametern geschatzt. Dafiir wird ein

1 Vgl zum Beispiel Gali, J.,Gertler, M. und LépezSalido, J. D. (2001)
European inflationdynamics, European Economic Review 45(7),
S. 1237-1270.

2 Dieses Modell basiert auf Europdische Kommission (2014), Quarterly
Report on the Euro Area, 13(2), 21-26, http;//ec.europa.eu,/economy_
finance/publications/qr_euro_area,/2014/pdf/qrea2_section_2_en.pdf.

Abbildung 2.4

Einfluss der Variablen auf die Inflation
Koeffizienten der Schatzgleichung
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Quelle: Berechnungen der Institute
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bayesianischer State-Space Ansatz verwendet. Die Parameter
folgen dabei einem Random Walk (Gleichung 2).?

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

Das beschriebene Modell ist fir konditionale Inflationsprog-
nosen konzipiert, d.h. eine Inflationsprognose fiir Zeitpunkt
t+q setzt Annahmen fiir die zukiinftige Wechselkursent-

3 Vgl. zum Beispiel Kim, C-J. und Nelson, C. R. (1999), State Space
Models with Regime Switching, The MIT Press, Cambridge Mass., London.
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Abbildung 2.5

Inflationsszenarien
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wicklung, den Olpreis und die Produktionsliicke bis Zeitpunkt
t+¢ voraus. Der Euro-Dollar-Wechselkurswird mit einem Wert
von 1,30 fortgeschrieben, der Olpreis im Prognosezeitraum
real konstant gehalten. Fiir die Produktionsliicke werden

die BIP-Prognose der Institute sowie die Projektionen der
Europaischen Kommission fiir das Produktionspotenzial
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verwendet. Die Inflationserwartungen werden mithilfe eines
Fehlerkorrekturansatzes modelliert, der in der langen Frist eine
Konvergenz zwischen Inflationserwartungen und tatsachlich
prognostizierter Inflation sicherstellt. Das empirische Modell

hat folgende Form:
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Fortsetzung Kasten 2.1

E ()= 176~ 0I5 [E,  (x, )~ 7, ]+0,0l A
(E,(x,))~ 0,01 Az +0,08 gap,+ 0,01 A eoil, 3

Dabei stellt [E,_; (z,_) — m,_,] den Fehlerkorrekturterm dar,
wodurch die Erwartungsbildung auf den vergangenen Progno-
sefehler reagiert. AnschlieBend kann die Inflation abhangig
von alternativen Annahmen tiber die zukiinftigen Produktions-
zuwachse prognostiziert werden. Fiir die Berechnung der kon-
ditionalen Prognose werden die Parameter der Phillipskurve
(Gleichung 1) vom zweiten Quartal 2014 verwendet.

Die Ergebnisse zeigen fiir das Basisszenario, dass aufgrund der
sich langsam schlieBenden Produktionsliicke die Inflationser-
wartungen aufwartsgerichtet bleiben diirften und die Infla-
tionsrate leicht steigt, um am Ende des Prognosezeitraums bei
1 Prozent zu liegen. Dadurch ergeben sich Inflationsraten von
0,5 Prozent in diesem und 0,7 Prozent im kommenden Jahr.*

In den Alternativszenarien wird untersucht, wie die Inflations-
prognose auf verschiedene Konjunkturverlaufe reagiert. Diese

4 Die Institute prognostizieren eine Inflationsrate, die niedriger ist als
die durchschnittlichen Inflationserwartungen aus dem Survey of
Professional Forecasters vom dritten Quartal (2014: 0,7 Prozent, 2015:
1,2 Prozent).

Tabelle 2.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2013 | 2014 2015

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Reales Bruttoinlandsprodukt -0,4 0.8 11
Privater Konsum -0,7 0,7 09
Staatskonsum 0,2 0,8 0,5
Bruttoanlageinvestitionen -2,9 10 16
Vorratsveranderungen’ -0,1 0,0 0,0
Inléndische Verwendung -09 0,7 09
Exporte 14 29 4.8
Importe 04 31 47
AuBenbeitrag’ 0,5 0,0 0,2

Verbraucherpreise? 13 0,5 0,7

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? -3,0 =27 -2,5

Leistungsbilanzsaldo 24 2.3 2.2

In Prozent der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote* 1,9 11,6 1.3

1 Wachstumsbeitrag.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Gesamtstaatlich.

4 Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission, ILO; Berechnungen der Institute; 2014 und 2015: Prognose

der Institute.
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Tabelle 2.4

Konjunkturverldufe in den Szenarien
Reales BIP, Veranderungsraten gegentiber
dem Vorquartal in Prozent

Basis Rezession Aufschwung
Q32014 0,2 0,2 0,2
Q42014 0,17 -0,23 0,57
Q1 2015 0,30 -0,10 0,70
Q2 2015 0,35 -0,05 0,75
Q3 2015 0,35 0,05 0,65
Q4 2015 0,40 0,20 0,60

Quelle: Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2014

weichen in symmetrischer Weise vom Basisszenario ab (Tabel-
le 2.4). Falls der Euroraum erneut in eine Rezession gerat, die
bis ins zweite Quartal 2015 anhalt, stagniert die Inflationsrate
im kommenden Jahr bei 0,4 Prozent. Das Risiko negativer
Inflationsraten wiirde deutlich steigen. Kdme es hingegen zu
einem kraftigen Aufschwung, bei dem die gesamtwirtschaft-
liche Produktion 2015 um 2,3 Prozent zunimmt, diirfte sich die
Inflation etwas beschleunigen, mit 0,9 Prozent aber weiterhin
deutlich unter der Zielmarke der EZB bleiben (Abbildung 2.5).

diesem Jahr wird sie voraussichtlich 11,6 Prozent und
im kommenden Jahr 11,3 Prozent betragen.

Aufschwung in GroBbritannien hilt an

Die Wirtschaft Grofbritanniens befindet sich seit An-
fang 2013 im Aufschwung. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion expandierte im ersten Halbjahr 2014 mit
einer Jahresrate von etwas {iber 3 Prozent und liegt nun
erstmals tiber ihrem Niveau vor Ausbruch der Finanzkri-
seim Jahr 2008. Der Aufschwung wird von der Binnen-
wirtschaft getragen: Privater Konsum und Wohnungs-
bau stiegen schon im vergangenen Jahr kriftig, im ersten
Halbjahr 2014 haben auch die Ausriistungsinvestitio-
nen deutlich angezogen. Beschiftigung und Arbeitsvo-
lumen nehmen rasch zu, und die Arbeitslosenquote ist
auf 6,2 Prozent (Mai bis Juli) gefallen. Die Lohnentwick-
lung ist aber nach wie vor schwach; die Arbeitnehmer
mussten sogar Reallohnsenkungen in Kauf nehmen. Ein
Grund dafiir ist die Arbeitsproduktivitit, die nach wie
vor etwa 5 Prozent niedriger ist als vor der Finanzkrise.

Die britische Zentralbank sieht die niedrige Lohndyna-
mik aber auch als ein Indiz fiir deutliche Uberkapaziti-
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ten am Arbeitsmarkt an, so dass sie mit Zinserhéhun-
gen zogert. Zudem liegt die Verbraucherpreisinflation
gegenwdrtig mit 1,5 Prozent unter dem geldpolitischen
Ziel. Aufgrund der starken Konjunktur diirfte die Zen-
tralbank jedoch Anfang nichsten Jahres damit begin-
nen, den Leitzins, der seit fiinf Jahren o,5 Prozent be-
tragt, anzuheben.

Die Finanzpolitik ist seit vier Jahren restriktiv ausge-
richtet. Dieses Jahr fallen die dimpfenden Effekte et-
was geringer aus als zuvor, im kommenden Jahr wer-
den sie wieder etwas zunehmen. Das Defizit diirfte im
Fiskaljahr 2014/15 (das im April beginnt) laut Office for
Budget Responsibility noch knapp 5 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt betragen, im Jahr 2015/16
um reichlich einen Prozentpunkt weniger.

Im Prognosezeitraum diirfte sich die konjunkturelle
Erholung weiter fortsetzen. Die Vertrauensindikato-
ren lassen auf Zuversicht bei Unternehmen und priva-
ten Haushalten schliefen. Die Haushalte profitieren
von deutlich gesunkenen Kosten der Eigenheimfinan-
zierung aufgrund der langjihrigen Niedrigzinspoli-
tik. Zudem steigen die Hiuserpreise seit Anfang 2013
bereits wieder deutlich, was zu positiven Vermogens-
effekten fiihrt. Laut Umfragen haben sich die Kredit-
konditionen vor allem fiir grofle Unternehmen verbes-
sert, und das Volumen der Unternehmenskredite sinkt
seit dem Sommer nicht mehr, zum ersten Mal seit fiinf
Jahren. Von der Auflenwirtschaft kommt allerdings
eher Gegenwind: Die preisliche Wettbewerbsfihigkeit
der britischen Wirtschaft hat sich etwas verschlechtert.
Denn das Pfund ist real effektiv knapp 1o Prozent hcher
bewertet als im Sommer 2013, auch wenn es im Vorfeld
der Abstimmung iiber eine mégliche Unabhingigkeit
Schottlands voriibergehend nachgegeben hatte. Das
Leistungsbilanzdefizit diirfte im Jahr 2014 auf knapp
4 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt stei-
gen. Ein Grund fiir den Anstieg ist neben der krafti-
gen Binnennachfrage ein Riickgang der Nettokapital-
einkommen aus dem Ausland, wohl auch wegen der
Schwiche der Wirtschaft im Euroraum.

Die Institute rechnen mit einem Zuwachs der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion in Groflbritannien um
3,0 Prozent im Jahr 2014. Im kommenden Jahr diirf-
te sich der Produktionsanstieg auf 2,2 Prozent verlang-
samen, da sich die Produktionsliicke voraussichtlich
schlieflt. Die Verbraucherpreisinflation diirfte in bei-
den Jahren nahe ihrem Zielwert von 2,0 Prozent liegen.

Konjunkturaufschwung in Mittel- und
Osteuropa verliert etwas an Kraft

In den mittel- und osteuropdischen Mitgliedslindern
der Europdischen Union war die Konjunktur bis ins ers-
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te Halbjahr 2014 recht kriftig, sie hat im Sommer al-
lerdings etwas Schwung verloren. Die Abschwichung
ist iitberwiegend auf geringere Exportzuwichse zurtick-
zufiihren. Die Inlandsnachfrage blieb dagegen zumeist
aufwirts gerichtet — das betrifft sowohl die Investitionen
als auch den privaten Konsum. Besonders stark nahm
die Wirtschaftsleistung in der ersten Jahreshilfte in
Polen und Ungarn zu. Die beiden Linder profitieren
schon seit einiger Zeit im besonderen Maf von Infra-
strukturinvestitionen, die aus EU-Mitteln kofinanziert
werden. Die Produktionsentwicklung in der Tschechi-
schen Republik dhnelte, mit einem starken ersten Quar-
tal und Stagnation im zweiten, dem Verlaufin Deutsch-
land. In Rumainien ging die Produktion wegen schwa-
cher Ausriistungsinvestitionen zurtick.

Bis in den Sommer hinein sank die Arbeitslosigkeit in
den EU-Mitgliedslindern Mittel- und Osteuropas viel-
fach, der Riickgang diirfte sich aber in der zweiten Jah-
reshilfte wegen der abgeschwichten Konjunktur kaum
noch fortsetzen. Aufgrund der verbesserten Lage auf
den Arbeitsmarkten sind die Reallhne gestiegen. Dabei
hilft, dass die Preisdynamik iiberall niedrig ist. Dabei
spielt der Riickgang der Welt-Energiepreise eine wichti-
ge Rolle. Die Verbraucherpreisinflation diirfte aber im
Jahr 2014 im Schnitt der Linder sogar noch etwas tie-
fer liegen als im Euroraum. Dies geht zum Teil auf die
gesunkenen Nahrungsmittelpreise aufgrund der beson-
ders guten Ernten im Vorjahr zuriick. Fiir dieses und
nichstes Jahr ist mit einer weiterhin niedrigen Inflation
zurechnen, zumal der Druck auf die Lebensmittelprei-
se, der von dem russischen Verbot von Nahrungsmit-
telimporten ausgeht, den Preisanstieg dimpft. Wie die
EZB - in Mittel- und Osteuropa verantwortlich fiir die
Geldpolitik in der Slowakei, Slowenien, Estland, Lett-
land und ab 2015 auch in Litauen —, so haben auch die
ungarische und ruménische Zentralbank auf die Preis-
entwicklung mit Leitzinssenkungen reagiert. Weitere
Zinssenkungen sind bis zum Ende des Jahres in beiden
Lindern und auch in Polen wahrscheinlich.

Die Finanzpolitik istim Jahr 2014 vielfach (etwa in der
Tschechischen Republik und Ungarn) nicht mehr re-
striktiv ausgerichtet. In Tschechien sind umfangrei-
che o6ffentliche Infrastrukturinvestitionen im Progno-
sezeitraum vorgesehen. Mit einer Steigerung der 6f-
fentlichen Ausgaben gegen Ende des Jahres ist wegen
der anstehenden Prisidentschaftswahlen auch fiir Ru-
minien zu rechen. In Polen wird zwar vorliufig wei-
ter konsolidiert, die polnische Regierung hat aber mit
der Ubernahme der von den Pensionsfonds gehaltenen
Staatsschuldtitel ihren finanzpolitischen Spielraum we-
sentlich erweitert.

Die niedrigen Zinsen und die mit EU-Fordergeldern
bezuschussten Infrastrukturinvestitionen werden die
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Konjunktur im Prognosezeitraum weiter stiitzen. Zu-
dem stirken die niedrigen Inflationsraten die Kaufkraft
und das Konsumentenvertrauen, sodass auch der priva-
te Konsum als Konjunkturstiitze wirkt. Hingegen kom-
men von der Auflenwirtschaft eher dimpfende Impul-
se: Die Erholung im Euroraum bleibt z6getlich, und der
Konflikt Russlands mit dem Westen verunsichert und
fithrt zu Exportausfillen. Allerdings ist fiir die meisten
Wirtschaften Mitteleuropas die Bedeutung der Absatz-
mirkte Russland und Ukraine begrenzt: Der Anteil der
Exporte in die beiden Linder an den Gesamtausfuhren
(Waren) lag im Jahr 2013 bei 4,5 Prozent fiir die Tsche-
chischen Republik, fiir Ungarn bei 5,5 Prozent und fiir

Polen bei 8 Prozent. Selbst in den baltischen Volks-
wirtschaften, bei denen der Anteil in einer Gréfenord-
nung von 15 Prozent bis reichlich 20 Prozent liegt, ist
die Konjunktur bisher kaum beeintrichtigt worden.
Dass auch die Finanzmairkte keine dramatischen Risi-
ken fiir die mittel- und osteuropiischen Mitgliedstaa-
ten der EU sehen, lisst sich am Riickgang der Rendi-
ten fiir langfristige Staatstitel dieser Linder im Laufe
des Jahres 2014 erkennen.

Die Institute prognostizieren fiir die Region einen Pro-

duktionszuwachs in den Jahren 2014 und 2015 von je-
weils etwa 2,5 Prozent.
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3. Die wirtschatftliche Lage

in Deutschland

Uberblick

Die deutsche Konjunktur hat sich abgekiihlt. Nach einem
starken Jahresauftakt ist die Produktion im zweiten
Quartal 2014 um o,2 Prozent gegeniiber dem Vorquar-
tal gesunken. Dass die aufgrund der ungewshnlich mil-
den Witterung starke Dynamik am Jahresanfang nicht
anhalten wiirde, war erwartet worden. Der Riickgang
der Produktion kam allerdings unerwartet. Glinstige
Finanzierungsbedingungen, eine zunehmende Kapazi-
tatsauslastung und die in Unternehmensumfragen zum
Ausdruck kommende Zuversicht hatten insbesondere
eine Beschleunigung der Investitionen erwarten lassen.

Eine Investitionsbelebung ist allerdings nicht eingetre-
ten. Vielmehr hat sich die Konjunktur seit dem Frithjahr
eingetriibt. Darauf deutet etwa das ifo Geschiftsklima
hin, das sich seit Mai fiinf Monate in Folge verschlech-
tert hat. Mehrere Faktoren diirften hierzu beigetragen
haben. Die weltwirtschaftliche Produktion expandier-
te mit einem unerwartet mifligen Tempo, insbeson-
dere der Euroraum befindet sich nach wie vor in einer
Schwichephase. Internationale Krisen wie der weiter
schwelende russisch-ukrainische Konflikt und die krie-
gerischen Auseinandersetzungen in Syrien und im Irak
triibten die wirtschaftlichen Aussichten zusitzlich ein.
Aber auch die deutsche Binnennachfrage zeigt deutli-

che Zeichen von Schwiche. Die privaten Konsumaus-
gaben stiegen im zweiten Quartal nur wenig, und das
Konsumklima verschlechterte sich zuletzt. Die Unter-
nehmensinvestitionen gingen im zweiten Quartal zu-
riick, und kaum etwas spricht dafiir, dass sich die In-
vestitionszuriickhaltung bald legen wird.

Vor diesem Hintergrund ist der konjunkturelle Aus-
blick fiir Deutschland verhalten. Im dritten Quartal
wird die gesamtwirtschaftliche Produktion lediglich
stagniert haben (Tabelle 3.1). Die Industrieproduktion
diirfte erneut gesunken sein. Die Frithindikatoren spre-
chen dafiir, dass die Expansion bis zum Jahresende
schwach bleiben wird. So waren die Auftragseinginge
im Durchschnitt der Monate Juli und August niedriger
als im zweiten Quartal. Alles in allem wird das Brut-
toinlandsprodukt im Jahr 2014 voraussichtlich um 1,3
Prozent steigen (Tabelle 3.2). Das 68-Prozent-Prognose-
intervall reicht dabei von 1,1 Prozent bis 1,5 Prozent.” We-
gen der Stagnation im zweiten Halbjahr wird die Aus-
lastung der deutschen Wirtschaft zuriickgehen, die Pro-
duktionsliicke bleibt negativ (siche Kapitel 4).

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

Tabelle 3.1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts'

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

2012 2013 2014 2015

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

Private Konsumausgaben -0,2 0,2 0,2 0,0 0,2 0,6 0,7 -0,8 0,8 0,1 0,3 0,2 04 0,4 0,5 0,5
Offentlicher Konsum 0,0 07 -0,1 04 0,0 0,0 0,6 -0,1 04 0,1 0,3 03 0,2 0,2 03 04
Ausriistungen 038 =31 -0,9 0,7 -37 2,3 -0,5 2] 21 -04 0,3 0,0 038 12 18 18
Bauten 0,5 0,6 =01 -0,7 -2,8 3,0 18 07 41 4,2 02 08 07 0,6 07 0,7
Sonstige Anlagen -1.2 08 0.8 -0,3 07 0,0 0,2 0,2 12 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5
Vorratsinvestitionen? -0,3 -0,7 -0,5 0,6 0,2 -0,1 0,0 02 -0,2 04 -0, 0,0 0,0 0,0 =01 0,0
Inlandische Verwendung -04 -0,6 -0,5 07 -0,2 0,7 07 0,0 09 0,1 0,1 0.2 04 0,5 0,5 0,6
AuBenbeitrag? 0,7 07 0,5 =11 -0,2 0,1 -04 0,5 -0,2 -0,2 -0, -0,1 =01 0,0 0,0 0,0
Exporte 1,6 12 1,0 =21 07 14 07 17 0,0 09 0,5 0,6 09 12 12 12
Importe 0,2 -03 -0,2 0,2 12 13 17 0,7 0,5 1,6 09 10 13 15 15 15
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,1 0,1 -04 -0,4 0,8 0,3 04 07 -0,2 0,0 0,1 03 04 04 0,5

1 Saison- und kalenderbereinigte Werte.

2 Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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Tabelle 3.2

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2010 201 2012 2013 2014 2015

Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegensber dem Vorjahr in Prozent) 4l 36 04 o1 13 12
Erwerbstétige im Inland in 1000 Personen 41020 41570 42033 42281 42605 42653
Arbeitslose in 1000 Personen 3239 2976 2897 2950 2908 2963
Arbeitslosenquote BA' in Prozent 77 71 6,8 6,9 6,7 6,8
Verbraucherpreise? (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 11 2,1 2,0 15 10 14
Lohnstiickkosten® (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) -15 04 31 2,2 18 2,3
Finanzierungssaldo des Staates*

in Milliarden Euro -104,0 -218 37 73 78 29

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts -4,0 -0,8 01 0,3 0,3 0,1
Leistungshilanzsaldo

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

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts 57 6,1 71 6,8 6,9 6,6

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

2 Verbraucherpreisindex 2010 = 100.

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

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

Quellen: Statistisches Bundesamt,; Bundesagentur fiir Arbeit, Deutsche Bundesbank,; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
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Die konjunkturelle Schwiche hinterldsst erste Spuren
auf dem Arbeitsmarkt: Der Beschiftigungsaufbau hat
sich verlangsamt, und die registrierte Arbeitslosigkeit hat
zuletzt geringfiigig zugenommen. Die Inflationsrate ist
niedrig. Im September lagen die Verbraucherpreise um
0,8 Prozent tiber dem Vorjahr, wozu auch externe Fak-
toren, wie der Riickgang der Energiepreise, beigetragen
haben. Im dritten Quartal ist der saisonbereinigte Ver-
braucherpreisindex im Vergleich zum Vorquartal aller-
dings etwas stiarker gestiegen als zuvor. Die Verbraucher-
preisinflation diirfte im Jahr 2014 bei 1,0 Prozent liegen.

Die Aussichten fiir die Konjunktur sind auch deshalb
gedimpft, weil Gegenwind von der Wirtschaftspolitik
kommt. Zwar gehen von der Finanzpolitik, gemessen an
den diskretioniren Mafinahmen, expansive Impulse aus,
doch wirken das Rentenpaket und die Einfiihrung des
flichendeckenden Mindestlohns wachstumshemmend.
Auch nutzt die Bundesregierung ihren finanziellen Spiel-
raum zu wenig fiir investive Zwecke. All dies wirkt sich
wohl negativ auf die private Investitionsneigung aus. Dass
die Bundesregierung der Konsolidierung des Staatshaus-
haltes eine herausgehobene Bedeutung zukommen lisst,
ist zu begrtifen. Angesichts erwarteter 6ffentlicher Fi-
nanzierungsiiberschiisse in Héhe von 0,3 Prozent und
0,1 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt fiir
die Jahre 2014 und 2015 wire eine Minderung der Ab-
gabenbelastung allerdings durchaus méglich.

Die Geldpolitik ist zwar nach wie vor bemiiht, stimu-
lierend auf die Konjunktur im Euroraum zu wirken.
In Deutschland sind dadurch die Zinsen sehr nied-
rig. Allerdings diirften die jiingst beschlossenen Maf-

nahmen kaum zusitzliche Impulse fiir die Realwirt-
schaft entfalten.

Trotz der leicht expansiven Finanzpolitik und der wei-
terhin niedrigen Zinsen diirfte die deutsche Wirtschaft
auch im kommenden Jahr deutlich unterausgelastet
sein. Der Produktionsanstieg im Jahr 2015 wird wohl
geringer ausfallen als bisher erwartet (Kasten Prognose-
revision); die Institute prognostizieren, dass das Brutto-
inlandsproduktim Jahr 2015 um 1,2 Prozent zunehmen
wird; kalenderbereinigt entspricht dies nur einem An-
stieg um 1,0 Prozent (Tabelle 3.3). Das 68-Prozent Pro-
gnoseintervall reicht von —o,3 bis 2,7 Prozent.

Die Exporte diirften dabei nur verhalten und langsamer
als die Einfuhren zunehmen, so dass die Auflenwirt-
schaft rechnerisch einen leicht negativen Beitrag zur ge-
samtwirtschaftlichen Expansion beisteuert. Der Anstieg
der Inlandsnachfrage wird sich im Verlauf des kommen-
den Jahres zwar etwas beschleunigen, aufgrund der un-
glinstigeren Absatzperspektiven diirften die Ausgaben
der Unternehmen fiir Ausriistungen und Bauten aber
nur allmihlich ausgeweitet werden. Hinzu kommt, dass
der flichendeckende Mindestlohn zwar trotz zu erwar-
tender negativer Beschiftigungseffekte die Lohnsum-
me erhéhen, aber die Unternehmensgewinne senken
wird.? Per Saldo diirfte die reale gesamtwirtschaftliche
Nachfrage vom Mindestlohn wohl nicht stimuliert wer-

2 Zu den gesamtwirtschaftlichen Effekten des flachendeckenden
Mindestlohns vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, a.a.0., Kasten 3.1,
S. 34 ff.
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dens Zum Teil wird der durch den Mindestlohn indu-
zierte Kostenanstieg auf die Preise tiberwilzt werden.
Die Verbraucherpreise werden im Jahr 2015 wohlum 1,4
Prozent steigen; davon diirften o,2 Prozentpunkte auf
den Mindestlohn zuriickgehen. Die Zahl der Arbeitslo-
sen wird im Jahresdurchschnitt leicht um 56 ooo Per-
sonen steigen, die Arbeitslosenquote wird im Jahr 2015
wohl 6,8 Prozent betragen.

Risiken fiir die Prognose gehen von den kriegerischen
Auseinandersetzungen in der Ukraine und im arabi-
schen Raum aus. Schwer einzuschitzen ist ferner die
weitere wirtschaftliche Dynamik in China; die Hiuser-
preise fallen gegenwirtig in vielen chinesischen Stidten,
und der Immobiliensektor ist fiir die dortige Wirtschaft
von besonders grofier Bedeutung. Da der geldpolitische
und in den meisten Lindern auch der finanzpolitische
Spielraum fiir eine expansive Wirtschaftspolitik eng be-
grenztist, hitte die Wirtschaftspolitik einem weltweiten
Konjunktureinbruch wenig entgegenzusetzen. Ferner
kénnten in den Bankbilanzen im Euroraum noch gré-
Rere Risiken schlummern. Dartiber wird die Priifung
der Qualitit der Aktiva durch die EZB nihere Auskunft
geben. Sollten Altlasten in den Bankbilanzen nicht zii-
gig bereinigt werden, diirften in einigen Lindern des
Euroraums weiterhin angebotsseitige Kreditrestriktio-
nen bestehen, die dann auch die Konjunktur auf lin-
gere Sicht dimpfen wiirden.

Nach der hier vorgelegten Prognose kommt die Investi-
tionskonjunktur nur schleppend in Schwung, auch we-
gen des Gegenwinds von der Wirtschaftspolitik.+ Aller-
dings kénnte es auch zu einer besseren konjunkturel-
len Entwicklung in Deutschland kommen. Sollte die
Bundesregierung auf eine wachstumsorientierte Wirt-
schaftspolitik umschwenken, kénnten sich die Rah-
menbedingungen fiir nachhaltiges Wirtschaftswachs-
tum verbessern und sich bereits kurzfristig in hoheren
Investitionsausgaben niederschlagen.

Rahmenbedingungen und Annahmen
fiir die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen: Roh-
6l der Sorte Brent kostet im Durchschnitt dieses Jahres
105 und im kommenden Jahr 100 US-Dollar pro Bar-
rel. Der Welthandel nimmt im Jahr 2014 um 2,9 Pro-
zentund im Jahr 2015 um 4,3 Prozent zu. Der Wechsel-
kurs des Euro gegentiber dem US-Dollar liegt im Pro-
gnosezeitraum bei 1,30 US-Dollar/Euro. Die EZB wird

3 Vgl. Dohrn, R. (2014), Falsche Hoffnungen: Der Mindestlohn gibt kaum
Impulse fir die Konjunktur. RWI Position #58, 27. Mai 2014.

4 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), a.a.0., S. 60-68.
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Tabelle 3.3

Statistische Komponenten der Veridnderungsrate

des Bruttoinlandsprodukts

In Prozent

2013 2014 2015
Statistischer Uberhang’ -0,2 07 0,0
Jahresverlaufsrate? 11 0,6 16
Jahresdurchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt 0,2 1,3 10
Kalendereffekt? -0,1 0,0 0,2
Jahresdurchschnittliche Veranderung 0,1 13 12

1 Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartals-

durchschnitt des Vorjahres.

2 Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal

des Vorjahres.
3 In Prozent des realen BIP.

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

© GD Herbst 2014

den Hauptrefinanzierungssatz bis Ende 2015 bei 0,05
Prozent belassen. Es werden keine weiteren geldpoliti-
schen Mafinahmen unterstellt.

Zinsen in Deutschland weiter sehr niedrig

Die Zinsen in Deutschland sind weiterhin sehr giins-
tig. Bei Leitzinsen nahe Null sind sowohl die Umlaufs-
renditen am Kapitalmarkt als auch die Kreditzinsen
sehr niedrig. Die Umlaufsrenditen zogen zwar zu Be-
ginn des Jahres leicht an, sinken seitdem aber kontinu-
ierlich. Zehnjihrige deutsche Staatsanleihen rentierten
Anfang Oktober bei 0,9 Prozent, rund 6o Basispunk-
te weniger als noch im April. Zinsen fiir Neukredite
an nichtfinanzielle Unternehmen lagen im August bei
1,8 Prozent und damit 30 Basispunkte niedriger als im
April. Ahnliches gilt fiir Immobilienkredite an private
Haushalte, fiir die die Zinsen mit 2,4 Prozent auf his-
torischem Tiefststand lagen.

Trotz der niedrigen Zinsen war die Kreditentwicklung
schwach. Die Ausleihungen an den Unternehmenssek-
tor nahmen in der ersten Jahreshilfte erneut nur wenig
zu; nach nur o,5 Prozent im April lag die Zuwachsrate
im August bei 1,1 Prozent im Vorjahresvergleich. Die
Kreditvergabe an private Haushalte entwickelte sich dy-
namischer. Dabei stiegen Immobilienkredite mit zuletzt
2,1 Prozent kriftiger als Konsumentenkredite, die um
0,6 Prozent zulegten. Laut Umfrage des Bank Lending
Survey der EZB erwarten die Banken, dass in den kom-
menden drei Monaten lediglich bei der Vergabe von Im-
mobilienkrediten an private Haushalte noch mit einer
Zunahme zu rechnen ist.

Fiir den Prognosezeitraum gehen die Institute davon
aus, dass sich die Niedrigzinsphase fortsetzen wird.
Die Umlaufsrenditen deutscher Staatsanleihen und die
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Kasten 3.1

Zur Veranderung der Prognose gegeniiber dem Friihjahr 2014

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

Fiir den Zuwachs des realen BIP im Jahresdurchschnitt 2014
wurde von den Instituten im Frithjahr eine Rate von 1,9 Prozent
prognostiziert. Im Jahresverlauf sollte die Produktion deutlich
steigen, getrieben von der Binnennachfrage. Die Wohnungs-
bauinvestitionen wiirden weiterhin von den niedrigen Zinsen
angeregt, die 6ffentlichen Bauinvestitionen sollten von der
guten Finanzausstattung vieler Kommunen und Mitteln aus
dem Fluthilfefonds profitieren. Die auBerordentlich glinstigen
Finanzierungsbedingungen und die zunehmende Auslastung
der Produktionskapazitaten deuteten auf eine weitere Be-
schleunigung der Ausriistungsinvestitionen hin. Der gr6Bte
Beitrag zum Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion
sollte vom privaten Konsum kommen, der von spirbaren Lohn-
steigerungen, einem anhaltenden Beschaftigungsaufbau und
zunehmenden Transfers getrieben wiirde. Vom AuBenhandel
sollten hingegen nur geringe Impulse ausgehen. Zwar war eine
beschleunigte Zunahme der Exporte im Gefolge der zunehmen-
den weltwirtschaftlichen Dynamik erwartet worden, starker
noch wiirden aber die Importe steigen, dies nicht zuletzt auf-
grund der kraftigen Zunahme der Ausriistungsinvestitionen.

