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VORWORT

Die Institute der Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose legen hiermit ihre Analyse der Entwicklung der
deutschen Wirtschaft und der Weltwirtschaft vor, die
sie im Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirtschaft
und Energie erstellt haben. Die 131. Gemeinschaftsdia-
gnose trigt den Titel

Deutsche Konjunktur stabil -
Wachstumspotenziale heben

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem verhalte-
nen Aufschwung. Die Institute prognostizieren fiir 2015
und 2016 eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um
jeweils 1,8 Prozent. Es expandiert also mit dhnlichen
Raten wie das Produktionspotenzial. Ungeachtet his-
torisch niedriger Zinsen, betrichtlicher Kaufkraftge-
winne aufgrund des gesunkenen Rohélpreises und der
erhohten preislichen Wettbewerbsfihigkeit aufgrund
der Euro-Abwertung diirfte sich mithin kein kriftige-
rer Aufschwung einstellen. Zum Teil liegt dies an der
vergleichsweise schwachen Weltkonjunktur; insbeson-
dere in den Schwellenlindern verlangsamt sich die Ex-
pansion. Allerdings diirften auch wirtschaftspolitische
Entscheidungen der vergangenen Jahre wachstumshem-
mend gewesen sein. So wurden finanzpolitische Spiel-
raume in erheblichem Mafle genutzt, um Transfers aus-
zuweiten. Zwar standen auch Investitionen in Sachka-
pital im Fokus. Moderne Volkswirtschaften wachsen
aber in abnehmendem Maf3e durch Investitionen in Be-
ton und in zunehmendem Mafle durch Investitionen in
Képfe. Vor diesem Hintergrund sollte die Politik Prio-
rititen bei den Investitionen in Humankapital setzen.
Hier gilt es, Wachstumspotenziale zu heben.

Diese wirtschaftspolitische Empfehlung gilt auch in an-
derer Hinsicht. Ein beherrschendes Thema dieser Ge-
meinschaftsdiagnose ist die dramatische Zunahme der
Fliichtlingsmigration nach Deutschland. Diese stellt
fur die Blirgerinnen und Biirger wie fiir die offentli-
chen Verwaltungen und die Politik eine grofle Heraus-
forderung dar. Sie ercffnet aber auch Chancen. Zwar
ist eine Fliichtlingsmigration hinsichtlich ihrer kono-
mischen Wirkungen anders zu beurteilen als eine ge-

Essen, den 6. Oktober 2015

Prof. Dr. Roland Déhrn,
Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung

Dr. Ferdinand Fichtner,
Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung e.V.
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steuerte Zuwanderung. Jedoch wire es mit immensen
Kosten verbunden, wenn es nicht gelinge, die Migran-
ten wirtschaftlich und gesellschaftlich zu integrieren.

Im Vorfeld dieser Gemeinschaftsdiagnose haben wir
Gespriche mit Vertretern verschiedener Institutionen
gefiihrt. Wir danken unseren Gesprichspartnerinnen
und -partnern in den Bundesministerien, in der Deut-
schen Bundesbank, in der Europdischen Zentralbank
und im Statistischen Bundesamt, die erneut sehr zum
Gelingen der Gemeinschaftsdiagnose beigetragen ha-
ben. Die Gemeinschaftsdiagnose wire nicht méglich
ohne die Beteiligung eines groflen Teams von Mitarbei-
terinnen und Mitarbeitern. Unmittelbar an dieser Ge-
meinschaftsdiagnose waren beteiligt: Dr. Gy6rgy Bara-
bas (RWI), Dr. Tim Oliver Berg (ifo), Dr. Franziska Bre-
mus (DIW), Karl Brenke (DIW), Dr. Christian Breuer
(ifo), Dr. Andreas Cors (Kiel Economics), Kristina van
Deuverden (DIW), Dr. Jonas Dovern (Kiel Economics),
Dr. Stefan Ederer, (WIFO), Angela Fuest (RWI), Heinz
Gebhardt (RWI), Dr. Christian Glocker (WIFO), Chris-
tian Grimme (ifo), Dr. Daniela Grozea-Helmenstein
(IHS), PD Dr. Jochen Hartwig (KOF), Dr. Katja Heinisch
(IWH), Peter Hennecke (Kiel Economics), Dr. Steffen
Henzel (ifo), Dr. Nikolay Hristov (ifo), Dr. Simon Jun-
ker (DIW), Konstantin Kiesel (IWH), Sebastian Koch
(IHS), Dr. Philipp Kénig (DIW), Dr. Axel Lindner (IWH),
Dr. Brigitte Loose (IWH), Dr. Carsten-Patrick Meier
(Kiel Economics), Dr. Philipp an de Meulen (RWI), Mar-
tin Micheli (RWI), Dr. Claus Michelsen (DIW), Stefan
Neuwirth (KOF), Dr. Wolfgang Nierhaus (ifo), Svetlana
Rujin (RWI), Stefan Schiman (WIFO), Dr. Torsten
Schmidt (RWI), Felix Schréter (ifo), Dr. Dirk Ulbricht
(DIW), Dr. Klaus Weyerstrafl (IHS), Dr. Klaus Wohlra-
be (ifo), Dr. Gotz Zeddies (IWH) und Lina Zwick (RWI).
Weitere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Institute
trugen zum Gelingen bei. Hierfiir danken wir herzlich.
Fiir die Organisation der Gemeinschaftsdiagnose vor
Ort danken wir Waltraud Lutze stellvertretend fiir alle
beteiligten Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des RW1.
Fiir die Erstellung der Druckfassung gilt unser Dank
den Kolleginnen und Kollegen des Deutschen Instituts
fur Wirtschaftsforschung.

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

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

Kurzfassung

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem verhaltenen
Aufschwung Das Bruttoinlandsprodukt wird in diesem und im
kommenden Jahr um jeweils 1,8 Prozent steigen. Getragen wird
die Expansion vom privaten Konsum. Die Investitionen beleben
sich allmahlich. Die Exporte diirften angesichts der maBigen Ex-
pansion der Weltwirtschaft nur leicht ausgeweitet werden, zumal
die belebende Wirkung der Euro-Abwertung allmahlich nachldsst.
Die Beschéftigung wird wieder rascher ausgeweitet. Allerdings
dirfte die Arbeitslosigkeit im Verlauf des kommenden Jahres
leicht steigen, weil die derzeit groBe Zahl von Asylsuchenden
nach und nach am Arbeitsmarkt ankommt. Fiir die 6ffentlichen
Haushalte in Deutschland zeichnet sich fiir das kommende Jahr
ein Uberschuss von rund 13 Milliarden Euro ab. Dieser diirfte damit
deutlich geringer sein als der fiir 2015 erwartete Uberschuss in
Héhe von 23 Milliarden Euro - nicht zuletzt aufgrund zusatzlicher
Ausgaben fiir die Bewéltigung der Fliichtlingsmigration.

GD Herbst 2015

Die Weltproduktion diirfte im Herbst 2015 wie schon in
der ersten Jahreshilfte nur in mifigem Tempo expan-
dieren. Die im Frithjahr erwartete Beschleunigung ist
also ausgeblieben. Akzentuiert haben sich die bereits seit
2014 beobachteten Unterschiede zwischen den Regio-
nen. In den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten ist die Konjunktur recht robust. In einer Reihe von
Schwellenldndern hat sich hingegen die Wirtschaftsla-
ge nochmals verschlechtert. Insbesondere hiufen sich
Anzeichen einer Verschirfung der Probleme in Chi-
na: Der dortige Strukturwandel belastet wichtige Wirt-
schaftsbereiche wie die Bauwirtschaft, die Industrie
und den Auflenhandel. Die schwache chinesische Im-
portnachfrage lie im ersten Halbjahr den Welthandel
sinken und bremste die Konjunktur in ostasiatischen
Nachbarlindern. Zudem leiden viele von Rohstoffex-
porten abhingige Schwellenlinder unter den seit Mit-
te 2014 stark gefallenen Preisen fiir Erdol und wichti-
ge Industrierohstoffe.

Im Sommer haben Turbulenzen auf den internationa-
len Finanzmairkten und ein erneutes Sinken der Prei-
se fiir Energie und Rohstoffe die Rahmenbedingungen
fur viele Schwellenlinder noch einmal verschlechtert.
Die Unruhe an den Finanzmirkten nahm ihren Aus-
gang in China, wo eine Blase am Aktienmarkt platzte
und sich die Anzeichen einer schwichelnden Konjunk-
tur mehrten. Der Fall der Energie- und Rohstoffpreise
diirfte Folge sowohl eingetriibter Erwartungen beziig-
lich der kiinftigen Nachfrage als auch eines gestiege-
nen Angebots sein. Per saldo diirfte der Riickgang der
Rohstoffpreise die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in
der Welt wohl erhéhen, weil die interne Absorption der
Rohstoff importierenden Linder im Allgemeinen merk-
lich grofer ist als bei den Rohstoffexporteuren, die Ein-
buflen beim Realeinkommen erleiden.

Die gesunkenen Energie- und Rohstoffpreise dimpfen
die weltweite Preisdynamik bereits seit Herbst 2014
deutlich. In einigen Schwellenlindern — etwa in Indien
und China — lockerten die Zentralbanken ihre Geld-
politik. In Brasilien hingegen wurden die geldpoliti-
schen Zigel spiirbar gestrafft, um dem Abwertungs-
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druck auf die heimische Wihrung entgegenzuwirken.
In den groflen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist
die Geldpolitik nach wie vor sehr expansiv ausgerich-
tet. Allerdings hat sich der Expansionsgrad in diesem
Jahr unterschiedlich entwickelt. Die US-Notenbank wei-
tet das Volumen gehaltener Wertpapiere seit Dezem-
ber 2014 nicht mehr aus und hat Leitzinsanhebungen
in Aussicht gestellt; die Institute gehen davon aus, dass
eine erste im Schlussquartal 2015 erfolgen wird. Auch
in Grofbritannien diirften die Zinsen im Prognosezeit-
raum erstmals angehoben werden. Hingegen haben die
Europiische Zentralbank und die Bank von Japan ange-
sichts der deutlich moderateren Konjunktur und eines
zu geringen Preisauftriebs ihre Wertpapierankaufpro-
gramme massiv ausgeweitet. Die Unterschiede in der
geldpolitischen Ausrichtung scheinen bereits im Friih-
jahr in den Wahrungsrelationen eingepreist worden zu
sein. Jedenfalls ist die Abwertung von Yen und Euro seit-
dem zum Stehen gekommen.

Die Finanzpolitik diirfte in den meisten fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften in diesem und im kommenden
Jahr in etwa neutral ausgerichtet sein. Der finanzpoli-
tische Kurs konnte vielerorts auch deswegen gelockert
werden, weil die stark gesunkenen Staatsanleihezinsen
eine spiirbare Entlastung fiir die 6ffentlichen Haushal-
te darstellen. In den Schwellenlindern wird die finanz-
politische Ausrichtung im Prognosezeitraum stirker di-
vergieren. Expansiv wird sie zum Beispiel in China sein,
wo Offentliche Investitionsprogramme die Expansion
stiitzen sollen. Eher restriktiv ist sie wohl in Brasilien,
wo die Renditen auf Staatsanleihen angesichts einer ver-
schlechterten Haushaltslage zuletzt merklich stiegen.

Im Prognosezeitraum wird sich das mifiige weltwirt-
schaftliche Expansionstempo kaum verindern. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirfte die Produk-
tionsausweitung insgesamt wohl etwas iiber ihrer lang-
fristigen Trendrate liegen. Dabei wird die Konjunktur
noch eine Weile von den starken Wechselkursanpas-
sungen seit Sommer 2014 beeinflusst. Die Aufwertung
des Dollar diirfte die Exporte der USA weiter dimpfen,
wihrend der Euroraum und Japan von der Abwertung
des Euro beziehungsweise des Yen profitieren. Dennoch
wird die Konjunktur der USA im Prognosezeitraum
kraftiger bleiben als jene des Euroraums und Japans. Im
Euroraum wird die wirtschaftliche Entwicklung weiter-
hin von vielerorts hoher Verschuldung gehemmt. Aller-
dings haben sich die Finanzierungsbedingungen ver-
bessert; die Finanzpolitik bremst nicht mehr, und die
Realeinkommen steigen. Deshalb diirfte sich die Erho-
lung fortsetzen.

Die Expansion in den Schwellenlindern wird schwach
bleiben und sich im Prognosezeitraum kaum verstirken.
Zwar diirften Brasilien und Russland die Rezession all-

mihlich iiberwinden. Fiir China ist jedoch tendenziell
eine weitere Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
zu erwarten. Die ungiinstigeren Wachstumsperspekti-
ven sowie das in den USA voraussichtlich langsam stei-
gende Zinsniveau werden wohl zu einer Abnahme des
Zustroms ausldndischen Kapitals in einige Schwellen-
linder und zu einer Verschlechterung der dortigen Fi-
nanzierungsbedingungen fithren.

Alles in allem diirfte die Weltproduktion in diesem Jahr
um 2,6 Prozent und im kommenden Jahr um 2,9 Prozent
zunehmen. Der Welthandel wird im Jahr 2015 voraus-
sichtlich um lediglich 1,2 Prozent expandieren, was zu
einem erheblichen Teil auf den deutlichen Riickgang des
Handels in den ersten beiden Quartalen zuriickzufiih-
ren ist. Im kommenden Jahr diirfte der Welthandel mit
3,4 Prozent zwar etwas stirker, aber gemessen am Durch-
schnitt der vergangenen 20 Jahre nur schwach zulegen.

Auf Risiken deuten der weltweite Riickgang von Ak-
tienkursen und der Anstieg von Indikatoren der Un-
sicherheit von Finanzmarktakteuren iiber die kiinf-
tige Marktentwicklung hin. Insbesondere wird wohl
befiirchtet, dass es in China zu einem deutlichen Ab-
schwung kommt. Zudem besteht die Gefahr, dass der
Fall der Rohstoffpreise zusammen mit den zu erwar-
tenden Leitzinserh6hungen in den USA zu einem ver-
starkten Abzug von Kapital aus rohstoffexportierenden
Schwellenldndern fithrt. Im Extremfall kénnten mas-
sive Kapitalabfliisse dort zu Finanzmarktturbulenzen
oder gar zu Wihrungskrisen fithren.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem ver-
haltenen Aufschwung. Im ersten Halbjahr expandier-
te das Bruttoinlandsprodukt mit Raten, die in etwa der
Wachstumsrate des Produktionspotenzials entsprechen.
Gestiitzt wurde die Expansion vom privaten Konsum.
Dieser profitierte von der spiirbaren Ausweitung der
Beschiftigung und steigenden Realléhnen, auch we-
gen des Kaufkraftgewinns aufgrund des gesunkenen
Rohélpreises. Die Investitionstitigkeit nahm hingegen
insgesamt gesehen eher verhalten zu. Ungeachtet des
mifligen Tempos der weltwirtschaftlichen Expansion
stiegen die Exporte kriftig. Wesentlichen Anteil dar-
an hatten die Erholung im Euroraum und die Abwer-
tung des Euro.