Nach heutiger Einschatzung waren die Erwartungen beziiglich
der jahresdurchschnittlichen Zunahme der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion wie auch des unterjahrigen konjunkturellen
Verlaufs zu optimistisch. Zwar war der kraftige Anstieg des
BIP im ersten Quartal, zu dem auch ungewéhnlich mildes Win-
terwetter beigetragen hatte, mit 0,8 Prozent nahezu korrekt
prognostiziert worden (amtlich: 0,7 Prozent). Die Entwicklung
im Folgequartal verlief aber schlechter als im Frithjahrsgut-
achten geschatzt. Zwar hatten die Institute aufgrund des
absehbaren Riickpralleffekts mit einem merklich verringerten

Kreditzinsen in Deutschland diirften nur geringfiigig
steigen und in lingerfristiger Perspektive sehr nied-
rig bleiben.

Finanzpolitik expansiv ausgerichtet

Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum expansiv
ausgerichtet (vgl. Tabelle 3.5), vor allem weil Leistungen
der Sozialversicherungen ausgeweitet werden. Seit Mit-
te des laufenden Jahres konnen Versicherte, die mindes-

Expansionstempo (0,3 Prozent) gerechnet, de facto kam es
aber zu einem Riickgang des realen BIP (0,2 Prozent). Auch
der konjunkturelle Verlauf in der zweiten Jahreshalfte diirfte
nach Einschatzung der Institute deutlich ungtinstiger ausfal-
len als im Friihjahrsgutachten angenommen. Fiir das dritte
Quartal deuten die Friihindikatoren auf eine Stagnation hin.
Im Jahresendquartal 2014 diirfte die gesamtwirtschaftliche
Produktion voraussichtlich wenig expandieren. Alles in allem
wird die Prognose der jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate
des realen BIP fiir das Jahr 2014 im vorliegenden Herbst-
gutachten deutlich, und zwar um 0,6 Prozentpunkte, auf

1,3 Prozent gesenkt (vgl. Tabelle 3.4).

Die Abwartskorrektur betrifft alle Verwendungsaggregate:
Beim privaten Konsum schlégt zu Buche, dass der statistische
Uberhang aus dem Jahr 2013 im Zuge der Generalrevision

in einen Unterhang verkehrt wurde, was fiir sich genommen
die Jahresanderungsrate um 0,3 Prozentpunkte nach unten
zieht. Bei den Ausriistungsinvestitionen schlagt der Riickgang
im zweiten Quartal zu Buche, zudem wird die Entwicklung

im zweiten Halbjahr 2014 moderater eingeschatzt. Bei den
Bauinvestitionen wird die Zuwachsrate um 1,1 Prozentpunkte
zuriickgenommen, auch hier aufgrund der ungiinstigen Ent-
wicklung im zweiten Quartal 2014. Zudem hat sich der Uber-
hang durch die Revision der VGR verringert. Die groRte Korrek-
tur der Prognose der inlandischen Verwendung gibt es bei den
Investitionen in sonstige Anlagen, was allerdings auf die ge-
anderte statistische Abgrenzung dieses Aggregats zuriickzu-
fuhren ist (jetzt: einschlieBlich der Investitionen in Forschung
und Entwicklung). GréBere Anderungen der statistischen Basis
gab es auch beim AuBenhandel. Allerdings ist die Anderung
der Prognose vor allem Folge einer schwécheren Einschatzung
der weltwirtschaftlichen Dynamik und der Binnennachfrage.
Da die Exportprognose im vorliegenden Gutachten starker
zuriickgenommen wurde als die Importprognose, verringert
sich der erwartete Wachstumsbeitrag des AuBenbeitrags von
+0,3 Prozentpunkten auf —0,2 Prozentpunkte.

tens 45 Beitragsjahre aufweisen, ohne Abschlige vor-
zeitig in den Ruhestand treten (abschlagsfreie Rente ab
63) und die Anerkennung von Kindererziehungszei-
ten bei der Rentenberechnung (,Miitterrente“) wurde
ausgeweitet. Zudem werden Anderungen bei der Ren-
te wegen Erwerbsunfihigkeit wie auch bei den Reha-
bilitationsleistungen zu Mehrausgaben fithren. Zu Be-
ginn des kommenden Jahres werden die Leistungen
der Pflegeversicherung erhoht. Aber auch in anderen
Bereichen zeichnen sich Mehrausgaben ab. So werden
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Tabelle 3.4

Prognose und Pronosekorrektur fiir das Jahr 2014
Jahresdurchschnitte

. Prognosekorrektur fiir 2014
Frithjahrsgutachten Herbstgutachten
Prognosekorrektur
Prognosewerte Prognosewerte Differenz der Wachstumsraten
fiir 2014 fiir 2014 bzw. -beitrage
Veranderung Wachstums- Veranderung Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)
in % gegeniiber beitrag in % gegeniiber beitrag abziiglich abziiglich Spalte
Vorjahr in %-Punkten’ Vorjahr in %-Punkten’ Spalte (1) (2)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Inlandsnachfrage 18 17 1,6 15 -0,2 -0,2
Privater Konsum 15 0,9 0,8 0,5 -0,7 -04
Staatlicher Konsum 10 02 09 0,2 -0,1 0,0
Ausriistungen 5,6 04 38 0,2 -18 -0,2
Bauten 4.4 04 33 03 =11 0,1
S_onst|ge Anlageinvesti- 46 o 18 ol 28 00
tionen
Vorratsveranderungen - -0,2 - 0,2 - 04
AuBenbeitrag - 0,3 - -0,2 - -0,5
Ausfuhr 59 30 32 15 =27 -15
Einfuhr 6,1 =27 4,2 =17 -19 1,0
Bruttoinlandsprodukt 19 19 13 13 -0,6 -0,6
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 27 - 2,0 - - -
Bruttoinlandsprodukt 1 ~ 08 ~ ~ B
Euroraum
Welthandel 4,5 - 29 - - -
Verbraucherpreise 1.3 - 10 - - -

1 Beitrige der Nachfragekomponten zur Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfrage-
komponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukts aus dem Vorjahr.
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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Die Korrekturen im bisherigen Jahresverlauf 2014 sowie die
geanderte Einschatzung der aktuellen Konjunktur schlagen
sich in einer deutlichen Revision der BIP-Prognose fiir das Jahr
2015 nieder. In der aktuellen Vorausschatzung ist ein erheb-

die Mittel fiir Verkehrsinfrastrukturinvestitionen auf-
gestockt, die Forschungsausgaben erhcht und die zur
Beseitigung der Flutschiden bereitgestellten Mittel ver-
ausgabt. Zudem werden zusitzliche Gelder in den Aus-
bau von Kindertagesstitten fliefen; diese werden wohl
zeitnah abgerufen, denn viele Kommunen konnen den
gesetzlichen Anspruch fiir Kinder ab dem vollendeten
ersten Lebensjahr auf einen Platz in einer Kindertages-
stitte noch immer nicht gewidhrleisten. Diesen expan-
siven Impulsen steht das Bemiihen einiger Linder und

GD Herbst 2014

lich niedrigerer statistischer Uberhang angelegt, der in einer
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion von ledig-
lich 1,2 Prozent resultiert; im Vergleich zur Friihjahrsprognose
bedeutet dies eine Abwartskorrektur um 0,8 Prozentpunkte.

Kommunen entgegen, ihre Haushalte durch weitere Ein-
sparungen im Vollzug besser aufzustellen.

Auch einnahmeseitig diirften von der Finanzpolitik im
Prognosezeitraum geringe expansive Impulse ausgehen.
Zwar wird der Beitragssatz zur sozialen Pflegeversiche-
rung zu Beginn des kommenden Jahres um o,3 Prozent-
punkte angehoben, dem stehen aber Senkungen in an-
deren Bereichen entgegen. In der Krankenversicherung
werden die Kassen ab Anfang kommenden Jahres den
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Tabelle 3.5

Finanzpolitische MaBnahmen'
Entlastungen (+) und Belastungen (=) des gesamtstaatlichen Haushalts
in Milliarden Euro gegeniiber 2013

2014 | 2015
Alterseinkiinftegesetz =11 -2.2
Erhohung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer =15 =17
Erhéhung der Tabaksteuer 0,2 0,3
Sonstige steuerliche MaBnahmen? -0,5 -0,5
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 03 04
Zusatzliche Ausgaben des Bundes fiir Verkehrsinfrastrukturinvestitionen -0,5 =11
Ausgaben zur Beseitigung von Flutschaden -0,5
Senkung der Maut zum 1.1.2015 -0,2
Zuséatzliche investive Ausgaben® -0,3 -1.3
Einfiihrung des Betreuungsgelds -0,5 -10
Einsparungen im Haushaltsvollzug 03 0,6
Erh6hung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1.1.2015
um 0,3 Prozentpunkte 35
Senkung des Zusatzbeitrages zur gesetzlichen Krankenversicherung im Jahr 1
2015 um 0,1 Prozentpunkte !
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 33
1.1.2015 um 0,3 Prozentpunkte !
Leistungsverbesserungen in der gesetzlichen Rentenversicherung* -4,5 -9,0
Gesetz zur Neuausrichtung der Sozialen Pflegeversicherung -0,1 -0,8
Leistungsausweitungen in der Pflegeversicherung =24
Insgesamt -9,2 -20,3
Insgesamt, in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,3 -0,7

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

EU-Schuldenkrise.

2 Urteil zum Ehegattensplitting bei eingetragenen Lebensgemeinschaften, Amtshilferichtlinie-Umsetzungs-
gesetz, Einfiihrung einer Brennelementesteuer, Gesetz zur Anderung und Vereinfachung der Unternehmens-
besteuerung und des steuerlichen Reisekostenrechts, Zweite Verordnung zur Anderung der Energiesteuer- und
der Stromsteuer-Durchfihrungsverordnung.

3 Aufstockung der Kindertagesstdtten-Ausgaben im Zuge des Verhandlungen liber den Fiskalpakt, Auf-
stockung der Kindertagesstdtten-Ausgaben, der Ausgaben im Hochschulbereich sowie der Mittel fiir die
auBeruniversitdre Forschung aufgrund des Koalitionsvertrages.

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

Rehabilitation.
Quellen: BMF,; Berechnunge

n und Schdtzungen der Institute.
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bisher einheitlichen, allein von den Arbeitnehmern zu
zahlenden Zusatzbeitrag individuell festsetzen kénnen.
Dies diirfte zur Folge haben, dass die Krankenkassen,
deren Vermogenslage es zulisst, geringere Beitrige als
bislang erheben, um auf diese Weise fiir Kunden attrak-
tiver zu werden. In der Prognose ist angenommen, dass
der durchschnittliche Beitragssatz dadurch um o,1 Pro-
zentpunkte sinkt. Auch der Beitragssatz zur gesetzli-
chen Rentenversicherung diirfte im kommenden Jahr
zuriickgehen. Nach den Bestimmungen des Sozialge-
setzbuchs soll der Beitragssatz zur Rentenversicherung
dann angepasst werden, wenn die Nachhaltigkeitsriick-
lage der Rentenkassen am Ende des kommenden Jah-
res voraussichtlich hoher als das 1,5-fache einer Monats-
ausgabe sein wird. Trotz der beschlossenen Mehrausga-
ben diirfte dies Ende des Jahres 2015 der Fall sein. Hier
wird davon ausgegangen, dass die Politik diese Anpas-

sung nicht erneut aussetzen wird; in diesem Fall diirfte
der Beitragssatz zur Rentenversicherung zu Beginn des
kommenden Jahres um o,3 Prozentpunkte zuriickge-
fuhrt werden. Die Steuerzahler wurden in diesem Jahr
nochmals durch eine Erhéhung des Grundfreibetrags
in der Einkommensteuer um 1,5 Milliarden Euro ent-
lastet. Dem stehen dem Volumen nach geringe Steuer-
erhohungen gegentiber, wie die Erthchung der Tabak-
steuer. Alles in allem wird von der Finanzpolitik im
Jahr 2014 ein expansiver Impuls von 0,3 Prozent und
im kommenden Jahr von o,4 Prozent in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt ausgehen.

Die Entwicklung im Einzelnen

Verhaltene Zunahme der Exporte, leicht
dampfende Impulse vom AuBenbeitrag

Die Ausfuhr istin der ersten Jahreshilfte 2014 nur we-
nig gestiegen. Zum einen war die internationale Kon-
junktur etwas schwicher als im Jahresverlauf 2013.
Zum anderen hatte der Euro in den eineinhalb Jahren
zuvor deutlich aufgewertet. Der geringe Anstieg der
Exporte um 0,9 Prozent im zweiten Quartal wurde vor
allem von den Ausfuhren in die asiatischen Schwel-
lenldnder getragen, wihrend die Lieferungen in den
Euroraum nur geringfiigig ausgeweitet wurden (Ab-
bildung 3.1).

Fiir die zweite Hilfte dieses Jahres rechnen die Institu-
te mit einer nur geringen Ausweitung der Exporte (Ab-
bildung 3.2). Zwar sind die nominalen Warenausfuh-
ren im Juli kriftig gestiegen. Allerdings ist dies wohl
vor allem auf den spiteren Beginn der Sommerferien
zuriickzufiihren, aufgrund dessen weniger Urlaubsta-
ge als tiblich in den Juli fielen. Im August und Septem-
ber diirften die Exporte dementsprechend gedimpft wer-
den. Darauf deutet hin, dass die Auftragseinginge aus
dem Ausland im Durchschnitt der Monate Juli und Au-
gust nur verhalten gestiegen sind; auch die riicklaufi-
gen Importe von Vorleistungsgiitern im zweiten Jahres-
viertel weisen in diese Richtung. Generell haben sich
die Aussichten fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung
eingetriibt. Darauf deuten unter anderem die ifo Export-
erwartungen hin, die sich seit Mai merklich verschlech-
tert haben. Im kommenden Jahr werden die Exporteu-
re wohl von der moderaten Belebung im Euroraum pro-
fitieren. Stuitzend duirfte auch die effektive Abwertung
des Euro seit Mirz wirken, zumal der Preisauftrieb in
Deutschland im Vergleich zu einigen Handelspartnern
schwicher ist. Seit dem Hochststand des Euro hat sich
der Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft um 212 Prozent verbessert. Leicht
dimpfend auf den Export diirften allerdings die Sank-
tionen im Handel mit Russland wirken. Fiir den Jahres-
durchschnitt rechnen die Institute mit einer Zunahme
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Abbildung 3.1

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

Euroraum Andere EU-Lander’
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Andere europédische Liander?

00 0T 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Siidostasiatische Schwellenlédnder
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00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
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o= Ausfuhr *======Finfuhr

1 Polen, Ungarn, Tschechien, Lettland, Litauen, Bulgarien, Ddnemark, Rumdnien, Schweden, GroBbritannien, Kroatien.

2 Alle europdischen Linder auBerhalb der EU.

3 Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Republik Korea, Taiwan, Thailand.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.
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der Exporte um 3,2 Prozent in diesem und 4,4 Prozent
im kommenden Jahr (Tabelle 3.6).

Die Importe legten im zweiten Quartal um 1,6 Prozent

gegeniiber dem Vorquartal und damit stirker als die
Exporte zu. Bei den Investitionsgiitereinfuhren waren

GD Herbst 2014

Zuwichse zu verzeichnen, die Vorleistungs- und Kon-
sumgtiterimporte gingen allerdings zurtick. Wihrend
die Importe aus den USA und aus China spiirbar stie-
gen, wurde aus den europiischen Lindern weniger im-
portiert als im Vorquartal. Fiir die zweite Jahreshilfte
zeichnet sich eine verlangsamte Zunahme der Impor-
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Abbildung 3.2

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro

400 10,0
375 75
350 — 5.0
325 L 2,5
300 0,0
275 2,5
7 Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr:
250 14,5 8,0 2,8 1,6 3.2 50
2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
I laufende Wachstumsrate (rechte Skala)

— Werte (linke Skala) Jahresdurchschnitt (linke Skala)
Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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Tabelle 3.6

Indikatoren zur AuBenwirtschaft’

‘ 2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Exporte, real 14,5 8,0 2,8 16 32 4.4
Waren 16,4 8,8 2,7 13 32 44
Dienstleistungen 55 36 3,6 3,1 3,5 4,6
Importe, real 129 72 0,0 31 4,2 57
Waren 14,2 79 -0,8 2,0 57 58
Dienstleistungen 82 4.4 32 75 -13 52
Terms of Trade -2,3 =24 -0,5 15 14 0,2
Preisl. Wettbewerbs-
fahigkeit? =41 -0.8 -3,0 2,1 0,5 -0,6
In Milliarden Euro
AuBenbeitrag, nominal | 133,6 130,4 1617 163,3 172,8 168,9
Leistungsbilanzsaldo? 146,7 164,0 196,2 1919 200 196

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

2 Gegentiiber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. Anstieg bedeutet eine
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit.

3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute; 2014 und 2015:
Prognose der Institute.
© GD Herbst 2014

te ab (Abbildung 3.3). Darauf deuten zum einen die no-
minalen Wareneinfuhren im Juli hin. Zum anderen
wird die Nachfrage nach Giitern mit einem hohen Im-
portgehalt — also Ausriistungen und Exportgiiter — nur
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schwach ausgeweitet. Nach dem Jahreswechsel diirften
die Einfuhren wieder stirker steigen, denn die Exporte
nehmen dann etwas kriftiger zu und auch die Binnen-
nachfrage wird leicht beschleunigt expandieren. Alles
in allem werden die Einfuhren in diesem Jahr voraus-
sichtlich um 4,2 Prozent steigen, im Jahr 2015 diirften
sie um 5,7 Prozent zulegen.

Der Beitrag des Aufsenhandels zum Anstieg des Brut-
toinlandsproduktes war in der ersten Jahreshilfte 2014
negativ, und auch in jahresdurchschnittlicher Betrach-
tung wird dies in den Jahren 2014 und 2015 der Fall sein
(Tabelle 3.7). Der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt diirfte in diesem Jahr
bei 6,9 Prozent und im Jahr 2015 bei 6,6 Prozent liegen.

Die Terms of Trade haben sich im zweiten Quartal weiter
verbessert, denn die Einfuhrpreise gingen erneut stirker
zuriick als die Ausfuhrpreise. Vor allem die Importe von
Energietragern verbilligten sich deutlich. Fiir das dritte
Quartal weisen die Auflenhandelspreise auf einen leich-
ten Anstieg des Exportdeflators hin, wihrend der Import-
deflator sich nicht verindern diirfte; die Terms of Trade
werden sich also nochmals etwas verbessert haben. Im
weiteren Verlauf diirften sich aber sowohl die Einfuh-
ren als auch die Ausfuhren verteuern. Mit der sich bele-
benden Nachfrage im In- und Ausland werden sich die
Preissetzungsspielraume der Unternehmen wohl etwas
vergrofern, so dass die Auflenhandelspreise im weiteren
Verlauf geringfiigig steigen. Im Jahresdurchschnitt 2015
werden die Terms of Trade nahezu stagnieren, nach einer
Verbesserung um 1,4 Prozent im Jahr 2014.

Ausriistungsinvestitionen zundchst
weiter schwach

Nach einem kriftigen Jahresauftakt sind die Ausriis-
tungsinvestitionen im zweiten Quartal um o,4 Pro-
zent gesunken. Die privaten Ausriistungsinvestitio-
nen nahmen vor dem Hintergrund der eingetriibten
Geschiftserwartungen der Unternehmen sogar um
1,6 Prozent ab. Allerdings diirfte sich auch die aufer-
gewohnlich hohe Zahl an Ferien- und Briickentagen
negativ auf die Auslieferung von Investitionsgiitern
ausgewirkt haben.

Die sich seit dem Friihjahr eintriibenden Absatzerwar-
tungen der Unternehmen diirften sich auch im weiteren
Verlauf dieses Jahres negativ in der Investitionstitigkeit
niederschlagen. So sind die ifo Geschiftserwartungen
der Investitionsgiiterproduzenten bis zuletzt weiter ge-
sunken, im September tiberwogen sogar die pessimis-
tischen Einschitzungen. Auch die Inlandsumsitze des
Investitionsgiitergewerbes und die Bestellungen von In-
vestitionsgiitern aus dem Inland waren in den Sommer-
monaten alles in allem schwach.
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Eine Besserung deutet sich erst fiir das kommende Jahr
an. Insbesondere im Einklang mit den sich bessernden
Exportperspektiven werden die Ausriistungsinvestitio-
nen dann wohl wieder etwas stirker, aber insgesamt nur
zogerlich ausgeweitet. Hauptmotive diirften angesichts
der im gesamten Prognosezeitraum unterdurchschnitt-
lichen gesamtwirtschaftlichen Kapazititsauslastung der
Ersatz und die Rationalisierung des Kapitalstocks blei-
ben. Stiitzend wirken dabei die sehr niedrigen Zinsen
und die giinstigen Kreditvergabestandards der Banken,
die sich auch in der niedrigen Kredithiirde zeigen. Zu-
dem ist die Eigenmittelausstattung der Unternehmen
generell gut, auch wenn sich die Ertragslage im Prog-
nosezeitraum wohl etwas verschlechtert.

Vor allem wegen des hohen Niveaus zu Jahresbeginn
werden die Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2014 vo-
raussichtlich um 3,8 Prozent expandieren, nachdem sie
in den vergangenen beiden Jahren riickliufig waren.
Im kommenden Jahr diirften sie mit einer jahresdurch-
schnittlichen Zunahme um 4,1 Prozent etwas an Dyna-
mik gewinnen (Abbildung 3.4).

Bauinvestitionen bleiben aufwarts gerichtet

Die Baukonjunktur hatte einen guten Start in das Jahr
2014, weil die Bauunternehmen aufgrund des milden
Winterwetters ihre Tétigkeit kaum einschranken muss-
ten. Im zweiten Quartal gab es die erwartete Korrektur;
zudem wurde die Produktion durch eine erhdhte An-
zahl von Ferien- und Briickentagen gedimpft. Die Bau-
investitionen lagen im ersten Halbjahr um 2,3 Prozent
iiber dem Niveau der zweiten Jahreshilfte 2013 und nah-
men damit durchaus kriftig zu, auch wenn die Dynamik
gegeniiber dem Halbjahr zuvor etwas nachlie. Die Auf-
wirtsbewegung im ersten Halbjahr zeigte sich in allen
Bausparten; die entscheidenden Anstéfle gingen aber
von den privaten Haushalten und Unternehmen aus.

Im Prognosezeitraum diirfte der Wohnungsbau die Stiit-
ze der Baukonjunktur bleiben, auch wenn die Zuwich-
se im Verlauf wohl etwas geringer sein werden. Die
Arbeitsmarktlage ist gefestigt und die real verfiigbaren
Einkommen steigen. Die Hypothekenzinsen befinden
sich auf einem historisch niedrigen Niveau und die Kre-
ditkonditionen bleiben, wie der Bank Lending Survey
vom Juli 2014 signalisiert, unverindert glinstig. Zudem
bleibt die Rendite alternativer Kapitalanlagen gering. Al-
lerdings hat sich die Zunahme der Baugenehmigungen
abgeschwicht. Dampfend auf die Investitionsneigung
wirken die weiter gesunkenen Renditen bei Mehrfami-
lienhiusern und die anhaltende Diskussion {iber deren
Uberbewertungen. Zudem ziehen die Baulandpreise in
Grofistidten deutlich an. Da die derzeitigen Auftragsbe-
stinde des Bauhauptgewerbes im Wohnungsbau aber
noch hoch sind, diirfte die Wohnungsbautitigkeit im
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Abbildung 3.3

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro

Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal in Prozent
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Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr:

200 12,9 7,2 0,0 3,1 4,2

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ’ 2014 ‘ 2015

I laufende Wachstumsrate (rechte Skala)

Werte (linke Skala)

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

Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Tabelle 3.7

Beitrdge der Nachfragekomponenten zum Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts'
In Prozentpunkten

2013 2014 2015
Konsumausgaben 0,6 0,7 10
Private Haushalte? 0,5 0,5 0,8
Staat 0,1 0,2 0,2
Anlageinvestitionen -0,1 0,6 0,5
Ausriistungen -0,2 0.2 0,3
Bauten 0,0 03 0.2
Sonstige Anlagen 0,0 0,1 0,1
Vorratsveranderungen 0,2 0,2 0,0
Inlandische Verwendung 0,6 15 15
AuBenbeitrag -0,5 -0,2 -0,2
Exporte 0,7 15 2,0
Importe 13 17 2,2
Bruttoinlandsprodukt? 0,1 13 12

1 Lundberg-Komponenten, Abweichungen in den Summen durch Runden der
Zahlen.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
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Abbildung 3.4

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Veranderung gegeniiber
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Quellen: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.

© GD Herbst 2014

Abbildung 3.5

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr:
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Quellen: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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laufenden Jahr rege bleiben und erst im Verlauf des
kommenden Jahres etwas an Schwung verlieren. Die
Investitionen in Wohnbauten steigen in diesem Jahr
um 3,4 Prozent und im nichsten Jahr um 2,2 Prozent.

Der Wirtschaftsbau, der noch zu Jahresbeginn deut-
lich zulegen konnte, diirfte dagegen in den verbleiben-
den Monaten dieses Jahres durch die gesunkene Inves-
titionsbereitschaft der Unternehmen spiirbar gedampft
werden. Die Auftragsbestinde gaben im Frithsommer
kraftig nach. Auch die Baugenehmigungen signalisie-
ren einen Dimpfer. Erst im Verlauf des kommenden
Jahres werden die Investitionen in gewerbliche Bauten
vor dem Hintergrund einer allméhlich einsetzenden ge-
samtwirtschaftlichen Aufwirtsbewegung und der nach
wie vor giinstigen Finanzierungsbedingungen wieder
etwas zulegen. Die Wirtschaftsbauinvestitionen werden
in diesem Jahr aufgrund des kriftigen ersten Halbjahrs
im Jahresdurchschnitt um 2,7 Prozent, im kommenden
Jahr um o,7 Prozent zunehmen.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen wurden im Verlauf
des ersten Halbjahres mit 0,5 Prozent nur wenig ausge-
weitet. In den kommenden Quartalen diirften die Bau-
investitionen der 6ffentlichen Hand aber anziehen; so
nahmen die Auftragseinginge zuletzt zu und die Auf-
tragsbestinde, insbesondere im Tiefbau, sind hoch. Da-
ritber hinaus haben die Baugenehmigungen fiir 6ffent-
liche Hochbauten zugelegt. Auch hat sich die Finanz-
lage vieler Kommunen entspannt, was zu vermehrten
Investitionen fithren diirfte. Anregungen kommen im
zweiten Halbjahr 2014 zudem von den noch ausste-
henden Mafinahmen zur Beseitigung der Hochwasser-
schidden im Infrastrukturbereich. Im Verlauf des kom-
menden Jahres erhilt die Investitionstitigkeit Impulse
durch die zusitzlichen Mittel, die der Bund fiir den Er-
halt und den Ausbau der 6ffentlichen Infrastruktur —
insbesondere fiir Verkehr, Kindertagesstitten, Schulen
und Hochschulen — zur Verfiigung stellt. Die 6ffentli-
chen Bauinvestitionen steigen um 4,3 Prozent in die-
sem und um 4,6 Prozent im nichsten Jahr.

Die Bauinvestitionen insgesamt diirften im Durch-
schnitt des Jahres 2014 mit 3,3 Prozent kriftig expan-
dieren, nachdem sie im vergangenen Jahr in etwa stag-
nierten. Im kommenden Jahr werden sie voraussichtlich
aufwirtsgerichtet bleiben und mit 2,1 Prozent deutlich
zulegen (Abbildung 3.5 und Tabelle 3.8).

Privater Verbrauch bleibt Stiitze der Konjunktur

Der Anstieg der real verfligbaren Einkommen der pri-
vaten Haushalte hat sich in der ersten Jahreshilfte 2014
abgeschwicht. Wahrend die Nettolohne und -gehilter
beschleunigt zulegten, sanken die Betriebsiiberschiisse
und die Vermoégenseinkommen. Die Zunahme der pri-
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vaten Konsumausgaben verlangsamte sich noch etwas
starker als jene der Einkommen, da die privaten Haus-
halte ihre Sparneigung erhdhten.

Fiir die zweite Jahreshilfte erwarten die Institute einen
weiterhin nur verhaltenen Anstieg der privaten Kon-
sumausgaben. Nach dem schwachen zweiten Quartal
diirfte das dritte zwar wieder etwas kriftiger ausfallen.
Darauf deutet die starke Zunahme der Einzelhandels-
umsitze im August hin. Allerdings haben sich der RW1I-
Konsumindikator im dritten Quartal und das GfK-Kon-
sumklima im Augustund im September verschlechtert;
auch deshalb ist fiir das Schlussquartal mit keiner ho-
hen Dynamik zu rechnen. Dimpfend wirkt vor allem,
dass die Selbststindigeneinkommen in Folge der kon-
junkturellen Eintriibung sinken. Die Bruttolshne und
-gehilter werden weiter steigen, allerdings verlangsamt.

Alles in allem werden die Nettolohneinkommen, auch
wegen der Erhohung des Grundfreibetrags bei der Ein-
kommensteuer, in diesem Jahr um 3,1 Prozent zuneh-
men. Die monetiren Sozialleistungen werden um 3
Prozent steigen. Zum einen werden die Altersbeziige
der Rentner stirker angehoben als im Jahr zuvor. Zum
anderen sind zum 1. Juli umfangreiche Leistungsaus-
weitungen in der gesetzlichen Rentenversicherung in
Kraft getreten. Diese umfassen die abschlagsfreie Rente
ab 63, Ausweitungen bei der ,Miitterrente” sowie eine
bessere Absicherung von Personen mit verminderter
Erwerbsfihigkeit. Fiir den Jahresdurchschnitt 2014 ist
mit einer Zunahme der verfiigbaren Einkommen um
2,0 Prozent zu rechnen; real verbleibt ein Zuwachs von
1,0 Prozent. Bei weiter leicht steigender Sparquote diirf-
te der private Konsum nominal um 1,9 Prozent und real
um 0,8 Prozent zulegen (Abbildung 3.6).

Im Jahr 2015 diirfte der private Konsum beschleunigt
expandieren. Die Bruttolshne und -gehilter steigen ra-
scher; hier wirkt sich auch die Einfithrung des flichen-
deckenden Mindestlohns aus. Netto fillt der Anstieg
etwas schwicher aus, insbesondere weil die kalte Pro-
gression ungeschmilert wirkt. Die monetdren Sozial-
leistungen werden stirker erhoht als im Vorjahr. Die
Renten werden aber wohl Mitte 2015 spiirbar angeho-
ben, auferdem gelten die Leistungsausweitungen in der
Rentenversicherung erstmals fiir ein volles Jahr. Alles
in allem werden die verfiigbaren Einkommen der pri-
vaten Haushalte voraussichtlich um 2,8 Prozent zuneh-
men, real steigen sie um 1,5 Prozent. Bei kaum verin-
derter Sparquote wird der reale private Konsum im Jahr
2015 um 1,4 Prozent ausgeweitet werden.