Im dritten Quartal diirfte sich die Expansion in etwa
gleichem Tempo fortgesetzt haben wie im ersten Halb-
jahr. Zwar ist die Erzeugung im Produzierenden Gewer-
be wohl nur verhalten ausgeweitet worden, dies diirfte
aber die Produktion in den Dienstleistungsbereichen
mebhr als ausgeglichen haben. Dafiir sprechen der deut-
liche Zuwachs der Einzelhandelsumsitze und die sehr
gute Lageeinschitzung der Dienstleister. Auf einen
leicht beschleunigten gesamtwirtschaftlichen Produk-
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tionsanstieg deuten auch der kriftige Anstieg der Be-
schiftigung im Juli und August hin sowie die Lage-
einschitzung in der gewerblichen Wirtschaft. Alles in
allem gehen die Institute davon aus, dass das Brutto-
inlandsprodukt im dritten Quartal um o,4 Prozent ge-
stiegen ist.

Im weiteren Prognosezeitraum wird der Aufschwung
vor allem von den privaten Konsumausgaben getragen.
Zwar laufen die anregenden Wirkungen vonseiten des
gesunkenen Rohdlpreises auf die Realeinkommen all-
mihlich aus. Letztere profitieren aber weiterhin von
einer steigenden Beschiftigung, Tariflohnabschliissen
deutlich tiber der Inflation, einer sinkenden Steuerbe-
lastung und steigenden Transfers. Diese erhéhen sich
auch aufgrund der zunehmenden Fliichtlingsmigration,
die auch den Staatsverbrauch beschleunigt steigen ldsst.

Die Anlageinvestitionen werden im Prognosezeitraum
bei weiterhin giinstigen Finanzierungsbedingungen
leicht beschleunigt zulegen. Die Bauinvestitionen zie-
hen an; insbesondere entwickelt sich der Wohnungs-
bau weiterhin kriftig und die 6ffentlichen Investitionen
duirften spiirbar ausgeweitet werden. Auch die Ausriis-
tungsinvestitionen beleben sich, ihr Expansionstem-
po bleibt jedoch weiterhin hinter dem fritherer Auf-
schwungsphasen zuriick. Hier wirkt sich aus, dass die
Kapazititen derzeit normal ausgelastet sind und sich
daran im Prognosezeitraum nichts dndern wird. Die
Ausfuhren werden von zwei gegenldufigen Einfliissen
gepriagt: Einerseits setzt sich die Erholung im tibrigen
Euroraum fort. Andererseits wird die Expansion in den
Schwellenldndern, insbesondere in China, wohl verhal-
ten bleiben. Vor diesem Hintergrund diirften die Aus-
fuhren nur miRlig expandieren, zumal die anregende
Wirkung der Euro-Abwertung allmihlich nachlisst.
Bei den Importen ist ebenfalls mit einem nur modera-
ten Anstieg zu rechnen, nicht zuletzt wegen der wenig
dynamischen Ausriistungen, die durch einen beson-
ders hohen Importgehalt gekennzeichnet sind. Insge-
samt gesehen werden die Einfuhren allerdings wohl et-
was kriftiger ausgeweitet als die Ausfuhren, so dass der
Auflenhandel nach einem Beitrag von 0,4 Prozentpunk-
ten zum Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion
im Jahr 2015 im kommenden Jahr einen geringeren Ex-
pansionsbeitrag von o,1 Prozentpunkten liefern diirfte.

Alles in allem steigt das Bruttoinlandsprodukt im Ver-
lauf des Prognosezeitraums etwa in gleichem Mafie wie
das Produktionspotenzial. Die Institute prognostizieren
fiir 2015 und fiir 2016 einen Zuwachs um jeweils 1,8 Pro-
zent. Die Produktionsliicke diirfte damit ab dem Jahr
2015 geschlossen sein. Das 68-Prozent-Prognoseinter-
vall fiir 2015 reicht von 1,6 Prozent bis 2,0 Prozent. Fiir
20106 ist es mit einer Spanne von 0,3 Prozent bis 3,3 Pro-
zent erheblich breiter.
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Angesichts der aufwirts gerichteten Produktion wird
die Zahl der Erwerbstitigen im kommenden Jahr um
0,6 Prozent oder 255000 Personen steigen, nach einer
Zunahme in dhnlicher Grofienordnung in diesem Jahr.
Weiterhin werden zusitzliche Arbeitskrifte in hohem
Mafle aus der Stillen Reserve oder aus dem Kreis der
Zuwanderer rekrutiert. Der Riickgang der Arbeitslosig-
keit ist hingegen zum Erliegen gekommen. Im Verlauf
des Prognosezeitraums diirfte die Zahl der Arbeitslosen
leicht zunehmen, weil in zunehmendem Mafle Asylbe-
werber dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung stehen. Die
Arbeitslosenquote diirfte leicht von 6,4 Prozent in die-
sem auf 6,5 Prozent im kommenden Jahr steigen.

Die Kerninflation, die zuletzt 1,2 Prozent betrug, wird
sich nur wenig beschleunigen. Zum einen bleibt die Ka-
pazititsauslastung unverindert, zum anderen sind von
den Importpreisen aufgrund der schwachen Weltkon-
junktur keine Schiibe zu erwarten. Allerdings laufen die
dimpfenden Wirkungen der gesunkenen Rohstoffprei-
se auf die Teuerung allmihlich aus. Vor diesem Hinter-
grund erwarten die Institute fiir 2016 eine Inflations-
rate von 1,1 Prozent nach 0,3 Prozent in diesem Jahr.

Fiir die 6ffentlichen Haushalte zeichnet sich fiir die-
ses Jahr ein Uberschuss von 23 Milliarden Euro ab, der
deutlich tiber dem des Vorjahres liegt. Allerdings ha-
ben Sonderfaktoren den Uberschuss im vergangenen
Jahr gemindertund ihn in diesem Jahr erh6ht. Im kom-
menden Jahr diirfte der Uberschuss mit rund 13 Milliar-
den Euro deutlich geringer sein, zum einen aufgrund
eines etwas hoheren Expansionsgrades der Finanzpoli-
tik, zum anderen aufgrund zusitzlicher Ausgaben im
Zusammenhang mit der Fliichtlingsmigration.

In der politischen Diskussion in Deutschland steht der-
zeit die Bewiltigung der Fliichtlingsmigration im Vor-
dergrund. Wie bereits die europiische Schulden- und
Vertrauenskrise zeigt auch die aktuelle Fliichtlingskri-
se, dass auf europiischer Ebene in Krisensituationen die
nationale Lastenverteilung im Vordergrund steht und
nicht die sachorientierte Problemlésung. Auf Dauer ist
die derzeitige Konzentration der Fliichtlinge auf weni-
ge EU-Mitgliedslinder nicht durchzuhalten. Daher sind
europdische Standards beziiglich der Asylgewdhrung
und der Leistungen an Asylsuchende erforderlich. Fiir
die lange Frist sollte erwogen werden, die Kompetenz
fuir die Durchfithrung von Asylverfahren auf die euro-
piische Ebene zu tibertragen.

In der offentlichen Diskussion verschwimmt mit-
unter die Unterscheidung zwischen der Reaktion auf
die Fluchtmigration und einer langfristig orientierten
Einwanderungspolitik, die primir an wirtschaftlichen
Interessen der Ziellinder ausgerichtet ist. Die flucht-
bedingte Migration ist kein Ersatz fiir eine verniinfti-
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ge Zuwanderungspolitik. Sie ist allerdings durchaus
mit Chancen fiir die Ziellinder verbunden. Um diese
zu nutzen, ist auch im Interesse der Fliichtlinge die In-
tegration in den deutschen Arbeitsmarkt der wichtigs-
te Hebel. Aber nicht nur mit Blick auf die Asylsuchen-

den sollte der Bildung eine hohe Prioritit eingerdaumt
werden. Moderne Volkswirtschaften wachsen in abneh-
mendem Mafle durch Investitionen in Beton und in zu-
nehmendem Mafle durch Investitionen in Kopfe. Hier
gilt es, Wachstumspotenziale zu heben.
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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltproduktion diirfte im Herbst 2015 wie schon
in der ersten Jahreshilfte nur in mifligem Tempo ex-
pandieren (Abbildung 1.1). Eine im Frithjahr erwarte-
te Beschleunigung ist also ausgeblieben. Akzentuiert
haben sich die bereits seit 2014 beobachteten Unter-
schiede in der Konjunktur. Diese ist in den meisten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften recht robust. Die
USA und GrofSbritannien befinden sich weiter im Auf-
schwung, und die Erholung im Euroraum setzt sich in
moderatem Tempo fort. Dagegen hat sich in einer Rei-
he von Schwellenlindern die Wirtschaftslage im Jahr
2015 nochmals verschlechtert. Insbesondere hiufen sich
Anzeichen fiir eine Verschiarfung der Probleme in Chi-
na: Der Strukturwandel in dem Land belastet wichtige
Wirtschaftsbereiche wie die Bauwirtschaft, die Indus-
trie und den Auflenhandel. Die schwache chinesische
Importnachfrage lief im ersten Halbjahr den Welthan-
del sinken. Sie bremste auch die Konjunktur in ostasia-
tischen Nachbarlindern wie Japan. Zudem leiden viele
von Rohstoffexporten abhingige Schwellenlinder unter
den seit Mitte vergangenen Jahres stark gefallenen Prei-
sen fiir Erdél und wichtige Industrierohstoffe. Die rus-
sische Wirtschaft hat zudem mit den Folgen der Wirt-
schaftssanktionen zu kimpfen, Brasilien mit innenpoli-
tischen Problemen. Beide Volkswirtschaften befinden
sich in einer tiefen Rezession. Im Sommer haben Turbu-
lenzen auf den internationalen Finanzmirkten und ein
erneuter Fall der Preise fiir Energie und Rohstoffe die
Rahmenbedingungen fiir viele Volkswirtschaften in den
Schwellenldndern noch einmal deutlich verschlechtert.

Turbulenzen auf den internationalen
Finanzmarkten

Die Turbulenzen nahmen ihren Ausgang in China. Dort
hatte sich spatestens seit dem Friithjahr 2015 eine Ak-
tienmarktblase entwickelt, die wohl durch neue Regeln
fur den Handel mit Aktien im Juni platzte. Im August
lieRen zunehmende Sorgen um die schwichelnde Kon-
junktur in China auch weltweit die Aktienkurse deut-
lich zuriickgehen. Gleichzeitig nahm die Verunsiche-
rung an den internationalen Kaptalmirkten erheblich
zu, was sich auch in dem deutlichen Anstieg der Vola-
tilititsindizes zeigt (Abbildung 1.2). Portfolios wurden
zulasten von Wihrungen und Vermogenstiteln derjeni-
gen Schwellenlinder umgeschichtet, fiir die China ein
besonders wichtiger Absatzmarkt ist, oder deren Wirt-
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Abbildung 1.1

Bruttoinlandsprodukt der G20-Staaten’
Vierteljahrliche Zuwachsraten in Prozent
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schaft besonders stark vom Rohstoffexport abhdngt. In
der Folge verloren der russische Rubel und der brasi-
lianische Real gegeniiber dem US-Dollar deutlich an
Wert. Aber auch China selbst lief} erstmals seit langer
Zeit eine deutliche Abwertung des Renminbi gegen-
iiber dem US-Dollar (um 4,5 Prozent) zu.

Preisverfall fiir Rohstoffe und Energietrager

Der neuerliche Fall der Preise fiir Energietriger, Indus-
trie- und Agrarrohstoffe ist wohl zum Teil Folge einge-
tritbter Erwartungen der Hindler beziiglich der Wachs-
tumsdynamik in China, aufgrund derer die kiinftige Ol-
nachfrage geringer eingeschitzt wird. Gleichzeitig driickt
gegenwirtig der Anstieg des Angebots die Preise auf den
Rohstoffmirkten. So hat die Olproduktion mittels fracking
in den USA viel schwicher auf den letztjahrigen Preis-
einbruch reagiert als vielfach erwartet worden war, und
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Abbildung 1.2

Implizite Volatilitat auf dem Aktienmarkt der USA (VIX) und
Deutschlands (VDAX)
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der Kampf der Anbieter um Marktanteile geht weiter. Zu-
dem wurde im Lauf des Jahres immer wahrscheinlicher,
dass die Sanktionen gegen den Iran aufgehoben werden,
was fiir die nahe Zukunft eine Ausweitung des iranischen
Olangebots erwarten lisst. Bei anderen Rohstoffen nahm
das Angebot aufgrund von Kapazititserweiterungen, die
wihrend des starken Anstiegs der Rohstoffpreise vor der
Finanzkrise angestoflen worden waren, ebenfalls zu.

Die meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind
Nettoimporteure von Rohstoffen und profitieren da-
her von niedrigen Rohstoffpreisen; das ist ein wichti-
ger Grund fiir die dort recht stabile Konjunktur. Auch
die Terms of Trade Chinas und anderer ostasiatischer
Schwellenldnder verbesserten sich. Andererseits fithrt
der deutliche Preisverfall in Russland, Brasilien, Indo-
nesien sowie einer Reihe weiterer rohstoffexportieren-
der Schwellenlidnder zu Einbuflen beim Volkseinkom-
men und schrinkt den Ausgabenspielraum von privaten
Haushalten, Unternehmen und dem Staat ein. Zudem
verringert sich aus der Sicht internationaler Investoren
die Attraktivitit von Finanzanlagen in rohstoffexportie-
renden Volkswirtschaften als Anlageziel.

Geldpolitik zumeist expansiv ausgerichtet

Der Fall der Rohstoff- und Energiepreise dimpft die welt-
weite Preisdynamik bereits seit dem Herbst 2014 deut-
lich. In einigen Schwellenldnder — etwa in Indien und
Thailand — wo noch Spielraum fiir Zinssenkungen vor-

handen und die konjunkturelle Grunddynamik schwach
war, haben die Zentralbanken die Geldpolitik gelockert.
Auch in China wurde der Leitzins im Sommer in zwei
Schritten um insgesamt 0,5 Prozentpunkte gesenkt, wih-
rend die Mindestreserveanforderungen an Geschiftsban-
ken kriftig um 1,5 Prozentpunkte verringert wurden. In
Brasilien wurden die geldpolitischen Ziigel hingegen
spiirbar gestrafft, um dem starken Abwertungsdruck auf
die heimische Wihrung entgegenzuwirken. Denn eine
Abwertung erhoht den realen Wert der tiberwiegend in
US-Dollar denominierten Auslandsschulden und stellt
damit eine Belastung fiir private Unternehmen und den
Staat dar. Zudem soll die hohe Inflation bekimpft wer-
den, die deutlich tiber dem Zielwert der Zentralbank liegt.