Verbraucherpreise ziehen leicht an

Die Inflationsrate lag im September bei nur 0,8 Pro-
zentim Vorjahresvergleich. Im Vorquartalsvergleich hat
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Tabelle 3.8

Reale Bauinvestitionen
2011 bis 2015

2013 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
in?’rrl;:nt Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Wohnungsbau 59,0 10,0 33 0,6 34 2,2
Nichtwohnbauten 41,0 6,2 -2,9 -10 31 19
Gewerblicher Bau 29,1 9,0 -0,9 =21 27 07
Offentlicher Bau 11,9 0,1 =77 1,6 43 4,6
Bauinvestitionen 100,0 8,4 0,6 -0,1 33 2,1

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
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Abbildung 3.6

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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sich der Preisauftrieb in den vergangenen Monaten al-
lerdings leicht beschleunigt; im dritten Quartal lagen
die Verbraucherpreise annualisiert um 1,1 Prozent tiber
dem Vorquartal. Maf3geblich fiir die leichte Beschleuni-
gung am aktuellen Rand waren auflenwirtschaftliche
Faktoren. Zwar gingen vom Riickgang des Weltmarkt-
preises fiir Rohol weiter dimpfende Effekte auf die Ener-
giepreise aus; die seit Frithjahr anhaltende Abwertung
des Euro verteuert aber die importierten Konsumgiiter.
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Abbildung 3.7

Verbraucherpreise in Deutschland
Saisonbereinigter Verlauf

Index Veranderung gegentiber
2010 =100 dem Vorjahresquartal in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen der Institute; ab 4. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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Abbildung 3.8

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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Im Prognosezeitraum diirfte sich der Anstieg der Ver-
braucherpreise weiter beschleunigen, wenn auch nur
moderat. Von auflenwirtschaftlicher Seite kommen
gegenliufige Impulse: Zwar bleibt der Preisauftrieb
fur Einfuhren aus dem Euroraum aufgrund der dort
schwachen Konjunktur und deutlich unterausgelaste-
ter Kapazititen niedrig. Zudem diirfte der Riickgang
der Energiepreise noch einige Zeit nachwirken. Die
Abwertung des Euro wird aber die Importe aus dem
auflereuropdischen Ausland noch einige Zeit lang ver-
teuern. Per Saldo diirfte sich der aufRenwirtschaftlich
bedingte Preisauftrieb geringfiigig erhohen. Gleichzei-
tig nehmen die binnenwirtschaftlichen Teuerungsim-
pulse etwas zu. Vor allem steigen die Lohnstiickkosten
beschleunigt. Zudem diirfte sich die zuletzt deutliche
Steigerung der Wohnungsmieten in Ballungszentren
fortsetzen. Auch aufgrund des niedrigen Niveaus zu
Jahresbeginn wird die Inflationsrate in diesem Jahr vo-
raussichtlich nur 1,0 Prozent betragen (Abbildung 3.7).
Im kommenden Jahr wird sie mit 1,4 Prozent wohl et-
was hoher ausfallen; davon gehen schitzungsweise 0,2
Prozentpunkte auf die Einfithrung des flichendecken-
den Mindestlohns zuriick.

Schwache in der Industrie bremst
gesamtwirtschaftliche Produktion

Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist nach einem
kriftigen Plus zum Jahresauftakt 2014 im zweiten Quar-
tal leicht gesunken (Abbildung 3.8). Dabei diirften al-
lerdings auch Sondereffekte eine Rolle gespielt haben.
So gab es einen Briickentag mehr und zudem mehr
Ferientage als iiblich. Beides wird von der Saison- und
Kalenderbereinigung’ nicht berticksichtigt. Maflgeb-
lich ftir den Riickgang des Bruttoinlandproduktes war
ein kriftiges Minus im Baugewerbe, welches zu einem
Gutteil auf Witterungseffekte zuriickzufiihren ist. Die
uibrigen Wirtschaftsbereiche, vor allem die Industrie,
entwickelten sich gedimpft. Dies lag zwar auch an der
schwachen weltwirtschaftlichen Dynamik — vor allem
haben aber inlindische Faktoren zu der Abkiihlung bei-
getragen (vgl. Kapitel 6).

Im dritten Quartal hat die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion stagniert. Die Schwichephase bei den Ausfuh-
ren und die geringe inlandische Investitionstitigkeit be-
lasten vor allem das Verarbeitende Gewerbe; die Wert-
schopfung der Industrie diirfte wie im Vorquartal um
knapp ein Prozent geschrumpft sein (Tabelle 3.9). Die
unternehmensnahen Dienstleister, die Logistikbran-
che und der Grofthandel expandieren im Zuge dieser

5  Zu den kalendarischen Effekten auf das Wirtschaftsgeschehen siehe
Deutsche Bundesbank (2012), Monatsbericht Nr. 12,/2012 (Dezember). 64. Jg.,
Frankfurt am Main.
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Tabelle 3.9

Reales Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

2014 Prognose fiir 2014,/2015
1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal 1. Quartal 1. Quartal
Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in Prozent
Bruttoinlandsprodukt 2,5 0,8 10 0,7 04 0,8
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 2,5 07 0,7 0,5 0,0 0,8
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 3.3 -0,3 -0,2 -10 -0,8 04
Verarbeitendes Gewerbe 4,5 04 0,5 -09 -1 0,3
Energie- und Wasserversorgung -4,4 -34 -3,6 =21 12 0,6
Baugewerbe 11,6 13 0,7 0,2 -39 0,7
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 29 1.2 17 16 0,3 0,8
Information und Kommunikation 18 15 14 2,0 2.2 27
Finanz und Versicherungsdienstleister 0,1 -0,1 -1.2 -07 -16 04
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,9 1.2 14 14 1.2 1,6
Unternehmensdienstleister 28 1,6 14 11 0,6 08
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 13 0,7 038 0,5 0,3 0,5
Sonstige Dienstleister 038 -0,5 -0,7 0.2 -0,2 0,5
Saison- und kalenderbereinigte Werte: Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent
Bruttoinlandsprodukt 0,7 -0,2 0,0 0,1 0,3 04
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 0,7 -0,5 0,0 0,1 0,3 04
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 0,0 -07 -07 0,1 04 0,5
Verarbeitendes Gewerbe 0,6 -09 -09 0,1 04 0,6
Energie- und Wasserversorgung =31 09 0,1 0,1 0,2 0,2
Baugewerbe 38 -38 -0,5 0,2 04 04
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1.8 -0,8 0,5 0,1 01 0,3
Information und Kommunikation 0,0 04 0,7 0,7 0,7 07
Finanz und Versicherungsdienstleister 10 -19 0,1 0,1 01 0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,7 0,1 0,3 0,3 0,5 0,5
Unterehmensdienstleister 09 0,2 0,0 0,0 04 0,5
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 0,2 0,0 0,1 01 0,1 0.2
Sonstige Dienstleister 0,2 -04 0,1 01 0,0 0,3

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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Entwicklung nur geringfiigig. Demgegeniiber diirfte
der Einzelhandel von dem anziehenden Konsum pro-
fitieren.

Flir das vierte Quartal erwarten die Institute einen
nur verhaltenen Produktionsanstieg. Das betrifft vor
allem das Verarbeitende Gewerbe. Zwar diirfte die
Industrie sowohl im September als auch im Oktober
die Produktion ausweiten, weil der dimpfende Effekt
der spiten Sommerferien sukzessive ausliuft. Dies
spricht fiir sich genommen fiir einen Anstieg der In-
dustrieproduktion im Schlussquartal. Vor dem Hin-
tergrund der Eintriibung des Geschiftsklimas und
der schwachen Auftragslage diirfte die Wertschop-
fung im Verarbeitenden Gewerbe aber bis zur Jah-
reswende stagnieren.

Mit dem allmihlichen Wegfallen der dimpfenden Ef-
fekte von Seiten der Investitionsnachfrage und der Aus-
landsnachfrage im kommenden Jahr diirfte der Pro-
duktionsanstieg wieder etwas an Schwung gewinnen.
Davon werden dann auch die industrienahen Dienst-
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leitungsbranchen profitieren. Die Wertschopfung in
den konsumnahen Dienstleistungsbereichen ist zu-
nehmend aufwirts gerichtet; in einigen Branchen, wie
etwa dem Gastgewerbe, macht sich allerdings die Ein-
fuhrung des flichendeckenden Mindestlohns dimp-
fend bemerkbar. Alles in allem wird das preisbereinig-
te Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 1,3 Prozent
und im kommenden Jahr um 1,2 Prozent zulegen. Die
Rate fiir 2015 iiberzeichnet aufgrund der héheren Zahl
an Arbeitstagen die konjunkturelle Grundtendenz (Ta-
belle 3.3); kalenderbereinigt betrigt die Rate 1,0 Prozent.

Reale Arbeitskosten steigen deutlich

In der ersten Hilfte des laufenden Jahres legten die Ta-
rifverdienste beschleunigt zu — und zwar um 3,4 Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahreszeitraum, nach 2,4 Pro-
zent im Jahr 2013. Der Anstieg der je Arbeitnehmer
effektiv gezahlten Lohne von 2,8 Prozent blieb in der
ersten Jahreshilfte hinter der Zunahme der Tarifloh-
ne zuriick. Auf die Stunde gerechnet iibertrafen die Ef-
fektivlohne im ersten Halbjahr 2014 das Ergebnis des
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Tabelle 3.10

Zur Entwicklung der Bruttolohne und -gehilter
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2011 2012 2013 2014 2015

Effektiviohn

je Arbeitnehmer 3.3 2.8 2,1 2,5 3,6

je Stunde' 2,8 39 2,8 21 32
Lohndrift

Monat 15 02 -0,3 -0,5 09

Stunde' 10 12 04 -09 0,5
Tariflohn

je Monat 18 2,6 2,4 30 2,7

je Stunde 18 2,7 2,4 30 2,7
Durchschnittliche Arbeitszeit' 04 -1.2 -0,7 0,6 0,2

1 Inlandskonzept.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; 2014 und 2015 Prognose der Institute.
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Vorjahreszeitraums nur um knapp zwei Prozent, da in
Folge des milden Winters die durchschnittlich geleis-
tete Arbeitszeit hoher war.

Die Lohn- und Gehaltsrunde fiir das laufende Jahr ist
weitgehend abgeschlossen. Die Vereinbarungen lassen
einen etwas verhalteneren Anstieg im zweiten Halbjahr
erwarten. So liegen viele Stufenerh6hungen, beispiels-
weise in der Stahlindustrie, bei Banken und bei Versi-
cherungen sowie im Einzelhandel, unterhalb des jah-
resdurchschnittlichen Anstiegs; je Stunde diirften die
Tarifverdienste insgesamt um 3,0 Prozent zulegen, die
je Arbeitnehmer gezahlten effektiven Lohne liegen mit
2,5 Prozent darunter.

In einigen Bereichen liegen fiir das nichste Jahr
bereits Tarifabschliisse vor. Sie sprechen fiir einen
etwas verhalteneren Lohnanstieg. Die Gehilter im Of-
fentlichen Dienst des Bundes und der Gemeinden sol-
len im Mirz um 2,4 Prozent steigen. In der Bauindus-
trie und im Bankgewerbe ist zur Jahresmitte 2015 eine
Stufenerhéhung von 2,6 Prozent bzw. 2,1 Prozent ver-
einbart. Da zu erwarten ist, dass die Lohnerhéhungen
in der Industrie etwas hoher sein werden als in die-
sen Branchen, diirften die Tariflshne je Stunde ins-
gesamt um 2,7 Prozent steigen (Tabelle 3.10). Die Ef-
fektivishne werden stirker zulegen. Hier macht sich
die Einfiihrung des Mindestlohns bemerkbar, der im
Niedriglohnbereich zu Lohnsteigerungen im zwei-
stelligen Prozentbereich fithrt. Die Institute unter-
stellen, dass der flichendeckende, allgemeine Min-
destlohn fiir sich genommen im Jahr 2015 zu einer
Anhebung der Effektivverdienste um fast ein Prozent
fithrt. Bemerkbar macht sich auch, dass vor allem im
Niedriglohnbereich Beschiftigung abgebaut wird und

so der durchschnittliche Lohn steigt. Insgesamt diirf-
te die Zunahme der Effektivverdienste im Jahr 2015
bei 3,6 Prozent liegen. Auf Stundenbasis steigen die
Lohne schwicher, da die durchschnittliche Arbeits-
zeit wegen des Mindestlohns zunimmt.

Die realen Arbeitskosten auf Stundenbasis steigen 2014
um o,1 Prozent. Im nichsten Jahr legen sie mit einer
hoheren Rate — 1,4 Prozent — zu. Angesichts einer um
0,8 Prozent hoheren Produktivitit werden die realen
Lohnstiickkosten im Jahr 2015 voraussichtlich um 0,6
Prozent hoher ausfallen, nach einem Riickgang um o,1
Prozentim Jahr 2014. Nominal werden die Lohnsttick-
kosten 2015 um 2,3 Prozent anziehen, 2014 liegt das
Plus bei 1,8 Prozent.

Beschaftigungszunahme schwacht sich ab

Die Beschiftigung ist bis August dieses Jahres mit ho-
her, aber etwas abnehmender Dynamik ausgeweitet
worden (Abbildung 3.9). Sie nahm jedoch kriftiger zu
als in der zweiten Hilfte 2013. Die Erwerbstitigkeit ex-
pandierte dabei allein aufgrund einer weiteren Zunah-
me der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten.® Die
je Erwerbstitigen geleistete Arbeitszeit war im zweiten
Quartal geringer als im Jahresanfangsquartal, als we-
gen des sehr milden Wetters aufsergewshnlich viel ge-
arbeitet werden konnte.

Die Arbeitslosenzahlen sind bis April gefallen, seit-
dem steigen sie leicht. Offenbar wuchs das Erwerbs-
personenpotenzial im Gleichschritt mit der Zahl der
Erwerbstitigen. Zwar ist die Erwerbsbeteiligung der
Bevolkerung zuletzt nicht weiter gestiegen, die Zuwan-
derung setzte sich jedoch fort. So tibertraf im Juni die
Zahl der Beschiftigten’ aus den 2004 zur EU beige-
tretenen Staaten das Vorjahresergebnis um 71000, an
Arbeitnehmern aus Siideuropa wurden 36 ooo mehr
gezihlt.® Besonders stark hat die Zahl der ruminischen
und bulgarischen Beschiftigten zugenommen; sie ver-
doppelte sich aufgrund der seit Anfang des Jahres gel-

6 Im August dieses Jahres kam es bei den Beschaftigtenstatistiken der
Bundesagentur fiir Arbeit zu erheblichen Datenkorrekturen und Anderungen der
Berichtskreise. So werden nun zu den sozialversicherungspflichtig Beschaftigten
u. a. auch Personen in Behindertenwerkstétten sowie solche gezéhlt, die ein
Freiwilliges Soziales oder Okologisches Jahr ableisten. Ohne die Berichtskreisaus-
weitung héatte die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten reduziert
werden missen, weil bis dahin aufgrund von Erfassungsproblemen manche
Minijobber als sozialversicherungspflichtig Beschaftigte gebucht worden waren.
Die Zahl der Arbeitskrafte, die ausschlieBlich einen Minijob ausiiben, wurde
aufgrund der Revision angehoben und die Zahl der Personen, die einen Minijob
als Zweitbeschaftigung haben, herabgesetzt. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit
(2014), Statistik: Beschaftigungsstatistik. Revision 2014. Niimberg.

7  Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte und Minijobber.

8 \Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit (2014), Statistik: Hintergrundinformation.
Auswirkungen der Arbeitnehmerfreiziigigkeit und der EU-Schuldenkrise auf den
deutschen Arbeitsmarkt. Berichtsmonat: Juni 2014. Niirnberg.
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tenden Freiziigigkeit auf 83 ooo. Da nicht alle Zuwan-
derer eine Beschiftigung gefunden haben, ist die Zahl
der Arbeitssuchenden ebenfalls kriftig gestiegen. Sie
lag im Juni bei Stideuropdern und den Personen aus den
2004 sowie 2007 zur EU beigetretenen Staaten zusam-
mengenommen um 119 0oo tiber dem Vorjahreswert.

Im Prognosezeitraum wird das Geschehen auf dem
Arbeitsmarkt in erheblichem Mafle durch politische
Interventionen beeinflusst. So vermindert die ab-
schlagsfreie Rente ab 63 das Erwerbspersonenpotenzial.
In welchem Umfang das der Fall sein wird, ldsst sich
nur grob schitzen: In diesem Jahr gibt es etwa 400 000
sozialversicherungspflichtig Beschiftigte und 65000
Arbeitslose im relevanten Alter. Diese sind aber nicht
alle anspruchsberechtigt, weil sie nicht auf eine hinrei-
chende Zahl von Versicherungsjahren kommen. Die
Institute unterstellen, dass dies lediglich fiir reichlich
ein Viertel der abhingig Beschiftigten und ein Sechs-
tel der Arbeitslosen im relevanten Alter zutrifft. Hinzu
zu zihlen sind 40 ooo freiwillig Versicherte. Von den
Arbeitslosen werden wohl alle, von den Erwerbstitigen
indes nur ein Teil wegen der neuen Rentenregelung den
Arbeitsmarkt verlassen. Angenommen wird, dass zwei
Drittel der anspruchsberechtigten Erwerbstitigen die
abschlagsfreie Rente ab 63 in Anspruch nehmen und
keiner bezahlten Beschiftigung mehr nachgehen wer-
den. Fiir das laufende Jahr ist in Rechnung zu stellen,
dass die Reform erst ab Juli gilt. Angenommen wird,
dass sich 2014 das Erwerbspersonenpotenzial wegen
der neuen Rentenregelung insgesamt um 50 ooo Per-
sonen verringert. Im nichsten Jahr ist die Zahl der Per-
sonen im relevanten Alter geringer (unter den sozial-
versicherungspflichtigen Beschiftigen 300 ooo, unter
den Arbeitslosen 55 000, unter den freiwillig Versicher-
ten 20 000). Unter denselben Annahmen iiber den An-
teil der Anspruchsberechtigten und deren Erwerbsver-
halten ergibt sich fiir 2015 eine reformbedingte Minde-
rung des Erwerbspersonenpotenzials um etwa 100 ooo.

Der ab der Jahreswende giiltige flichendeckende, allge-
meine Mindestlohn wird voraussichtlich Arbeitsplatz-
verluste nach sich ziehen. Auch in dieser Hinsicht sind
nur tiberschligige Schitzungen moglich. Die Institute
unterstellen, dass im Jahr 2015 infolge des deutlichen
Anstiegs der Arbeitskosten im Niedriglohnbereich etwa
200000 Stellen entfallen bzw. nicht entstehen werden.
Die negativen Beschiftigungseffekte wirken insbeson-
dere in der ersten Jahreshilfte. Uberproportional betrof-
fen werden wohl Minijobs sein, da hier die Lohne viel-
fach bisher besonders niedrig sind und hiufig bei einer
Lohnanhebung die Verdienstobergrenze iiberschritten

9 Die detaillierte Darstellung der zugrundeliegenden Annahmen siehe
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), a.a.O.
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Abbildung 3.9

Erwerbstitige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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wird, Sozialversicherungspflicht eintritt und diese Be-
schiftigungsform an Attraktivitit einbiifét.

Sowohl die abschlagsfreie Rente ab 63 als auch der fli-
chendeckende, allgemeine Mindestlohn dimpfen die
Beschiftigung. Mit Blick auf die Arbeitslosigkeit wir-
ken die Reformen indes in entgegengesetzte Richtun-
gen. Die Zahl der Arbeitslosen wird aufgrund des Min-
destlohns zunehmen, infolge der abschlagsfreien Rente
ab 63 und der damit verbundenen Minderung des Er-
werbspersonenpotenzials wird sie dagegen abnehmen.™
Das Erwerbspersonenpotenzial steigtin diesem Jahr um
190 000 Personen und im kommenden Jahr um 110 000
Personen; mafdgeblich hierfiir ist die Zuwanderung.

Alles in allem kommt im weiteren Verlauf dieses Jahres
der Beschiftigungsaufbau zum Stillstand. Dies liegt in
erster Linie an der nahezu stagnierenden Produktion.
Zudem wird angenommen, dass von der bevorstehenden
Einfithrung des Mindestlohns schon Ende dieses Jahres
erste dimpfende Effekte ausgehen. Bis zum Frithjahr
2015 sinkt wegen der schwachen Konjunktur und der

10 Frei werdende Stellen werden aber wohl nur in seltenen Fallen durch
Arbeitslose besetzt werden, sondern - wie tiblich - vor allem durch Betriebswech-
sel, betriebliche Umstrukturierungen oder Einstellung von Berufsanfangern.
Uber die dynamischen Prozesse auf dem Arbeitsmarkt tritt eine Entlastung bei
der Arbeitslosigkeit ein.
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Abbildung 3.10

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstitigen im Inland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
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Quellen: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2014: Prognose der Institute.
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Abbildung 3.11
Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber dem
Vorquartal in 1 000 Personen
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Lohnregulierung die Zahl der Beschiftigten. Danach
laufen die negativen Effekte des Mindestlohns aus, und
im Zuge einer allmihlich anziehenden Wirtschaftsleis-
tung legt die Beschiftigung wieder zu — zunachst ge-
michlich, zum Jahresende hin mit gréferem Tempo.
Die Zahl der Erwerbstitigen wird 2014 das Vorjahres-
ergebnis um reichlich 320 000 iibertreffen; im nichs-
ten Jahr betrigt das Plus knapp 50 0oo.

Allein wegen des starken ersten Halbjahrs wird 2014
die durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstitigen ho-
her ausfallen als im Vorjahr (um o,3 Prozent), infolge der
konjunkturellen Eintriibung diirfte in der zweiten Jah-
reshilfte indes die individuell geleistete Stundenzahl et-
was reduziert werden (Abbildung 3.10). Das Arbeitsvolu-
men der Erwerbstitigen tibertrifft das Vorjahresergebnis
um 1,1 Prozent. Im nichsten Jahr wird die pro Kopf ge-
leistete Arbeitszeit auch infolge des flichendeckenden,
allgemeinen Mindestlohns steigen, da tiberproportional
Beschiftigung auf Minijob-Basis aufgegeben wird. Das
Arbeitsvolumen wird 2015 voraussichtlich um o,5 Pro-
zent hoher ausfallen als in diesem Jahr.

Ab Ende dieses Jahres steigt die Zahl der Erwerbslosen.
Die Zahl der registrierten Arbeitslosen zieht hingegen
weniger stark an. So werden infolge des Mindestlohns
hauptsichlich geringfiigige Beschiftigungsverhiltnisse
entfallen und die betroffenen Personen haben oft keinen
Anspruch auf Lohnersatzleistungen. Uberdies sind auch
registrierte Arbeitslose betroffen, die mit einem Minijob
ihr Einkommen aufstocken. Die Zahl der Arbeitslosen
wird sich 2014 jahresdurchschnittlich auf 2,9 Millio-
nen belaufen (Abbildung 3.11); das sind 43 ooo weniger
als im Vorjahr. Im kommenden Jahr werden es 56 coo
mehr sein. Im Jahr 2014 betrigt die Arbeitslosenquote
6,7 und im kommenden Jahr 6,8 Prozent (Tabelle 3.11).

Staat erzielt Haushaltsiiberschiisse

Die Finanzlage des Staates hat sich im vergangenen Jahr
weiter entspannt. Die 6ffentlichen Haushalte schlossen
mit einem Uberschuss in Hohe von 7,3 Milliarden Euro
oder 0,3 Prozent in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt ab. Im ersten Halbjahr 2014 stiegen die
Budgetiiberschiisse nochmals.

Im laufenden Jahr diirften die Einnahmen des Staates
mit 3,0 Prozent beschleunigt expandieren. Dabei wer-
den die Steuereinnahmen um 2,8 Prozent zunehmen.
Zwar wird das Lohnsteueraufkommen im Zuge ver-
stirkt expandierender Pro-Kopf-Lohne und einer wei-
ter zunehmenden Beschiftigung deutlich steigen. Zu-
dem fiihren die Anhebung der Tabaksteuer und die in
einigen Lindern erfolgte Erhéhung der Grunderwerb-
steuer zu Mehreinnahmen. Doch sind die nochmalige
Anhebung des Grundfreibetrags bei der Einkommen-
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Tabelle 3.11

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1000 Personen

201 2012 2013 2014 2015
Arbeitsvolumen Inland (Millionen Stunden) 57911 43188 57608 58224 58495
Erwerbstatige Inland 41570 42033 42281 42605 42653
Arbeitnehmer 37024 37489 37824 38163 38189
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 28572 29341 29713 30160 30473
Selbststandige 4547 4544 4457 4442 4464
Pendlersaldo 48 54 56 57 56
Erwerbstatige Inlander 41522 41979 42226 42548 42597
Arbeitslose 2976 2897 2950 2908 2963
Arbeitslosenquote BA' 71 6,8 6,9 6,7 6,8
Erwerbslose? 2502 2316 2270 2138 2201
Erwerbslosenquote’ 57 5,2 51 5,0 52

1 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemdB8 Bundesagentur fiir Arbeit).

2 Definition der ILO.
3 Erwerbslose in Prozent der inldndischen Erwerbspersonen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, 2014 und 2015: Prognose der Institute.
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steuer und der sukzessive Ubergang zur nachgelagerten
Rentenbesteuerung mit Mindereinnahmen verbunden.
Hinzu kommt, dass Einnahmen aus der Kernbrennstoff-
steuer infolge eines Gerichtsurteils teilweise entfallen
und den klagenden Unternehmen die in den zurtick-
liegenden Jahren abgefiihrte Kernbrennstoffsteuer zu-
riickerstattet werden musste.” SchliefSlich werden die
gewinnabhingigen Steuern nicht zuletzt aufgrund der
schwachen Entwicklung der Unternehmens- und Ver-
mogenseinkommen nur verhalten expandieren.

Die Sozialbeitrige diirften im Jahr 2014 mit 3,2 Pro-
zent deutlich stirker zulegen als im vergangenen Jahr,
in dem die Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen
Rentenversicherung um o,y Prozentpunkte das Auf-
kommen dimpfte. Im laufenden Jahr setzte die Bun-
desregierung die aufgrund der weiter gestiegenen Riick-
lagen gesetzlich gebotene Senkung des Beitragssatzes
zur gesetzlichen Rentenversicherung nicht in Kraft;
auch steigen die Bruttolohne- und -gehilter stirker als
im vergangenen Jahr.

11 Diese Klage geht von den beiden Energieversorgern EON und RWE aus,
denen der Bund - nachdem der Fall dem Europaischen Gerichtshof (EuGH)
vorgelegt wurde - im Mai die von den beiden Klagern bisher abgefiihrte
Kernbrennstoffsteuer einstweilig zuriickerstatten musste. Dies mindert in
Abgrenzung der Finanzstatistik die Steuereinnahmen des Staates in diesem
Jahr um 1 Milliarde Euro. Auch werden EON und RWE im Prognosezeitraum
keine Steuer mehr entrichten. Sollte der EuGH im kommenden Jahr
entscheiden, dass die deutsche Kernbrennstoffsteuer mit dem européischen
Wettbewerbsrecht nicht vereinbar ist, so wiirde dies in den Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen als Steuerminderung beriicksichtigt. In diesem Fall
wiirden allerdings nicht Steuermindereinnahmen, sondern geleistete
Vermdgenstransfers gebucht.
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Die Vermogenseinkommen des Staates legen kriftig zu,
vor allem weil die Bundesbank mit 4,6 Milliarden Euro
einen hoheren Gewinn an den Bund abgefiihrt hat als
im Vorjahr (0,6 Milliarden Euro), in dem er durch die
Bildung von Riickstellungen fiir die aus der Krise im
Euroraum resultierenden Risiken gemindert worden
war. Dagegen steigen die Verkiufe des Staates merk-
lich schwicher als zuletzt. Zwar diirften die kommu-
nalen Abgaben erhoht werden. Dem steht aber die Ab-
schaffung der Studiengebiihren in Bayern (zum Win-
tersemester 2013/2014) sowie in Niedersachsen (zum
Wintersemester 2014/2015) gegeniiber.

Im kommenden Jahr diirften die Steuereinnahmen
mit 3,7 Prozent und somit verstirkt expandieren. Die
kriftige Zunahme beruht darauf, dass die Bruttolh-
ne und -gehilter je Arbeitnehmer nochmals stirker
zulegen™ und die Progressionseffekte der Lohn- und
Einkommensteuer — anders als in diesem Jahr — nicht
durch eine nochmalige Anhebung des Grundfreibe-
trags geschmailert werden. Zudem diirften die Steu-
ern vom Umsatz mit dem Anziehen der privaten Kon-
sumnachfrage kriftig zulegen. Dagegen diirften die
Sozialbeitrige im kommenden Jahr weniger stark stei-
gen. Zwar legen die Bruttolshne- und -gehilter zu, und
auch die Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversi-
cherung um 0,3 Prozentpunkte fithrt zu Mehreinnah-
men. Demgegeniiber wird die Beitragsbelastung bei

12 Allerdings ist der auch durch die Einfiihrung des flichendeckenden
Mindestlohns bedingte starke Anstieg der pro Kopf-Léhne und -Gehalter im Jahr
2015 mit Blick auf die Entwicklung der Lohnsteuereinnahmen zu relativieren,
weil ein GroBteil der davon begiinstigten Einkommen unterhalb des
Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer liegt.
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Kasten 3.2

Zur Generalrevision 2014 der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Im September 2014 wurden vom Statistischen Bundesamt
erstmals Ergebnisse nach der Generalrevision 2014 der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) veroffent-
licht. Mit dieser werden die VGR auf das Europdische System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010 (ESVG 2010)
umgestellt. Solche grundlegenden Uberarbeitungen der VGR
erfolgen in groBeren zeitlichen Abstanden und sollen das Re-
chenwerk u.a. an den Strukturwandel in der Wirtschaft, neue-
re methodische Entwicklungen und geanderte Anforderungen
der Nutzer anpassen. Das ESVG 2010 beruht auf dem System
of National Accounts (SNA 2008)." Es |6st das ESVG 95 ab
und enthalt gegeniiber diesem zahlreiche Prazisierungen und
Methodenanderungen. Die Umstellung ist fiir alle Lander der
EU bindend, da harmonisierte Daten beispielsweise fiir die
Berechnung der Beitrage der Mitgliedstaaten zur Finanzie-
rung des EU-Haushaltes oder im Rahmen des Stabilitats- und
Wachstumspakts benotigt werden.? Auch die Verteilung der
Mittel aus dem EU-Struktur- und Regionalfonds basiert auf
harmonisierten VGR-Daten.

Die quantitativ bedeutsamste Anderung der Generalrevision
2014 mit Auswirkung auf das Niveau des nominalen Brutto-
inlandsprodukts betrifft die Behandlung der Aufwendungen

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

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

der gesetzlichen Krankenversicherung im kommenden
Jahr voraussichtlich um o,1 Prozentpunkte sinken.”

13 So ist davon auszugehen, dass nur wenige Kassen aufgrund einer derzeit
noch guten Finanzlage den dann kassenindividuell festzusetzenden Zusatzbeitrag
niedriger ansetzen werden.

fur Forschung und Entwicklung (Fuk). Die FuE-Aufwendungen
von Unternehmen wurden bisher in den VGR als Vorleistun-
gen gebucht. Da Vorleistungen bei der BIP-Ermittlung vom
Produktionswert abgezogen werden, waren Fuk-Aufwendun-
gen bisher nicht im BIP enthalten. Da das aus Forschung und
Entwicklung resultierende Wissen im Produktionsprozess
wiederholt genutzt werden kann, wird es nunmehr als Kapital
angesehen. Deshalb werden die FuE-Aufwendungen der Unter-
nehmen als Bruttoanlageinvestitionen verbucht und erhohen
so das BIP. Die staatlichen FuE-Aufwendungen werden analog
behandelt; als Gegenposition sinken aber die 6ffentlichen
Konsumausgaben, was im Anschaffungsjahr das BIP unver-
andert lasst, in den Folgejahren jedoch zu einem hoheren

BIP fiihrt, weil der auf das FuE-Anlagevermégen anfallende
Abschreibungsbedarf die tiber die Kostenkomponenten ermit-
telte Bruttowertschépfung des Sektors erhoht.

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

Ferner wird im ESVG 2010 die Abgrenzung der volkswirt-
schaftlichen Sektoren prazisiert. Dies fiihrt dazu, dass eine
groBere Zahl von Wirtschaftseinheiten dem Sektor Staat
zugerechnet wird. Auf der Verwendungsseite bewirkt dies
eine BIP-neutrale Verschiebung von den Konsumausgaben
der privaten Organisationen hin zu den Konsumausgaben des
Staates. Allerdings erhéht sich durch diese Umbuchung der
Schuldenstand des offentlichen Sektors etwas.

Insbesondere diirfte aber der Beitragssatz zur gesetz-
lichen Rentenversicherung bei der in dieser Progno-
se vorhergesagten Lohn- und Beschiftigungsentwick-
lung aufgrund der weiter steigenden Nachhaltigkeits-
riicklage zum 1. Januar 2015 um 0,3 Prozentpunkte
gesenkt werden. Insgesamt legen die Sozialbeitrige
im Jahr 2015 um 2,8 Prozent zu. Die Vermdgensein-
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Eine weitere Neuerung betrifft die Behandlung von Waren,
die im Rahmen der Lohnveredelung ohne Eigentumswech-

sel zur Weiterverarbeitung ins Ausland gesendet werden.
Bisher wurden derartige Giiter beim Versand als Exporte
ausgewiesen und bei der Riickkehr als Importe, deren Wert
infolge der Weiterverarbeitung tiber dem der zugehérigen
Exporte lag. Mit dem ESVG 2010 wird nur noch die Einfuhr
der Veredelungs(dienst-)leistung verbucht. Dadurch werden
Ein- und Ausfuhren deutlich geringer ausgewiesen, wéahrend
der AuBenbeitrag unverédndert bleibt. Weitere Anderungen im
ESVG 2010 beziehen sich auf die Erfassung von Schaden- bzw.
Riickversicherungen sowie von Renten- und Pensionsanspri-
chen privater Haushalte an private und staatliche Trager von
Alterssicherungssystemen.

Neben der Umstellung auf das ESVG 2010 wurden mit der
Generalrevision eine Reihe weiterer Anderungen vorgenom-
men, die durch Neuerungen im Datenangebot erméglicht
werden oder mit denen die Vergleichbarkeit der VGR-Ergebnis-
se innerhalb der EU erhoht werden soll. Aus letztgenanntem
Grund werden in die nationalen BIP-Berechnungen illegale
Produktionsaktivitaten (in Deutschland: Drogenproduktion,
Drogenhandel und Zigarettenschmuggel) einbezogen. GroRere
Anderungen fiir die Darstellung des AuBenhandels resultieren
daraus, dass der Handel von Kontrakten an der Strombaérse
durch Auslander nicht mehr als AuBenhandel erfasst wird,
sondern in der Kapitalbilanz. Hier hatte Deutschland einen
statistischen Sonderweg beschritten, aus dem eine Aufbldhung
des AuBenhandels resultierte, ohne dass es de facto zu einer
grenziiberschreitenden Lieferung von Strom gekommen war.

Alles in allem hat die Generalrevision dazu gefiihrt, dass das
nominale BIP im Zeitraum 1991 bis 2013 durchschnittlich um

3 Prozent héher ausgewiesen wird als bisher. Auf konzeptbe-
dingte Anderungen wie die Verbuchung der Ausgaben fiir FuE

als Investitionen oder die geanderte Zuordnung militarischer
Waffensysteme entfallen rund 80 Prozent des Gesamteffekts.
Auf nichtkonzeptbedingte Anderungen gehen die restlichen 20
Prozent zurtick, wobei hier vor allem die Neuberechnung der Woh-
nungsvermietung aufgrund des Zensus 2011 zu Buche schlagt.

Auf der Verwendungsseite des BIP erhoht sich durch die
Revision die Investitionsquote (Anteil der Bruttoinvestitionen
am BIP) um rund 2 Prozentpunkte. Auf der Verteilungsseite
des BIP ist die Lohnquote (Anteil der Arbeitnehmerentgelte

kommen des Staates diirften im Jahr 2015 sinken, weil
die Bad-Bank-Portfolios abgeschmolzen werden; auch
diirften die Einnahmen aus dem Bundesbankgewinn
im kommenden Jahr nicht weiter steigen. Die Verkiu-
fe des Staates werden dagegen im Jahr 2015 wieder et-
was kriftiger expandieren. Der dimpfende Effekt der
Abschaffung der Studiengebiihren entfillt, und viele
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am Volkseinkommen) ab dem Jahr 2005 aufgrund der Auf-
wartsrevision des Arbeitnehmerentgelts leicht gestiegen, die
im Einkommenskreislauf residual ermittelte Gewinnquote
entsprechend leicht gesunken. Die langfristige Entwicklung
dieser GroBen blieb aber erhalten. Die Schuldenstandquote
(Bruttoschuldenstand des Staates in Relation zum BIP) ist
aufgrund der genannten Daten- und Konzeptdnderungen auf
76,9 Prozent im Jahr 2013 gesunken. Zwar erh6hen sich durch
die erweiterte Abgrenzung des Staatssektors Kreditaufnahme
und Schuldenstand des Staates. Jedoch iiberwiegt der Einfluss
des durch die Revision erhohten Nenners der beiden Quoten.

Im Rahmen der Konjunkturanalyse steht aber nicht nur die
revisionsbedingte Erhohung,/Absenkung von nominalen
VGR-Aggregaten oder Quoten im Fokus, sondern auch die
geanderte Darstellung der realen Wirtschaftsentwicklung. Die
Veranderungsraten des realen BIP sind im Revisionszeitraum
1991 bis 2013 im Durchschnitt nahezu unverandert geblie-
ben.? Betrachtet man die Revisionsergebnisse fiir einzelne
Jahre, so fallt die Korrektur der Jahresrate des realen BIP im
Rezessionsjahr 2009 am gréBten aus (jetzt: -5,6 Prozent statt
=5,1 Prozent). Im Gegenzug wird fiir die beiden Folgejahre ein
etwas kraftigerer Anstieg des BIP ausgewiesen. Die jahres-
durchschnittlichen Veranderungsraten des realen BIP fiir die
Jahre 2012 und 2013 sind gegentiiber dem alten Datenstand
hingegen merklich nach unten revidiert worden, namlich um
0,3 Prozentpunkte pro Jahr. Dies ist aber weniger Folge der
Generalrevision als vielmehr der turnusgemaR iiberarbeiteten
Datengrundlage am aktuellen Rand. Durch sie verlief auch die
saisonbereinigte Entwicklung in diesem Zeitraum schlechter
als bisher ausgewiesen. So ging das reale BIP im Winterhalb-
jahr 2012/13 zwei Quartale in Folge zuriick, was haufig als
Rezession interpretiert wird. Zugleich fiel die Kapazitatsauslas-
tung in der Industrie unter den langjahrigen Durchschnitt.*

3 Die mittlere absolute Revision der vierteljahrlichen Veranderungsra-
ten des realen BIP betragt 0,12 Prozentpunkte im Vorjahresvergleich und
0,09 Prozentpunkte im saisonbereinigten Vorquartalsvergleich. Vgl.
Statistisches Bundesamt, VGR-Generalrevision 2014: Ergebnisse und
Hintergriinde, Hintergrundpapier zur Pressemitteilung vom 1. September
2014.

4 Zur Rezessionsdefinition der Institute siehe Arbeitsgemeinschaft
deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute (2001), Zur
Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2001, ifo
Schnelldienst 54(20), 3-43.

Kommunen werden erneut Abgaben erhéhen. Alles in
allem nehmen die Staatseinnahmen im kommenden
Jahr um 3,1 Prozent zu.

Die Ausgaben des Staates diirften im Jahr 2014 mit
3,0 Prozent stirker zulegen als im Vorjahr. Die sozialen
Sachleistungen werden nach dem Auslaufen der Rabatt-
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Tabelle 3.12

Ausgewaihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren'
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- Na_chrichtlich:
insgesamt insgesamt Brutto- saldo Zlgisg::zer-
Steuern Sozialbeitrage Zinsausgaben investitionen
2000° 45,7 232 18,1 471 31 2,3 -14 13,5
2001 438 215 178 46,9 30 2,3 =31 14,0
2002 43,4 210 179 473 3,0 2,2 -39 14,1
2003 437 211 18,1 478 29 2,1 -4, 138
2004 42,6 20,6 177 46,3 2,8 2,0 =37 13,6
2005 42,8 20,8 174 46,1 2,8 19 -33 13,3
2006 43,0 21,6 16,9 44,6 2,7 19 =15 12,6
2007 43,1 224 16,1 42,7 2,7 19 03 11,9
2008 43,5 227 16,1 435 27 2,0 0,0 11,8
2009 44,4 22,4 16,9 474 2,6 2,3 -30 11,8
2010% 431 214 16,5 473 2,5 2,3 -4,2 11,5
2011 437 22,0 16,4 44,5 2,5 2,2 -08 1,3
2012 44,3 22,5 16,5 44,1 2,3 2,2 0,1 10,1
2013 44,4 227 16,6 44,2 2,0 2,2 03 87
2014 44,4 22,6 16,6 44,1 18 2,3 03 79
2015 44,5 22,8 16,5 44,4 17 2,3 0,1 75
1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.
3 Ohne Erlése aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen (50,8 Milliarden Euro).
4 Ohne Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Milliarden Euro).
Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; 2014 und 2015: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2014

vertrige flir Arzneimittel mit 4,9 Prozent kriftig zuneh-
men, wenn auch mit einen etwas niedrigeren Tempo
als im Vorjahr, in dem die Abschaffung der Praxisge-
biihr die Ausgaben erhéhte. Die Arbeitnehmerentgelte
diirften im Jahr 2014 um 3,2 Prozent zulegen. So wur-
den fiir die Angestellten von Bund und Kommunen Ta-
riflohnerhchungen von drei Prozent beschlossen, und
auch die Entgelterh6hungen fiir die Beschiftigten der
Lander fielen kriftig aus. Die Zinsausgaben werden
abermals sinken, da die Verzinsung sowohl von An-
leihen des Bundes als auch der Linder seit Beginn des
laufenden Jahres nochmals zuriickgegangen ist. Hin-
zu kommt, dass die Portfolios der Bad Banks weiter ab-
schmelzen und die gesamtstaatliche Verschuldung seit
dem vergangenen Jahr zuriickgefiithrt wird.

Bei den monetiren Sozialleistungen schlagen insbe-
sondere Mehrausgaben der gesetzlichen Rentenversi-
cherung zu Buche. So fiel die Rentenanpassung zum
1. Juli 2014 relativ hoch aus. Mafigeblich hierfiir waren
insbesondere der Anstieg der Bruttolshne und -gehal-
ter je Arbeitnehmer im Jahr 2013 sowie die rentenerho-
hend wirkende Beitragssatzsenkung um o,7 Prozent-
punkte zum 1. Januar 2013. Zudem ergeben sich deutli-

che Mehrausgaben aus den zur Mitte des Jahres in Kraft
getretenen Leistungsausweitungen in der gesetzlichen
Rentenversicherung. Die Einftihrung der abschlagsfrei-
en Rente ab 63 fiir langjihrig Versicherte, die ausgewei-
tete Anerkennung von Kindererziehungszeiten (, Miit-
terrente”) sowie die Anderungen bei der Rente wegen
Erwerbsunfihigkeit und bei Rehabilitationsleistungen
fuihren zu Mehrausgaben in Hohe von 4,4 Milliarden
Euro im Jahr 2014 (Tabelle 3.5). Schliefllich wirken die
Anhebung des Hartz-IV-Regelsatzes zum 1. Januar 2014
sowie des Betreuungsgeldes zum 1. August 2014 aus-
gabensteigernd. Alles in allem nehmen die monetiren
Sozialleistungen im laufenden Jahr um 3,2 Prozent zu.

Die offentlichen Investitionen werden im Jahr 2014
mit 7,8 Prozent beschleunigt zulegen. Die derzeit gute
Haushaltslage beim Bund und bei vielen Kommunen
regt die Investitionstatigkeit an. Dar{iber hinaus diirfte
ein Grofteil der Investitionen zur Wiederherstellung der
durch die Flutschiden vom Frithsommer 2013 zerstor-
ten offentlichen Infrastruktur im laufenden Jahr durch-
gefithrt werden, und die im Koalitionsvertrag vereinbar-
ten Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur sowie in
Kindertagesstitten laufen allmahlich an.
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Im kommenden Jahr diirfte sich der Anstieg der Staats-
ausgaben auf 3,5 Prozent beschleunigen. Die sozialen
Sachleistungen werden abermals kriftig expandieren,
damit dem ersten Pflegestirkungsgesetz die Pflegeleis-
tungen, insbesondere fiir Demenzkranke, zum 1. Janu-
ar 2015 deutlich ausgeweitet werden. Die Arbeitnehmer-
entgelte diirften im kommenden Jahr etwas schwicher
steigen als im Jahr 2014. So fallen die bereits vereinbar-
ten Entgelterhohungen bei den Beschiftigten des Bun-
des und den kommunalen Angestellten etwas geringer
aus als im Vorjahr. Die zu Beginn des kommenden Jah-
res fiir die Beschiftigten der Linder anstehenden Ta-
riflohnverhandlungen diirften sich an diesen Entgelt-
erhchungen orientieren. Die Zinsausgaben werden im
kommenden Jahr nochmals leicht sinken. Zum einen
bleiben die Refinanzierungskonditionen des Staates
glinstig, zum anderen werden die Verbindlichkeiten
der Bad Banks weiter abgebaut.

Die monetiren Sozialleistungen werden im kommen-
den Jahr kriftig steigen. Dies ist im Wesentlichen dar-
auf zuriickzufiihren, dass die Leistungsausweitungen
der gesetzlichen Rentenversicherung erstmals ganzjih-
rig wirken. Hinzu kommt, dass die Rentenanpassung
zum 1. Juli 2015 kréiftiger ausfallen wird als im laufenden
Jahr. So steigen die Bruttolshne und -gehilter pro Kopf
im Jahr 2014, die die Rentenanpassung 2015 determi-
nieren, erneut splirbar. Hinzu kommt, dass im Jahr 2015
auch in Westdeutschland die rentenmindernden Fakto-
ren entfallen. Die Arbeitslosenversicherung wird durch
eine leicht anziehende Zahl an Empfingern von Lohn-
ersatzleistungen belastet. Der Hartz-IV-Regelsatz wird
zum I. Januar 2015 erneut angehoben. Jedoch kommt
es zu entlastenden Effekten, weil in Folge der Einfiih-
rung des Mindestlohns die Sozialausgaben fiir Aufsto-
cker abnehmen. Insgesamt erhchen sich die monetiren
Sozialleistungen im kommenden Jahr um 3,5 Prozent.

Die 6ffentlichen Investitionen werden im Jahr 2015 wei-
ter —, wenn auch nicht im selben Tempo wie im laufen-
den Jahr — zunehmen. Einerseits weitet der Bund sei-
ne Infrastrukturinvestitionen weiter aus und entlastet
durch die vollstindige Ubernahme der BAf6G-Leistun-
gen die Linder. Von den zusitzlichen Mitteln diirfte ein
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Teil fiir Investitionen im Bildungsbereich genutzt wer-
den. Andererseits diirfte sich die Finanzlage der Kom-
munen, die den Grofsteil der 6ffentlichen Investitionen
vornehmen, nicht mehr in dem Mafse verbessern wie
im vergangenen Jahr. Zudem laufen die Manahmen
zur Beseitigung der Flutschiden im kommenden Jahr
aus. Insgesamt werden die Bruttoinvestitionen des Staa-
tes im Jahr 2015 um 5,0 Prozent steigen.

Im laufenden Jahr wird der Staat voraussichtlich einem
Budgettiiberschuss von 77,8 Milliarden Euro bzw. in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt von 0,3 Pro-
zent erzielen. Im Jahr 2015 diirfte sich der Uberschuss
auf knapp drei Milliarden Euro bzw. 0,1 Prozent in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt verringern
(Tabelle 3.12). Der strukturelle Uberschuss belduft sich
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt auf
0,4 Prozent im laufenden Jahr und auf o,3 Prozent im
kommenden Jahr.

Der Schuldenstand des Staates, der im vergangenen
Jahr bei 76,9 Prozent in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsproduktlag, wird im Prognosezeitraum wei-
ter zuriickgehen. Hierzu tragen sowohl der positive Fi-
nanzierungssaldo der Gebietskérperschaften als auch
das weitere Abschmelzen der Bad Bank-Portfolios bei.™
Allerdings diirfte der weitere Abbau von Verbindlich-
keiten der Bad Banks den Schuldenstand des Staates
im Prognosezeitraum deutlich weniger mindern als
noch im Jahr 2013. Dagegen werden die Auszahlungen
im Zusammenhang mit der europdischen Staatsschul-
denkrise, die den Schuldenstand erh6hen, im Progno-
sezeitraum sinken. Im Jahr 2014 diirfte sich der Schul-
denstand auf 7732 Prozent und im Jahr 2015 auf rund
70 Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt belaufen.

14 Laut Bundesministerium der Finanzen trug das Abschmelzen der Bad
Bank-Portfolios im Jahr 2013 um 2,2 Prozentpunkte zum Abbau der Schulden-
quote bei. Vgl. BMF: Konsolidierungserfolge verstetigen - ausgeglichene
offentliche Haushalte sichern. Monatsbericht des BMF. August 2014, S. 50.
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4. Mittelfristige Projektion

Schatzung des Produktionspotenzials

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

Das in Stunden gemessene potenzielle Arbeitsvolumen
setzt sich multiplikativ aus der Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter, der trendméfligen Partizipationsrate, der
potenziellen Beschiftigungsquote und dem Trend der

1 Vgl D'Auria, F, C. Denis, K. Havik, K. Mc Morrow, Ch. Planas, R. Raciborski,
W. Roger und A. Ross (2010), The production function methodology for
calculating potential growth rates and output gaps, European Commission,
Economic Papers 420, Briissel.

Tabelle 4.1

Produktionspotenzial und seine Determinanten
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent'

1995-20132 1995-2013 2013-2019
Produktionspotenzial 13 13 11
Kapitalstock 17 (0,6) 17 (0,6) 1,2 (0,4)
Solow-Residuum 07 (07) 07 (07) 0,6 (0,6)
Arbeitsvolumen 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0.2 (0,1)
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 0,0 -0,2
Partizipationsrate 04 04 04
Erwerbsquote 0.2 0,1 0,2
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,6 -0,6 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 13 13 0,9

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Projektionen der Institute.
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durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstitigen zusam-
men. Fiir die Abgrenzung der Bevélkerung im erwerbs-
fihigen Alter werden Personen zwischen 15 und 74 Jah-
ren berticksichtigt. Fiir die Jahre 2011 bis 2013 werden
hierfiir die Ergebnisse des Zensus 2011 zu Grunde ge-
legt. Fiir den Zeitraum von 19770 bis 2010 wurden die
Daten mithilfe der Jahresverinderungsraten der bis-
herigen Bevolkerungsstatistik zuriickgerechnet.? Hin-
sichtlich der kiinftigen Bevélkerungsentwicklung leh-
nen sich die Institute an die 12. Koordinierte Bevélke-
rungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts
(Variante 1-Wr1) an. Diese Berechnung wurde aber be-
reits im Jahr 2009 verdffentlicht und spiegelt die jiingste
Bevolkerungsentwicklung nur unzureichend wider. In
Variante 1-W1 wurden fiir die Jahre 2010 bis 2013 positi-
ve Wanderungssalden von 10 000, 40 000, 60 000 bzw.
80000 Personen angenommen.

Seit dem Jahr 2010 tibersteigt die Zahl der Zuziige die
Anzahl der Fortziige um rund 1,2 Millionen Personen,
womit die Annahme der Bevolkerungsprojektion um
rund eine Million Personen iibertroffen wird. Fiir die
Produktionsméglichkeiten einer Volkswirtschaft ist je-
ner Teil der Bevilkerung relevant, der dem Arbeits-
markt zur Verfligung steht. Dies sind die Personen im
erwerbsfihigen Alter. In Anlehnung an die Altersver-
teilung der Zuwanderung in der Vergangenheit wird an-
genommen, dass von den neu nach Deutschland kom-
menden Personen etwa 88 Prozent auf die relevante Al-
tersgruppe entfallen.

Grofse Zuwichse verzeichnet momentan die Zuwande-
rung aus den Krisenlindern des Euroraums. Im Zuge
der bereits begonnenen wirtschaftlichen Erholung und
der damit einhergehenden Verbesserung der Arbeits-
marktperspektiven in den Herkunftslindern der Zu-
wanderer wird die Zuwanderung nach Deutschland in
den kommenden Jahren wieder abebben. Zudem kom-
men aufgrund der seit Jahresbeginn 2014 geltenden
Arbeitnehmerfreiziigigkeit fiir Personen aus Rumi-
nien und Bulgarien verstirkt Arbeitnehmer von dort

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

3 Im Gegensatz dazu verwendet die EU-Kommission die Bevdlkerungsprog-
nose von Eurostat, die auf anderen Annahmen beziiglich der Fertilitats- und
Mortalitatsraten sowie der Migration beruht.
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nach Deutschland.* Dieser Effekt diirfte im Zeitverlauf
an Stirke verlieren.

Fiir die Jahre 2014 und 2015 erwarten die Institute je-
weils einen positiven Wanderungssaldo von 500000
Personen,jwihrend in der Bevolkerungsvorausberech-
nung nur von 100 0oo Personen ausgegangen wurde.
Fiir den Zeitraum 2016 bis 2019 wird von den Institu-
ten angenommen, dass der Wanderungssaldo linear auf
100 000 Personen zuriickgeht.

Trotz der voriibergehend hohen Zuwanderung wird
sich der Riickgang der Bevolkerung im erwerbsfihi-
gen Alter in Deutschland im Projektionszeitraum fort-
setzen. Die Trendwerte der Partizipationsrate und der
durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstitigen wer-
den mit Hilfe eines statistischen Filterverfahrens (Ho-
drick-Prescott-Filter) geschitzt. Das mit der Anwen-
dung solcher Verfahren verbundene Endpunktprob-
lem wird gemildert, indem diese beiden Komponenten
des Arbeitsvolumens mit Zeitreihenmodellen {iber den
Projektionszeitraum hinaus bis zum Jahr 2022 fortge-
schrieben werden. Der Riickgang der durchschnittli-
chen Arbeitszeit je Erwerbstitigen diirfte sich im Pro-
jektionszeitraum zwar fortsetzen, aber abschwichen, da
sich der Trend zur Teilzeitarbeit wohl nicht im bishe-
rigen Ausmaf fortsetzen wird.® Die trendmifige Par-
tizipationsrate diirfte im Projektionszeitraum weiter
zunehmen (Tabelle 4.1). Nach der Bestimmung ihrer
trendmifligen Werte werden die Komponenten in die
Produktionsfunktion eingesetzt.”

Bei der potenziellen Beschiftigungsquote handelt es
sich um das Komplement zur strukturellen Erwerbs-
losenquote. Im Einklang mit der von der Européischen
Kommission angewandten Methode definieren die In-
stitute die strukturelle Erwerbslosenquote als jene Er-
werbslosenquote, bei der von der Lohnseite kein Infla-
tionsdruck ausgeht (non-accelerating wage rate of unem-

4 laut Bundesagentur fir Arbeit lag die Zahl der Beschaftigten aus
Bulgarien und Rumanien im Juni 2014 um 116 000 Personen oder 87 Prozent
hoher als im Dezember 2013. Im Vergleich zum Vorjahr waren es 83 000 oder
50 Prozent mehr. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit (2014), Auswirkungen der
Arbeitnehmerfreiziigigkeit und der EU-Schuldenkrise auf den deutschen
Arbeitsmarkt. Berichtsmonat: Juni 2014.

5  Bereits im Januar 2014 betrug der Wanderungssaldo 40 213 Personen.
Vgl. Statistisches Bundesamt (2014), Statistische Wochenberichte KW 39.

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

7  Die Zeitreihenmodelle fiir die durchschnittliche Arbeitszeit und die
Partizipationsrate weichen im Detail von den Spezifikationen der Européischen
Kommission ab. Die Institute spezifizieren die Prozesse auf Basis der
Zeitreiheneigenschaften und statistischer Gtekriterien.
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ployment, NAWRU). Nach dem hier verwendeten Modell
istdie strukturelle Erwerbslosenquote in den vergange-
nen Jahren auf'5%2 Prozentim Jahr 2013 gesunken. Die
Fortschreibungsmethodik impliziert, dass sie bis zum
Ende des Projektionszeitraums auf 4 ¥2 Prozent fillt.

Insgesamt folgt aus der Fortschreibung der Kompo-
nenten, dass das potenzielle Arbeitsvolumen bis zum
Jahr 2019 um durchschnittlich 0,2 Prozent pro Jahr zu-
nimmt. Der Riickgang der Bevolkerung im erwerbsfihi-
gen Alter wird sich im Verlauf des Projektionszeitraums
aufgrund der abklingenden Zuwanderung verstirken.
Der positive Wachstumsbeitrag der Partizipationsrate
nimmt im Zeitverlauf ab. Der negative Wachstumsbei-
trag der durchschnittlichen Arbeitszeit verringert sich
etwas. Zunichst werden die negativen Wachstumsbei-
trige der Entwicklung der Bevolkerung im erwerbs-
fihigen Alter und der durchschnittlichen Arbeitszeit
je Erwerbstitigen durch den Anstieg der potenziellen
Beschiftigungsquote (bzw. den Riickgang der struk-
turellen Erwerbslosenquote) sowie der trendmifligen
Partizipationsrate tiberkompensiert. Ab dem Jahr 2018
tuberwiegen dann die negativen Wachstumsbeitrige
(Abbildung 4.1).

Im Einklang mit dem Verfahren, das auch von der Euro-
piischen Kommission angewendet wird, bestimmen die

Abbildung 4.1

Komponenten der Veranderung des Arbeitsvolumens
In Prozent, Prozentpunkten
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Abbildung 4.2
Wachstumsbeitrige der Produktionsfaktoren zum
Produktionspotenzial

In Prozent, Prozentpunkten
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Institute den trendmafigen technischen Fortschritt mit
einer Methode, die den Trend von der konjunkturellen
Komponente mittels Umfragedaten zur Kapazititsaus-
lastung trennt. Dabei verwenden die Institute Angaben
zur Kapazititsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe.?
Aus dem Modell ergibt sich, dass die Totale Faktorpro-
duktivitit im Projektionszeitraum mit einer Trendrate
von 0,6 Prozent pro Jahr expandieren wird.

Das jahresdurchschnittliche Bruttoanlagevermégen
wird im Projektionszeitraum auf Basis der Bruttoanla-
geinvestitionen und des Abschreibungssatzes aus dem
Jahr 2013 fortgeschrieben. Zur Bestimmung der Anla-
geinvestitionen wird deren Relation zum Produktions-
potenzial, d.h. die potenzielle Investitionsquote, mit
einem Zeitreihenmodell fortgeschrieben. Nach diesem
Verfahren wird der Kapitalbestand bis zum Jahr 2019
um 1,2 Prozent pro Jahr zunehmen.

8 Die EU-Kommission nutzt zusétzlich Angaben aus den Unternehmensbe-
fragungen zur Geschaftslage im Dienstleistungssektor. Konjunkturelle
Schwankungen kommen aber beim Verarbeitenden Gewerbe aufgrund der
starkeren Ausrichtung auf Auslandsmérkte mehr als im Dienstleistungsbereich
zum Tragen, weshalb die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe
besser zur Trennung von Konjunktur und Trend geeignet erscheint.

Alles in allem ergibt sich bis zum Ende des Projektions-
zeitraums ein Wachstum des Produktionspotenzials um
1,1 Prozent pro Jahr. Wihrend die Ausweitung des Ka-
pitalbestands und die TFP {iber den gesamten Projek-
tionszeitraums das Wachstum stiitzen, wird der Beitrag
des Arbeitsvolumens in den letzten beiden betrachte-
ten Jahren negativ (Abbildung 4.2). Mittelfristig tragt
der technische Fortschritt am stirksten zum Potenzial-
wachstum bei.

Im Vergleich zum Friithjahrsgutachten 2014 ergibt
sich bis 2018 eine um o,4 Prozentpunkte niedrigere
durchschnittliche Potenzialwachstumsrate. Nach der
Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen werden die Forschungs- und Entwicklungsaufwen-
dungen als Bruttoanlageinvestitionen berticksichtigt.
Dies hat zur Folge, dass das Verhiltnis von Kapital-
stock zum Bruttoinlandsprodukt gestiegen ist, wih-
rend das Verhiltnis von TFP und Bruttoinlandspro-
dukt abgenommen hat. Zudem hat sich ihre Dynamik
verringert. Beides hat zur Folge, dass der Wachstums-
beitrag des technischen Fortschritts zuriickgegangen
ist. Aufgrund der ungiinstigeren Einschitzung der In-
vestitionen bereits in der kurzen Frist steigt der Kapi-
talbestand nun schwicher als im Friithjahr unterstellt.
Der Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit geht et-
was mehr zurtick.

Internationale und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

Die weltwirtschaftliche Produktion diirfte in der mitt-
leren Frist in moderatem Tempo ausgeweitet werden.
Dabei diirfte sich das Expansionstempo durch den Weg-
fall der in der ersten Jahreshilfte 2014 aufgetretenen
belastenden Sonderfaktoren zunichst etwas erhshen.
Im weiteren Verlauf werden die Expansionskrifte aber
wohl wieder etwas nachlassen. In der Gruppe der fort-
geschrittenen Volkswirtschaften diirfte die konjunktu-
relle Dynamik vor allem in den angelsichsischen Lin-
dern hoch bleiben.

In den USA lisst die verbesserte Lage auf dem Arbeits-
markt erwarten, dass die verfiigbaren Einkommen und
der private Konsum die Konjunktur stiitzen. Allerdings
ist damit zu rechnen, dass die Wende hin zu einer re-
striktiveren Geldpolitik das Expansionstempo zuneh-
mend drosselt. In den Jahren 2013 bis 2019 diirfte die
Produktion mit einer jahresdurchschnittlichen Rate
von 2Y2 Prozent ausgeweitet werden. Fiir Grofbritan-
nien ist aufgrund des hohen Expansionstempos in der
ersten Jahreshilfte 2014 zu erwarten, dass die Geldpoli-
tik in absehbarer Zeit auf einen restriktiveren Kurs ein-
schwenkt. Dementsprechend diirfte sich die Auswei-
tung der Produktion etwas abschwichen, in der mitt-
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leren Frist aber deutlich aufwirts gerichtet bleiben. Im
Durchschnitt des mittelfristigen Prognosezeitraums
ist mit einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von
2Y/4 Prozent zu rechnen.

Auch in Japan deutet die verbesserte Lage auf dem
Arbeitsmarkt daraufhin, dass sich die binnenwirtschaft-
liche Dynamik weiter erhéhen wird. Damit ist auch zu
erwarten, dass sich der Anstieg der Preise fortsetzt. Da-
her diirfte die Geldpolitik mittelfristig auf einen restrik-
tiveren Kurs einschwenken, wenn auch zu einem deut-
lich spiteren Zeitpunkt als in den USA. Angesicht eines
Potenzialwachstums von einem Prozent oder weniger
ist im Prognosezeitraum aber mit einer jahresdurch-
schnittlichen Wachstumsrate von etwas mehr als 1 Pro-
zent pro Jahr zu rechnen.

Die Konjunktur im Euroraum wird von der schwachen
wirtschaftlichen Entwicklung in Frankreich und Ita-
lien belastet. Es ist mit einem weiterhin geringen Preis-
auftrieb im Euroraum zu rechnen. Entsprechend wird
die EZB ihren derzeitigen expansiven Kurs noch eini-
ge Zeit beibehalten. Dies diirfte die wirtschaftliche Dy-
namik im Euroraum zwar weiterhin stiitzen. Die erfor-
derlichen Anpassungen in Frankreich und Italien wer-
den allerdings wohl weiterhin dimpfend wirken. In der
mittleren Frist ist insgesamt zu erwarten, dass die Pro-
duktion mit einer Rate von 1¥2 Prozent ausgeweitet wird.