In den groflen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist
die Geldpolitik nach wie vor sehr expansiv ausgerich-
tet. Sie kombiniert historisch niedrige Leitzinsen mit
verschiedenen unkonventionellen Mafnahmen. Dazu
zihlen die massive Ausweitung der Zentralbankgeld-
mengen durch groflangelegte Wertpapierankaufpro-
gramme, gezielte Eingriffe in einzelne Segmente des Fi-
nanzmarktes zur Reduktion von Risikoprimien, sowie
eine Kommunikationspolitik, die die Bereitschaft sig-
nalisiert, die Zinsen fiir lingere Zeit niedrig zu halten
(»forward guidance®). Allerdings hat sich der geldpoliti-
sche Expansionsgrad in diesem Jahr sehr unterschied-
lich entwickelt. So weitet die US-Notenbank (Fed) das
gehaltene Volumen von Wertpapieren seit Dezember
2014 nicht mehr aus, und Leitzinsanhebungen wurden
in Aussicht gestellt. Allerdings kam es im September
noch nicht zu einem vielfach erwarteten ersten Zins-
schritt; es soll vor allem abgewartet werden, ob die Ver-
schlechterung der Stimmung auf den internationalen
Finanzmirkten die Wirtschaftsaktivititin den USA be-
lasten konnte. Die Institute gehen davon aus, dass im
Schlussquartal 2015 eine Zinsanhebung erfolgt. Auch
in Grofbritannien diirften die Zinsen im Prognosezeit-
raum erstmals angehoben werden. Hingegen haben die
Europiische Zentralbank (EZB) und die Bank von Ja-
pan angesichts der deutlich moderateren Konjunktur
und eines zu geringen Preisauftriebs ihre Wertpapier-
ankaufprogramme in diesem Jahr massiv ausgeweitet.
Die Unterschiede in der geldpolitischen Ausrichtung
scheinen bereits im Frithjahr in den Wahrungsrelatio-
nen eingepreist worden zu sein. Jedenfalls ist die Abwer-
tung von Yen und Euro seitdem zum Stehen gekommen.

Finanzpolitik der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften in etwa neutral ausgerichtet

Die Finanzpolitik diirfte in den meisten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in diesem und im kommenden Jahr in
etwa neutral ausgerichtet sein. Der finanzpolitische Kurs
konnte jiingst vielerorts auch deswegen gelockert wer-
den, weil die stark gesunkenen Staatsanleihezinsen eine
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spiirbare Entlastung fiir die 6ffentlichen Haushalte dar-
stellen. Davon konnten insbesondere die ehemaligen Kri-
senlinder des Euroraums profitieren. In Japan und Grof-
britannien diirfte allerdings weiter konsolidiert werden.

In den Schwellenlindern werden die finanzpolitischen
Kurse im Prognosezeitraum stirker divergieren. Expan-
siv ausgerichtet ist sie zum Beispiel in China, das durch
offentliche Investitionsprogramme die Expansion stiit-
zen will. Eher restriktiv ist sie in Brasilien, wo die Ren-
diten auf Staatsanleihen im Sommer angesichts einer
auch konjunkturbedingt verschlechterten Haushaltsla-
ge merklich stiegen. Die Regierung hat ihren Kurs im
Sommer mit Kiirzungen bei Sozialausgaben und Sub-
ventionen sowie Steuererhhungen und der Anhebung
administrierter Preise noch einmal verschirft.

Ausblick

Im Prognosezeitraum wird sich das mifige weltwirt-
schaftliche Expansionstempo kaum veridndern. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirfte die Produk-
tionsausweitung insgesamt wohl etwas tiber ihrer lang-
fristigen Trendrate liegen, wihrend die Konjunktur in den
Schwellenlindern weiter schwach bleibt. Zwar duirften
Brasilien und Russland die Rezession im Verlauf des kom-
menden Jahres iiberwinden und sich die konjunkturelle
Dynamik auch in anderen Lindern wieder etwas erhéhen.
Die trendmifiige Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums diirfte sich aber fortsetzen. Freilich werden die Zu-
wachsraten in dieser Lindergruppe im Durchschnitt nach
wie vor deutlich hoher ausfallen als in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften. Dabei diirfte die weltwirtschaft-
liche Expansion im dritten Quartal in etwa das mafige
Tempo des vorausgegangenen Halbjahrs haben und im
kommenden Winterhalbjahr leicht anziehen. Nicht zu-
letzt wird diese moderate Beschleunigung durch die er-
neut gesunkenen Olpreise getrieben. Zwar erleiden da-
durch erdélexportierende Linder wie Russland und die
OPEC-Staaten zum Teil massive Einkommenseinbufen.
Diesen stehen Realeinkommensgewinne bei den Nettodl-
importeuren gegeniiber. Die interne Absorption, also das
Verhiltnis von gesamtwirtschaftlichen Ausgaben zu ge-
samtwirtschaftlichen Einkommen, ist in dieser Linder-
gruppe merklich grofer als bei den Rohstoffexporteuren,
was in einem deutlich positiveren Leistungsbilanzsaldo
der Rohstoffexporteure zum Ausdruck kommt. Deshalb
ist davon auszugehen, dass eine Verschiebung von Ein-
kommen zugunsten der Nettoimporteure die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage in der Welt erhoht.

Die Konjunktur der grofien fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften wird zudem noch eine ganze Weile von
den starken Wechselkursanpassungen in der zweiten
Jahreshilfte 2014 und zu Beginn dieses Jahres beein-
flusst. So diirfte die Aufwertung des Dollar die Entwick-
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lung der Exporte der USA weiter dimpfen, die Nachfra-
ge nach Giitern und Dienstleistungen aus dem Euro-
raum und Japan hingegen von der Abwertung des Euro
bzw. des Yen profitieren. Dennoch wird die Konjunk-
tur der USA auch im Prognosezeitraum kriftiger blei-
ben als jene des Euroraums und Japans. Im Euroraum
wird die wirtschaftliche Entwicklung weiter von vieler-
orts hoher Verschuldung gehemmt. Allerdings haben
sich die Finanzierungsbedingungen verbessert, die Fi-
nanzpolitik bremst nicht mehr, und die Realeinkom-
men steigen. Deshalb diirfte sich die Erholung fortset-
zen. Die Produktion in Japan wird im Prognosezeitraum
trotz duflerst expansiver Geldpolitik wohl nur moderat
expandieren, denn die Finanzpolitik ist restriktiv, der
Arbeitsmarkt bietet kurzfristig — anders als im Euro-
raum — kaum ungenutzte Kapazititen, und Struktur-
reformen, welche die gesamtwirtschaftliche Produkti-
vitit erthéhen konnten, kommen nur langsam voran.

Das Expansionstempo in den Schwellenlindern wird
sich im Prognosezeitraum kaum verstirken. Die nied-
rigen Ol- und Rohstoffpreise wirken hier per Saldo eher
dimpfend, denn das Volkseinkommen Russlands und
der Mehrzahl der lateinamerikanischen Staaten ist stark
von dem Export diverser Rohstoffe abhingig. Die Ver-
schlechterung der Wachstumsperspektiven in dieser
Lindergruppe diirften zusammen mit einem vor allem
in den USA langsam steigenden Zinsniveau zu einer
Abnahme der internationalen Kapitalstréme in einige
Schwellenldander und einer Verschlechterung der dor-
tigen Finanzierungsbedingungen fithren. Das Expan-
sionstempo der Produktion in China diirfte sich im Pro-
gnosezeitraum im Zuge des tiefgreifenden Wandels der
Wirtschaftsstruktur tendenziell weiter abschwichen,
obgleich stiitzende wirtschaftspolitische Manahmen
und die giinstigen Rohstoffnotierungen im kommenden
Winterhalbjahr voraussichtlich fiir eine konjunkturelle
Stabilisierung sorgen. Alles in allem diirfte die Weltpro-
duktion in diesem Jahr um 2,6 Prozent und im kom-
menden Jahr um 2,9 Prozent zunehmen (Tabelle 1.1).

Der Welthandel wird im Jahr 2015 voraussichtlich um
lediglich 1,2 Prozent expandieren, was zu einem er-
heblichen Teil auf den deutlichen Riickgang des Han-
dels in den ersten beiden Quartalen 2015 zuriickgeht.”
Legt man die Relation zwischen Welthandel und Pro-
duktion der vergangenen 20 Jahre zugrunde, miiss-
te eine solch niedrige Rate mit einem deutlichen welt-
wirtschaftlichen Abschwung einhergehen. Aber seit
einigen Jahren schwicht sich der Zuwachs des Welt-

1 Die Gemeinschaftsdiagnose legt ihrer Welthandelsprognose eine Zeitreihe
der OECD fiir den realen Handel mit Giitern und Diensten zugrunde. Fiir diese
Reihe liegen derzeit nur Werte bis zum zweiten Quartal 2014 vor. Fiir den Zeit-
raum bis zum zweiten Quartal 2015 liegen aber vom niederlandischen Wirt-
schaftsforschungsinstitut CPB aber Zahlen fiir den Welthandel mit Giitern vor.
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Tabelle 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
G?WiCht (BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent in Prozent
in Prozent
2014 ‘ 2015 ‘ 2016 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
Europa 32,9 14 14 17 15 14 1,6
EU 28 272 14 18 18 0,6 0,1 11 10,2 9,6 91
Schweiz 1,0 19 0,9 12 0,0 =11 -0,2 44 4.4 4,5
Norwegen 07 2,2 13 14 2,0 19 2,0 35 4,1 4,3
Turkei 12 2,9 2,9 32
Russland 2,7 03 -36 0,0 78 13,0 8,0
Amerika 35,6 2,1 18 2,2
USA 25,6 2,4 2,5 2,7 16 0,1 19 6,2 53 50
Kanada 2,6 2,4 0,7 12 19 13 19 6,9 70 6,8
Lateinamerika' 74 1,0 -0,3 10
Asien 315 50 47 49
Japan 6,8 -0,1 0,8 14 27 0,7 1,0 3,6 34 33
China ohne Hongkong 15,2 74 6,6 6,3
Siidkorea 2,2 33 2,5 32 12 0,9 19 35 39 37
Indien 30 73 74 74
Ostasien ohne China? 4.4 4,0 35 4,2
Insgesamt® 100,0 2,8 2,6 29
Fortgeschrittene Volkswirtschaften* 68,0 1.8 19 2,1 13 0,3 15 76 6,6 6,2
Schwellenlander® 32,0 4,9 39 4,5
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 2,1 2.2 2,3
Nach dem Messkonzept des IWF 34 33 38
Welthandel® 3.2 1.2 34

1 Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 in US-Dollar.
2 Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet

mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 in US-Dollar.

3 Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 in US-Dollar.

4 EU 28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Siidkorea, Taiwan, Singapur, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).

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

6 Summe der aufgefihrten Linder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2014.

7 Gewichtet nach Kaufkraftparititen und hochgerechnet auf den Linderkreis des IWF (Word Economic Outlook, April 2014).

8 Wert fiir 2014: Schdtzung auf Basis der OECD fiir das erste und zweite Quartal sowie des CPB fiir das dritte und vierte Quartal.

Quellen: IWF, Eurostat, OECD, Berechnungen der Institute; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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handels im Verhiltnis zu dem der Produktion immer
weiter ab. Dabei diirfte der Strukturwandel in China
eine wichtige Rolle spielen, denn dort und bei den ost-
asiatischen Handelspartnern Chinas ist die Dynamik
des Auflenhandels besonders stark zuriickgegangen.
Mehr und mehr Produktionsprozesse kénnen in Chi-
na selbst durchgefiihrt werden, sodass sich die Aufspal-
tung von Wertschépfungsketten bei der Produktion
von Industriegiitern zwischen Produktionsstandorten
im Inland und dem Ausland in abnehmendem Mafe
lohnt. Dieser Trend diirfte sich noch einige Zeit fort-
setzen. Auch deshalb diirfte der Welthandel im kom-
menden Jahr mit 3,4 Prozent zwar etwas stirker, aber
gemessen am Durchschnitt der vergangenen 20 Jahre
nur schwach zulegen.

Risiken

Der weltweite Riickgang von Aktienkursen und der
Anstieg von Indikatoren der Unsicherheit von Finanz-
marktakteuren {iber die kiinftige Marktentwicklung
deuten auf betrichtliche weltwirtschaftliche Risiken
hin.? Derzeit ist ein grofles Risiko, dass es in China
zu einem deutlichen Abschwung kommt. Zwar ist der
jungste Einbruch am chinesischen Aktienmarkt wohl
vor allem eine Korrektur tibertrieben optimistischer Er-

2 Wie Abbildung 1.2 zeigt, ist die Unsicherheit auf den internationalen
Finanzmarkten jingst deutlich starker gestiegen, als anldsslich der Zuspitzung
des russisch-ukrainischen Konflikts im Sommer 2014 oder der neuerlichen
Staatsschuldenkrise Griechenlands im Frithsommer dieses Jahres.
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wartungen, die die Aktienkurse in den Monaten zuvor
in die Hohe schieflen lieflen. Auch ist die Bedeutung
des Aktienmarkts fiir die Realwirtschaft in China ver-
hiltnismiflig gering. Allerdings besteht nach wie vor
eine hohe Intransparenz tiber die gegenwirtige Lage,
insbesondere beziiglich der Vermdgenssituation in vie-
len Wirtschaftssektoren. So konnten die Aktienmarkt-
turbulenzen die Reflexion tieferliegender struktureller
Probleme der chinesischen Okonomie darstellen. Auch
die jiingst vielfach schwachen Indikatoren weisen auf
ein hohes Risiko hin, dass sich die Wirtschaftsaktivitat
im Prognosezeitraum deutlich stirker verlangsamen
kénnte als in dieser Prognose unterstellt. In einem sol-
chen Szenario ist mit einer spiirbaren Abkithlung der
Weltkonjunktur zu rechnen.

Zudem besteht die Gefahr, dass der Fall der Rohstoff-
preise zusammen mit den zu erwartenden Leitzins-
erhéhungen in den USA zu einem verstirkten Abzug
von Kapital aus rohstoffexportierenden Schwellenlin-
dern fithrt. Auch die gegenwirtig hohe Unsicherheit
an den Finanzmirkten kénnte zu einem noch stirke-
ren Belastungsfaktor werden, da in einem solchen Fall
mit einem spiirbaren Riickgang der internationalen
Kapitalstrome in die Schwellenlinder zu rechnen ist.
Bereits jetzt diirften sich die Finanzierungsbedingun-
gen in Schwellenlidndern, deren Wirtschaft auf den Zu-
strom auslidndischen Kapitals angewiesen ist und die
eine relativ hohe, in US-Dollar denominierte Auslands-
verschuldung aufweisen, deutlich verschlechtert haben.
Im Extremfall konnten massive Kapitalabfliisse dort zu
verschirften Finanzmarktturbulenzen oder gar zu Wih-
rungskrisen fiithren.

Allerdings ist es durchaus maglich, dass durch die ers-
te Anhebung der Federal Funds Rate die Unsicherheit
auf den internationalen Finanzmirkten reduziert wird.
In diesem Fall konnten positive Effekte insbesonde-
re fiir die Konjunktur in den Schwellenlindern ent-
stehen, wenn die Risikoprdmien auf Finanztitel dieser
Linder sinken und der Abzug von internationalem Ka-
pital abebbt.