Aus den Schwellenlindern sind aufgrund des modera-
ten Expansionstempos keine deutlichen Impulse zu er-
warten. Dort werden die binnenwirtschaftlichen Auf-
triebskrifte durch strukturelle Probleme oder eine re-
striktive Wirtschaftspolitik belastet. In China zeichnet
sich eine trendmifige Verlangsamung der Produktions-

ausweitung ab, da das Arbeitsangebot kaum noch zu-
nimmt und die Produktivititsgewinne geringer werden.
Da die Wirtschaftspolitik aber geniigend Spielraum hat,
diese Belastungen zumindest abzumildern, diirfte sich
das Expansionstempo in der mittleren Frist nur lang-
sam abschwichen. Insgesamt erwarten die Institute
eine durchschnittliche Ausweitung der Produktion von
gut 7 Prozent. Nicht zuletzt aufgrund der wiederholten
wirtschaftspolitischen Eingriffe bleibt das Risiko einer
Uberhitzung auf dem Immobilienmarkt und im Ban-
kensektor in der mittleren Frist bestehen.

Insgesamt ist zu erwarten, dass die weltwirtschaftli-
che Produktion in der mittleren Frist in moderatem
Tempo ausgeweitet wird. Fiir den Welthandel bedeu-
tet dies, dass er im Durchschnitt der Jahre des Progno-
sezeitraums mit einer Rate von 4 Prozent expandiert.

Die Finanzpolitik in Deutschland wird im Projektions-
zeitraum insgesamt neutral ausgerichtet sein. Auf der
einen Seite werden Leistungen der Sozialversicherun-
gen ausgeweitet. Neben der abschlagsfreien Rente ab 63
und der ,Miitterrente“ treten Leistungsausweitungen
bei der Rente wegen Erwerbsunfihigkeit sowie bei den
Rehabilitationsleistungen in Kraft. Zudem wird der Bei-
tragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung gesenkt.
Dimpfende Wirkungen gehen von der steigenden Ab-
gabenlast durch die kalte Progression aus.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2019

Die Produktion diirfte im Zeitraum 2013 bis 2019 mit
einer jahresdurchschnittlichen Zunahme von 1 %4 Pro-

Tabelle 4.2

Erwerbstitige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige Besc.héif'tigte Arbeitszeit je Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
(Inland) Arbeitnehmer Erwerbstétigen - - in jeweiligen Deflat
(Inland) Insgesamt je e Erwerbs- Preisen etiator
Erwerbstatigen | tatigenstunde
Millionen Personen Stunden Milliarden Euro Euro Milliarden Euro | 2010 = 100

2007 40,325 35,798 1424 25955 64366 45,2 2510,1 96,7
2013 42,281 37824 1363 26816 63423 46,5 2809,5 104,8
2019 431 38,6 1360 2879 66830 49 3310 115
Veranderung insgesamt in Prozent
2013,/2008 4,9 57 -43 33 -15 3,0 11,9 83
20192013 2 2 ~Va 7Va 5V 5% 17% 9%a
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2013/2007 08 09 -0,7 0,5 -0,2 0,5 19 13
2019/2013 Va Va 0 1Va 1 1 2%a 1%

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute, Zeitraum 2019,/2013: Projektionen der Institute.
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Abbildung 4.3

Produktionsliicke
Relation zum Produktionspotenzial in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.

© GD Herbst 2014

56

zent und damit etwas stirker als das Produktionspoten-
zial steigen (Tabelle 4.2). Aufgrund der schwachen Kon-
junktur schitzen die Institute, dass die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im Jahr 2014 ¥4 Prozent unter

dem potenziellen Niveau liegt. Bis zum Ende des Pro-
jektionszeitraums wird die negative Produktionsliicke
geschlossen (Abbildung 4.3). Die weiterhin sehr expan-
siv ausgerichtete Geldpolitik stimuliert die Investitions-
tatigkeit. Da sich die Absatzperspektiven nur allmih-
lich verbessern, wird sich aber die Investitionstatigkeit
nur zdgerlich beleben. Nach Uberwindung der Kon-
junkturdelle diirften sich die Arbeitsmarkt- und Ein-
kommensperspektiven wieder verbessern, was den pri-
vaten Konsum stiitzt. Dieser wird somit wohl stirker
zunehmen als im zuriickliegenden Sechs-Jahres-Zeit-
raum (Tabelle 4.3). Gleichwohl wird der Anteil des no-
minalen Konsums am Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2019 etwas niedriger als im Jahr 2013 sein, was auf
einen im Vergleich zum Deflator des Bruttoinlands-
produkts schwicheren Anstieg des Preisindex des pri-
vaten Konsums in den Jahren 2014 und 2015 zuriick-
zufiihren ist.

Die in der mittleren Frist glinstigere weltwirtschaftli-
che Entwicklung, die Impulse von der Erholung in den
Industrielindern erhilt, stimuliert die Exporte. Da-
gegen diirfte sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit
der deutschen Unternehmen allmihlich verschlech-
tern, weil im Zuge der Anpassungsprozesse die Preise
im tibrigen Euroraum langsamer steigen als hierzu-
lande. Daher wird der nominale Auflenbeitrag in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt bis 2019 leicht sin-
ken. Die Verbraucherpreise nehmen im Projektions-

Tabelle 4.3

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- .
produkt Private Staat Insgesamt Bruttoanlagen- Vorrats- AuBenbeitrag
Haushalte investitionen veranderung

In Milliarden Euro
2007 25101 13836 440,3 5194 504,4 14,9 166,9
2013 2809,5 15715 541,22 5335 554,0 -20,5 163,3
2019 3310 1818 654 657 676 -19 180
Anteile am BIP in Prozent'
2007 100,0 55,1 175 20,7 20,1 0,6 6,6
2013 100,0 559 19,3 19,0 197 =07 5.8
2019 100,0 55 19% 19% 202 - 5%
Veranderung insgesamt in Prozent
2013/2007 1,9 136 22,9 2,7 9.8 - -
2019/2013 17% 15% 21 23 22 - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2013,/2007 19 2,1 35 0,4 16 - -
2019/2013 2% 2% 3% 3% 3Vs - -

1 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute, Zeitraum 2019,/2013: Projektionen der Institute.
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zeitraum etwas stirker zu als zuletzt. Die Terms of
Trade werden sich vor dem Hintergrund der geschil-
derten Annahmen geringfiigig verbessern. Uber den
Projektionszeitraum wird der Deflator des Bruttoin-

GD Herbst 2014

landsprodukts um 12 Prozent pro Jahr zunehmen.
Das nominale Bruttoinlandsprodukt diirfte somit zwi-
schen 2013 und 2019 jahresdurchschnittlich um 2
3% Prozent steigen.

57



WIRTSCHAFTSPOLITIK

58

5. Zur Wirtschaftspolitik

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir Deutschland stellen
sich im Herbst 2014 erheblich ungiinstiger dar als noch
im Frithjahr erwartet. Dies findet seinen Niederschlag
darin, dass die Institute ihre Prognose fiir dieses und
das kommende Jahr deutlich herabgesetzt haben. Auch
schitzen sie das mittelfristige Wachstum niedriger ein
als in der Gemeinschaftsdiagnose vom Friithjahr. Zum
Teil resultiert dies zwar aus der Anderung der Datenla-
ge durch die Generalrevision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen. Wesentlich fiir die schwichere Ein-
schitzung von Konjunktur und Wachstum ist jedoch,
dass die fiir viele 6konomische Entscheidungen wich-
tigen Erwartungen tiber die zukiinftige wirtschaftliche
Entwicklung herabgestuft worden sind.

Dies gilt zum einen beziiglich des internationalen
Umfelds. Die Erholung im Euroraum verlduft weitaus
schleppender als noch im Frithjahr prognostiziert. Die
Geldpolitik kann der Konjunktur kaum noch Impulse
geben, der Finanzpolitik stehen in vielen Lindern auf-
grund hoher Staatsschulden keine ausreichenden bud-
getiren Spielriume mehr zur Verfiigung, und drin-
gend erforderliche Strukturreformen kommen in wich-
tigen Lindern nicht voran. Zudem hat sich wegen des
russisch-ukrainischen Konflikts das Investitionsklima
vielerorts merklich eingetriibt. Aber auch die gesamt-
wirtschaftliche Expansion in den Schwellenldndern ver-
lauft inzwischen schleppender, und die mittelfristigen
Aussichten stellen sich weniger giinstig dar. So hat der
Internationale Wihrungsfonds seine Prognose der mit-
telfristigen wirtschaftlichen Entwicklung in diesen Lin-
dern in seiner aktuellen Prognose ein weiteres Mal her-
abgesetzt, nun schon zum fiinften Mal in Folge seit dem
Frithjahr 2011." Dies alles reduziert die Exporterwartun-
gen der deutschen Wirtschaft.

Zum anderen ist aber auch die binnenwirtschaftliche
Dynamik zu optimistisch eingeschitzt worden. So wur-
de davon ausgegangen, dass die fiir Deutschland histo-
risch niedrigen Zinsen die Investitionstatigkeit sptirbar
stimulieren wiirden. Dies ist zwar bei der Wohnungs-
bautitigkeit tatsichlich zu beobachten. Fiir die Unter-
nehmensinvestitionen wogen aber unsichere Absatzaus-
sichten sowie der Gegenwind von der Wirtschaftspolitik
schwerer als die giinstigen Finanzierungsbedingun-

1 International Monetary Fund (2014), ,Legacy, Clouds, Uncertainty”, World
Economic Outlook Herbst 2014, Washington D.C., S. 75.

gen. Moglicherweise verfithrten auch der anhaltend
stabile Arbeitsmarkt und die gute Lage der Staatsfinan-
zen zu einer zu positiven Einschitzung der Konjunk-
tur. Die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung
sinkt — gemessen an der Produktionsliicke — schon seit
2012 mit einer kurzen Unterbrechung um die Jahres-
wende 2013/14. Die deutsche Wirtschaft befindet sich
mithin in einem — wenn auch nicht allzu ausgeprig-
ten — Abschwung.

Allem Anschein nach sind die binnenwirtschaftlichen
Auftriebskrifte in Deutschland zu schwach, um die Wir-
kungen des sich verschlechternden aufRenwirtschaftli-
chen Umfeldes auszugleichen. Wichtigste Aufgabe der
Wirtschaftspolitik ist es daher, jetzt die Wachstums-
krifte zu stirken.

Eine bessere Wachstumsperspektive
fiir Deutschland erdoffnen

Es ist schwer einzuschitzen, welchen Beitrag ver-
schlechterte auflenwirtschaftliche Rahmenbedingun-
gen und welchen eine schwichere Binnennachfrage
zu der Verlangsamung des Expansionstempos leisten.
Ins Auge fillt, dass die Investitionstitigkeit in Deutsch-
land gering ist.> Dies ist insbesondere im Zusammen-
hang mit dem hohen und tendenziell steigenden Uber-
schuss in der Leistungsbilanz besorgniserregend. Mit
anderen Worten: Es wird ein erheblicher und wachsen-
der Teil der inlindischen Ersparnisse im Ausland ange-
legt. Dies spricht dafiir, dass Rahmenbedingungen fiir
Investitionen in Deutschland ungiinstig sind.3

Dass die Investitionstitigkeit der Unternehmen schwach
ist, diirfte zum Teil aullenwirtschaftliche Griinde ha-
ben. Der Euroraum ist nach wie vor der wichtigste Ab-
satzmarkt, und die dort schwachen Aussichten diirften

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

3 Dass der deutsche Leistungsbilanzsaldo auf ungtinstige Investitionsbedin-
gungen in Deutschland zuriickgeht, wird beispielsweise diskutiert in
Arbeitskreis Konjunktur des IWH (2014), Zur Wirtschaftspolitik: Strukturrefor-
men auch in Deutschland erforderlich!, IWH Konjunktur aktuell 2(1), S. 41-54
sowie Bach et al. (2013), Wege zu einem hoheren Wachstumspfad, DIW
Wochenbericht 26,2013, S. 6-17.
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die Investitionstitigkeit dimpfen. Hoffnungen richte-
ten sich moglicherweise auch auf den russischen Markt,
der wachsende Anteile der deutschen Ausfuhren auf-
nahm. Der russisch-ukrainische Konflikt hat diese Hoff-
nungen vorerst zerstort, was die Lagegunst des Investi-
tionsstandorts Deutschland zusitzlich verschlechtert.
Daneben sprechen demografische Griinde dafiir, dass
es vorteilhaft sein kann, Kapital im Ausland statt in
Deutschland anzulegen. Zwar hat die Politik kaum Mog-
lichkeiten, demografische Tendenzen zu beeinflussen.
Das Wachstum kann sie gleichwohl stirken.

Elemente einer wachstumsorientierten
Wirtschaftspolitik

Investitionsanreize setzen

Eine wichtige Rolle fiir das kiinftige Wachstum spie-
len Anreize zur Vergroflerung und Modernisierung
des Kapitalstocks. In einer Volkswirtschaft, in der ab-
sehbar ist, dass das Arbeitsangebot sinken wird, liegt
es nahe, zu einer kapitalintensiveren Produktionswei-
se tiberzugehen, sei es durch ein hoheres Sachkapital,
sei es durch Schaffung von Wissen. Nach der Mittel-
fristprojektion der Institute diirfte jedoch der Beitrag
des Kapitalstocks zum Wachstum in den kommenden
Jahren sogar geringer ausfallen als in den vergange-
nen funf Jahren (Kapitel 4). Dabei hat die Politik meh-
rere Hebel in der Hand, um die Kapitalakkumulation
zu fordern. Generell ist eine schwache Investitionsti-
tigkeit ein Anzeichen dafiir, dass die erwartete Rendite
von Sachanlagen in Deutschland zu gering ist. Direk-
ten Einfluss nehmen auf die Renditen kann die Politik
durch das Steuerrecht, also die Gestaltung der Steuer-
sitze und der steuerlichen Abschreibungsmoéglichkei-
ten. Die Steuersitze fiir Unternehmen wurden mit der
Unternehmenssteuerreform 2008/09 zwar deutlich ge-
senkt, allerdings liegt Deutschland hinsichtlich der no-
minellen und der effektiven Steuerbelastung nach wie
vor im oberen Drittel der Industrielinder4 und deutlich
iiber der in den meisten Schwellenlindern. Ein Prob-
lem stellt auflerdem wohl dar, dass die Besteuerung
von Unternehmen nicht finanzierungsneutral ist, d.h.
eigenfinanzierte Investitionen steuerlich héher belas-
tet werden als solche, die durch Fremdkapital finanziert
werden.s Mafnahmen, die tendenziell dazu geeignet

4 Zur nominellen Unternehmenssteuerbelastung vgl. Bundesministerium der
Finanzen (2014), Die wichtigsten Steuern im internationalen Vergleich 2013.
Zu einer Einschatzung der effektiven Steuerbelastung vgl. Briigelmann, R.
(2014), Unternehmensbesteuerung im Gefolge der Finanzmarktkrise. IW-Trends
2/2014. Allerdings sind internationale Vergleiche mit erheblichen Problemen
behaftet; insbesondere die Méglichkeiten fiir internationale Konzerne,
Steuerbelastungen auszuweichen, sind nur schwer abzuschatzen.

5 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (2012), Stabile Architektur fiir Europa - Handlungsbedarf im
Inland. Jahresgutachten 2012,/2013. Wiesbaden. Textziffern 385 bis 425.
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sein konnten, eine ,iibermifige“ Nutzung der Fremd-
kapitalfinanzierung zu begrenzen (etwa mit der Zins-
schranke®), fithren zudem zu einer Komplizierung des
Steuerrechts. Auch hier bieten sich Méglichkeiten, das
Wachstum zu stirken. Reformen der Unternehmens-
besteuerung stehen derzeit aber nicht auf der politi-
schen Agenda.

Eine Verbesserung der Bedingungen fiir Investitionen
muss nicht unbedingt hohe fiskalische Kosten verursa-
chen. Sokénnen Unternehmen auch durch eine Deregu-
lierung und Verwaltungsvereinfachung entlastet werden.
Deutschland liegt beziiglich der , Lasten durch staatliche
Regulierung“ im Global Competitiveness Index nur auf
Rang 55. Nach dem Ease of Doing Business-Bericht der
Weltbank steht Deutschland bei den Kosten der Unter-
nehmensgriindung und bei dem mit der Steuerzahlung
verbundenen Aufwand eher auf hinteren Rangen, wobei
sich in beiden Fillen seine Position im Jahr 2014 gegen-
iiber 2013 verschlechtert hat. Auch eine hohere Planungs-
sicherheit im Bereich der Energieversorgung und dem
Umweltrecht konnte Investitionshemmnisse beseitigen.

Grofle Defizite werden gegenwirtig haufig beim 6f-
fentlichen Kapitalstock gesehen. Angesichts von 6ffent-
lichen Investitionen, die unter den Abschreibungen
liegen, schrumpft dieser, weshalb vielfach eine Infra-
strukturliicke konstatiert wird.” Nicht tibersehen wer-
den darf allerdings, dass der Zuwachs der 6ffentlichen
Investitionen auch deshalb geringer ausfallen kann,
weil durch die Privatisierung insbesondere kommuna-
ler Dienstleistungen viele frither 6ffentliche Investitio-
nen nun als private behandelt werden. Zudem gibt es
Regionen, in denen aufgrund des demografischen Wan-
dels eher ein Riickbau als ein Ausbau der Infrastruk-
tur auf der Agenda stehen sollte. Schliellich wird die
Qualitit der Infrastruktur im internationalen Vergleich
immer noch als gut eingeschitzt.? Vor diesem Hinter-

6 International tatige Unternehmen haben einen Anreiz den in Landermn mit
hoherem Steuersatz versteuerten Gewinn méglichst niedrig auszuweisen. Dies
kann dadurch erreicht werden, dass die Fremdkapitalfinanzierung in diesen
Landern héher ist als sonst - in Niedrigsteuerlandern hingegen geringer. Um
Jnlandisches Steuersubstrat” zu sichern wurde daher im Rahmen der
Unternehmensteuerreform 2008 der Abzug von Zinsausgaben bei der
steuerlichen Gewinnermittlung durch die so genannte Zinsschranke begrenzt.

7 Vgl Kunert, U,, Link, H. (2013), Verkehrsinfrastruktur: Substanzerhaltung
erfordert deutlich hohere Investitionen, DIW Wochenbericht 26,/2013,

S. 32-38, sowie Kommission zur ,Zukunft der Verkehrsinfrastrukturfinanzie-
rung” (2012), Abschlussbericht vom Dezember 2012.

8 Sosteht Deutschland im aktuellen Global Competitiveness Index
hinsichtlich der Qualitat der Infrastruktur auf Rang 7 unter den betrachteten
148 Volkswirtschaften. Dabei liegt Deutschland bei allen Kategorien der
Verkehrsinfrastruktur im oberen Bereich. Nach dem jiingsten World Economic
Outlook des IWF, der die Ergebnisse des Global Competitiveness Report an
langerer Perspektive betrachtet, liegt Deutschland hinsichtlich der Qualitat der
Infrastruktur unter den G7 Landern zwar immer noch mit an der Spitze, ist aber
in den vergangenen Jahren hinter Frankreich zuriickgefallen. (IMF 2014, a.a.0.,
S.18)
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grund wire es verfehlt, ein breit angelegtes 6ffentliches
Investitionsprogramm aufzulegen. Vielmehr sollten In-
frastrukturprojekte einer 6konomischen Analyse und
Effizienzkontrolle unterzogen werden. Aktuelle Rech-
nungen des Internationalen Wihrungsfonds zeigen,
dass in Industrieldindern die Effizienz der Mittelver-
wendung im Staatssektor einen wesentlichen Einfluss
auf die Wachstumseffekte von staatlichen Infrastruk-
turinvestitionen hat.o

Beschaftigungshemmnisse abbauen

Das Arbeitsvolumen leistet gegenwirtig — anders als noch
vor zehn Jahren — einen positiven Beitrag zum Wirt-
schaftswachstum. Zwar ist die Zahl der Inlinder im er-
werbsfahigen Alter aus demografischen Griinden riick-
ldufig. Dies wird jedoch derzeit durch eine hohe Zuwande-
rung ausgeglichen. Zudem gehen die pro Arbeitnehmer
geleisteten Arbeitsstunden im Durchschnitt verlangsamt
zuriick. Hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung des
Arbeitskrifteangebots verfiigt die Politik {iber einen be-
achtlichen Gestaltungspielraum.™ Ein Ansatzpunkt hier-
beiist eine Erhohung der Erwerbsquote, etwa durch eine
Verlingerung der Lebensarbeitszeit. Diese ist mit dem
Ubergang zur Rente mit 677 zwar bereits eingeleitet und
zeigt auch erste Erfolge. So hat sich die Erwerbsquote der
60- bis 64-Jidhrigen zwischen 2002 und 2012 von 25 Pro-
zent auf fast 50 Prozent verdoppelt; dies zeigt, dass sich
die Erwerbsméglichkeiten fiir Altere verbessern. Jedoch
wurde mit der Einfithrung der abschlagsfreien Rente ab
63 dieser Kurs aufgeweicht. Die Einfiihrung eines ge-
setzlichen flichendeckenden und einheitlichen Mindest-
lohns diirfte die strukturelle Arbeitslosigkeit erthchen, da
sie Personen vom Arbeitsmarkt ausschlief3t, deren Pro-
duktivitit unterhalb des Mindestlohns liegt.” Auflerdem
verteuert der Mindestlohn den Produktionsfaktor Arbeit,
und dies insbesondere in Regionen, in denen die Arbeits-
losigkeit ohnehin hoch ist.”

9 Die Effizienz 6ffentlicher Investitionen wird dabei anhand von Ergebnissen
des Global Competitiveness Reports gemessen. Bei den entsprechenden
Indikatoren liegt Deutschland zwar iiberwiegend im oberen Viertel der
betrachteten 148 Lander, gehort jedoch nie zu den fithrenden Landern.

Vgl. IMF (2014), a.a.0., S. 82-85.

10 So kommt die Kommission ,Zukunft der Arbeit" der Robert Bosch Stiftung
zu einer Zahl von Erwerbspersonen, die im Jahr 2030 um bis zu 7 Millionen
Uber der Status-Quo-Variante liegen kann, je nach Annahme ber Renten- und
Erwerbseintrittsalter, Zuwanderung, Erwerbsbeteiligung von Frauen und
Alteren. Kommission ,Zukunft der Arbeit" (2013), Die Zukunft der Arbeitswelt,
Auf dem Weg ins Jahr 2030, Stuttgart, Robert Bosch Stiftung. Zu &hnlichen
Ergebnissen kommt der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2011), Herausforderungen des
demografischen Wandels, Expertise im Auftrag der Bundesregierung,
Wiesbaden.

11 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), a.a.O., S. 55.

12 Die Effekte des flachendeckenden Mindestlohns fiir Ostdeutschland sind
dargestellt in Brautzsch, H-U. et al. (2014), Ostdeutsche Wirtschaft: Kraftige
Wirtschaft im Jahr 2014, Riickstand gegeniiber Westdeutschland verringert sich
aber kaum mehr, IWH Konjunktur aktuell 2(3), S. 119-157.

Verteuernd auf den Arbeitseinsatz wirken auch die Ren-
tengeschenke der Bundesregierung. Durch sie unter-
blieb in diesem Jahr nicht nur eine ansonsten mégliche
Senkung des Rentenbeitrags, sondern die Rentenerho-
hung im kommenden Jahr wird auch geringer ausfal-
len. Aulerdem diirften die Beitragssitze kiinftig, wenn
sie aus demografischen Griinden ohnehin steigen wer-
den, noch héher liegen als ohne die Rentengeschenke.
Zudem wirkt die kalte Progression, da sie die steuerli-
che Belastung insbesondere kleiner und mittlerer Ein-
kommen erhoht, negativ auf den Arbeitsanreiz.

Dass bei einem aus demografischen Griinden sinken-
den Arbeitsangebot der Verbesserung der Qualitit des
Produktionsfaktors Arbeit eine wichtige Rolle zukommt,
sollte selbstverstindlich sein. Dies spricht fiir Mehraus-
gaben im Bildungsbereich. Aber auch hier gilt — dhnlich
wie bei offentlichen Investitionen —, dass generell ho-
here staatliche Bildungsausgaben fiir sich genommen
noch keine besseren Qualifikationen erbringen. Des-
halb sollten auch im Bildungsbereich die Mittel effizi-
ent eingesetzt werden. Hohe Renditen wirft beispiels-
weise die frithkindliche Erziehung ab, zumal eine gute
Infrastruktur fiir die Betreuung von Kindern auch da-
durch positiv auf das Arbeitsangebot wirkt, dass sie die
Vereinbarkeit von Familie und Beruf verbessert.”

Alles in allem bieten sich reichliche Méglichkeiten, posi-
tivauf das Wachstum des deutschen Produktionspoten-
zials einzuwirken. Gegenwirtig ist dieses aber unter-
ausgelastet. Nach der Schitzung der Institute betragt
die negative Produktionsliicke 0,3 Prozent in den Jah-
ren 2014 und 2015. Im Euroraum sind die Kapazititen
weitaus schwicher ausgelastet als in Deutschland; die
negative Produktionsliicke betrigt hier etwa drei Pro-
zent. Die EZB hat ihren Leitzins zwar auf nahe Null
gesenkt und weitere quantitative Mafinahmen ange-
kiindigt. Auch sind die Kapitalmarktzinsen und damit
die Finanzierungskosten historisch niedrig. Dennoch
gleicht dies die schwache Nachfrage aus dem Ausland
nichtaus. Einer expansiveren Ausrichtung der Geldpoli-
tik der EZB sind aber Grenzen gesetzt, weil der Ankauf
von Staatspapieren in einer Wihrungsunion von Lin-
dern mit unabhingiger Finanzpolitik problematisch ist
und der Ankauf von Unternehmensanleihen aufgrund
der eher bankbasierten Finanzierung der Unterneh-
men in Europa geringere Wirkungen entfaltet als etwa
in den USA. Die jiingst beschlossenen Mafinahmen
der EZB diirften vor diesem Hintergrund nach Ein-
schitzung der Institute kaum realwirtschaftliche Wir-
kungen entfalten.™

13 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), a.a.0., S. 74.
14 Vgl. dazu den Abschnitt ,Zur Geldpolitik".
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An sich wire in dieser Situation eine expansivere Aus-
richtung der Finanzpolitik im Euroraum angebracht. In
den meisten Lindern sind dem aber aufgrund der ho-
hen staatlichen Schuldenstinde enge Grenzen gesetzt.
Wiirden die Staatsausgaben dort wieder beschleunigt
steigen, konnten Anleger die Tragbarkeit der 6ffentli-
chen Schulden negativ beurteilen und die Risikoauf-
schlige auf die Zinsen von Staatstiteln wieder zuneh-
men. Dies wiirde auf das gesamte Zinsniveau ausstrah-
len und die Wirkungen einer expansiveren Finanzpolitik
konterkarieren.

Anders stellt sich die Situation in Deutschland dar. Hier
weist der Staatshaushalt einen strukturellen Uberschuss
auf, und ein ausgeglichener Bundeshaushalt scheint ein
Prestigeobjekt der Bundesregierung zu sein. Offenbar
will sie damit Signale aussenden an den tibrigen Euro-
raum, aber auch an jene Bundeslinder, die noch hohe
strukturelle Defizite aufweisen. Im Grunde sind eine
sparsame Haushaltsfiihrung und die Vermeidung von
Haushaltsfehlbetrigen zu begriifien. Der Bund selbst
darf aber gemifl der Schuldenbremse ein Defizit im
Haushalt aufweisen, erst recht bei unterausgelasteten
Kapazititen. Insofern besteht durchaus budgetirer Spiel-
raum fiir wachstumsfordernde Maftnahmen. Aufgrund
der bekannten Probleme staatlicher Ausgabenprogram-
me (nicht zielgerecht, nicht befristet, nicht rechtzeitig)
wire ein Konjunkturprogramm aber fehl am Platze.

In der Vergangenheit wurde von den Instituten immer
wieder ein Abbau der kalten Progression gefordert. Die-
ser wire kein Steuergeschenk, sondern aus grundsitz-
lichen Uberlegungen geboten, da so rein inflationsbe-
dingte Mehrbelastungen der Steuerzahler vermieden
wiirden und dem Prinzip der Leistungsfahigkeit mehr
Geltung verschafft wiirde. Dort, wo Defizite in der 6f-
fentlichen Infrastruktur ein Wachstumshemmnis dar-
stellen, wiirde deren rasche Behebung die Wachstums-
krafte mehr stirken als eine Bereitstellung von Mitteln
nach Kassenlage. Es ist nimlich schwer nachvollzieh-
bar, warum Mittel zur Erhaltung der Verkehrsinfra-
struktur erst allmihlich im Lauf der Legislaturperiode
gesteigert werden sollen.

Zur Geldpolitik

Die Europiische Zentralbank (EZB) hat in den vergan-
genen Monaten eine Reihe neuer Mafsnahmen beschlos-
sen, mit denen sie eine weitere geldpolitische Lockerung
erreichen und die Transmission ihrer Geldpolitik {iber
das Bankensystem verbessern will. Das MaRnahmen-
paket umfasst eine weitere Senkung der Leitzinsen, die
Durchfithrung neuer, an die Kreditvergabe der Banken
gekoppelter Refinanzierungsgeschifte mit einer Lauf-
zeit von bis zu vier Jahren, sowie die Ankiindigung neu-
er Ankaufprogramme fiir private Wertpapiere.
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Geringer Preisdruck, aber weiterhin verankerte
mittelfristige Inflationserwartungen

Ausschlaggebend fiir die Entscheidung, die Geldpoli-
tik weiter zu lockern, war der bis zuletzt kontinuierli-
che Riickgang der Inflationsraten im Euroraum. Wih-
rend der Preisauftrieb Ende des Jahres 2011 noch bei
fast 3 Prozent lag, sank die Inflationsrate auf nur noch
0,3 Prozent im September dieses Jahres und lag damit
deutlich unterhalb der mittelfristigen Zielrate der EZB
von unter, aber nahe 2 Prozent. Zum einen ist dieser
Riickgang den anhaltend unterausgelasteten Produkti-
onskapazititen im Euroraum geschuldet. Nach Schit-
zung der Institute ist die Produktionsliicke seit nun-
mehr sechs Jahren negativ und diirfte aktuell bei un-
ter —3 Prozent liegen. Zum anderen trugen sinkende
Energie- und Nahrungsmittelpreise zu dieser Entwick-
lung bei. Die Kerninflationsrate (Gesamtinflationsra-
te ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel)
liegt mit zuletzt 0,8 Prozent ebenfalls deutlich unter-
halb der Zielmarke.

Auch in den kommenden Jahren diirfte die Inflation
im Euroraum aufgrund der nur sehr zégerlichen kon-
junkturellen Erholung unter der mittelfristigen Zielra-
te der EZB liegen. Die Institute schitzen den Preisan-
stieg auf 0,5 Prozent in diesem und auf 0,7 Prozent im
nichsten Jahr (Kasten 2.1). Zu einem dhnlichen Ergeb-
nis kommen die Teilnehmer des Survey of Professional
Forecasters (SPF), die in der Umfrage vom Juli 2014 fiir
das laufende Jahr im Durchschnitt eine Inflationsrate
von 0,7 Prozent prognostizierten. Fiir 2015 bzw. 2016
betrigt die durchschnittliche erwartete Inflationsrate
1,2 bzw. 1,5 Prozent. Auch die kurzfristigen, aus infla-
tionsindexierten Swaps abgeleiteten Markterwartun-
gen liegen mit rund o,5 Prozent in einem bzw. 0,8 Pro-
zent in zwei Jahren deutlich unter der mittelfristigen
Zielrate der EZB.