Aufschwung in den USA setzt sich fort -
Kapazitdten zunehmend ausgelastet

Die US-Wirtschaft startete mit einem Zuwachs um le-
diglich o,2 Prozent gegeniiber dem Vorquartal schwach
ins Jahr 2015. Dies war allerdings zu einem erheblichen
Teil Sonderfaktoren wie den ungiinstigen Witterungs-
bedingungen und einem langanhaltenden Streik der

3 Vgl. Helene Rey, 2015, ,Dilemma not Trilemma: The global Financial Cycle
and Monetary Policy Independence”, NBER Working Paper No. 21162, sowie
Evgenia Passari und Helene Rey, 2015, ,Financial Flows and the International
Monetary System”, NBER Working Paper No. 21172.
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Hafenarbeiter an der Westkiiste geschuldet. Im zweiten
Quartal beschleunigte sich der Produktionsanstieg wie-
der; das reale Bruttoinlandsprodukt nahm um 1,0 Pro-
zent zu. Neben dem Wegfall der Sonderfaktoren ist die
Belebung zum einen auf den Auflenhandel zuriickzu-
fithren. Die Exporte zogen nach einem Einbruch zum
Jahresanfang wieder stark an. Hinzu kam eine stirkere
Ausweitung der binnenwirtschaftlichen Nachfrage. So
beschleunigte sich der Anstieg des privaten Konsums
deutlich, und auch die Nachfrage der 6ffentlichen Hand
zog nach Stagnation im Vorquartal merklich an. Insge-
samt hat sich der robuste Aufschwung in der ersten Jah-
reshilfte fortgesetzt. Dabei ist die Expansion bereits seit
dem Jahr 2010 breit angelegt. Dies sieht man beispiels-
weise daran, dass die Streuung der Zuwachsraten zwi-
schen den Wirtschaftsbereichen gering ist.

Im Einklang mit der giinstigen gesamtwirtschaftlichen
Grundtendenz setzt sich auch der Beschiftigungsauf-
bau fort. Zwar wurde der Aufschwung am Arbeitsmarkt
im ersten Quartal von der schwachen Konjunktur et-
was gebremst; in den acht Monaten bis einschliefRlich
August stieg die Zahl der Beschiftigten (aulerhalb
des Agrarsektors) aber im Schnitt um gut 210 ooo pro
Monat. Die Arbeitslosenquote sank weiter auf 5,1 Pro-
zent. Der Lohnauftrieb hat sich aber bislang nicht be-
schleunigt; die Stundenléhne in der Privatwirtschaft
legen seit Ende 2010 bei nur leichten Schwankungen
um lediglich rund 2 Prozent pro Jahr zu, die Summe
der Lohne und Gehilter um 4 bis 5 Prozent. Auch die
Vermogenseinkiinfte sind deutlich aufwirtsgerichtet
und legen im Trend um rund 4 Prozent pro Jahr zu.
Vor dem Hintergrund der sehr geringen Inflationsra-
te von zuletzt 0,2 Prozent (August) stiegen damit die
real verfiigbaren Einkommen der Privathaushalte zu-
letzt deutlich stirker als noch im vergangenen Jahr. Im
August lagen sie um 3,2 Prozent tiber ihrem Vorjah-
reswert und konnten so die Ausweitung der Konsum-
ausgaben stiitzen.

Die amerikanische Notenbank hilt weiterhin an ihrer
expansiven Geldpolitik fest. Sie belief im September
den Leitzins in einer Spanne zwischen o und 0,25 Pro-
zent und hielt die im Zuge der quantitativen Lockerung
stark erhohte Zentralbankgeldmenge konstant. In sei-
nem Communiqué# begriindet der geldpolitische Aus-
schuss der Fed die Aufschiebung der vielfach erwarte-
ten Zinserhohung damit, dass die globalen real- und fi-
nanzwirtschaftlichen Entwicklungen der vergangenen
Monate die Wirtschaftsaktivitit in den USA einschrin-
ken und kurzfristig zusitzlichen Abwartsdruck auf die

4 Vgl. Board of Governors of the Federal Reserve System (2015), Transcript
of Chair Yellen's Press Conference, September 17, 2015, http;//www.
federalreserve.gov/monetarypolicy,/fomcpresconf20150917.htm.
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Abbildung 1.3

Markterwartungen im September 2015
fiir das Niveau der Federal Funds Rates
in den kommenden Monaten
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Anmerkungen: Aus Zins-Futures abgeleitete Wahrscheinlichkeiten fiir verschie-
dene (durchschnittliche) Niveaus der Federal Funds Rate in den kommenden
Monaten.

Quelle: CME Group.
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Abbildung 1.4

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute, ab 3. Quartal 2015:
Prognose der Institute.
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Inflation austiben kénnten. Vor allem jiingst aufgekom-
mene Sorgen iiber die Wirtschaftslage in China und wei-
teren Schwellenlindern, die damit verbundene Unru-
he sowie der bislang moderate Teuerungsdruck in den
USA haben die jingste Zinsentscheidung dominiert.
Aktuell zeichnet sich vor dem Hintergrund anhaltend
niedriger Rohstoffpreise und eines weiterhin modera-
ten Lohnauftrieb keine hohe Teuerung ab. Daher ist an-
zunehmen, dass die Notenbank die Zinsen, nach einem
ersten Zinsschritt im Schlussquartal dieses Jahres, im
Prognosezeitraum voraussichtlich nur langsam anhe-
ben wird. Darauf weisen derzeit auch die Zins-Futures
hin (Abbildung 1.3). Die Institute erwarten, dass die
Federal Funds Rate Ende 2016 bei 1,25 Prozent liegen
wird. Alles in allem wird die Geldpolitik bis Ende 2016
also expansiv bleiben, auch wenn der Expansionsgrad
zuriickgehen wird.

Die Finanzpolitik wird im Vergleich zu den vergangenen
Jahren weniger restriktiv wirken und die Konjunktur
wohl nicht mehr nennenswert dimpfen. Die Nachfra-
ge der offentlichen Hand trigt seit dem zweiten Quar-
tal des Vorjahres sogar wieder etwas zum Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts bei. Die deutliche Zurtickfiith-
rung der offentlichen Ausgaben sowie der konjunktu-
rell bedingte Anstieg der Steuereinnahmen haben zu
einer spiirbaren Reduktion des Budgetdefizits gefiihrt.
Im Jahr 2014 betrug das gesamtstaatliche Defizit 5 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Fiir die
Jahre 2015 und 2016 wird das Defizit des Gesamtstaa-
tes voraussichtlich 4,1 Prozent bzw. 3,6 Prozent betra-
gen. Ungeachtet dessen muss die Schuldenobergrenze
fur die Bundesebene zum Jahresende angehoben wer-
den. Ohne eine Einigung der Kongressparteien kime
es wie im Jahr 2013 wieder zur Schliefung von Bun-
deseinrichtungen. In ihrer Prognose gehen die Insti-
tute von einem solchen Szenario allerdings nicht aus.

Aktuell deuten viele Konjunkturindikatoren darauf hin,
dass das Expansionstempo in den USA in den nichsten
Monaten moderat sein wird. Der Einkaufsmanagerin-
dex (PMI) sank im September abermals, lag aber mit
51,1 Punkten noch in einem Bereich, der einen Anstieg
der Produktion anzeigt. Die Auftragseinginge entwi-
ckeln sich tendenziell seit Februar des laufenden Jah-
res riickldufig. Auch das Konsumentenvertrauen (Uni-
versitit Michigan) ist seit Jahresbeginn gesunken, liegt
aber im langfristigen Vergleich auf einem nach wie vor
hohen Niveau. Ein positives Signal senden vor allem
die Vorlaufindikatoren des Arbeitsmarkts. Die Arbeits-
marktanspannung, gemessen als Relation von offenen
Stellen zur Zahl der Erwerbslosen, steigt in der Tendenz
seit Juli 2009. In der Gesamtschau legen die verfiigba-
ren Konjunkturindikatoren nahe, dass die US-Produk-
tion in der zweiten Jahreshilfte in etwa gleichem Mafle
wie in der ersten zunehmen wird.
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Tabelle 1.2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2014 ‘ 2015 ‘ 2016

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,4 2,5 27
Privater Konsum 27 3,1 27
Staatskonsum -0,6 08 1,6
Bruttoanlageinvestitionen 53 47 54
Vorratsanderungen' 0,1 0,1 -0,1
Inlandische Verwendung 2,5 30 2.8
Exporte 34 19 4,3
Importe 3.8 52 4.6
AuBenbeitrag’ -02 -06 -02

Verbraucherpreise 16 01 19

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? =50 -4] -36

Leistungsbilanzsaldo =24 -2,6 =29

In Prozent der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 6,2 53 50

1 Wachstumsbeitrag.
2 Gesamtstaat (Bund plus Bundesstaaten und Gemeinden).

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2015 und 2016:
Prognose der Institute.
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Fiir den weiteren Verlauf des Prognosezeitraums ist
mit einer robusten Entwicklung zu rechnen. So wird
die offentliche Hand weiterhin merklich zum Anstieg
der Nachfrage beitragen. Der private Konsum diirfte
sich giinstig entwickeln, weil das Nettovermégen der
Haushalte gestiegen ist und deswegen eine geringe-
re Notwendigkeit zum Schuldenabbau besteht; auch
die Reallshne werden vor dem Hintergrund niedriger
Rohstoffpreise und einer sinkenden Arbeitslosenquote
im Prognosezeitraum merklich anziehen. Schliellich
werden die nach wie vor giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen sowie die ausgelasteten Kapazititen wohl
eine Ausweitung der Unternehmensinvestitionen stiit-
zen. Insgesamt diirfte die Konjunktur bis zum Jahres-
ende 2015 anziehen und sich danach in Anbetracht der
weniger expansiv werdenden Geldpolitik sowie der sich
schliefenden Produktionsliicke leicht abschwichen (Ab-
bildung 1.4).

Die Institute erwarten vor diesem Hintergrund einen
Anstieg des jahresdurchschnittlichen Bruttoinlands-
produkts um 2,5 Prozent im laufenden Jahr und um
2,7 Prozentim Jahr 2016 (Tabelle 1.2). Als Folge der an-
ziehenden Konjunktur diirfte die Arbeitslosenquote auf
durchschnittlich 5,3 Prozent im laufenden und 5,0 Pro-
zent im kommenden Jahr zurtickgehen. Vor allem auf-
grund der gesunkenen Energiepreise und des stark auf-

GD Herbst 2015

gewerteten US-Dollar diirften die Verbraucherpreise
im laufenden Jahr stagnieren. Allein durch Basiseffek-
te, aber auch angesichts der zunehmend ausgelasteten
Kapazititen und einer erwarteten Beschleunigung des
Lohnauftriebs, wird die Inflationsrate schon im Folge-
jahr wieder anziehen und im Jahresdurchschnitt vor-
aussichtlich bei 1,9 Prozent liegen.

AuBenhandel, Industrie und Bausektor
leiden unter dem Strukturwandel in China

Das Bruttoinlandsprodukt expandierte in China im ers-
ten Halbjahr gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um
7 Prozent. Saisonbereinigt hat sich die Dynamik so-
gar erhoht, von 1,4 Prozent gegeniiber dem Vorquartal
in den ersten drei Monaten auf 1,7 Prozent im zweiten
Quartal. Getragen war die gesamtwirtschaftliche Ex-
pansion wohl durch eine Zunahme des privaten Kon-
sums, gestiitzt durch kriftige Realeinkommenszuwich-
se; darauf weisen auch die Einzelhandelsumsitze hin.
Auch die 6ffentliche Nachfrage wurde stirker ausge-
weitet. So wurden die Ausgaben fiir die Erweiterung
des Schienennetzes, die Verbesserung der Wasserver-
sorgung und den 6ffentlichen Wohnungsbau erhéht.

Die Industrieproduktion nahm seit Beginn des Jah-
res mit historisch niedrigen Raten von etwa 6 Prozent
zu; lediglich wihrend der globalen Wirtschaftskrise
2008/2009 war sie mit geringeren Raten ausgewei-
tet worden. In der Zement- und der Stahlindustrie, die
wichtige Zulieferer der Bauindustrie sind, geht die Pro-
duktion deutlich zuriick, was — anders als die chinesi-
schen VGR — auf riickldufige Bauinvestitionen hindeu-
tet. Fiir eine schwache industrielle Erzeugung spricht
auch, dass die nominalen Warenimporte in den ersten
acht Monaten reichlich 14 Prozent unter ihrem Wertim
selben Zeitraum des Vorjahres lagen und die Warenex-
porte um etwa 1 Prozent’s

Der deutlich nachlassenden Dynamik des industriellen
Sektors steht gegenwartig allerdings eine starkere Dyna-
mik der Dienstleistungen gegeniiber. Das diirfte auch
den robusten Arbeitsmarkt erkldren, da die Produktion
im Dienstleistungssektor arbeitsintensiver ist. Ziel der
chinesischen Wirtschaftspolitik ist es, die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage nach Konsumgiitern (mit ihrem
hohen Dienstleistungsanteil) auf Kosten von Investi-
tionen in Sachkapital zu stirken. Dass der hohe Anteil

5 Ein Teil des Riickgangs ist allerdings auf die gesunkenen Preise von chine-
sischen Rohstoffimporten zurtickzufthren, und preisbereinigte Handelsdaten
stellt die chinesische Statistik nicht zur Verfiigung. Jedoch weist das niederlan-
dische CPB-Institut fur das Aggregat der asiatischen Schwellenlander (in das
die chinesischen Daten mit hohem Gewicht eingehen) preis- und saisonberei-
nigt im ersten Halbjahr 2015 einen Riickgang der Importe von 5,8 Prozent und
der Exporte von 4,7 Prozent gegeniiber dem zweiten Halbjahr 2014 aus.
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der Investitionen an der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage (2014: 46 Prozent) langfristig nicht aufrecht er-
halten werden kann, darauf deuten die sinkende Pro-
fitabilitat von Investitionsprojekten® in China und im
Fall der Wohnungsbauinvestitionen der in letzter Zeit
stark gestiegene Hauserleerstand hin. Allerdings ist die
Umlenkung der Nachfrage hin zum Konsum mit Frik-
tionen verbunden und kommt nur langsam voran. Thr
steht nicht zuletzt das politische Ziel einer gleichmi-
Rig hohen Auslastung der Produktionskapazititen ent-
gegen, denn dieses Ziel hat die Regierung in den ver-
gangenen Jahren wiederholt vor allem durch eine For-
derung der Investitionstitigkeit verfolgt.