Lang anhaltende Abweichungen der tatsichlichen In-
flationsrate vom mittelfristigen Inflationsziel bergen
die Gefahr, dass das Vertrauen in die Fihigkeit einer
Notenbank verloren geht, ihr Preisstabilititsziel mit-
telfristig zu erreichen. Ein Maf fiir dieses Vertrauen
sind die mittelfristigen Inflationserwartungen. Fiir das
Jahr 2019 erwarten die Teilnehmer des SPF im Durch-
schnitt Preissteigerungsraten in Héhe von 1,9 Prozent.
Ein dhnliches Bild ergibt sich auch aus den Markterwar-
tungen. Zwar sind sie fiir das Jahr 2019 zuletzt leicht ge-
fallen; mit etwa 1,7 Prozent liegen sie aber noch knapp
in einem Bereich, der mit dem Preisstabilititsziel der
EZB als vereinbar gilt. Somit scheinen die mittelfristi-
gen Inflationserwartungen weiterhin am Inflationsziel
der EZB verankert zu sein. Allerdings nahm in den ver-
gangenen Jahren die Unsicherheit tiber die zukiinftige
Preisentwicklung zu. Darauf weist sowohl die durch-
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Abbildung 5.1

Ausfallgefahrdete Kredite in den Bilanzen der
Banken

In Prozent samtlicher Kreditinstrumente, Darlehen und Vor-
schiisse
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schnittliche Abweichung der umfragebasierten fiinf-
jahrigen Inflationserwartungen von ihrem annihernd
konstanten Mittelwert, als auch ihre zunehmend schie-
fe Verteilung hin. Wihrend zwischen 2008 und 2012
der Anteil der Umfrageteilnehmer, die in fiinf Jahren
eine Inflationsrate tiber 2,4 Prozent bzw. unter 1,5 Pro-
zent erwarten, gleichmifig von etwa 13 auf 22 Prozent
stieg, ging der Anteil hoher Inflationserwartungen seit-
her wieder auf 17 Prozent zuriick. Der Anteil niedriger
Inflationserwartungen nahm dagegen weiter auf 29 Pro-
zent zu. Die Umfrageteilnehmer messen somit niedri-
gen Inflationsraten in der mittleren Frist eine groflere
Wahrscheinlichkeit bei als héheren.

Alles in allem erscheint die Gefahr einer deflationiren
Spirale mit sinkenden mittelfristigen Inflationserwar-
tungen und sinkender Nachfrage im Euroraum insge-
samt derzeit recht gering. Sowohl die nur wenig riick-
ldufige Kerninflationsrate als auch die Erwartungen der
Umfrageteilnehmer deuten darauf hin, dass die tatsich-

liche Inflationsrate im Zuge der erwarteten konjunktu-
rellen Erholung steigen diirfte, wenngleich die Anni-
herung der Preissteigerung an die mittelfristige Ziel-
inflationsrate der EZB aufgrund der nur zégerlichen
konjunkturellen Belebung wohl erheblich linger dau-
ern wird als in fritheren Erholungsphasen.

Kredit- und Interbankenmarktfragmentierung
immer noch hoch

Die gestorte Transmission der geldpolitischen Mafinah-
men der EZB zeigt sich vor allem an der Kreditentwick-
lung. Im Euroraum insgesamt sind die Buchkredite an
den privaten Sektor seit dem Jahr 2012 riicklaufig. Die
Ergebnisse des Bank Lending Survey der EZB deuten da-
rauf hin, dass ein Teil dieses Riickgangs auf eine schwa-
che Kreditnachfrage der Unternehmen und Haushal-
te zurlickzufiihren ist. Den gréfiten Beitrag zu diesem
Riickgang leisteten die Unternehmenskredite der Ban-
ken in den Krisenlindern (Griechenland, Irland, Ita-
lien, Portugal, Spanien) (vgl. Abbildung 2.3). Zwar hat
die Schrumpfungsrate in den vergangenen zwolf Mona-
ten abgenommen; sie lag aber zuletzt immer noch bei 3,5
Prozent (Sechsmonatsrate). In den Nicht-Krisenldndern
ist der Riickgang der Unternehmenskredite dagegen zum
Stillstand gekommen. Seit Jahresbeginn kann gar wie-
der ein leichter Anstieg verzeichnet werden.

Gegen eine rein nachfrageseitige Erklirung der schwa-
chen Kreditvergabe spricht jedoch die unterschiedli-
che Entwicklung der Kreditzinsen. In den Nicht-Kri-
senlindern sind die Zinsen fiir Neukredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften historisch niedrig und
sanken seit dem Friithjahr um 50 Basispunkte auf zu-
letzt durchschnittlich 1,6 Prozent. Zwar gaben auch in
den Krisenldndern die Kreditzinsen in den letzten Mo-
naten etwas nach; allerdings liegen sie seit gut zwei Jah-
ren durchschnittlich etwa 150 Basispunkte hoher als in
den Nicht-Krisenlidndern. Dies ist insofern bemerkens-
wert, als die vergleichsweise geringe Kreditnachfrage
in den Krisenlidndern fiir sich genommen zu niedrige-
ren Kreditzinsen fiihren sollte. Auch die jiingste Ent-
wicklung der Refinanzierungskosten der Banken in
den Krisenlidndern hitte fiir sich genommen zu einem
deutlich stirkeren Riickgang der Kreditzinsen fithren
miissen. So sind die Renditen auf Staatsanleihen der
Krisenlinder und mit ihnen die Verzinsung von Bank-
anleihen in den vergangenen zwei Jahren um etwa soo
Basispunkte gesunken. Zudem senkte die EZB im sel-
ben Zeitraum den Hauptrefinanzierungssatz um an-
nihernd einen Prozentpunkt.

Vieles spricht dafiir, dass kreditangebotsseitige Faktoren
eine wesentliche Rolle fiir die relativ hohen Kreditzin-
sen und die schwache Kreditentwicklung in den Krisen-
lindern spielen. Zum einen sind konjunkturell bedingt
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die Kreditrisiken in den Krisenlindern vergleichswei-
se hoch, so dass die Banken hohere Risikoprimien ver-
langen diirften. Zum anderen diirften sich der anhal-
tende Entschuldungsprozess und die damit einherge-
hende Schrumpfung der Bilanzen der Geschiftsbanken
dampfend auf das Kreditangebot ausgewirkt haben. Die
Bilanzen der Banken in den Krisenlindern sind nach
wie vor in erheblichem Umfang durch ausfallgefihrde-
te Kredite belastet. Im zweiten Halbjahr 2013 erhohte
sich der Anteil im Vergleich zum vorherigen Halbjahr
sogar nochmals deutlich. So stieg der Anteil ausfallge-
fihrdeter Kredite in Griechenland um 2 Prozentpunkte
auf 25 Prozent. In Italien und Spanien erhodhte sich ihr
Anteil auf 13 bzw. 8 Prozent (Abbildung s.1).

Die hohen Risiken in den Bilanzen der Banken in den
Krisenlindern scheinen auch deren Refinanzierungs-
moglichkeiten tiber den Geldmarkt weiter zu beein-
trachtigen. Hierauf deutet ihre weiterhin hohe Inan-
spruchnahme der Refinanzierungsgeschifte bei der
Notenbank hin. Zwar ging diese seit April um rund 87
Milliarden Euro zurtiick, liegt aber mit rund 444 Mil-
liarden Euro im August immer noch deutlich héher als
vor Beginn der Krise. Banken in den Nicht-Krisenlidn-
dern nahmen die Notenbankrefinanzierung dagegen
zuletzt nur in Héhe von rund 53 Milliarden Euro in An-
spruch (Abbildung 5.2).

Ein zusitzliches Indiz fiir eine weiterhin bestehende
Fragmentierung des Bankensektors im Euroraum ist die
Verzinsung am Interbankenmarkt. Die Banken der Kri-
senlinder nehmen weiterhin in erheblichem Umfang
Zentralbankrefinanzierung in Anspruch, obwohl in-
zwischen die Refinanzierungskosten am Interbanken-
markt giinstiger sind als die bei der Zentralbank. Ent-
sprach die Verzinsung fiir Tagesgeld im April noch in
etwa derjenigen fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte, so
sank der Tagesgeldmarktsatz im Zuge der Leitzinssen-
kung deutlich stirker als der Hauptrefinanzierungssatz.

Zum jiingsten MaBnahmenpaket der EZB

Zinssenkung und negativer Einlagesatz

Um ihren geldpolitischen Kurs weiter zu lockern, senkte
die EZB ihre Leitzinsen im Juni und September in zwei
Schritten. Dabei wurden der Hauptrefinanzierungs-
satz und der Einlagesatz insgesamt um jeweils 20 Ba-
sispunkte auf 0,05 beziehungsweise —0,2 Prozent, so-
wie der Spitzenrefinanzierungssatz um 45 Basispunk-
te auf 0,3 Prozent reduziert. In Folge der Zinssenkung
gingen auch die Geldmarktsitze fiir besicherte (Eurepo)
und unbesicherte (Euribor) Ausleihungen leicht zuriick.

Bei einem negativen Einlagesatz miissen Banken nun
erstmals einen Zins fiir Zentralbankguthaben, die iiber
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Abbildung 5.2

Inanspruchnahme der Refinanzierungsgeschafte
und Einlagen beim Eurosystem
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die Mindestreserve hinausgehen, bezahlen. Solange die
Kosten der Haltung von Uberschussreserven die der
physischen Bargeldhaltung tibersteigen, sollte ein ne-
gativer Einlagesatz zunichst keine Auswirkungen auf
das Halten von Uberschussliquiditit bzw. die Aktivitit
am Interbankenmarkt haben. Relevant ist vielmehr die
Differenz zwischen Geldmarkt- und Einlagesatz, die ein
Maf fiir die Opportunititskosten des Haltens von Zent-
ralbankreserven darstellt. Vor der Zinssenkung im Mai
lag die Differenz zwischen Geldmarkt- und Einlagesatz
bei rund 26 Basispunkten; derzeit betrigt sie durch-
schnittlich nur noch rund 13 Basispunkte. Demnach
hat sich seit der Zinssenkung der Anreiz fiir Banken
verringert, tiberschiissige Liquiditit auf dem Interban-
kenmarkt anzubieten. Ein Grund fiir den vergleichs-
weise starken Riickgang der Geldmarktzinsen diirfte
die gleichzeitige Entscheidung der EZB gewesen sein,
die Absorption der Liquiditit, die sie durch die Anlei-
hekiufe im Rahmen des SMP-Programms geschaffen
hatte, zu beenden. Dadurch stieg die Uberschussliqui-
ditit im Interbankenmarkt und die Geldmarktzinsen
sanken unter den Hauptrefinanzierungssatz der EZB.

Neue langerfristige Refinanzierungsgeschafte

Dariiber hinaus entschied die EZB im Juni, mit soge-
nannten gezielten lingerfristigen Refinanzierungsge-
schiften (Targeted Long-term Refinancing Operations,
kurz TLTRO) die Kreditversorgung des privaten Sektors
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zu verbessern. Durch die Mafnahme soll Banken die Re-
finanzierung zu einem giinstigen und vorab festgeleg-
ten Zins iiber einen lingeren Zeitraum angeboten und
so die Unsicherheit tiber die Kosten und die Bereitstel-
lung von Liquiditit gesenkt werden. Zwischen Septem-
ber 2014 und Juni 2016 kénnen Banken hierzu in acht
Operationen langerfristige Zentralbankkredite bis zur
Hohe individuell bestimmter Obergrenzen aufnehmen.
Diese Obergrenzen bemessen sich am Volumen (der im
April 2014) ausstehenden Kredite und der Nettokredit-
vergabe an nicht-finanzielle Unternehmen und private
Haushalte, wobei Immobilienkredite nicht in die Berech-
nungsgrundlagen einfliefen. Die Laufzeit simtlicher
TLTRO-Kredite endet im September 2018. Allerdings
miissen teilnehmende Banken, deren Nettokreditverga-
be bis April 2016 nicht iiber eine bestimmte Schwelle
hinaus steigt, die TLTRO-Kredite bereits im September
2016 zuriickbezahlen. Der Zinssatz fiir TLTRO-Gelder
entspricht dem zum Zeitpunkt der jeweiligen Operation
geltenden Hauptrefinanzierungssatz zuziiglich eines
Aufschlags in Hohe von 10 Basispunkten.

Die Bindung der TLTRO-Kredite an die Kreditvergabe
der Banken an Unternehmen und Haushalte soll helfen,
das Kreditangebot und damit die Konjunktur zu stimu-
lieren. Allerdings ist es fraglich, ob die TLTRO-Kredite
diesem Ziel gerecht werden. Zum einen ist die Verfiig-
barkeit von Liquiditit nur eine von mehreren Determi-
nanten des Kreditangebots. Andere Faktoren, wie zum
Beispiel ausreichendes Eigenkapital, ausfallgefihrdete
Bestandskredite oder die Bonitit der Kreditnehmer spie-
len ebenfalls eine wichtige Rolle, sind aber dem Einfluss
geldpolitischer Mafinahmen weitgehend entzogen. Da-
ritber hinaus scheint der Zugang zu Liquiditat aktuell
kein Problem im Euroraum darzustellen; so bezahlten
Banken bspw. einen nicht unerheblichen Teil der Gel-
der aus den dreijahrigen lingerfristigen Refinanzie-
rungsgeschiften bereits vorzeitig zurtick. Zum ande-
ren stehen insbesondere Banken aus den Nicht-Krisen-
lindern erhebliche Anteile der verfiigbaren Liquiditit
aus den TLTRO-Krediten zu (Abbildung 5.3). Gerade in
diesen Lindern stellen Kredit- und Liquidititsbeschrin-
kungen jedoch gegenwirtig kein Problem dar. Dariiber
hinaus ist nicht klar, wie die Regeln der TLTRO-Kredi-
te verhindern sollen, dass Banken die entsprechenden
Gelder auch fiir andere Zwecke als die Kreditvergabe
an den privaten Sektor verwenden. So kénnten Banken
die Gelder zum Erwerb hoher verzinster Staatsanlei-
hen nutzen, wie sie es bereits bei den dreijihrigen lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschiften getan haben.
Dies lohnt sich auch dann, wenn die Gelder frithzeitig,
also im September 2016, wieder zuriickzuzahlen sind.

Der Anlauf des Programms war in der Tat verhalten.
Entsprechend den Regeln der TLTRO-Kredite kénnen
Banken im Euroraum im September und Dezember

Abbildung 5.3

Maximale Ausleihungen in den TLTROs
im September und Dezember 2014
In Milliarden Euro

Deutschland
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Italien
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Quelle: EZB.
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2014 bis zu rund 400 Milliarden Euro zusitzliche Li-
quiditit aufnehmen. Nachgefragt wurden im Septem-
ber aber lediglich rund 83 Milliarden Euro. Ein Grund
fur die Zuriickhaltung war sicherlich die Tatsache, dass
die Zinskosten der TLTRO-Kredite um 10 Basispunk-
te iiber denen eines Hauptrefinanzierungsgeschifts
liegen. Banken konnten deshalb beim ersten TLTRO-
Tender abwartend reagiert haben und sich voriiberge-
hend Liquiditit im Rahmen der giinstigeren Hauptre-
finanzierungsgeschifte beschafft haben, da die verfiig-
baren Mittel auch noch im Dezember aufgenommen
werden kénnen.

Neue Ankaufprogramme flir Wertpapiere des
privaten Sektors

Der Entschluss der EZB mit der grofiten Tragweite diirf-
ten wohl die Wertpapierankaufprogramme fiir Pfand-
briefe (Covered Bonds) und Kreditverbriefungen (As-
set-Backed Securities, ABS, und Residential Mortga-
ge-Backed Securities, RMBS) gewesen sein. Ziel der
Programme, die frithestens ab Oktober fiir mindes-
tens zwei Jahre durchgefiihrt werden, ist es, die Funk-
tionsfihigkeit der entsprechenden Markte zu verbes-
sern und die Kreditvergabe der Banken zu stimulieren.
Zum einen stellen diese Wertpapiere nach Ansicht der
EZB ein wichtiges Instrument zur Refinanzierung von
Krediten an Unternehmen und Haushalte dar. Die Ver-

GD Herbst 2014



WIRTSCHAFTSPOLITIK

besserung der Marktaktivitit kénnte sich somit positiv
auf die Ubertragung geldpolitischer MaRnahmen an
die Realwirtschaft auswirken. Zum anderen erlauben
insbesondere Verbriefungen, Kreditrisiken zu biindeln
und aus der Bankenbilanz auszulagern. Durch den Ver-
kauf der Kreditverbriefungen wird Eigenkapital freige-
setzt, das Banken zur Hinterlegung neuer Kredite ver-
wenden konnen. Schliefllich diirfte die EZB durch die
Wertpapierankiufe versuchen, die Renditen auf den je-
weiligen Mirkten zu reduzieren und somit die Refinan-
zierungskosten der Banken zu senken.

Im Hinblick auf die Wirkung des neuen Pfandbriefan-
kaufprogrammes erscheint es allerdings fraglich, ob iiber-
haupt grofere Volumina erworben werden kénnen. Im
Oktober 2012 hatte die EZB ihr zweites Pfandbriefankauf-
programm bereits 11 Monate nach seinem Start bei einem
Volumen von rund 16 Milliarden Euro beendet. Laut An-
gaben der EZB war unter anderem das Angebot an zent-
ralbankfihigen Pfandbriefen zu stark gesunken, so dass
die urspriinglich geplanten Kaufe in Hohe von 40 Mil-
liarden Euro nicht mehr durchgefiihrt werden konnten.’

Zur Einschitzung der Wirkung des Ankaufprogramms
fiir Kreditverbriefungen fehlen die Erfahrungswerte. Da
der Effekt der Wertpapierankiufe auf die Marktrendi-
ten im Wesentlichen von der Hohe der Kiufe abhingt,
ist eine Belebung des Marktes eine notwendige Voraus-
setzung fiir den Erfolg des Programms. Deshalb hat
die EZB beschlossen, auch neu emittierte Wertpapiere
zu erwerben. Bislang sind die fiir Ankiufe zur Verfu-
gung stehenden Volumina eher gering: Im ersten Quar-
tal 2014 waren im Euroraum lediglich rund 150 Milliar-
den Euro an ABS und 6oo Milliarden Euro an RMBS
im Umlauf; allerdings diirfte nur ein Teil dieser Wert-
papiere den Risikokontrollanforderungen der EZB ge-
niigen und tatsichlich gekauft werden. Zudem ist die
Bonitit dieser Papiere in den einzelnen Lindern kei-
neswegs gleichmifig verteilt. So ist ein Grofiteil der
Papiere in den Krisenldndern von deutlich schlechterer
Bonitit als in den stabileren Lindern. Auch die stimu-
lierende Wirkung des Ankaufprogrammes fiir Kreditver-
briefungen auf die Kreditvergabe der Banken diirfte im
Wesentlichen von der von der EZB akzeptierten Bonitit
der Wertpapiere abhingen. So lange nur Tranchen der
forderungsbesicherten Wertpapiere mit hochster Bonitit
an die EZB verkauft werden konnen, diirfte der Umfang
des dabei freigesetzten Eigenkapitals eher gering sein.

Da der Erfolg des Programms mafigeblich vom Risiko
der Wertpapiere abhingt, das die EZB bereit ist zu ak-

zeptieren, konnte der Anreiz bestehen, auch riskantere
Wertpapier-Tranchen anzukaufen. Zwar betonte die EZB

15 Vgl. Pressemitteilung der Europédischen Zentralbank vom 31. Oktober 2012.
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unmittelbar nach der Ankiindigung des Programms
im September fortwihrend, dass sie ausschliefRlich
Tranchen hochster Bonitit (sog. Senior-Tranchen) er-
werben wolle und dass Tranchen hoheren Risikos (sog.
Mezzanine-Tranchen) nur dann angekauft wiirden,
wenn das entsprechende Ausfallrisiko durch die Re-
gierungen der emittierenden Banken iibernommen wer-
de.’® In der Anfang Oktober vorgenommenen Konkre-
tisierung fiir ABS-Kiufe orientierte sich die EZB dann
auch weitgehend an ihrem bestehenden Regelwerk zur
Besicherung von Refinanzierungsgeschiften. So miis-
sen Senior-Tranchen ein Mindestrating von BBB- auf-
weisen. Allerdings entschied die EZB dariiber hinaus,
dass diese Anforderung fiir griechische und zyprische
Wertpapiere nicht gilt, und dass hier — anders als bei
der Besicherung von Refinanzierungsgeschiften — kei-
ne Ausfallgarantie des jeweiligen Staates notwendig ist.

Die Institute bewerten eine solche Politik der EZB kri-
tisch. Eine Altlastenbereinigung der Bankbilanzen
durch die Geldpolitik konterkariert die Bestrebungen im
Zusammenhang mit der Bildung einer Bankenunion,
dass Eigentiimer und Glaubiger im Krisenfall die Ver-
luste tragen sollen. Das Signal, dass die EZB notfalls
auch die Kreditrisiken von Banken iibernimmt, diirfte
auflange Sicht den Anreiz der Banken zu noch riskan-
teren Finanzgeschiften (den sog. Moral Hazard) ver-
stirken und somit dem Ziel eines stabileren Finanz-
systems entgegenwirken.

Fazit

Die schleppende konjunkturelle Entwicklung, die bis
zuletzt gesunkenen Inflationsraten, die weiterhin riick-
laufige Kreditvergabe, sowie die hohen Kreditzinsen in
den Krisenlindern stellen die Geldpolitik derzeit vor
grofle Herausforderungen. Eines der Hauptprobleme
der einheitlichen Geldpolitik ist die immer noch ge-
storte Weitergabe der zinspolitischen Entscheidungen
durch die Banken, insbesondere in den Krisenldndern.
Die jiingsten quantitativen Mafinahmen der EZB diirf-
ten zur Beseitigung dieser Probleme nur wenig beitra-
gen und den Expansionsgrad der Geldpolitik nur ge-
ringfiigig erh6ht haben. Wie schon bei fritheren Ent-
scheidungen der EZB (wie etwa den Dreijahrestendern
oder dem OMT) scheinen zwar die Finanzmirkte auf
die Entscheidungen der EZB reagiert zu haben. So san-
ken die Markterwartungen hinsichtlich der Geldmarkt-
zinsen (Euribor-Futures) in drei Jahren von iber einem
Prozentim April auf zuletzt 0,3 Prozent. Auch die Ren-
diten ro-jahriger Staatsanleihen gaben im Jahresverlauf
kontinuierlich nach. Ein deutlicher Riickgang der Kre-

16 Vgl. zB. Rede von Mario Draghi vor dem Ausschuss des Europdischen
Parlaments fir Wirtschaft und Wahrung am 22. September 2014.
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Tabelle 5.1

Produktionspotenzial, Bruttoinlandsprodukt, Produktionsliicke,
Strukturkomponente des Finanzierungssaldos des Staates’

Produktif)ns- Bruttoinlands- Produktionsliicke Finanzierungssaldo
potenzial produkt Strukturkomponente
Milliarden Euro In Prozent

2000 2081 2114 32 =23
2001 2142 2177 34 -4,0
2002 2202 2206 5 -4,0
2003 2254 2217 -36 =32
2004 2303 2268 -35 -2,8
2005 2343 2298 -45 -2,2
2006 2379 2390 1 -18
2007 2452 2510 59 -10
2008 2503 2558 55 -13
2009 2568 2457 -m -0,6
2010 2610 2576 -33 -35
2011 2666 2699 33 -15
2012 2735 2750 15 -0,2
2013 2822 2809 =12 0,5
2014 2907 2898 -9 0,4
2015 2990 2982 -8 0,3

1 In nominaler Rechnung.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.
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ditzinsen und eine Ausweitung der Kreditvergabe ins-
besondere in den Krisenlindern blieben bislang aber
aus. Auch die schwache Entwicklung der Geldmenge
M3, die in den Krisenlindern im Vorjahresvergleich
zuletzt nur mit 0,5 Prozent zulegte, deutet darauf hin,
dass die Mafinahmen der vergangenen Monate kaum
expansive Wirkung entfalten.

Auch fiir Deutschland diirfte die Geldpolitik vor dem
Hintergrund der derzeitigen Stagnation kaum noch
stimulierend wirken. Aus heutiger Sicht war die euro-
pdische Geldpolitik in den vergangenen Jahren fiir
Deutschland nicht zu expansiv ausgerichtet. Darauf
deutet die Tatsache hin, dass die nunmehr langjahri-
gen historisch giinstigen Finanzierungsbedingungen
hierzulande keinen nachhaltigen Aufschwung — ge-
schweige denn eine konjunkturelle Uberhitzung — bei
Investitionen und privatem Konsum auslsen konnten.

Aus Sicht der Institute sind die Moglichkeiten der EZB
ausgeschopft, mit ihrem geldpolitischen Instrumenta-
rium die Konjunktur zu stimulieren. Weitere Leitzins-
senkungen sind nicht mehr méglich, die Forward Gui-
dance der EZB hat die zukiinftigen Geldmarktzinser-
wartungen bereits auf nahe Null gesenkt, und Liquiditit
steht den Banken bei Bedarf nahezu unbegrenzt zur Ver-
fligung. Staatsanleihekiufe diirften derzeit aus politi-
schen Griinden nicht zur Verfiigung stehen und Kau-
fe von Anleihen privater Emittenten allenfalls geringe

Impulse entfalten. Die sich abzeichnende Aufweichung
der Bonititsanforderungen beim Ankauf von Kreditver-
briefungen birgt die Gefahr, dass dringend gebotene,
aber bislang von den Regierungen auf die lange Bank
geschobene, Aufgaben erneut auf die EZB abgewilzt
werden. Wie bereits in der Vergangenheit von den Ins-
tituten mehrfach betont, ist die ziigige Bereinigung des
Bankensektors von seinen Altlasten und nétigenfalls die
schnelle Abwicklung von Kreditinstituten ohne tragfi-
higes Geschiftsmodell eine zentrale Voraussetzung da-
fuir, dass es zu einer nachhaltigen realwirtschaftlichen
Erholung im Euroraum kommt. Um den Moral Hazard
seitens der Banken moglichst gering zu halten, sollte
eine solche Sanierung unter Beteiligung privater Glau-
biger durchgefiihrt werden.

Zur Finanzpolitik

Die Finanzlage des Staates hat sich in den vergangenen
Jahren deutlich entspannt. Lag das Defizit des 6ffentli-
chen Gesamthaushalts in den Jahren 2009 und 2010 -
teils als Folge der Konjunkturprogramme, teils als Folge
der Mafinahmen zur Bankenrettung und teils als Fol-
ge automatischer Stabilisatoren — in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt bei drei beziehungswei-
se vier Prozent, so wies der Gesamthaushalt bereits im
Jahr 2012 einen Uberschuss aus. Im vergangenen Jahr
schloss der Haushalt auch in struktureller, also konjunk-
turbereinigter, Betrachtung mit einem Uberschuss ab.
Die Lage der 6ffentlichen Finanzen wird auch im Pro-
gnosezeitraum entspannt sein. In Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt diirfte der Uberschuss in
diesem Jahr bei 0,3 Prozent und im kommenden Jahr
bei 0,1 Prozent liegen. In struktureller Betrachtung wird
die Uberschussquote in diesem Jahr bei 0,4 Prozent und
im kommenden Jahr bei 0,3 Prozent liegen (Tabelle 5.1).

Die Institute beurteilen die Ausrichtung der Finanzpoli-
tik sowohl auf Grundlage der von diskretiondren Maf-
nahmen ausgehenden Impulse als auch auf Grundlage
der aus dem EU-Verfahren ermittelten Produktionslii-
cke und dem daraus abgeleiteten strukturellen Finanzie-
rungssaldo.” Der Vergleich zeigt, dass die strukturellen
Uberschiisse nur bedingt auf Konsolidierungsanstren-
gungen zuriickzufithren sind. So lagen die Haushalts-

17 Beide Ansatze haben ihre Vor- und Nachteile. So bereitet es bei der
Ermittlung der diskretiondren Malnahmen Schwierigkeiten, die von
Gebietskorperschaften und Sozialversicherungen umgesetzten und geplanten
MaRnahmen vollstandig zu erfassen, so dass ein Teil der Berechnungen auf
Setzungen basiert. Auch werden die von den finanzpolitischen MaBnahmen
ausgehenden Budgetwirkungen in der Regel ohne Berticksichtigung der von
ihnen induzierten Wachstums- und Beschaftigungseffekte quantifiziert; nur bei
bedeutsamen Reformprojekten werden die makrokonomischen Riickwirkungen
geschatzt. Bei der Ermittlung des strukturellen Saldos ist es schwierig,
Konjunktur und Wachstum eindeutig zu trennen, so dass sich die gesamtwirt-
schaftliche Produktionsliicke nicht eindeutig bestimmen lasst.
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entlastungen aus finanzpolitischen Maffnahmen im
Jahr 2012 beilediglich 0,4 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt™® und damit deutlich unter der Verbes-
serung des konjunkturbereinigten Finanzierungssal-
dos, der um 1,3 Prozentpunkte in Relation zum Brutto-
inlandsprodukts stieg. Fiir das Jahr 2013 schitzen die
Institute einen expansiven finanzpolitischen Impuls
von 0,4 Prozent,” wihrend der konjunkturbereinigte
Finanzierungssaldo um o,7 Prozentpunkte in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt stieg. Die beobachteten Ver-
dnderungen des Finanzierungssaldos liegen also nicht
nur an der Konjunktur und an finanzpolitischen Maf3-
nahmen. Der Unterschied beruht auch darauf, dass
die Verbesserung des nach dem EU-Verfahren berech-
neten strukturellen Finanzierungssaldos auf Einfliis-
se zuriickgeht, die von dem Verfahren zwar als struk-
turell interpretiert werden, aber nicht nachhaltig sind.

Riickfiihrung des strukturellen Defizits durch
Sonderfaktoren begiinstigt

Mafigeblich zur Riickfithrung des strukturellen De-
fizits haben die Zinsausgaben beigetragen, denn die
Rendite deutscher Staatspapiere ist seit dem Ausbruch
der Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich gesunken.
Im Jahr 2008 lag die durchschnittliche Umlaufrendite
von Anleihen der 6ffentlichen Hand bei vier Prozent,
bis September 2014 ist sie auf 0,8 Prozent zuriickge-
gangen. Der deutsche Fiskus profitiert dabei nicht al-
lein von dem im gesamten Euroraum sehr niedrigen
Zinsniveau, sondern auch von der Verunsicherung von
Kapitalanlegern, die auf der Suche nach sicheren Anla-
gen eine sehr geringe Rendite akzeptieren.>® Die Zins-
ausgaben des deutschen Staates lagen im Jahr 2013 in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt um o,7 Prozent-
punkte unter ihrem Wert im Jahr 2008. Da im glei-
chen Zeitraum die 6ffentliche Verschuldung deutlich
gestiegen ist, sind die Zinsausgaben in Relation zum
Schuldenstand — also die rechnerische Durchschnitts-
verzinsung — sogar betrichtlich gesunken. In der mitt-
leren bis langen Frist diirften die vom deutschen Fis-
kus zu bezahlenden Zinsen wieder steigen; insbeson-
dere die zu erwartende restriktivere Geldpolitik in den
USA, aber auch eine allmihlich zuriickgehende Unsi-
cherheit auf dem europdischen Finanzmarkt diirften
zu steigenden Renditen fithren —, wenn auch die Zins-

18 Der restriktive finanzpolitische Impuls lag im Jahr 2012 nach Einschatzung
der Institute bei 13 Milliarden Euro. Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
(2012), Eurokrise dampft Konjunktur - Stabilitatsrisiken bleiben hoch,
Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2012, Kiel, Tab. 3.10.

19 Der finanzpolitische Impuls lag im Jahr 2013 nach Einschatzung der
Institute bei 12 Milliarden Euro. Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
(2013), Konjunktur zieht an - Haushaltstiberschisse sinnvoll nutzen,
Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2013, Essen, Tabelle 3.5.

20 Dafiir spricht auch, dass die reale, um Inflationserwartungen bereinigte
Rendite von 104ahrigen Bundesanleihen derzeit negativ ist.
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ausgaben nur langsam steigen werden, da die niedrig
verzinsten Papiere erst nach und nach durch héher ver-
zinste ersetzt werden miissen.

Die Riickfiihrung des strukturellen Defizits gelang auch
dank der Steuermehreinnahmen aufgrund der kalten
Progression. Solche Mehreinnahmen entstehen, da no-
minalen Einkommensteigerungen bei einer positiven
Inflationsrate geringere reale Einkommenszuwichse
gegeniiberstehen, ein an nominalen Werten orientier-
ter progressiver Steuertarif den Einkommenszuwachs
aber vollstindig berticksichtigt. Damit steigt der persén-
liche Steuersatz stirker als es die Erhéhung der steuer-
lichen Leistungsfihigkeit rechtfertigen wiirde. Aus die-
sem Grund sollte der Steuertarif regelmifiig — entweder
mittels eines Automatismus oder mittels diskretioni-
rer Eingriffe — angepasst werden. Da wesentliche An-
derungen des Einkommensteuertarifs seit dem Jahr
2010 ausgeblieben sind, ist die durchschnittliche Belas-
tung der Steuerzahler deutlich gestiegen; die aufgrund
eines Urteils des Bundesverfassungsgerichts erforderli-
chen Anpassungen des Grundfreibetrags in den Jahren
2013 und 2014 zur steuerlichen Freistellung des Exis-
tenzminimums konnten die Zunahme der Steuerbelas-
tung nur dimpfen.

Die gidngigen Bereinigungsverfahren interpretieren sol-
che Sonderfaktoren als strukturelle Verbesserungen
und zeichnen daher ein zu giinstiges Bild der Finanz-
lage. Hinzu kommt, dass die gute Entwicklung der of-
fentlichen Finanzen in den vergangenen Jahren von der
abgabenergiebigen Struktur des Wirtschaftswachstums
profitiert hat. So ging die wirtschaftliche Entwicklung
in den vergangenen Jahren mit einem deutlichen An-
stieg der Lohnsumme und einer kriftigen Zunahme
der Binnennachfrage einher. Ferner beruht die Konso-
lidierung auch darauf, dass die 6ffentlichen Investitio-
nen nur schwach ausgeweitet wurden — trotz der Mit-
tel, die im Rahmen der Konjunkturpakete fiir investi-
ve Zwecke bereitgestellt wurden.

Auch verschleiern die Verschiebeaktionen zu Lasten
der Sozialkassen den anhaltenden Konsolidierungsbe-
darfbei den 6ffentlichen Finanzen. Die Sozialversiche-
rungen, insbesondere die Krankenkassen wie auch die
gesetzliche Rentenversicherung, konnten hohe Uber-
schiisse erwirtschaften und Vermégen aufbauen. Die-
se Uberschiisse nutzte der Bund wiederholt, um sei-
nen Haushalt zu entlasten; beispielsweise wurde der
Zuschuss des Gesundheitsfonds fiir die Jahre 2013 bis
2015 um kumuliert 8,5 Milliarden Euro gekiirzt. Die
damit verbundenen Einsparungen im Bundeshaushalt
sind aus gesamtstaatlicher Sicht aber kein Konsolidie-
rungsfortschritt. Zudem wurde die gute Finanzlage der
Sozialversicherungen fiir Ausgabensteigerungen ge-
nutzt. So wurde die mit dem Rentenpaket vorgenom-
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mene Ausweitung der versicherungsfremden Leistun-
gen nicht, wie es angemessen gewesen wire, durch ei-
nen steuerfinanzierten Zuschuss ausgeglichen. Um
die Finanzierung zu gewihrleisten, wurde vielmehr zu
Beginn dieses Jahres auf die nach den Regeln des So-
zialgesetzbuchs vorgesehene Senkung des Beitragssat-
zes verzichtet und so wurden sowohl die heutigen und
kiinftigen Beitragszahler belastet als auch die Rentenan-
passung zur Mitte des laufenden Jahres gemindert. Fiir
den Beginn des kommenden Jahres ist erneut eine Sen-
kung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversi-
cherung angezeigt; angenommen wird, dass die Poli-
tik der Rentenformel dieses Mal folgt.

Der Beitragssatz zur Pflegeversicherung wird hingegen
im kommenden Jahr um 0,3 Prozentpunkte steigen. Ein
Teil der Beitragssatzerhéhung — o,1 Prozentpunkte —soll
in einen Vorsorgefonds flieffen, um fiir eine im Zuge
der vorhersehbaren demografischen Entwicklung mit-
tel- bis langfristig hohe Ausgabendynamik vorzusorgen.
Allerdings zeigt die Erfahrung — nicht nur in den ver-
gangenen Jahren —, dass Uberschiisse in den Sozialkas-
sen Begehrlichkeiten wecken. Vor diesem Hintergrund
muss der Aufbau eines Vorsorgefonds bei der Pflegever-
sicherung kritisch gesehen werden — erst recht in Zei-
ten niedriger Zinsen.

Konzentration auf eine investitions- und
wachstumsfreundliche Finanzpolitik erforderlich

Alles in allem ist die Finanzpolitik im Prognosezeit-
raum gemessen an den diskretioniren Mafnahmen
expansiv ausgerichtet. Dabei geht ein grofler Teil des
expansiven Impulses zu Lasten der Beitragszahler in
die Sozialversicherungen, etwa wegen der von der Bun-
desregierung verabschiedeten Leistungsausweitung in
der gesetzlichen Rentenversicherung. In der mittleren
bis langen Frist diirften mit dieser Politik wachstums-
dimpfende Wirkungen verbunden sein, denn die da-
durch notwendigen héheren Rentenversicherungsbei-
trige wirken wie eine Steuer auf den Produktionsfak-
tor Arbeit.

Auch wenn der strukturelle Budgetiiberschuss des Staa-
tes aufgrund der genannten Faktoren ein zu giinstiges
Bild von der Verbesserung der Finanzlage zeichnet, steht
ein gewisser Spielraum fiir eine gestaltende Finanzpoli-
tik zur Verfiigung. Trotz der merklichen konjunkturel-
len Abkiihlung sollte dabei aber nicht der Versuch im
Vordergrund stehen, einen kurzfristigen Impuls zu set-
zen. Aufgrund der bekannten Wirkungsverzégerungen
finanzpolitischer Maflnahmen wire dieser fiir sich ge-
nommen derzeit keine Rechtfertigung fir kostspieli-
ge Eingriffe. Vielmehr muss sich die Finanzpolitik an
ihren langfristigen Wachstumswirkungen messen las-
sen. Vor diesem Hintergrund bietet sich ein Mix aus

Abgabenentlastungen und der Aufstockung investiver
Staatsausgaben an.

Auf der Einnahmenseite sollte der Spielraum dazu ge-
nutzt werden, das Steuersystem investitions- und wachs-
tumsfreundlich zu gestalten. Eine hohe Abgabenbelas-
tung auf Unternehmensgewinne senkt die Rendite des
Kapitals und dimpft auf diese Weise Investitionstitig-
keit und Wachstumsméoglichkeiten. Auch eine hohe
steuerliche Belastung des Produktionsfaktors Arbeit
wirkt wachstumsdimpfend, denn sie senkt die Arbeits-
anreize. Ein Beitrag zu einem wachstumsfreundliche-
ren Steuersystem wire insbesondere die Riickgabe der
kiinftig entstehenden Einnahmen aufgrund der kalten
Progression, beispielsweise tiber eine Indexierung des
Tarifs. Die Gelegenheit fiir eine solche Reform ist giins-
tig, denn die unmittelbaren fiskalischen Mindereinnah-
men sind derzeit tiberschaubar: Wegen der relativ nied-
rigen Inflationsrate liegen die auf die kalte Progression
zuriickzufithrenden Steuermehreinnahmen derzeit bei
nur 2,7 Milliarden Euro im Jahr.>

Ein zusitzlicher Ausgleich der seit der letzten Anpas-
sung des Einkommensteuertarifs aufgelaufenen Mehr-
einnahmen wire hingegen eine anspruchsvollere Auf-
gabe; dann ergibe sich eine Steuerentlastung in der
Groflenordnung von mehr als zehn Milliarden Euro.
Dies gilt erst recht fiir eine grundlegende Reform — Ab-
flachung und Rechtsverschiebung — des Einkommen-
steuertarifs, die schon deshalb angezeigt wire, weil der
Spitzensteuersatz mittlerweile bereits bei Einkommen
greift, die bei der jetzigen Einkommensverteilung kein
Spitzeneinkommen darstellen.?> Auch wenn sich die
Steuersenkungen durch die induzierten Wachstums-
und Beschiftigungseffekte zum Teil selbst finanzie-
ren wiirden, miisste sich die Finanzpolitik angesichts
der derzeitigen transitorischen Einfliisse auf die 6ffent-
lichen Finanzen die zusétzlich erforderlichen Haus-
haltsspielrdume fiir eine solche Reform noch erarbei-
ten, beispielsweise durch einen Abbau von Steuerver-
glinstigungen.?

21 Zu den Mehreinnahmen aufgrund der kalten Progression vgl. Breiden-
bach, P, Dohm, R, Kasten, T. (2014), Giinstige Gelegenheit: Jetzt die kalte
Progression abschaffen, RWI Positionen #60 (Juli 2014).

22 Vgl. ausfuhrlicher zu einer grundlegenden Reform des Einkommensteuerta-
rifs H. Gebhardt (2013), Steuerschatzung 2013-2018: Deutlich steigendes
Steueraufkommen, Wirtschaftsdienst 93 (12): S.835-840.

23 Wie in friheren Gemeinschaftsdiagnosen empfohlen, bietet es sich an, die
offenen Punkte der Koch-Steinbriick-Liste anzugehen. Vgl. hierzu Koch, R,
Steinbriick, P. (2003), Subventionsabbau im Konsens - Der Vorschlag der
Ministerprasidenten Roland Koch und Peer Steinbriick, Wiesbaden und
Dusseldorf. Vgl. fiir eine Liste moglicher Ansatzpunkte zur Abschaffung von
Steuervergiinstigungen auBerdem Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2013), Stabile Architektur in Europa -
Handlungsbedarf im Inland, Jahresgutachten 2012,/2013, Wiesbaden,

Ziffer 365.
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Auch auf der Ausgabenseite sollte die Finanzpolitik
wachstumsfreundlich gestaltet sein und die Ausgaben
der 6ffentlichen Hand in solchen Bereichen, die poten-
tiell das Wachstum erhéhen — also Ausgaben in Sach-
und Humankapital —, ausweiten. So ist eine funktio-
nierende offentliche Infrastruktur eine wesentliche
Voraussetzung fiir Wachstum und zieht tendenziell
privatwirtschaftliche Investitionen nach sich;>+ die Prio-
risierung konsumtiver Staatsausgaben und daraus re-
sultierende Investitionszuriickhaltung der 6ffentlichen
Hand in den vergangenen Jahren haben dazu gefiihrt,
dass mittlerweile stellenweise ein deutlicher Nachhol-
bedarfbesteht. Der Schwerpunkt sollte dabei — wo sinn-
voll —auf substanzerhaltende Investitionen in die Infra-
struktur gesetzt werden.* Die Politik der Bundesregie-
rung weist zwar grundsitzlich in die richtige Richtung,
wenn den Kommunen als Hauptinvestor der offentli-
chen Hand in dieser Legislaturperiode zusitzliche —
allerdings nicht zweckgebundene — Mittel in Hohe von
drei Milliarden Euro zufliefen und die Investitionen
in die Verkehrsinfrastruktur um fiinf Milliarden Euro
iiber einen Zeitraum von vier Jahren gesteigert wer-
den. Gemessen am Bedarf an zusitzlichen Infrastruk-
turinvestitionen sind diese Volumina allerdings eher
gering;® vor allem aber ist davor zu warnen, die Mit-
tel nach dem GiefRkannenprinzip oder nach Linderpro-
porz zu verteilen. Stattdessen miissen Effizienzgesichts-
punkte leitend sein.

Neben Sachkapitalausgaben haben Investitionen in Hu-
mankapital tendenziell wachstumsstimulierenden Cha-
rakter; hohe Renditen werfen vor allem Aufwendungen
fur die frithkindliche Erziehung sowie eine gute Infra-

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

25 Ragnitz, J. u. a. (2013), Endbericht zum Forschungsvorhaben ,Offentliche
Infrastrukturinvestitionen: Entwicklung, Bestimmungsfaktoren und Wachstums-
wirkungen" im Auftrag des Bundesministeriums fir Wirtschaft und Technologie,
ifo Institut Niederlassung Dresden, http;//www.bmwi.de/BMWi,/Redaktion/
PDF/M-0/ oeffentliche-infrastrukturinvestitionen,property=pdf,bereich=bm-
wi2012,sprache=de,rwb=true.pdf.

26 Vgl. Kunert, U, Link, H. (2013), a.a.0., sowie Kommission zur ,Zukunft der
Verkehrsinfrastrukturfinanzierung” (2012), Abschlussbericht vom Dezember
2012, https;//www.muenchen.ihk.de/de/standortpolitik/Anhaenge/
abschlussbericht-daehre-kommission.pdf.
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struktur fiir die Betreuung von Kindern ab.?” Zur Finan-
zierung steigender Ausgaben mit investivem Charakter
sollte die qualitative Konsolidierung weiter vorangetrie-
ben werden. Insbesondere konsumtive Ausgabenposi-
tionen sollten regelmiflig hinterfragt werden und in-
vestive Ausgaben Prioritit geniefsen; von entscheiden-
der Bedeutung ist zudem die effiziente Verwendung
der Finanzmittel.

Bereits jetzt hat die deutsche Politik einen wesentlichen
Teil ihrer finanzpolitischen Spielrdume vergeben: Vor
einem Jahr haben die Institute — auf Grundlage der da-
maligen Rechtslage — darauf hingewiesen, dass viele
der hier vorgeschlagenen wachstumssteigernden Maf3-
nahmen ohne Steuererhthungen aus den zu erwarten-
den Budgetiiberschiissen hitten finanziert werden kon-
nen.*® Es ist zu bedauern, dass die Bundesregierung in
den vergangenen zwolf Monaten ihre finanzpolitischen
Priorititen anders gesetzt hat: Allein mit den Leistungs-
ausweitungen in der Rentenversicherung entstehen ab
Jahresmitte 2014 jihrliche Mehraufwendungen in Héhe
von neun Milliarden Euro; die zur Finanzierung ausge-
setzte Beitragssenkung um schitzungsweise 0,6 Pro-
zentpunkte zum Jahresbeginn 2014 bringt lediglich 6
2 Milliarden Euro an Einnahmen.

Die budgetiren Spielrdume der deutschen Politik, um
die Rahmenbedingungen fiir Investitionen und Wachs-
tum in Deutschland zu verbessern, sind damit bereits
merklich verringert. Umso wichtiger ist es, dass die
noch bestehenden Spielrdume sinnvoll genutzt werden.
Bei einigen der hier skizzierten MafRnahmen diirften
zur Finanzierung Einschnitte an anderer Stelle erfor-
derlich werden, die bei den Betroffenen Widerspruch
hervorrufen werden. Solche Mithen sollten allerdings
nicht gescheut werden, denn die vorgeschlagenen Maf-
nahmen wiirden Leistungsanreize erhéhen, Allokations-
verzerrungen beseitigen, die Produktionsbedingungen
verbessern und somit letztlich das potentielle Wachs-
tum der deutschen Wirtschaft anheben.

27 L. WoBmann (2013), Bildung und Innovation als Schliissel fiir Wohlstand
und Wachstum, ifo Schnelldienst 66 (15), S. 17-20, sowie K. SpieR (2013), Inves-
titionen in Bildung: Frithkindlicher Bereich hat groBes Potenzial, DIW
Wochenbericht Nr. 26,/2013.

28 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2013), a.a. 0. Zu beriicksichti-
gen ist allerdings, dass die damalige Projektion von einem giinstigeren als dem
sich jetzt abzeichnenden wirtschaftlichen Umfeld ausgegangen ist.
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6. Bewertung der aufen-
wirtschaftlichen Einfliisse
auf die deutsche Konjunktur

Aktuelle Entwicklungen

Die deutsche Konjunktur hat im ersten Halbjahr 2014
spiirbar an Dynamik verloren. Dazu hat der Auflen-
handel beigetragen, da die Exporte deutlich schwicher
zulegten als die Importe. Nach einem kriftigen Jah-
resauftakt dimpften im zweiten Quartal aber auch in-
landische Einfliisse; insbesondere die Investitionen tru-
gen negativ zur Verinderung bei, vom Konsum kamen
kaum Impulse.

Die schwache Entwicklung der Ausfuhren bis zur Jah-
resmitte ist auf verschiedene Faktoren zuriickzufiihren.
So konnte die Konjunktur in einigen wichtigen Abneh-
merlindern deutscher Exporte nicht an Fahrt gewinnen.
Dies betrifft in erster Linie den iibrigen Euroraum. In
Schwellenlindern wie China verringert sich trotz guter
Konjunktur die Wachstumsdynamik. Auch der Handel
mit Russland war im ersten Halbjahr riicklaufig, aller-
dings setzte dieser Prozess bereits im Jahr 2013 ein —
und damit vor dem russisch-ukrainischen Konflikt.

Vor diesem Hintergrund werden im Folgenden zum
einen die Relevanz konjunktureller Entwicklungen in
wichtigen Partnerlindern fiir die deutsche Konjunk-
tur analysiert. Insbesondere sollen dabei die treibenden
Faktoren hinter dem schwachen zweiten Quartal quan-
tifiziert werden. Zum anderen soll untersucht werden,
wie sich der russisch-ukrainische Konflikt und die da-
raus folgenden Sanktionen auf die deutsche Konjunk-
tur auswirken.

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

AuBenwirtschaftliche Verflechtungen
Deutschlands

Die auflenwirtschaftlichen Beziehungen Deutschlands
haben sich zwischen 2007 und 2013, geprigt durch die

grofle Rezession und die Krise im Euroraum, deutlich
verschoben. So hat sich der Anteil der Ausfuhren in den
Euroraum am Gesamtexport Deutschlands von 44 Pro-
zent auf 37 Prozent verringert. Vor allem die Ausfuh-
ren in Linder, die stark von der Krise betroffen waren,
wie Spanien und Italien, haben an Bedeutung verloren.
Gleichzeitig haben die Ausfuhren in die Schwellen-
linder, insbesondere nach Asien, anteilsmiflig deut-
lich zugelegt. Dies ist in erster Linie auf die Ausfuh-
ren nach China zurtickzufiihren, deren Anteil am Ge-
samtexport sich annihernd verdoppelte. Der Anteil der
Exporte nach Russland nahm hingegen nur geringfii-
gig auf rund 3 Prozent zu (Tabelle 6.1).

Im Rahmen einer Komponentenzerlegung wird unter-
sucht, inwiefern die Konjunktur im Partnerland, eine
Verinderung dessen Offenheitsgrades oder Gewinne
bzw. Verluste von Marktanteilen Deutschlands fiir die
Verinderung der deutschen Ausfuhren dorthin eine
Rolle spielen:

Importe Exporte

Partner De, Partner

De, Partner = BI Partner X B[P Importe

Partner

Exporte

Partner

Dabei bildet das Bruttoinlandsprodukt (BIP) die Kon-
junktur im Partnerland ab, die Importquote dient als
Indikator fiir den Offenheitsgrad. Das Verhiltnis der
deutschen Ausfuhren in das Partnerland zu dessen Ge-
samtimporten bildet den Marktanteil Deutschlands ab.
Gegenstand der Analyse bilden die 15 wichtigsten Han-
delspartner Deutschlands im Jahr 2013.

Abbildung 6.1 zeigt die Beitrige der drei Komponen-
ten zur Zunahme der Ausfuhren im Zeitraum 2007
bis 2013. Die Konjunktur in den Partnerlindern spielt
in der Tat eine wichtige Rolle fiir die Verinderung der
deutschen Exporte in die jeweiligen Lander. Dies zeigt
sich insbesondere in Schwellenlindern wie China und
Russland, aber auch in den USA und in Frankreich.
Zudem stellt sich heraus, dass Deutschland in vielen
Lindern offensichtlich Marktanteile verloren hat. Die-
ser Verlust diirfte zum einen der Eurokrise geschuldet

GD Herbst 2014



AUSSENWIRTSCHAFTLICHE EINFLUSSE

Tabelle 6.1

Anteil am Gesamtexport

In Prozent

2007 2013
Euro-Raum’ 44,02 36,88
Frankreich 9,50 9,16
Niederlande 6,52 6,49
Italien 6,68 4,86
Osterreich 5,47 5,14
Belgien 525 3,86
Spanien 4,93 2,86
Griechenland 0,82 0,43
Andere EU-Lander? 20,61 19,90
GroBbritannien 723 6,92
Schweden 2,23 1,89
Polen 375 3,88
Tschechische Republik 2,70 2,84
Danemark 1,60 144
Nicht EU-Lander Europa 8,95 11,50
Schweiz 377 4,33
Russland 2,92 3,30
Trkei 1,56 1,97
Nordamerika 8,94 9,71
USA 7,60 8,08
Asien 11,58 16,43
China 310 6,13
Japan 1,35 1,57
Stidkorea 0,90 1,32
Lateinamerika 1,50 2,26
Brasilien 0,71 1,04

1 Frankreich, Niederlande, Belgien, Luxemburg, Osterreich, Spanien, Italien,
Portugal, Irland, Griechenland, Finnland, Malta, Zypern, Slowakei, Slowenien,
Estland, Lettland.

2 GroBbritannien, Schweden, Ddnemark, Tschechische Republik, Polen, Litauen,
Rumdnien, Bulgarien, Ungarn, Kroatien.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.
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sein, in der in vielen Lindern die Nachfrage nach In-
vestitionsgiitern einbrach, die einen hohen Anteil am
deutschen Gesamtexport haben. Zum anderen ist er auf
die gestiegene Prisenz vieler Schwellenlinder auf dem
Weltmarkt zurtickzufithren. Die Verianderung des Of-
fenheitsgrades spielte hingegen in diesem Zeitraum fiir
die Verinderung der deutschen Exporte in die meisten
Linder eine eher geringe Rolle.

Analyse (auslandischer) Schocks

auf die deutsche Konjunktur

Im Folgenden werden zunichst die Schocks identifi-
ziert, die die konjunkturelle Entwicklung in Deutsch-

land am aktuellen Rand geprigt haben. Mit Hilfe eines
globalen vektorautoregressiven (VAR) Modells und eines
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Abbildung 6.1

Komponenten der Entwicklung
der deutschen Exporte
2007-2013; Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten'
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1 Errechnet als Differenz der Logarithmen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesbank; Feri; Berechnungen der Institute.
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fur Deutschland geschitzten dynamischen, stochasti-
schen, Allgemeinen Gleichgewichtsmodells (DSGE-
Modell) wird untersucht, welche Einfliisse in den Part-
nerlindern zur schwachen Exportentwicklung Deutsch-
lands gefithrt haben und welche inlidndischen Faktoren
die Abnahme der konjunkturellen Dynamik begriinden.
AnschliefRend wird quantifiziert, welche Folgen eine an-
haltende Abkiihlung in ausgewihlten Partnerlindern
auf die deutsche Konjunktur hat. Dazu werden Simu-
lationen mit einem Mehrlindermodell durchgefiihrt.

Das globale VAR-Modell bertiicksichtigt 277 Linder, die
ca. 85 Prozent des deutschen Handelsvolumens und der
globalen Wirtschaftsleistung auf sich vereinen. Fiir je-
des Land werden die BIP-Wachstumsrate, die Inflations-
rate und der kurzfristige Zinssatz in Abhingigkeit von-
einander modelliert. Dariiber hinaus werden Einfliisse
auf die inlindischen Variablen vom auslindischen Pro-
duktionswachstum und der ausliandischen Preissteige-
rungsrate abgebildet. Diese beiden Variablen werden fiir
jedes Land individuell als gewichtete Durchschnitte der
tibrigen Volkswirtschaften konstruiert. Der Anteil des
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Abbildung 6.2

Beitrdage von Produktionsschocks zur Produktionsliicke
(globales VAR-Modell)
ntpunkten

In Proze

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

Quellen: Nationale Statistikdmter; OECD Main Economic Indicators; Berechnungen der Institute.
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bilateralen Handels am jeweiligen Gesamthandelsvolu-
men dient dabei als Gewicht. Fiir die Linder des Euro-
raums wird der Zinssatz als eine Reaktionsfunktion auf
eine Inflationsrate und eine Produktionsliicke model-
liert, die jeweils gewichteten Durchschnitten der Werte
aus Deutschland, Frankreich und Italien entsprechen.
Die linderspezifischen Modelle werden zunichst ein-
zeln fiir jedes Land geschitzt und dann zu einem globa-
len Gleichungssystem zusammengefasst. Sodann wird
die deutsche Produktionsliicke nach Beitrigen in- und
ausldndischer Produktionsschocks zerlegt.

In den vergangenen Quartalen hat insbesondere die
gute Konjunktur in Grofbritannien und in den USA
positiv zur deutschen Produktionsliicke beigetragen
(Abbildung 6.2). Der iibrige Euroraum wirkte zuletzt

ebenso stimulierend. Der positive Beitrag am aktuel-
len Rand ist jedoch nahezu vollstindig auf die konjunk-
turelle Belebung in den Niederlanden und in Spanien
zuriickzufithren. Aus den grofiten Volkswirtschaften
Frankreich und Italien sind die Beitrige negativ, im Fal-
le Ttaliens sogar bereits seit zwei Jahren. Die konjunk-
turelle Eintriibung in Russland wirkte sich ebenso zu-
nehmend negativ auf die deutsche Konjunktur aus.
Auch aus den tibrigen BRIC-Lindern, insbesondere
aus China, wurden negative Impulse verzeichnet. Ins-
gesamt hoben sich positive und negative Effekte auslin-
discher Konjunkturschocks auf die deutsche Produk-
tionsliicke im zweiten Quartal 2014 jedoch gegenein-
ander auf. Der Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Produktion ist somit primir auf inlindische Faktoren
zuriickzufithren.

Die Bedeutung inldndischer Einfliisse im zweiten Quar-
tal wird durch die Ergebnisse des DSGE-Modells bekraf-
tigt. Bei dem hier verwendeten Modell handelt es sich
um ein Zwei-Linder-Modell fiir Deutschland und den
restlichen Euroraum. Fiir das In- und Ausland werden
jeweils Nachfrage- (sowohl privater als auch offentli-
cher Haushalte) und Angebotsschocks (Technologie-,
Arbeitsangebots-, Inflations- und Investitionsschocks’)
implementiert. Zudem gibt es einen fiir beide Linder-
gruppen gemeinsamen Risikoprimienschock und einen
geldpolitischen Schock. Die Produktionsliicke wird nach
Beitragen in- und auslandischer Schocks zerlegt.

In den vergangenen Quartalen haben insbesondere aus-
landische Nachfrageschocks negativ zur deutschen Pro-
duktionsliicke beigetragen, diese entstanden vor allem
durch die restriktive Finanzpolitik im restlichen Euro-
raum. Positiv auf die deutsche Produktionsliicke wirk-
ten insbesondere auslindische Angebotsschocks. Dies
erklirt sich dadurch, dass im restlichen Euroraum die
Produktion relativ stirker fiel als das Arbeitsvolumen,
dies reduzierte die Produktivitit und erhohte die Grenz-
kosten im Ausland, wovon die deutschen Unternehmen
profitierten (Abbildung 6.3).

Ausschlaggebend fiir die Kontraktion im zweiten Quartal
waren negative Impulse von inlindischen Angebots- und
Nachfrageschocks. Nachdem im ersten Quartal die in-
lindische Angebotsseite noch einen positiven Effekt auf
die Produktionsliicke hatte, trug sie im zweiten Quartal
negativ bei. Der Vorzeichenwechsel ergab sich vor allem
durch einen negativen investitionsspezifischen Schock.

1 Genau genommen handelt es sich bei dem Investitionsschock um einen
Schock bei den Investitionsanpassungskosten. Es ist also ein Schock, der den
Relativpreis des Kapitals verandert.
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Das ist kompatibel mit der Ansicht, dass viele Inves-
titionen, die normalerweise im zweiten Quartal statt-
gefunden hitten, aufgrund des milden Winters in das
erste Quartal vorgezogen wurden. Dartiber hinaus spie-
gelt der Schock wohl auch die Investitionszuriickhal-
tung der Unternehmen aufgrund eingetriibter Erwar-
tungen wider. Nachfrageseitig erhchte sich im zweiten
Quartal der negative Beitrag. Dies geht auf einen in-
landischen finanzpolitischen Schock zuriick, der stir-
ker negativ zur Produktionsliicke beigetragen hat als in
den Vorperioden.>

Die bisherige Analyse hat gezeigt, dass vor allem inlandi-
sche Schocks zum schwachen Ergebnis im zweiten Quar-
tal beigetragen haben. Eine Simulation im Rahmen des
DSGE-Modells zeigt, dass das deutsche Bruttoinlands-
produkt ohne den investitionsspezifischen Schock im
zweiten Quartal um knapp o,1 Prozent gestiegen statt um
0,2 Prozent gesunken wire. Allerdings haben auch nega-
tive Impulse aus dem Ausland eine Rolle gespielt. Grofle
Linder wie Frankreich wirkten, wie das globale VAR-Mo-
dell gezeigt hat, deutlich dimpfend im zweiten Quartal.

Um die Auswirkungen der konjunkturellen Abkithlung
in ausgewihlten Lindern (Frankreich, Italien und Russ-
land) auf die deutsche Binnenwirtschaft abzuschitzen,
werden Simulationen mit dem RWI-Mehrlindermodell
durchgefiihrt. Das Modell umfasst 39 Lindermodelle,
die tiber eine Handelsmatrix miteinander verkniipft
sind. Welcher Anteil der Gesamtimporte des importie-
renden Landes durch Lieferungen der verschiedenen
exportierenden Linder bedient wird, determinieren en-
dogen bestimmte Handelskoeffizienten, die sich in Ab-
hingigkeit der Wechselkurse und relativen Preise dn-
dern. Diese gehen in die nationalen Teilmodelle einJ

Mit dem Modell werden zwei Szenarien gerechnet, die
sich beziiglich ihrer Einschitzung zur konjunkturellen
Lage in den drei genannten Lindern unterscheiden. In
einer ersten Simulation wird die Einschitzung der Kon-
junktur aus der Gemeinschaftsdiagnose vom Frithjahr
zugrunde gelegt. Eine zweite Simulation verwendet die
hier vorliegende Prognose. Ein Vergleich der Ergebnisse
beider Rechnungen gibt Aufschluss tiber die resultie-

2 Zu einem ahnlichen Ergebnis kommt eine Untersuchung mit einem
finanzpolitischen DSGE-Modell. Vgl. Drygalla, A., Holteméller, O., Kiesel, K.
(2014): , The Effects of Fiscal Policy in an Estimated DSGE Model - The Case of
the German Stimulus Packages during the Great Recession"”, mimeo.