Schon in der ersten Hilfte des Jahres 2015 stiitzte die
Zentralregierung die Konjunktur durch eine Vielzahl
von Mafinahmen. Zur Stabilisierung der Immobilien-
mirkte wurden die Finanzierungsbedingungen verbes-
sertund in einigen Regionen wurden die Bedingungen
fur den Erwerb von Zweitwohnungen gelockert. Dies
trug dazu bei, dass die Immobilienpreise seit einigen
Monaten wieder etwas steigen. Ferner hat die Zentral-
bank im August den Renminbi um 4 2 Prozent gegen-
itber dem US-Dollar abwerten lassen, um den Ausfuh-
ren Riickenwind zu verleihen. Zudem hatte sie bereits
im Friihjahr, angesichts der sich im ersten Quartal ab-
schwichenden Konjunktur und der anhaltend niedri-
gen Kerninflation, die Leitzinsen und die Mindestre-
serveanforderungen schrittweise herabgesetzt. Aller-
dings l6ste eine Einschrankung von kreditfinanzierten
Aktienkiufen im Juni Einbriiche auf den Aktienmark-
ten aus. Die Indizes an den chinesischen Bérsen sind
seit dem Sommer um mehr als ein Drittel gesunken,
nachdem sie sich in den zw6lf Monaten zuvor mehr als
verdoppelt hatten. In Reaktion auf die Baisse bemiih-
te sich die chinesische Regierung mit einer Reihe von
Mafinahmen darum, die Kurse zu stabilisieren. So wur-
den chinesische Pensionsfonds von beauftragt, in Ak-
tien zu investieren, die von Privatanlegern als zu riskant
eingeschitzt wurden. Seit Ende August haben sich die
Aktienmirkte wieder stabilisiert.

Die Wirtschaftspolitik wird auch weiterhin bestrebt sein,
eine konjunkturelle Abschwichung zu verhindern. Im
Rahmen dessen wird sie weiterhin versuchen, den wirt-
schaftlichen Strukturwandel zu lenken, indem sie die
Kreditbereitstellung in manchen Bereichen gezielt ein-
schriankt und gleichzeitig die derzeit hohen Finanzie-
rungskosten fiir kleinere private Unternehmen senkt.
Auch sind weitere geldpolitische Lockerungen zu erwar-
ten, wenn sich die Lage auf den Finanzmarkten wieder
verschlechtern sollte. Auflerdem ist davon auszugehen,

6 Vgl. IMF (2015), Country Report No. 15,234, People's Republic of China,
S.32.

dass die Finanzpolitik mit weiteren Infrastrukturmaf-
nahmen zusitzliche Impulse schaffen wird, sollte sich
die Entwicklung bei den Wohnungsbau- und Ausriis-
tungsinvestitionen erneut abschwichen. Bereits jetzt
sind zusitzliche Investitionen in das Schienennetz und
Umweltschutzprojekte vorgesehen. Zudem sind jiingst
auflokaler Ebene 6ffentliche Mittel in erheblicher Hohe
ungenutzt geblieben. Diese Mittel werden voraussicht-
lich in den kommenden Monaten von der Zentralre-
gierung zur Stimulierung der Konjunktur verwendet.

Vor diesem Hintergrund ist ein deutlicher Einbruch der
chinesischen Konjunktur im Prognosezeitraum nicht
wahrscheinlich. Dafiir spricht auch, dass der Dienst-
leistungssektor wohl weiter an Bedeutung gewinnt; sei-
ne Wertschépfung tibertraf 2014 erstmals die in der
Industrie. Hierzu trigt auch die fortgesetzte Urbani-
sierung bei, die eine kontinuierliche Ausweitung der
Dienstleistungsbranchen und damit die Schaffung neu-
er Arbeitsplitze mit sich bringen diirfte. All dies ver-
hindert allerdings nicht, dass sich das wirtschaftliche
Expansionstempo weiter verlangsamen wird, weil es
immer schwieriger wird, in ausreichender Zahl ren-
table Investitionsprojekte zu finden, aber auch, weil das
Arbeitskriftepotenzial kaum noch wichst und sich der
Produktivititsfortschritt verlangsamt. Das reale Brutto-
inlandsprodukt diirfte in diesem Jahr voraussichtlich
um 6,6 Prozent und im kommenden Jahr um 6,3 Pro-
zent zulegen, nach 77,3 Prozent im Jahr 2014.

Moderate Expansion in Japan

In Japan ist die gesamtwirtschaftliche Produktion im
zweiten Quartal deutlich zuriickgegangen, nachdem
sie im ersten kriftig ausgeweitet wurde. Der Riickgang
ist vor allem auf einen Einbruch der Exporte zuriick-
zufithren. Sowohl die Lieferungen nach China als auch
nach Europa und in die USA waren riicklaufig. Zusitz-
lich entwickelte sich die Binnennachfrage schwach. Der
private Konsum wurde sogar eingeschrinkt, obwohl die
Einkommen der Haushalte inzwischen etwas deutlicher
steigen.” Diese Schwiche wurde von den tibrigen Kom-
ponenten der Binnennachfrage lediglich kompensiert.

Die Teuerungsrate ist aufgrund des Auslaufens des Ba-
siseffektes der Mehrwertsteuererh6hung vom April des
vergangenen Jahres deutlich zuriickgegangen, auf le-
diglich o,2 Prozent im August. Dazu tragen die ge-
sunkenen Olpreise bei; die Kernrate betrug im August
0,8 Prozent. Fiir den Prognosezeitraum ist zu erwar-
ten, dass der schwache Auflenwert des Yen den Preis-

7  Anscheinend haben die im zweiten Quartal ungtinstigen Wetterverhaltnis-
se die private Konsumnachfrage belastet. Vgl. Bank von Japan (2015), Monthly
Report of Recent Economic and Financial Developments, August, S. 8
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auftrieb tiber die Importpreise allmihlich verstirken
wird. Da die Verbraucherpreisentwicklung derzeit vor
allem von temporiren Effekten bestimmt wird, hat die
Geldpolitik darauf verzichtet, den Expansionsgrad ihrer
Politik weiter zu erhohen. Im Prognosezeitraum diirf-
ten die Lohne aufgrund der sehr niedrigen Arbeitslo-
sigkeit etwas stirker steigen als bisher. Auch deshalb
duirfte die Bank von Japan keine zusitzlichen expansi-
ven Mafinahmen ergreifen.

Die Finanzpolitik hat im Juli ihre Strategie bekriftigt,
die Ruickfithrung der Defizite der 6ffentlichen Haus-
halte durch weitere Konsolidierungsschritte und Maf-
nahmen zur Stirkung des Wirtschaftswachstums vor-
anzubringen. Als konkrete Mafdnahme ist derzeit eine
Senkung der Korperschaftsteuersitze in mehreren
Schritten vorgesehen, um die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen zu erhéhen. Dagegen soll der Mehr-
wertsteuersatzes von 8 auf 10 Prozent im April 2017 er-
hoht werden. Um die kontraktiven realwirtschaftlichen
Effekte der Anhebung zu mildern, sind Ausnahmen fiir
Giiter des tiglichen Bedarfs vorgesehen. Insgesamt ist
zu erwarten, dass die Finanzpolitik weiter restriktiv
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ausgerichtet bleibt. Alles in allem diirfte das Budget-
defizit, das im vergangen Jahr 77,7 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt betrug, weiter zuriickgehen.

Vor allem angesichts der Konjunkturschwiche in den
Schwellenlindern diirfte die Nachfrage nach japani-
schen Produkten auch in den kommenden Monaten
schwach bleiben, wenngleich der niedrige Auflenwert
des Yen die Exporte etwas belebt. Die Abwertung des
Yen und die gesunkenen Olpreise haben zudem die Ge-
winne der Unternehmen deutlich erhoht. Daher diirften
auch die Investitionen etwas stirker ausgeweitet wer-
den und die Beschiftigung diirfte zulegen. Dies diirf-
te zu einem etwas stirkeren Anstieg des privaten Kon-
sums fithren. Alles in allem ist zu erwarten, dass die
gesamtwirtschaftliche Produktion im Prognosezeit-
raum moderat ausgeweitet wird. Insgesamt diirfte der
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in diesem
Jahr 0,8 Prozent und im nichsten 1,4 Prozent betra-
gen. Dabei diirfte auch der Preisauftrieb gering blei-
ben. Fiir den Durchschnitt dieses und des kommen-
den Jahres erwarten die Institute eine Teuerungsrate
von jeweils etwa 1 Prozent.
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2. Die Lage in der Europdischen Union

Erholung im Euroraum festigt sich

Im Umfeld gesunkener Energiekosten, niedriger Zin-
sen und eines schwachen Euro hat die Produktion im
Euroraum in der ersten Jahreshilfte 2015 recht deutlich
expandiert. Nach o,5 Prozent im ersten Quartal betrug
die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im zweiten
Quartal o,4 Prozent. Mafigeblich getragen wurde die
Expansion von der privaten Konsumnachfrage. Die real
verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte profi-
tierten von den gesunkenen Energiekosten und einer
weiter riicklaufigen Arbeitslosigkeit. Auch die staatli-
chen Konsumausgaben trugen zur Expansion bei. Da-
bei eréffneten steigende Steuereinnahmen im Zuge der
konjunkturellen Belebung und die aufgrund der giins-
tigen Finanzierungskonditionen gesunkenen Zinszah-
lungen Spielrdume bei den Staatsausgaben. Die Brutto-
anlageinvestitionen gingen zwar zuletzt leicht zurtick,
waren zu Jahresbeginn aber deutlich gestiegen. Die ver-
besserten Absatzmoglichkeiten, der inzwischen auf-
gelaufene Bedarf an Ersatzinvestitionen sowie die bei
weiter sinkenden Zinsen gelockerten Kreditvergabebe-
dingungen der Banken diirften dabei unterstiitzend
gewirkt haben. Einer kriftigeren Investitionsdynamik
steht aber wohl die Unsicherheit tiber die Erholung in-
nerhalb des Euroraums und iiber die Nachfrage aus
wichtigen Schwellenlindern entgegen. Zudem duirfte
eine Vielzahl von Unternehmen noch immer bemiiht
sein, ihre Verschuldung abzubauen. Mit Blick auf den
Bausektor bestehen in einigen Lindern, etwa in Frank-
reich, noch Uberkapazititen, welche die Investitionsti-
tigkeit belasten. Der stirkste Impuls ging zuletzt vom
Auflenbeitrag aus. Anders als in den Quartalen zuvor
expandierten die Exporte im zweiten Quartal kriftiger
als die Importe, wohl auch aufgrund der verbesserten
preislichen Wettbewerbsfihigkeit der Exporteure in Fol-
ge der Abwertung des Euro widerspiegeln.

Auch in den einzelnen Lindern stellt sich das konjunk-
turelle Bild tiberwiegend positiv dar (Tabelle 2.1). Mit
Ausnahme von Frankreich, wo die Wirtschaftsleistung
nach dem kriftigen Anstieg zu Jahresbeginn im zweiten
Quartal stagnierte, verzeichneten alle Euroraum-Lin-
der im Frithjahr positive Expansionsraten. Insbesonde-
re in den ehemaligen Krisenldndern hat sich die Situ-
ation mittlerweile verbessert. Die Wirtschaft Spaniens
wichst seit Herbst 2013 mit steigenden Raten. In Por-
tugal erweist sich die Expansion seit Sommer 2014 als

robust und Italien scheint die Rezession seit Beginn die-
ses Jahres tiberwunden zu haben. Auch Griechenlands
Wirtschaft expandierte in beiden Quartalen des ersten
Halbjahres. Allerdings diirfte es aufgrund der Kapital-
verkehrskontrollen im dritten Quartal einen massiven
Riickschlag gegeben haben. Auch nach der Parlaments-
wahl bleibt die Lage prekir, da unsicher ist, in welchem
Umfang und welcher Art Konsolidierungs- und Struk-
turmafinahmen unternommen werden. Die Sparmaf3-
nahmen diirften die Konjunktur jedoch in jedem Fall
voriibergehend belasten.

Der Riickgang der Arbeitslosigkeit im Euroraum setz-
te sich zuletzt weiter fort, und die Arbeitslosenquote
lag im August bei 11,0 Prozent. Zwischen den groflen
Volkswirtschaften zeigen sich jedoch deutliche Unter-
schiede: In Frankreich ist die Arbeitslosenquote im Au-
gust auf 10,8 Prozent gestiegen. In Italien war sie im
November 2014 auf den Héchstwert von 13,0 Prozent
gestiegen und ist seither um gut einen Prozentpunkt
zuriickgegangen. In Spanien hat sich die Arbeitslosen-
quote seit 2013 um etwa 4 Prozentpunkte verringert.
Nichtsdestotrotz befindet sie sich mit 22,2 Prozent wei-
ter auf hohem Niveau.

Die Verbraucherpreise im Euroraum stagnieren. Dies
reflektiert vor allem die neuerlich gesunkenen Energie-
preise. Im Zuge der konjunkturellen Erholung ist die
Kapazititsauslastung jedoch gestiegen. Entsprechend
stieg die Kerninflationsrate (ohne Energie und unver-
arbeitete Lebensmittel) im Frithjahr und lag im Sep-
tember bei 0,9 Prozent. Dabei war die Kernrate in al-
len Lindern mit Ausnahme Zyperns positiv.

Schwache Kreditvergabe trotz
vorteilhafter Finanzierungsbedingungen

Die EZB versucht mit dem erweiterten Programm zum
Ankaufvon Vermogenswerten (Expanded Asset Purcha-
se Programme, EAPP) den Expansionsgrad der Geld-
politik weiter zu erhéhen. Der mafigebliche Leitzins
wurde zwar auf niedrigem Niveau belassen. Wie ange-
kiindigt kauft die Zentralbank allerdings jeden Monat
Wertpapiere in der Groflenordnung von 60 Mrd. Euro
auf dem offenen Markt. Das Ankaufprogramm soll bis
zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwick-
lung, mindestens jedoch bis September 2016 fortge-
fiihrt werden.
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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 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 | 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 | 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
Deutschland 20,9 16 18 18 08 0,3 11 50 47 4,6
Frankreich 15,8 0,2 10 11 0,6 0,1 10 10,3 103 103
Italien 11,9 -0,4 07 11 0,2 0,2 10 12,7 12,2 11,8
Spanien 78 14 3,0 24 -0,2 -0,5 0,8 24,5 22,2 20,3
Niederlande 4,6 10 19 1.6 0,3 0,3 12 74 6,9 6,6
Belgien 29 11 12 14 0,5 04 1.2 85 8,5 84
Osterreich 24 04 07 14 15 10 16 56 58 57
Griechenland 14 0,8 0,0 -0,2 -14 -14 0,0 26,5 25,5 24,5
Finnland 15 -0,4 0,2 10 12 0,1 0,8 87 9,6 9.8
Portugal 13 09 15 17 -0,2 0,5 09 14,1 12,5 11,4
Irland 13 52 50 35 0,3 0,0 10 1,3 95 8,5
Slowakei 0,6 24 2,8 3,0 -0,1 -0,1 1.0 13,2 11,8 11,0
Luxemburg 0,3 56 4,0 2,5 07 0,2 10 59 94 8,5
Slowenien 0,3 30 2,4 23 0,4 -0,7 0,5 97 58 57
Litauen? 0,3 29 14 27 0,2 -0,5 11 10,7 9.1 87
Lettland 0,2 24 23 2,9 0,7 0,4 15 10,8 10,0 9,5
Zypern 0,1 =23 1,0 10 -0,3 =17 -0,5 16,1 16,3 15,8
Estland 0,1 29 17 2,5 0,5 0,1 13 74 6.2 56
Malta 0,1 35 3,0 2,6 08 11 16 59 54 51
Euroraum insgesamt 737 09 1.5 1.6 04 0,1 10 11,6 11,0 10,5
Euroraum ohne Deutschland 52,7 0,6 15 15 0,3 01 10 13,6 13,2 12,6
GroBbritannien 14,6 3,0 2,5 24 15 0,1 1.2 6,1 55 52
Polen 3,0 34 36 35 0,1 -0,7 08 9,0 76 71
Schweden 32 23 2,7 2,6 0,2 0,7 13 8,0 75 72
Dénemark 19 11 1,6 17 0,3 04 1.3 6,6 6,2 6,0
Tschechien 11 2,0 4,0 2,8 04 04 16 6,1 52 50
Ruménien 11 2,8 35 32 14 -0,5 11 6,8 6,8 6,7
Ungarn 0,8 36 2,8 2,5 0,0 0,0 16 77 70 6,8
Bulgarien 0,3 17 2,1 2,2 -16 -10 0,5 114 94 9,0
Kroatien 0,3 -0,4 0,7 11 0,2 0,0 0,7 173 15,6 14,8
EU-28° 100,0 14 18 18 0,6 0,1 11 10,2 9,5 9.1
MOE-Lénder® 8,0 2,8 32 3,0 03 -03 10 8.8 79 75

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

Slowenien nach ESVG.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 Standardisiert.