3 Fir 22 Lander bestehen detaillierte 6konometrische Teilmodelle. Sechs der
weltwirtschaftlich bedeutenden Lander (USA, Japan, GroBbritannien, Frankreich,
Italien und Spanien) sind durch jeweils 65 Gleichungen abgebildet:
Deutschland, Kanada und weitere 14 Industrieléander sind durch Teilmodelle
abgebildet, die aus jeweils 36 Gleichungen bestehen. Fiir die BRIC- und
OPEC-Staaten werden lediglich die Importgleichungen geschatzt, die die
Importnachfrage im Rahmen der Handelsmatrix bestimmen.
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Abbildung 6.3

Beitrdage verschiedener Schocks zur Produktionsliicke (DSGE-Modell)

In Prozentpunkten
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1 Gegentiber dem Vorquartal.

Quellen: Eurostat, EC-AMECO, EC-CIRCABC, Berechnungen der Institute.
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renden Effekte auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt
sowie dessen Verwendungskomponenten.

Tabelle 6.2 zeigt, dass die Abschwiachung der deutschen
Konjunktur in Folge eines Riickgangs des BIP-Wachs-
tums in Frankreich besonders stark ausfallen wiirde.
Die deutschen Exporte und das Bruttoinlandsprodukt
wiirden 2014 und 2015 um kumuliert 0,3 Prozentpunkte
sinken. Auch ein Riickgang des italienischen Bruttoin-
landsprodukts wiirde sich in diesem Jahr deutlich nega-
tiv auf die deutsche Wirtschaft auswirken. Im kommen-
den Jahr diirfte der Effekt aber gering sein. Die Progno-

73



AUSSENWIRTSCHAFTLICHE EINFLUSSE

74

Tabelle 6.2

Verdnderung der Zuwachsraten
In Prozentpunkten

BIP-Revision' Importe? BIP Konsum Investitionen Exporte Importe

Frankreich Deutschland

2014 -0,6 -15 -0,09 -0,04 -0,03 -0,13 -0,02

2015 -0,7 -18 -0,23 -0,15 -0,13 -0,17 -0,14
Italien Deutschland

2014 -0,8 -2,5 -0,11 -0,05 -0,04 -0,13 -0,04

2015 -0,6 -19 0,04 0,04 0,02 -0,06 0,00
Russland Deutschland

2014 0,0 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2015 -1,2 -4 -0,02 -0,01 -0,01 -0,04 -0,00

1 Differenz zwischen den BIP-Prognosen der Institute im Friihjahr und Herbst 2014.

2 Der Importschock wurde so modelliert, dass die daraus resultierenden BIP-Riickgdnge der BIP-Revision entsprechen.

Quelle: Simulationsergebnisse des RWI-Mehrldndermodells. Abweichungen der Zuwachsraten von denen in der Basislésung.
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serevision fiir Russland im Jahr 2015 fillt zwar stirker
aus als in den beiden anderen Landern. Allerdings ist
die ddmpfende Wirkung auf die deutsche Wirtschaft ge-
ring. Dies gilt freilich nur, wenn es nicht zu einer gra-
vierenden Beeintrichtigung des Handels — etwa infolge
einer Ausweitung von Sanktionen — kommt.

Analyse der Sanktionen in Folge
des russisch-ukrainischen Konflikts

Der Europidische Rat hat Anfang Mirz 2014 Sanktio-
nen gegeniiber Russland beschlossen. Die ersten beiden
Stufen beinhalteten vorwiegend diplomatische und in-
dividuelle Sanktionen, darunter das Aussetzen von Ver-
handlungen sowie Einreiseverbote und Kontensperrun-
gen gegen Einzelpersonen. Wirtschaftliche Sanktionen
traten erst am 1. August 2014 in Kraft und wurden mit
Wirkung zum 12. September nochmals verschirft. Sie
umfassen ein Waffenembargo, das Verbot der Ausfuhr
von dual-use-Glitern fiir militirische Zwecke und mi-
litirische Endnutzer sowie gelistete Mischnutzer, das
Verbot der Lieferungen bestimmter Ausriistungen so-
wie Dienstleistungen, die fiir die Exploration und Foér-
derung von Erdol in der Arktis und der Tiefsee sowie
Schieferslprojekte verwendet werden, und schlieflich
Finanzsanktionen. Es handelt sich somit um selektive,
sektorale Wirtschaftssanktionen. Als Gegenreaktion zu
den wirtschaftlichen Sanktionen hat Russland im Au-
gust ein Importstopp fiir bestimmte Nahrungsmittel
aus europdischen Lindern verhingt.

Der russisch-ukrainische Konflikt diirfte die deutsche
Wirtschaft insbesondere auf zwei Wegen beeinflussen:
zum einen direkt iiber die Auswirkungen der Sanktio-

nen auf den Handel mit Waren und Dienstleistungen,
zum anderen indirekt iiber die mit ihm verbundene Ein-
triibung der Unternehmenserwartungen.

Sanktionen und Gegenreaktionen

Die sektoralen Sanktionen der EU diirften kaum direkte
und rasche Riickwirkungen auf die deutsche Konjunktur
haben. Der Anstieg der gesamten Giiterexporte Deutsch-
lands wird dadurch nur geringfiigig gedimpft, da — wie
gezeigt — der Anteil der Exporte nach Russland an den
Gesamtexporten in Deutschland niedrig ist und zudem
nur wenige Warengruppen von den Sanktionen betrof-
fen sind. Zu berticksichtigen ist ferner, dass Altvertrage
von den Sanktionen nicht betroffen sind. Branchen wie
die Riistungs- und Erdolindustrie kénnen jedoch fiir die
Zukunft geplante, aber noch nicht vertraglich geregel-
te Lieferungen und Leistungen nicht mehr realisieren.

Auch von den Finanzsanktionen sind EU-weit kaum
direkte Riickwirkungen auf den Handel zu erwarten.
Die Vergabe von (Export-)Krediten zur Finanzierung
von Handelsgeschiften ist weiterhin erlaubt. Die Ef-
fekte fiir den Finanzsektor waren bislang begrenzt. Die
Krimkrise hatte sich kaum auf grenziiberschreitende
Forderungen von Banken ausgewirkt. So haben nach
Angaben der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich international aktive Banken im ersten Quartal
2014 zwar Riickginge der konsolidierten Forderungen
gegeniiber Russland und der Ukraine gemeldet.4 Auf Ba-
sis der locational banking statistics und damit unter Be-

4 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Highlights of the BIS
international statistics, http;//www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1409b.htm.
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Abbildung 6.4

Entwicklung ausgewdhlter Variablen fiir Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe

Index Februar 2014 = 100, saisonbereinigt

Geschéftserwartungen
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Quellen: ifo-Konjunkturtest; Berechnungen der Institute.
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riicksichtigung von Wechselkurseffekten sind die For-
derungen gegeniiber Russland aber nahezu unverindert
geblieben; allerdings sind sie gegeniiber der Ukraine
gesunken. Zu berticksichtigen ist, dass die Bedeutung
Russlands bei den grenziiberschreitenden Forderun-
gen der an die Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich berichtenden europdischen und deutschen Ban-
ken gering ist.

Auch das im August verhingte Importverbot Russ-
lands fiir Agrarprodukte aus europdischen Lindern
wird nur geringe Wirkungen haben. In der EU wird
aufgrund von giinstigen Witterungsverhiltnissen eine
gute Ernte erwartet. Das Angebot an Agrargiitern ist
daher vergleichsweise hoch. Aufgrund des Importver-
bots werden nun weitere Mengen auf dem innereuro-
piischen Markt angeboten werden. Das hohe Ange-
bot fithrt bei einzelnen Produktgruppen zu einer Ver-
schirfung des innereuropdischen Wettbewerbs und
diirfte damit kurzfristig zu (Preis-)Effekten auf dem

GD Herbst 2014

deutschen bzw. europiischen Markt fithren. Die Euro-
paische Kommission hat bereits Unterstiitzungsmaf3-
nahmen (u. a. fiir Milchproduzenten) beschlossen, um
fur betroffene Produzenten die Probleme abzufedern.
Auf den deutschen Gesamtexport wird sich das Im-
portverbot kaum auswirken, da die Landwirtschaft nur
4 Prozent der gesamten Ausfuhren Deutschlands nach
Russland ausmacht. Zudem sind Ausweichreaktionen
nicht auszuschlieflen, darunter der Exportvon Lebens-
mitteln nach Weilrussland, das eine Zollunion mit
Russland unterhilt.

Erwartungen von Unternehmen
mit Russlandgeschaft

Obwohl die Auswirkungen der direkt mit den Sanktio-
nen verbundenen Lieferbeschrinkungen voraussichtlich
gering sind, haben sich im Zuge der Zuspitzung des rus-
sisch-ukrainischen Konflikts im August die Erwartungen
deutscher Industrieunternehmen mit wirtschaftlichen
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Abbildung 6.5

Geschifts- und Exporterwartungen fiir ausgewédhite Sektoren
Index Februar 2014 = 100, saisonbereinigt

Geschéftserwartungen im Maschinenbau Exporterwartungen in der Chemie
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Quellen: ifo-Konjunkturtest; Berechnungen der Institute.
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Beziehungen zu Russland nochmals deutlich stirker ein-
getriibt als bei den ibrigen Unternehmen. Seit Septem-
ber divergieren die beiden Unternehmensgruppen auch
hinsichtlich ihrer Produktionspline, Exporterwartungen
und dem Auftragsbestand (Abbildung 6.4). Noch im ers-
ten Halbjahr zeigten sich bei den Unternehmen gerin-
ge Unterschiede in der Erwartungshaltung. Lediglich im
Mirz — kurz nach Ausbruch der Krimkrise — kam es vo-
ritbergehend zu einer Eintriibung der Geschiftserwar-
tungen von in Russland titigen Unternehmen.

Abbildung 6.6

Unsicherheit der Produktionserwartungen
Index Februar 2014 = 100

5 Im Mai und im Juni wurden im Rahmen des ifo Konjunkturtests die
Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe befragt, ob sie wirtschaftliche
Beziehungen zu Russland unterhalten. Insgesamt nahmen rund 2 500 Indus-
triefirmen Stellung. Die Erhebungsdaten wurden in zwei Gruppen unterteilt:
Unternehmen mit und ohne wirtschaftliche Beziehungen zu Russland. Fiir beide e Firmen mit wirtschaftlichen Beziehungen zu Russland
Gruppen wurden ab Februar 2014 die einzelnen abgefragten Variablen jeweils
nachgerechnet und auf den Februar indexiert. Die Analyse folgt Seiler, C.,
Wohlrabe, K. (2014), ,Der Einfluss des russisch-ukrainischen Konflikts auf die
deutsche Industrie - Ergebnisse einer Sonderumfrage im ifo Konjunkturtest”, ifo
Schnelldienst 67 (14), 54-56 und Grimme, C., Seiler, C., Wohlrabe, K. (2014), Quellen: ifo-Konjunkturtest; Berechnungen der Institute.
.Der Konflikt in der Ukraine und der ifo Geschaftsklimaindex”, ifo Schnell-
dienst, 67(18), 46-48.

Feb Mrz ~ Apr  Mai  Jun Jul Aug

e [irmen ohne wirtschaftliche Beziehungen zu Russland
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Dies gilt auch fiir die wichtigsten deutschen Exportbran-
chen: Im Kraftfahrzeugsektor haben sich die Geschifts-
erwartungen von Firmen mit Verbindungen nach Russ-
land im September merklich verschlechtert und sind in-
zwischen deutlich negativer als die von Unternehmen
ohne Russlandbezug. Diese Divergenz zeigt sich auch
im Maschinenbau. Die Exporterwartungen von in Russ-
land titigen Unternehmen in den Sektoren Chemie und
Datenverarbeitungsgerite fielen im September beson-
ders stark (Abbildung 6.5).

Die Unsicherheit - gemessen als Dispersion der Produk-
tionserwartungen zu einem Zeitpunkt® - hat sich seit
Februar fiir beide Unternehmensgruppen jeweils nicht
erhéht. Im Mirz und im August fiel sogar jeweils die
Unsicherheit der Unternehmen mit Beziehungen nach
Russland. Diese Firmen sind pessimistischer geworden,
aber nicht unsicherer (Abbildung 6.6).7

Insgesamt zeigt sich, dass die direkt mit den Sanktio-
nen verbundenen (Liefer-)Beschrinkungen kurzfristig
eher geringe Auswirkungen haben, jedoch die sich im

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

7 Fur September liegen hier noch keine Werte vor.
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Zuge des russisch-ukrainischen Konflikts eingetriib-
ten Erwartungen der Unternehmen mittel- bis langfris-
tig die Handelsbeziehungen zu Russland beeintrichti-
gen duirften.

Schlussfolgerungen

Fiir den Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im zwei-
ten Quartal sind nach Berechnungen der Institute pri-
mir inldndische Faktoren verantwortlich. Auf lingere
Sicht gab es allerdings auch maf3gebliche negative Im-
pulse aus dem Ausland; diese scheinen aber im zweiten
Quartal in der Summe an Bedeutung verloren zu ha-
ben. Insbesondere die Nachfrage aus Frankreich, dem
wichtigsten Handelspartner, dimpft die inldndische
Produktion.

Die ungiinstigen aulenwirtschaftlichen Einfliisse diirf-
ten allerdings wieder zunehmen. Darauf deuten auch
die Erwartungen der Unternehmen hin, die sich in den
letzten Monaten kontinuierlich und sektorentibergrei-
fend verschlechtert haben. Besonders stark sind seit
August die Erwartungen von Unternehmen mit Russ-
landgeschift gesunken. Zwar waren bislang die direk-
ten Auswirkungen des russisch-ukrainischen Konflikts
gering. Jedoch deutet die eingetriibte Stimmung dar-
aufhin, dass die Folgen des Konflikts die (langfristigen)
Geschiftsbeziehungen mit Russland nachhaltig beein-
trachtigen, und sich kiinftig starker als bislang auf den
Handel auswirken.
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2013
Milliarden Euro

Gesamte

Kapital-

Private Haushalte

Gegenstand der Nachweisung Volkswirtschaft gesellschaften Staat und private Org. o.E. Ubrige Welt

3 = Bruttowertschépfung 25256 16939 278,6 553,1

4 - Abschreibungen 502,1 290,1 63,7 148,3

5 = Nettowertschépfung’ 20235 1403,8 2149 4048 -163,3

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1426,2 10117 2176 1970 11,5

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 18,5 10,4 0,1 8,1

8 + Empfangene sonstige Subventionen 237 218 0,3 16

9 = Betriebsiberschuss/Selbststandigeneinkommen 602,5 403,6 =24 201,3 -174,8
10 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 14283 14283 9,4
11 - Geleistete Subventionen 24,7 24,7 55
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 304,5 304,5 43
13 - Geleistete Vermogenseinkommen 7811 6875 55,5 38,1 189,0
14+ Empfangene Vermogenseinkommen 850,3 409,0 20,5 420,8 119,8
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 23798 1251 2424 2012,2 -235,6
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 326,7 70,2 256,5 6,9
17+ Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 3333 3333 0,3
18 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 580,4 5804 31
19 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 5813 15,2 4654 0,7 23
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 498,2 575 439,9 07 04
21 + Empfangene monetére Sozialleistungen 4921 4921 6,6
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 280,1 146,7 62,0 71,3 421
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 2372 133,0 18,4 85,7 84,9
24 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 23382 989 5575 16818 -194,1
25 - Konsumausgaben 21127 541,2 15715
26 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche -472 472
27 = Sparen 2255 517 16,3 1575 -194,1
28 - Geleistete Vermogenstransfers 32,2 27 23,2 6,3 4,0
29 + Empfangene Vermégenstransfers 319 137 10,4 79 4,2
30 - Bruttoinvestitionen 5335 301,3 61,3 170,9
31 + Abschreibungen 502,1 290,1 63,7 148,3

- Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern =23 -19 -4 09 2,3

32 = Finanzierungssaldo 196,1 534 73 135,5 -196,1
33 Nachrichtlich:
34 Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 23382 98,9 5575 16818 -194,1
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 3475 3475
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 3475 3475
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 23382 98,9 210,0 20293 -194,1
38 - Konsum? 21127 1937 1919,0
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche -472 472
40 = Sparen 2255 517 16,3 157,5 -194,1

1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.
2 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h.

einschl. sozialer Sachtransfers).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015 Prognose der Institute.
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Jahresergebnisse 2014
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Vollfse\;iar’r:;ziaft ges:Ial‘spci;:ll;ten Staat u:«riifrti\e/;:: l(l)srr:;.ﬂ(:.eE. Ubrige Welt

3 = Bruttowertschépfung 2606,8 17471 2879 5719

4 - Abschreibungen 513,7 2949 65,5 153,3

5 = Nettowertschopfung' 20931 14522 2224 418,6 -172,8

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 14746 10457 2246 204,2 12,0

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 18,7 10,5 0,1 82

8 + Empfangene sonstige Subventionen 24,2 224 0,3 15

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 624,0 418,3 -2,0 2077 -184,8
10 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1476,9 1476,9 97
11 - Geleistete Subventionen 25.2 25.2 55
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 31,9 31,9 44
13 - Geleistete Vermogenseinkommen 7711 683,5 51,6 35,9 188,1
14+ Empfangene Vermégenseinkommen 8370 405,8 231 408,1 122,2
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 24535 140,6 256,1 2056,8 —242,2
16 - Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 336,6 69,0 2676 75
17 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern 343,8 343,8 0,3
18 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 596,4 596,4 3.2
19 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 5973 116,5 480,0 0,7 24
20 - Geleistete monetare Sozialleistungen 512,9 58,3 453,8 0,7 0,4
21 + Empfangene monetére Sozialleistungen 506,6 506,6 6,7
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 286,6 150,3 63,8 72,5 429
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 243,0 1351 18,7 89,2 86,5
24 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 24117 114,5 5811 17161 -200,3
25 - Konsumausgaben 21635 562,6 1600,9
26 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche -48,3 48,3
27 = Sparen 2482 66,2 18,5 163,5 -200,3
28 - Geleistete Vermogenstransfers 321 27 225 6,9 49
29 + Empfangene Vermégenstransfers 337 15,0 11,0 77 33
30 - Bruttoinvestitionen 561,5 316,2 66,1 179,2
31 + Abschreibungen 5137 294,9 65,5 153,3

- Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern =25 -2,0 -4 09 2,5

32 = Finanzierungssaldo 204,4 59,1 78 1375 -204,4
33 Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2417 114,5 5811 1716,1 -200,3
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 364,5 364,5
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 364,5 364,5
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2417 114,5 216,6 2080,6 -200,3
38 - Konsum? 21635 1981 19654
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche -48,3 48,3
40 = Sparen 2482 66,2 18,5 163,5 -200,3

1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h.

einschl. sozialer Sachtransfers).

Quellen: Statistisches Bundesamt, 2014 und 2015 Prognose der Institute.
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Jahresergebnisse 2015
Milliarden Euro

Gesamte

Kapital-

Private Haushalte

Gegenstand der Nachweisung Volkswirtschaft gesellschaften Staat und private Org. o.E. Ubrige Welt

3 = Bruttowertschépfung 26848 18072 296,4 581,2

4 - Abschreibungen 525,5 299,3 674 158,8

5 = Nettowertschépfung’ 21593 15079 229,0 4223 -168,9

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 15272 10833 230,9 213,0 12,5

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 20,0 11,2 0,1 87

8 + Empfangene sonstige Subventionen 24,3 22,5 0,3 15

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 636,5 4359 -16 202,2 -1814
10 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 15296 15296 10,1
11 - Geleistete Subventionen 25,3 25,3 56
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 3193 3193 45
13 - Geleistete Vermogenseinkommen 791,0 702,8 51,2 370 188,4
14+ Empfangene Vermégenseinkommen 859,0 416,0 22,6 420,4 120,5
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 25280 149,0 2638 21152 -240,4
16 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 353,3 718 2815 76
17+ Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 360,5 360,5 0,3
18 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 612,2 612,2 34
19 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 6131 118,9 4934 0,7 25
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 5303 598 469,8 07 04
21 + Empfangene monetére Sozialleistungen 524,0 524,0 6,8
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 295,3 154,8 66,4 74,0 437
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 249,4 138,2 18,9 92,3 89,5
24 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 24839 119,8 600,3 1763,8 -196,3
25 - Konsumausgaben 22291 584,6 16445
26 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche -49,8 49,8
27 = Sparen 2548 70,0 157 169,1 -196,3
28 - Geleistete Vermogenstransfers 32,2 27 22,6 6,9 4,2
29 + Empfangene Vermégenstransfers 331 14,8 10,6 77 33
30 - Bruttoinvestitionen 584,0 3279 69,5 186,6
31 + Abschreibungen 5255 299,3 674 158,8

- Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern -24 -19 -4 09 2,4

32 = Finanzierungssaldo 199,5 554 29 141,2 -199,5
33 Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 24839 119,8 600,3 17638 -196,3
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 382,2 382,2
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 382,2 382,2
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 24839 119,8 218,1 2146,0 -196,3
38 - Konsum? 22291 202,4 20267
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche -49,8 49,8
40 = Sparen 2548 70,0 157 169,1 -196,3

1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.
2 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h.

einschl. sozialer Sachtransfers).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2014 und 2015 Prognose der Institute.
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2014 bis 2015

2014 2015
2013 2014 2015
1.Hj. 2.Hj. 1Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstétige 0,6 0,8 01 08 08 0,2 0,0
Arbeitsvolumen -0,3 1,1 0,5 1,5 07 0,1 038
Arbeitszeit je Erwerbstétigen -09 0,3 04 0,7 -0,1 -0,1 038
Produktivitat' 0,4 0,2 08 0,2 0,2 0,5 10
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,1 13 1,2 17 09 0,6 18
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 21127 21635 22291 1056,3 11072 1086,1 11430
Private Haushalte? 15715 1600,9 16445 783,3 8176 801,9 842,5
Staat 541,2 562,6 584,6 273,0 289,6 2842 300,5
Anlageinvestitionen 554,0 578,8 602,4 278,1 300,7 2844 318,0
Ausrlistungen 176,1 1834 191,6 87,3 96,2 89,1 102,5
Bauten 279.2 292,7 3043 1410 151,8 1437 160,6
Sonstige Anlageinvestitionen 98,8 102,7 106,5 49,9 52,8 516 54,8
Vorratsveranderung? -20,5 -17.3 -18,4 -0,3 -17,0 03 -18,6
Inlandische Verwendung 2646,2 27250 28131 1334, 1390,9 13708 14423
AuBenbeitrag 163,3 172,8 168,9 917 812 88,9 80,0
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in % 58 6,0 57 6,4 55 6,1 53
Exporte 1280,1 13192 13872 650,9 668,3 676,5 710,8
Importe 11169 1146,3 12183 559,2 5871 5876 6307
Bruttoinlandsprodukt 2809,5 28978 2982,0 14258 1472,0 1459,6 15224
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 2,4 3,0 2,6 2.2 2,8 3.2
Private Haushalte? 2,1 19 27 21 16 24 3,0
Staat 38 39 39 39 4,0 41 38
Anlageinvestitionen 0,7 4,5 41 6,0 3,1 2,3 57
Ausrlistungen -2,5 4,2 4,5 4,7 37 21 6,6
Bauten 19 49 4,0 76 24 19 58
Sonstige Anlageinvestitionen 33 39 37 38 4,0 35 39
Inldndische Verwendung 2.2 3,0 3.2 33 26 27 37
Exporte 14 30 52 29 32 39 6.4
Importe 14 2,6 6,3 23 29 51 74
Bruttoinlandsprodukt 2,2 31 29 3,6 27 2,4 34
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 20077 20251 2051,3 994,9 1030,3 1005,7 10457
Private Haushalte? 1500,6 1513,3 15345 7416 777 749,9 7846
Staat 5070 5118 516,9 2532 258,6 2557 261,2
Anlageinvestitionen 5258 542,6 5572 260,9 2817 2634 2939
Ausrlistungen 173,6 180,2 187,6 854 94,9 86,9 100,7
Bauten 258,4 266,9 272,5 129,0 1379 1291 1434
Sonstige Anlageinvestitionen 93,6 95,3 971 46,4 48,9 472 49,8
Inlandische Verwendung 2509,5 25487 25884 1256,9 12917 12707 13177
Exporte 12291 1268,6 13244 626,6 642,0 6472 6773
Importe 1056,3 1100,6 1163,2 535,6 565,1 5618 6014
Bruttoinlandsprodukt 26816 27155 2748,6 13475 1368,0 13555 13931
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,8 09 13 1,0 0,8 1,1 15
Private Haushalte? 038 0,8 14 10 07 11 17
Staat 0,7 0,9 10 09 10 10 10
Anlageinvestitionen -0,7 3,2 2,7 47 19 09 43
Ausriistungen =27 38 41 44 34 18 6,2
Bauten -0,1 33 21 59 0,9 01 39
Sonstige Anlageinvestitionen 13 18 19 1,6 2,0 17 2,0
Inldndische Verwendung 07 16 16 19 1.2 1,1 2,0
Exporte 1,6 3.2 4.4 34 3,0 33 55
Importe 3,1 4.2 57 43 41 49 6,4
Bruttoinlandsprodukt 0,1 13 12 17 09 0,6 18
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VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2014 bis 2015

2014 2015
2013 2014 2015
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

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

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 13 10 13 11 1,0 13 14

Konsumausgaben des Staates 31 30 29 30 30 31 2,7

Anlageinvestitionen 14 12 13 13 12 13 14
Ausriistungen 0,2 03 03 04 03 03 04
Bauten 2,0 15 18 16 15 18 18

Exporte -0,2 -0,2 0,7 -0,5 01 0,6 08

Importe -1,6 -15 0,6 -19 -1 0,2 0,9

Bruttoinlandsprodukt 2,1 19 17 19 19 18 1,6

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 2012,2 2056,8 2115,2 1015,2 10416 1039,2 1076,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2628 2711 279,3 131,2 139,9 1349 144,4
Bruttoldhne und -gehalter 11655 12058 12504 576,5 629,3 595,7 654,7
Ubrige Primareinkommen* 583,9 5799 585,6 3075 2724 3086 276,9

Primareinkommen der tbrigen Sektoren 3675 396,7 412,8 180,1 216,6 1847 2281

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2379,8 2453,5 2528,0 1195,3 1258,2 12238 1304,2

Abschreibungen 502,1 5137 5255 2554 2582 261,3 264,2

Bruttonationaleinkommen 28819 29672 3053,5 1450,8 1516,4 1485,1 1568,3

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2099,9 21669 22340 105277 114,22 1076,8 11572
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 6716 689,9 704,4 3449 345,0 346,3 358,1
Arbeitnehmerentgelt 14283 1476,9 15296 7078 769,2 730,5 799,1

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 21 2.2 2,8 2,7 18 24 3.3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 19 3.2 30 31 32 2,8 32
Bruttol6hne und -gehalter 30 35 37 38 31 33 4,0

Bruttol6hne und -gehalter je Beschaftigten 2,1 25 36 2.8 2.3 31 41
Ubrige Primareinkommen* 0,6 -0,7 10 04 -1,9 04 17

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 17 79 4,1 78 8,1 2,5 53

Nettonationaleinkommen (Primédreinkommen) 2,1 3,1 3,0 34 2,8 24 37

Abschreibungen 2,3 2,3 2,3 2,2 24 2,3 2,3

Bruttonationaleinkommen 2,1 30 2,9 3.2 2,7 24 34

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,2 3.2 31 35 29 2,3 39
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 09 2,7 2,1 31 2,4 0,4 38
Arbeitnehmerentgelt 28 34 3,6 37 32 3.2 39

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 11756 1212,4 12549 583,9 628,6 604,7 650,2
Nettoléhne und -gehalter 7772 801,1 8299 379,6 421,5 3919 438,0
Monetére Sozialleistungen 4921 506,6 524,0 2517 2549 262,5 2615
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 937 95,3 99,0 475 479 49,7 49,3

Ubrige Primareinkommen* 583,9 5799 585,6 3075 272,4 308,6 276,9

Sonstige Transfers (Saldo)® =777 -76,2 -76,7 -384 -378 -39,0 =377

Verfiigbares Einkommen 1681,8 1716,1 1763,8 853,0 863,1 874,4 889,4

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 472 48,3 49,8 238 24,5 24,5 25,2

Konsumausgaben 15715 1600,9 16445 783,3 8176 801,9 8425

Sparen 157,5 163,5 169,1 935 70,0 96,9 722

Sparquote (%)° 9,1 9,3 93 10,7 79 10,8 79

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 2,6 31 35 29 33 3,6 34
Nettolohne und -gehalter 2,8 3] 3,6 35 2,7 33 39
Monetére Sozialleistungen 24 30 34 16 4,3 4,3 2,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 2,9 17 38 0,6 2,9 4.8 2,9

Ubrige Primareinkommen* 0,6 -0,7 1,0 04 -1,9 04 17

Verfiigbares Einkommen 1.8 2,0 2,8 2,2 19 2,5 3,0

Konsumausgaben 21 19 2,7 21 16 2,4 3,0

Sparen -1,3 38 34 32 4,7 37 3,0
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VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2014 bis 2015

2014 2015
2013 2014 2015
1Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
a) Milliarden Euro
Einnahmen
Steuern 6379 655,7 679,9 3295 326,2 3429 336,9
Nettosozialbeitrage 465,4 480,0 4934 2337 246,3 2397 2537
Vermogenseinkommen 20,5 231 22,6 141 9,0 13,5 9,0
Sonstige Transfers 18,4 18,7 18,9 91 9,6 9,2 97
Vermégenstransfers 10,4 11,0 10,6 53 57 50 5,6
Verkaufe 95,8 977 100,3 45,1 525 46,3 54,0
Sonstige Subventionen 0,3 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1 02
Insgesamt 1248,6 1286,6 13259 636,9 649,6 656,7 669,2
Ausgaben
Vorleistungen® 3585 3724 388,6 179,0 193,5 186,8 201,8
Arbeitnehmerentgelt 2176 2246 230,9 1074 172 110,8 120,1
Vermogenseinkommen (Zinsen) 55,5 51,6 51,2 26,0 257 24,0 272
Subventionen 247 25,2 253 124 12,8 12,5 12,8
Monetére Sozialleistungen 4399 4538 469,8 2255 2284 2356 2342
Sonstige laufende Transfers 62,0 63,8 66,4 345 29,3 359 30,5
Vermdgenstransfers 23,2 22,4 22,6 8,6 13,9 87 139
Bruttoinvestitionen 61,3 66,1 69,5 28,2 38,0 29,2 40,3
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern -14 -14 -14 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Insgesamt 12414 1278,8 1323,0 620,8 657,9 642,8 680,3
Finanzierungssaldo 73 78 2,9 16,1 -8,3 14,0 =111
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 2,9 2,8 37 3,0 2,6 4,1 33
Nettosozialbeitrage 2,4 32 2,8 34 29 2,6 30
Vermogenseinkommen -4,6 12,6 =21 24,5 -19 -3,8 0,5
Sonstige Transfers 0,4 15 09 2,2 08 09 08
Vermogenstransfers -5,9 6,1 -4,2 1,3 17 -6,9 -16
Verkaufe 4,1 2,0 27 09 2.8 2,6 2.8
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 2,6 3,0 31 34 2,6 31 3,0
Ausgaben
Vorleistungen® 47 39 4,3 38 4,0 4,4 4,3
Arbeitnehmerentgelt 2.3 32 2,8 29 35 32 24
Vermogenseinkommen (Zinsen) -11,5 -7.0 -0.8 -9.3 -4,6 =77 6.1
Subventionen 14 21 04 34 0.8 04 0,5
Monetére Sozialleistungen 24 32 35 17 4,6 4,5 26
Sonstige laufende Transfers 138 2,8 4,2 2,4 33 4,1 4,4
Vermogenstransfers -16,4 -3,2 08 -11,0 24 15 04
Bruttoinvestitionen 0,5 78 50 16,5 2,2 36 6,1
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern - - - - - - -
Insgesamt 2,3 3,0 35 2,5 3,5 3,5 34

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

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

6 Sparen in % des verfligharen Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;, 2014 II. Halbjahr und 2015: Prognose der Institute.
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