4 Litauen ist seit 1.1.2015 Mitglied der Wahrungsunion.

5 Summe der aufgefiihrten Léinder. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2013 in US-Dollar. Arbeitslosenquote

gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2014.

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

Quellen: Eurostat; IWF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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Die Geldmarktsitze sind in den vergangenen Monaten
leicht gesunken. Fiir unbesicherte Ubernachtauslei-
hungen lag der Zins (EONIA) im August bei —o,13 Pro-
zent, fiir unbesichertes Dreimonatsgeld (EURIBOR) bei
—0,03 Prozent (Abbildung 2.1). Die Renditen an den
Kapitalmirkten zogen seit den Tiefststinden im Mirz
hingegen leicht an. Die Umlaufsrenditen fiir Staats-

GD Herbst 2015

anleihen mit 10-jihriger Restlaufzeit von Euroraum-
lindern hochster Bonitit (AAA) sind mit 0,8 Prozent
im August zwar immer noch sehr gering, liegen aber
etwa 0,5 Prozentpunkte {iber denen vom Mirz dieses
Jahres. Die Renditen fiir Anleihen der ehemaligen
Krisenlinder stiegen leicht und lagen im August bei
2,4 Prozent. Auch fiir Unternehmen hochster (AAA)
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Abbildung 2.1

Zur monetédren Lage im Euroraum
In Prozent
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1 Unternehmensanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Unternehmen mit héchster (AAA) bzw. mittlerer (BBB) Bonitdt und einer Restlaufzeit von 10 Jahren.
Staatsanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Lindern des Euroraums mit hochster Bonitdt (AAA) bzw. Krisenldndern (Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien)

und einer Restlaufzeit von 10 Jahren; BIP-gewichtete Durchschnitte.

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

Quellen: Europdische Zentralbank; Reuters; Berechnungen der Institute.
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und mittlerer (BBB) Bonitit verteuerten sich die Kos-
ten der Fremdfinanzierung etwas. Im September lag
der Zins fiir Unternehmen hochster Bonitit bei 1,5 Pro-
zent. Der Zinsaufschlag fiir Papiere mittlerer Bonitit
erhohte sich leicht und lag zuletzt bei etwa o,7 Pro-
zentpunkten.

An den Kreditmirkten sind die Finanzierungskosten
in den vergangenen Monaten dagegen weiter gefallen.
Fiir neu vergebene Kredite an nicht-finanzielle Unter-
nehmen lag die Verzinsung bei 1,8 Prozent, dem ge-
ringsten Wert seit Beginn der harmonisierten Daten-
erhebung im Jahr 2003. Mafdgeblich hierfiir sind ge-
sunkene Zinskosten in den ehemaligen Krisenlidndern.
Seit Februar gingen die Zinsen in diesen Lindern um
0,5 Prozentpunkte auf 2,2 Prozent zuriick, wihrend sie
im tibrigen Euroraum in etwa stagnierten und zuletzt
bei 1,6 Prozent lagen. Somit verringerte sich der Zins-

abstand zwischen ehemaligen Krisenlindern und den
iibrigen Lindern des Euroraums weiter.

Trotz niedriger Kreditzinsen blieb die Kreditvergabe im
Euroraum schwach. Zwischen Januar und Juli nahm
das Volumen neu vergebener Kredite an nicht-finan-
zielle Unternehmen um o,1 Prozent zu. Allerdings ist
die Kreditentwicklung in den einzelnen Lindern des
Euroraums weiter uneinheitlich. Wihrend die Kredit-
vergabe in den ehemaligen Krisenlindern erneut um
1,2 Prozent zuriickging, stieg sie im {ibrigen Euroraum
um 0,8 Prozent.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten die Institute, dass
die Finanzierungsbedingungen weiter anregend sein
werden. Die Unterschiede in den Kosten der Fremd-
kapitalfinanzierung zwischen den Krisenldndern und
dem tibrigen Euroraum diirfen sich weiter reduzieren.
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Offentliche Haushalte profitieren von
Konjunkturerholung und Niedrigzinsen

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte hat sich im Euro-
raum weiter verbessert. Das Budgetdefizit in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt ist im Durchschnitt des
Euroraums von 2,9 Prozent im Jahr 2013 auf 2,4 Pro-
zent 2014 gesunken (Tabelle 2.2). Davon gingen allein
0,2 Prozentpunkte auf gesunkene Zinslasten, o,2 Pro-
zentpunkte auf die konjunkturelle Ertholung und o,1 Pro-
zentpunkte auf strukturelle Verbesserungen zuriick.’
Der Schuldenstand in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt stieg um einen Prozentpunkt auf 94,2 Prozent. Da-
bei gelang es von den groflen Mitgliedslindern lediglich
Deutschland, die Verschuldungsquote zurtickzufiithren.

Die im Stabilitits- und Wachstumspakt vereinbarte De-
fizitgrenze von 3 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt wurde im vergangenen Jahr von Frank-
reich, Spanien, Irland, Portugal, Griechenland, Slowe-
nien und Zypern verfehlt, allesamt Linder, gegen die
bereits ein Verfahren wegen iibermifiger Defizite lauft.
Auflerdem iiberschritten Belgien und Finnland im ver-
gangenen Jahr die Defizitgrenze, die sie ein Jahr zuvor
noch eingehalten hatten. Italien gelang, wie auch schon
in den zwei Jahren zuvor, die knappe Einhaltung des
Neuverschuldungslimits. Von den vier groflen Lindern
im Euroraum hat nur Deutschland im vergangenen Jahr
die im Europiischen Fiskalpakt vereinbarte Grenze fiir
das strukturelle Defizit von o,5 Prozent eingehalten. Al-
lerdings konnten Spanien und Frankreich ihre struktu-
rellen Defizite senken.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten die Institute ins-
gesamt eine weitere Verbesserung des Finanzierungs-
saldos fiir den Euroraum. Darauf deuten die monatlich
verfligbaren Daten zu Einnahmen und Ausgaben der
Zentralstaaten im laufenden Jahr hin. Im Durchschnitt
des Euroraums diirfte der Finanzierungssaldo im Jahr
2015 um 0,4 Prozent-Punkte auf 2 Prozent und im Jahr
2016 auf1,8 Prozent zurtickgehen. Der Fortschritt diirf-
te dabei fast ausschliefllich konjunktureller Natur sein.
Die strukturellen Defizitquoten werden nach den vor-
liegenden Budgetplanungen wohl ab dem kommen-
den Jahr wieder leicht steigen. Dies diirfte auch darauf
zuriickzufiihren sein, dass aufgrund der verbesserten
Konjunkturlage der Konsolidierungsdruck abnimmt.

Ausblick

Fiir die zweite Jahreshilfte 2015 deuten die Indikatoren
aufkeine weitere Beschleunigung der Expansion hin. So

1  European Commission, ,European Economic Forecast”, Spring 2015, in
European Economy 2,/2015.
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Tabelle 2.2

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den Lindern

des Euroraums
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts'

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
Deutschland -4, -0,9 0,1 0,1 03 08 04
Frankreich -6,8 =51 -4,8 -4,1 -4,0 -38 =35
Italien 4,2 =35 -30 -29 -30 -2,6 -2,0
Spanien -9,4 -94 -10,3 -6,8 -538 -4,6 -3,6
Niederlande =50 -4,3 -39 =22 -2,3 -16 =11
Belgien -4,0 -4,1 -4,1 =29 =32 -2,6 =24
Osterreich -4,5 -2,6 =22 -13 =24 -2,0 -2,0
Griechenland =111 -10,2 -87 -12,3 =35 =21 -2,3
Finnland -2,6 -10 =21 =25 =31 -34 -33
Portugal -1,.2 -74 =56 -4,8 -4,5 =31 =29
Irland -32,3 -12,5 -8,0 =57 -4,0 -2,8 -29
Slowakei =75 -4,1 -4,2 -2,6 =29 =27 -2,6
Luxemburg -0,5 04 0,1 0,8 0,6 0,0 0,3
Slowenien -5,6 -6,6 -4,0 -14,9 -4,9 -29 -2.8
Litauen -6,9 -89 =31 -2,6 -0,7 -14 -0,8
Lettland -8,0 =34 -0,8 -0,7 -14 -14 -16
Zypern -4,8 -58 -58 -4,9 -8,8 =11 -0,2
Estland 0,2 12 -0,2 -0,2 0,6 -0,2 -0,1
Malta =32 -2,6 =37 -2,6 =21 -19 -15
Euroraum? -6,1 -4,1 -3,6 -2,9 -24 -2,0 -18
1 GemdB der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht.
2 Summe der Linder; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2013 in Euro.
Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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stagnierte die Bauproduktion bis zuletzt, und die Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe hat sich seit Jah-
resbeginn nur geringfiigig erhéht. Allerdings haben die
Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe in die-
sem Zeitraum deutlich zugelegt. Mit Blick auf die Stim-
mungsindikatoren stellt sich das Bild uneinheitlich dar.
Zwar verschlechterten sich sowohl der Konsumklima-
index als auch der Geschiftsklimaindex der OECD seit
dem Friihjahr geringfiigig. Demgegentiber hat sich der
Economic Sentiment Index - maf3geblich getrieben vom
Dienstleistungssektor und vom Einzelhandel - in die-
sem Zeitraum merklich verbessert. Alles in allem be-
findet sich das Gros der Indikatoren auf einem Niveau,
das fiir eine Zunahme der Aktivitit in dhnlichem Tem-
po wie in der ersten Jahreshilfte spricht.

Fiir den weiteren Prognosezeitraum erwarten die Insti-
tute, dass das Expansionstempo nur geringfiigig steigt
(Abbildung 2.2 und Abbildung 2.3). Eine wichtige Stiit-
ze bleibt voraussichtlich der private Konsum. So diirften
im Zuge der konjunkturellen Belebung die Arbeitslosig-
keit weiter zuriickgehen und die Reallshne etwas stirker
steigen, zumal die Inflation im kommenden Jahr nur
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Abbildung 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute, ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.3

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent
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Quellen: Eurostat, Berechnungen der Institute, ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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bei 1 Prozent liegen wird (Tabelle 2.3). Hingegen ist vor-
erst eine nur verhaltene Expansion der Bruttoanlagein-
vestitionen zu erwarten. Nach wie vor bemiihen sich die
Unternehmen, Verbindlichkeiten abzubauen. Die Kapa-
zititsauslastung diirfte aber im Zuge einer steigenden
Binnennachfrage zunehmen und der Investitionstitig-
keit etwas Schwung verleihen. Dafiir spricht auch, dass
die Restriktionen der Kreditvergabe im Zuge der expan-
siven Geldpolitik und der Verbesserung der Bankbilan-
zen wohl weiter gelockert werden. Die Erholung wird
auch die Einnahmen des Staates begiinstigen und den
Spielraum fiir Staatsausgaben erhohen. Auch seitens
der Exporte sind Impulse, vorrangig wegen der Abwer-
tung des Euro, zu erwarten. Allerdings ist das Bild in-
sofern gemischt, als wachsenden Lieferungen in die
USA eine ungiinstige Entwicklung in den Schwellen-
lindern gegentibersteht. Da mit der binnenwirtschaftli-
chen Belebung zudem die Einfuhren steigen, erwarten
die Institute, dass der Auflenbeitrag im Prognosezeit-
raum nicht zur Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Produktion beitragen wird.

Alles in allem erwarten die Institute einen Zuwachs der
gesamtwirtschaftlichen Produktion im laufenden Jahr
um 1,5 Prozent und im kommenden Jahr um 1,6 Pro-
zent. Im Zuge der Expansion ist mit einem weiteren
Riickgang der Arbeitslosigkeit zu rechnen. In diesem
Jahr wird die Arbeitslosenquote voraussichtlich 11,0 Pro-
zent betragen und im kommenden Jahr auf 10,5 Prozent
sinken. Die Inflation diirfte im Verlauf des Prognose-
zeitraums langsam steigen. Einerseits wird unterstellt,
dass sich die Preise fiir Energie wieder etwas erhdhen,
andererseits diirfte der binnenwirtschaftliche Preis-
druck leicht zunehmen. Aufgrund des riicklaufigen
Preisniveaus zu Beginn des Jahres wird die Inflations-
rate in diesem Jahr jedoch lediglich o,1 Prozent betra-
gen. Im kommenden Jahr wird sie voraussichtlich auf
1,0 Prozent steigen.

GroBbritannien weiter im Aufschwung

In Grof3britannien setzt sich der bereits zwei Jahre an-
dauernde Aufschwung fort. Nach einer leichten Ab-
schwichung zu Jahresbeginn zog das Expansionstem-
po im zweiten Quartal wieder an. Der Aufschwung wird
von der Inlandsnachfrage und hierbei insbesondere vom
privaten Konsum getragen. Die Bruttoanlageinvesti-
tionen nehmen hingegen in nur mifligem Tempo zu.

Die Konjunkturindikatoren deuten allerdings auf eine
geringfiigige Verlangsamung des Aufschwungs hin.
So sinkt die Arbeitslosenquote (5,5 Prozent im Juni)
seit Ende 2014 nicht mehr. Auch die Indikatoren des
Verbraucher- und Unternehmensvertrauens verbesser-
ten sich im ersten Halbjahr nicht. Das Verbraucher-
vertrauen bleibt allerdings deutlich tiber seiner Expan-
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sionsschwelle. Der Aufschwung diirfte im Prognosezeit-
raum daher weiterhin vom privaten Konsum deutliche
Impulse erhalten. Die Realeinkommen profitieren von
den stabilen Preisen. Auch die Erhhung des Mindest-
lohns auf ein Niveau, das den Lebensunterhalt sichern
soll (,living wage“) im April 2016 diirfte die Einkom-
mensentwicklung ab nichstem Jahr zumindest vor-
iibergehend stiitzen. Die kraftige Zunahme der Kon-
sumausgaben spiegelt sich allerdings auch in einer Zu-
nahme der Verschuldung der privaten Haushalte wider,
die mittelfristig dimpfend wirken konnte. Die Investi-
tionen diirften im Prognosezeitraum hingegen wenig
an Schwung gewinnen, denn die Unternehmen wer-
den sich wohl bis zum Referendum tiber die Mitglied-
schaft in der EU im Jahr 2016 oder 2017 mit ihrer In-
vestitionsbereitschaft zurtickhalten.

Die Finanzpolitik wird ihren Konsolidierungskurs vo-
raussichtlich fortsetzen. Die neue britische Regierung
legte im Juli ein Budget vor, das eine deutliche Ver-
besserung des strukturellen Finanzierungssaldos im
Prognosezeitraum vorsieht. Die Finanzpolitik wirkt
daher dimpfend auf die Konjunktur. Von Seiten der
Geldpolitik ist fiir nichstes Jahr mit Zinserh6hungen
zu rechnen. Angesichts der niedrigen Inflationsraten
und der Tatsache, dass noch keine Uberauslastung der
Produktionskapazititen zu beobachten ist, diirften die-
se allerdings gering ausfallen. Die Institute erwarten
im Prognosezeitraum keine Riickfithrung des ausste-
henden Volumens der von der Bank von England an-
gekauften Staatsanleihen.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Zuwachs
der gesamtwirtschaftlichen Produktion von 2,5 Prozent
im Jahr 2015. Im Jahr 2016 diirfte der Produktionsan-
stieg mit 2,4 Prozent etwas schwicher ausfallen. Die
Verbraucherpreise werden in diesem Jahr voraussicht-
lich nicht steigen, da die geringen Energiepreise und die
Aufwertung des Pfund den Preisauftrieb dimpfen. Im
nichsten Jahr diirften diese Effekte wegfallen, so dass
der moderate binnenwirtschaftliche Preisauftrieb auf
die Verbraucherpreise durchschligt. Die Inflation wird
jedoch wihrend des gesamten Prognosezeitraums weit
unter der 2 Prozent-Zielmarke der Bank von England
bleiben. Mit der Fortsetzung des Aufschwungs duirf-
te auch die Arbeitslosenquote weiter zuriickgehen. Im
Jahr 2015 wird sie voraussichtlich 5,5 Prozent und im
Jahr 2016 5,2 Prozent betragen.

Konjunktur in den mittel- und
osteuropaische Mitgliedslandern

der Europaischen Union weiter robust

In den mittel- und osteuropiischen EU-Mitgliedsstaa-

ten expandiert die Wirtschaftsleistung seit Herbst 2014
recht kriftig. Am stirksten erhéhte sich die Produktion
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Tabelle 2.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2014 |

2015

2016

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Reales Bruttoinlandsprodukt 0,9
Privater Konsum 0,9
Staatskonsum 0,8
Bruttoanlageinvestitionen 13
-0,1
Inlandische Verwendung 0,9
Exporte 39
Importe 42
AuBenbeitrag’ 0,0
Verbraucherpreise? 04
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® =24
Leistungsbilanzsaldo 30

Vorratsveranderungen'

15
17
13
19

15
4,5
4,8
0,1
0,1

34

16
16
10
2,2
0,0
16
39
4,2
0,0
10

-18
33

In Prozent der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote* 11,6

11,0

1 Wachstumsbeitrag.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Gesamtstaatlich.

4 Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission, ILO; Berechnungen der Institute; 2015 und 2016:

Prognose der Institute.
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in Tschechien, wo die Produktion im ersten Halbjahr
2015 um 4,2 Prozent hoher lag als im Halbjahr zuvor.
Kroatien hatin diesem Jahr seine langjihrige Rezession
hinter sich gelassen. Die Nettoexporte lieferten einen
positiven Wachstumsbeitrag und der Konsum entwi-
ckelte sich infolge der Einkommensteuerreform leicht
positiv. Dagegen leidet wie schon im vergangenen Jahr
die baltische Wirtschaft unter der Krise beim groflen
Nachbarn Russland, wenngleich die gesamtwirtschaft-
liche Produktion aufwiartsgerichtet bleibt.

Konjunkturelle Impulse kommen von verschiedenen
Seiten: Der private Konsum wird von steigenden Real-
einkommen gestirkt, denn die Arbeitslosigkeitistin den
vergangenen zwei Jahren in den meisten Lindern gefal-
len, insgesamt um reichlich eineinhalb Prozentpunk-
te auf knapp acht Prozent im Jahr 2015. Auch deshalb
konnen die Lohne deutlich steigen, wihrend das Preis-
niveau in diesem wie im vergangenen Jahr wegen der
gesunkenen Energiekosten in etwa gleich bleibt. In ei-
nigen Lindern (etwa in Polen und Bulgarien) ist es so-
gar riickldufig. Recht kriftig legen vielfach die Investi-
tionen zu, auch dank relativ giinstiger Finanzierungs-
konditionen. Die Leitzinsen sind im Lauf des Jahres
verschiedentlich weiter gesenkt worden, in Ruméinien
vier Mal um jeweils 25 Basispunkte auf zuletzt 1,75 Pro-
zent, in Ungarn fiinf Mal auf zuletzt 1,35 Prozent. Ande-
renorts, etwa in den Mitgliedslindern des Euroraums,
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aber auch in der Tschechischen Republik sind die Leit-
zinsen bereits nahe Null. Zudem bemiiht sich die tsche-
chische Zentralbank seit Ende 2013, den Wechselkurs
der Krone zum Euro stabil zu halten.

Dass der Wirtschaftsraum nach wie vor ein interes-
santer Produktionsstandort ist, darauf weist auch hin,
dass die Exporte mittel- und osteuropiischer Produzen-
ten in den vergangenen Jahren deutlich schneller zuge-
legt haben als die Gesamtnachfrage ihrer Absatzmark-
te. Zudem hat sich die Nachfrage aus dem Euroraum
als dem wichtigsten Absatzmarkt belebt. Allerdings
nehmen schon seit dem Jahr 2014 die Exporte in den
auflereuropiischen Raum kaum noch zu. Hier macht
sich die Schwiche in den Schwellenldndern bemerkbar.

Gegenwirtig diirften die Investitionen auch von recht
umfangreichen EU-Mittel im Rahmen der Kohisions-
politik profitieren. Denn es stehen im Jahr 2015 letzt-
malig sowohl Mittel aus dem alten Férderprogramm,
das eigentlich schon 2013 auslief, als auch solche aus
dem Programm fiir die Zeit zwischen 2014 und 2020
zur Verfiigung. Linder wie Kroatien, Ruminien und die
Slowakei haben tiber 30 Prozent der ihnen zustehenden
Mittel noch nicht abgerufen, wihrend die Absorptions-
quote Polens rund 94 Prozent betrigt. Allerdings miis-
sen die Linder die geforderten Projekte kofinanzieren.
Auch deshalb ist die Finanzpolitik im Osten der Euro-
pdischen Union im Jahr 2015 insgesamt wohl nicht mehr
restriktiv ausgerichtet, in der Tschechischen Republik,

Ruminien und vor allem in Ungarn diirfte sie sogar ex-
pansiv sein. Die Finanzierungskosten der ¢ffentlichen
Hinde sind im Lauf des ersten Halbjahres 2015 eben-
so wie in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
gestiegen, allerdings deutlicher als etwa im Euroraum:
Renditen fiir langfristige Staatstitel Polens, Ungarns
und Ruminiens legten um etwa einen Prozentpunkt
zu, sind aber weiterhin (mit knapp 3 Prozent fiir polni-
sche Staatstitel mit einer Laufzeit von 10 Jahren und etwa
4 Prozent fiir solche Ungarns und Ruminiens) nicht
hoch. Der Zahlungsfihigkeit der Linder wird offenbar
ein recht hohes Vertrauen entgegengebracht. Auch wa-
ren die Wechselkurse der Linder der Region von den
Wihrungsturbulenzen der vergangenen Monate nicht
betroffen, und die Austauschverhiltnisse gegentiber
dem Euro blieben in etwa konstant.

Niedrige Zinsen und Energiepreise werden im Prog-
nosezeitraum auch im Osten der Europiischen Union
der Konjunktur zugutekommen. Die Impulse von den
Strukturfondsmittel werden im nichsten Jahr allerdings
wohl geringer ausfallen. Auch diirfte sich die Nachfra-
ge aus dem Euroraum nicht mehr wesentlich beschleu-
nigen und der Beitrag der Nettoexporte zur Expansion
des Bruttoinlandsprodukts diirfte sich weiter verrin-
gern. Alles in allem diirfte die wirtschaftliche Akti-
vitit aber weiter robust zunehmen. In diesem Jahr ist
ein Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in der Region
um 3,2 Prozent und im kommenden Jahr um 3,0 Pro-
zent zu erwarten.
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3. Die wirtschatftliche Lage

in Deutschland

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem verhal-
tenen Aufschwung. Trotz duflerst niedriger Zinsen, ge-
sunkener Rohstoffpreise und einer deutlichen Abwer-
tung des Euro expandierte das Bruttoinlandsprodukt
im ersten Halbjahr mit Raten, die lediglich in etwa der
Wachstumsrate des Produktionspotenzials entsprachen.
Gestiitzt wurde die Expansion vom privaten Konsum.
Dieser profitierte von der spiirbaren Ausweitung der
Beschiftigung und steigenden Realléhnen, auch we-
gen des Kaufkraftgewinns aufgrund des gesunkenen
Rohdlpreises. Die Investitionstitigkeit nahm hingegen
insgesamt gesehen eher verhalten zu. Auf einen krif-
tigen Anstieg der Anlageinvestitionen im ersten Quar-
tal folgte ein leichter Riickgang im zweiten: Die Investi-
tionen in Ausriistungen wurden kaum ausgeweitet, im
Nichtwohnungsbau gab es ein deutliches Minus. Der
Wohnungsbau erwies sich dagegen als robust. Der Ex-
port nahm ungeachtet des mifigen Tempos der welt-
wirtschaftlichen Expansion kriftig zu. Wesentlichen
Anteil daran hatten die Erholung im Euroraum und die
Abwertung des Euro.

Im dritten Quartal diirfte sich die Expansion in etwa
gleichem Tempo fortgesetzt haben wie im ersten Halb-
jahr. Zwar ist die Erzeugung im Produzierenden Gewer-
be wohl nur verhalten ausgeweitet worden: die Produk-
tion lag im Juli nur geringfiigig iiber dem Durchschnitt
des zweiten Quartals, im Verarbeitenden Gewerbe war
sie sogar etwas niedriger. Die Produktion in den Dienst-
leistungsbereichen diirfte dies aber mehr als ausgegli-
chen haben. Dafiir sprechen der kriftige Zuwachs der
Einzelhandelsumsitze und die sehr gute Lageeinschit-
zung der Dienstleister. Auf einen leicht beschleunig-
ten gesamtwirtschaftlichen Produktionsanstieg deuten
auch der Anstieg der Beschiftigung im Juli und August
hin sowie die Lageeinschitzung in der gewerblichen
Wirtschaft, die auf hohem Niveau leicht zugelegt hat.
Alles in allem gehen die Institute davon aus, dass das
Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal um o,4 Pro-
zent gestiegen ist (Tabelle 3.1).

Im weiteren Prognosezeitraum wird der Aufschwung
vor allem von den privaten Konsumausgaben getra-
gen. Zwar laufen die anregenden Wirkungen vonsei-
ten des gesunkenen Rohoélpreises auf die Realeinkom-

Tabelle 3.1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts'

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

2013 2014 2015 2016

| ‘ 1l ‘ 1] ‘ v 1 ‘ ] ‘ 1] ‘ v 1 ‘ 1l ‘ 1] ‘ \" I ‘ 1l ‘ 1] ‘ 1\

Private Konsumausgaben 0,1 0,6 07 -0,4 0,3 -0,1 0,6 10 04 0,2 0,5 0,3 04 04 0,5 0,3
Offentlicher Konsum -0,2 -0,2 08 0,2 04 0,6 0,6 0,5 0,6 03 07 07 0,4 04 0,4 04
Ausriistungen -4,2 2,5 0,0 50 -0,2 09 -19 2,6 19 0,1 03 0.8 10 11 11 11
Bauten 4,4 41 12 -0,1 4.4 -38 -04 0,6 18 =12 03 0,6 0,6 0,6 07 0,7
Sonstige Anlagen 0,9 -0.8 0,1 0,6 19 0,6 0,6 0,7 0.8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Vorratsinvestitionen? 04 0,2 0,2 -0,5 0,0 04 -0,7 0,0 -0,1 -04 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -0,3 12 0,9 -04 0,8 0,1 -04 10 0,6 -0,3 0,5 0,6 04 0,5 0,5 0,5
AuBenbeitrag? 0,0 -0,2 -0,4 0,7 0,0 -0,2 0,5 -03 -0,2 0,7 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Exporte 0,8 09 0,6 2,0 04 04 1,5 14 12 2,2 12 09 12 11 11 1,0
Importe 0,9 15 17 0,6 0,6 09 04 23 19 0,8 14 14 14 14 13 13
Bruttoinlandsprodukt -0,3 09 04 0,3 0,7 -0,1 0,2 0,6 0,3 04 04 04 04 04 04 04

1 Saison- und kalenderbereinigte Werte.

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Tabelle 3.2

Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts’
In Prozentpunkten

2014 2015 2016
Konsumausgaben 09 14 13
Private Haushalte? 0,5 10 0,9
Staat 0,3 04 04
Anlageinvestitionen 0,7 0,5 0,5
Ausriistungen 0,3 03 0.2
Bauten 0,3 0,1 0,2
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 01
Vorratsveranderungen -0,3 -0,6 -0,2
Inlandische Verwendung 12 14 17
AuBenbeitrag 0,4 0,4 01
Exporte 18 2,8 23
Importe -15 -24 -2,2
Bruttoinlandsprodukt? 16 18 18

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

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt, 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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men im Verlauf des Prognosezeitraums aus. Letztere
profitieren aber weiterhin von einer steigenden Be-
schiftigung, Tariflohnabschliissen deutlich {iber der
Inflation, einer sinkenden Steuerbelastung und stei-

genden Transfers. So werden die jiingst beschlossenen
Erhohungen des Grund- und des Kinderfreibetrags im
Einkommensteuertarif sowie des Kindergeldes wirk-
sam. Auflerdem werden die Steuerzahler im kommen-
den Jahr durch den Abbau der in den Jahren 2014 und
2015 entstandenen kalten Progression entlastet. Fer-
ner ist fiir das kommende Jahr mit einer sehr kriftigen
Rentenerhchung zu rechnen. Dartiber hinaus fiithrt die
Fliichtlingsmigration zu einer spiirbaren Ausweitung
der Transfers an diesen Personenkreis. Auch der Staats-
verbrauch wird beschleunigt steigen: Zum einen wird
ein Teil der Leistungen in Form von Sachleistungen er-
bracht, zum anderen muss der Personalbestand zur Be-
treuung, Unterbringung und Integration von Fliichtlin-
gen ausgebaut werden.

Die Investitionen der Unternehmen werden im Prog-
nosezeitraum bei weiterhin giinstigen Finanzierungs-
bedingungen leicht beschleunigt steigen. Die Bauin-
vestitionen ziehen an. Nach wie vor entwickelt sich der
Wohnungsbau kriftig und die 6ffentlichen Investitio-
nen werden spiirbar zulegen. Auch die Ausriistungs-
investitionen beleben sich, ihr Expansionstempo bleibt
jedoch weiterhin hinter dem fritherer Aufschwungpha-
sen zuriick. Hier wirkt sich aus, dass die Kapazititen
derzeit normal ausgelastet sind und sich daran im Pro-
gnosezeitraum nichts dndern wird. Die Ausfuhren wer-
den von zwei gegenldufigen Einfliissen geprigt: Einer-
seits setzt sich die Erholung im tibrigen Euroraum fort.
Andererseits wird die Expansion in den Schwellenlin-
dern, insbesondere in China, wohl verhalten bleiben.

Tabelle 3.3

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegenEber dem Vorjahr in Prozent) 37 04 03 16 18 18
Erwerbstatige im Inland in 1000 Personen 41577 42060 42328 42703 42940 43195
Arbeitslose in 1000 Personen 2976 2897 2950 2898 2800 2875
Arbeitslosenquote BA' in Prozent 71 6,8 6,9 6,7 6,4 6,5
Verbraucherpreise? (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 2,1 2,0 15 09 03 11
Lohnstiickkosten® (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 0,5 31 2,0 16 1,6 15
Finanzierungssaldo des Staates*

in Milliarden Euro -259 =24 =31 8,9 23 13

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts -10 -0,1 -0,1 0,3 0,8 04
Leistungsbilanzsaldo

in Milliarden Euro 164,6 1873 179,7 2154 256 260

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts 6,1 6,8 6,4 74 8,5 83

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.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, Deutsche Bundesbank, 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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Vor diesem Hintergrund diirften die Ausfuhren nur
miflig expandieren, zumal die anregende Wirkung der
Euro-Abwertung allmdhlich nachlisst. Bei den Impor-
ten ist ebenfalls mit einem nur moderaten Anstieg zu
rechnen, nicht zuletzt wegen der wenig dynamischen,
aber durch einen hohen Importgehalt gekennzeichne-
ten Investitionen. Insgesamt werden die Einfuhren al-
lerdings wohl etwas kriftiger ausgeweitet als die Aus-
fuhren, auch weil der private Konsum spiirbar steigt.
Der Auflenhandel diirfte damit nach einem Beitrag von
0,4 Prozentpunkten zum Anstieg der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion im Jahr 2015 im kommenden Jahr
einen geringeren Expansionsbeitrag von o,1 Prozent-
punkten liefern (Tabelle 3.2).

Alles in allem steigt das Bruttoinlandsprodukt im Ver-
lauf des Prognosezeitraums in etwa wie das Produk-
tionspotenzial. Die Institute prognostizieren fiir 2015
und fiir 2016 einen Zuwachs um jeweils 1,8 Prozent
(Tabelle 3.3). Die Produktionsliicke diirfte damit ab dem
Jahr 2015 geschlossen sein (Abbildung 3.1).

Im Zuge der aufwirts gerichteten Produktion wird die
Beschiftigung im Prognosezeitraum weiter zunehmen.
Die Zahl der Erwerbstitigen wird im kommenden Jahr
um 0,6 Prozent oder 256 ooo Personen steigen, nach
einer Zunahme in dhnlicher Gréfenordnung in die-
sem Jahr. Wie bereits seit einiger Zeit beobachtet, wer-
den zusitzliche Arbeitskrifte in hohem Mafde aus der
Stillen Reserve oder aus dem Kreis der Zuwanderer re-
krutiert. Vor diesem Hintergrund ist der Riickgang der
Arbeitslosigkeit zum Erliegen gekommen. Im Prognose-
zeitraum diirfte die Zahl der Arbeitslosen leicht steigen.
Dies ist darauf zurtickzufiihren, dass in zunehmendem
Mafle Asylsuchende dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung
stehen, so dass die Zahl der registrierten Arbeitslosen
per saldo im Jahresverlauf zunimmt (Kasten 3.1). Im
Jahresdurchschnitt diirfte sich die Arbeitslosenquote
nur geringfiigig erhohen, von 6,4 Prozent in diesem
auf 6,5 Prozent im kommenden Jahr.

Der Preisauftrieb ist gering. Die Kerninflation, die zu-
letzt 1,2 Prozent betrug, wird sich nur wenig beschleu-
nigen. Zum einen bleibt die Kapazititsauslastung mehr
oder weniger unverindert, zum anderen sind von den
Importpreisen aufgrund des nur mifligen Tempos der
weltwirtschaftlichen Expansion keine Schiibe zu erwar-
ten. Allerdings laufen die dimpfenden Wirkungen der
gesunkenen Rohstoffpreise auf die Teuerung allmih-
lich aus. Vor diesem Hintergrund erwarten die Institu-
te fiir das Jahr 2016 eine Inflationsrate von 1,1 Prozent,
nach 0,3 Prozent in diesem Jahr.

Fiir die offentlichen Haushalte zeichnet sich fiir die-

ses Jahr ein Uberschuss ab, der mit 23 Milliarden Euro
(0,8 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)
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Abbildung 3.1

Produktionsliicke
Relation zum Produktionspotenzial in Prozent

3 —
2 -

Projektion —>

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Projektionen der Institute.
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deutlich tiber dem des Vorjahres liegt. Allerdings istin
Rechnung zu stellen, dass Sonderfaktoren den Uber-
schuss im vergangenen Jahr gemindert hatten und ihn
in diesem Jahr erhohen. Bereinigt um diese Effekte be-
trigt der Uberschuss in diesem Jahr 18 Milliarden Euro
im Vergleich zu knapp 17 Milliarden Euro im Vorjahr.
Im kommenden Jahr wird sich der Uberschuss verrin-
gern. Die kalte Progression wird partiell abgebaut, die
staatlichen Investitionen werden ausgeweitet, und die
Sach- und Sozialleistungen steigen kraftig, nicht zu-
letzt wegen der zusitzlichen Ausgaben des Staates im
Zusammenhang mit der Fliichtlingsmigration. Gleich-
wohl weist der Staat voraussichtlich einen Uberschuss
von 13 Milliarden Euro (0,4 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) auf.

Die mit ihrer Prognose verbundene Unsicherheit drii-
cken die Institute in Form von Prognoseintervallen aus,
die aus den Fehlern vergangener Prognosen abgelei-
tet werden. Da die Daten fiir das erste Halbjahr bereits
bekannt sind und sich das dritte Quartal schon recht
gut einschitzen ldsst, ist das Prognoseintervall fiir das
Jahr 2015 zum gegenwirtigen Zeitpunkt bereits recht
schmal. Das 68-Prozent-Intervall reicht von 1,6 Prozent
bis 2,0 Prozent. Fiir 2016 ist es mit einer Spanne von
0,3 Prozent bis 3,3 Prozent erheblich breiter.

Die dieser Prognose zugrundeliegenden Annahmen be-
treffen nicht nur — wie sonst tiblich — technische Setzun-
gen beim Roholpreis oder beim Wechselkurs, sondern
auch die Auswirkungen der Fliichtlingsmigration auf
die deutsche Wirtschaft. Nicht einmal die Zahl der an-
kommenden Fliichtlinge ist derzeit gut abzuschitzen;
die Institute gehen fiir dieses Jahr von goo ooo, fiir das
kommende von weiteren 600 0oo Personen aus. Erst
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Kasten 3.1
Arbeitsmarkteffekte der Fliichtlingsmigration

Der deutsche Arbeitsmarkt wird im Prognosezeitraum er-
heblich von Migration beeinflusst. Neben der Zuwanderung
aus Europa infolge der Aufhebung der Einschrankung der
Arbeitnehmerfreiziigigkeit und der wirtschaftlichen Schwéche
in Teilen des Euroraums spielt die Flichtlingsmigration eine
zunehmende Rolle.

In Deutschland haben Menschen aus anderen Staaten An-
spruch auf Schutz auf der Grundlage von vier Schutznormen:
Zuerkennung der Fliichtlingseigenschaft, Anerkennung als
Asylberechtigter, Gewahrung von subsididrem Schutz und
Abschiebeverbot. Schutzsuchende stellen bei den deutschen
Behorden einen Asylantrag. Das Bundesamt fiir Migration und
Fliichtlinge priift den Antrag und entscheidet tiber Schutz-
gewahrung. Fiir die Dauer des Verfahrens erhalten die Asylbe-
werber eine Aufenthaltsgestattung. Lehnt das Bundesamt den
Antrag ab, wird die betroffene Person zur Ausreise aufgefor-
dert oder ihre Abschiebung wird ausgesetzt (Duldung). Ein
positiver Bescheid erfolgt, wenn die Voraussetzung fir eine
der vier Schutznormen vorliegt.

Personen, die unter die Bestimmungen der Genfer Fliichtlings-
konvention von 1951 fallen, wird die Fliichtlingseigenschaft
zuerkannt. In Deutschland gilt ein Ausldnder nach § 3 Abs. 1
Asylverfahrensgesetz (AsylVfG) als Fliichtling, wenn er wegen
seiner Rasse, Religion, Nationalitat, politischen Uberzeugung
oder Zugehdrigkeit zu einer bestimmten sozialen Gruppe
verfolgt wird. Auch Personen, die vor Kriegsgeschehen

fliehen und deren Staat sie nicht schiitzen kann oder will,
sind als Fliichtlinge anzusehen. Mit dieser Begriindung wird
in Deutschland Personen aus Syrien oder aus dem Irak die
Flichtlingseigenschaft zuerkannt.

Das deutsche Asylrecht ist im Grundgesetz verankert. Nach
Art. 16a genieBen politisch Verfolgte Asylrecht." Fiir die
Anerkennung als Asylberechtigter miissen der betroffenen

1 Das Asylrecht ist im Grundgesetz nicht weiter definiert. Vielmehr
ergibt sich der Inhalt vor allem aus der Rechtsprechung des Bundesverfas-
sungsgerichts.

Tabelle 3.4

Aufenthaltsrechtlicher Status und Arbeitsmarktzugang der Asylsuchenden

Schutzstatus Aufenthaltsrechtlicher Status | Arbeitsmarktzugang Anspruch auf Sozialleistungen
T~ 3 Monate Beschaftigungsverbot, .
Asylbewerber Aufenthaltsgestattung fir die danach Vorrangpriifung (entfallt nach Asylbewerberleistungs-

Dauer des Asylverfahrens

nach 15 Monaten Aufenthalt) gesetz

Zuerkennung der Fliichtlingseigenschaft

(gem. § 3 Abs. 1 AsyIVfG) zunéachst befristete Aufent-

haltserlaubnis; nach drei Jahren

oder . ) unbeschréankt wie deutsche Staatsangehérige
. unbefristete Niederlassungs-

Anerkennung als Asylberechtigter erlaubnis

(Art. 16a GG u. Familienasyl)

Gewahrung von subsididarem Schutz zunéchst befristete Aufenthalts-

(gem. § 4 Abs. 1 AsylVfG) erlaubnis; nach sieben Jahren

oder bei Vorliegen bestimmter Voraus-  unbeschrankt wie deutsche Staatsangehérige

Abschiebungsverbot
(§ 60 Abs. 5 0. 7 AufenthG)

setzungen unbefristete Nieder
lassungserlaubnis

Ausreiseaufforderung oder
Aussetzung der Abschiebung
(Duldung)

Ablehnung des Asylantrags

nach Asylbewerberleistungs-
gesetz; nach 15 Monaten Aufent
halt: SGB XII; wenn die Entschei-
dung iber die Aussetzung der
Abschiebung 18 Monate zuriick-
liegt: Leistungen nach SGB II

3 Monate Beschéaftigungs-
verbot, danach Vorrangpriifung
(entfallt nach 15 Monaten
Aufenthalt - Zeiten im Asyl-
verfahren zéhlen mit)

Quellen: Bundesamt fiir Migration und Fliichtlinge; Statistisches Bundesamt.
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Person aufgrund ihrer politischen Uberzeugung, ihrer Religion
oder anderer Merkmale gezielt Rechtsverletzungen zufiigt
worden sein, die die Menschenwiirde erheblich verletzen und
die ihn aus der Gemeinschaft ausgrenzen sollen. Die Verfol-
gung muss dabei vom Staat ausgehen.

Ein Auslander, der von den Behérden weder als Fliichtling
noch als Asylberechtigter anerkannt wird, kann Anspruch
auf subsididren Schutz gemaR § 4 Abs. 1 AsyIVfG haben. Er
ist schutzberechtigt, wenn ihm in seinem Herkunftsland ein
ernsthafter Schaden droht.?

Wenn eine Person weder als Fliichtling bzw. Asylberechtigter
anerkannt wurde, noch subsididren Schutz genieft, kann

die Geltendmachung von Abschiebeschutz gepriift werden.
Eine Abschiebung kann auf Grundlage der Europdischen
Menschenrechtskonvention unzuléssig sein (§ 60 Abs. 5 Auf-
enthaltsgesetz). Weiterhin gilt ein Abschiebungsverbot, wenn
der Person in ihrem Herkunftsland erhebliche konkrete Gefahr
fiir Leib, Leben oder Freiheit droht (§ 60 Abs. 7).

Von Januar bis August 2015 wurden in Deutschland insge-
samt 257 000 Asylantrage gestellt, mehr als doppelt so viele
wie im Vorjahreszeitraum. Die tatsachliche Zahl der Asylsu-
chenden liegt allerdings deutlich hoher, weil es zu Verzoge-
rungen zwischen der Anmeldung von Asylgesuchen und deren
Registrierung als Asylantrége durch die zustandigen Stellen
gekommen ist.? Allein im August dirften ausweislich des
sogenannten EASY-Systems, das die Verteilung ankommender
Asylsuchenden auf die Bundeslander regelt, rund 100000
Schutzsuchende in Deutschland angekommen sein, bei nur
rund 38000 Asylantrdagen. Der GroBteil der bis August ange-
kommenen und registrierten Asylsuchenden stammte aus den
nicht zur EU gehodrenden Balkanlandern (45 Prozent), dahinter
rangierten Fliichtlinge aus Vorderasien (31 Prozent). Nach
Nationalitaten stellten die Syrer die zahlenmaBig bedeutends-
te Gruppe dar. Deren Zahl hat von Monat zu Monat mit hohen
Raten zugenommen. Zwischen Januar und August wurden

2 Dazu zahlen die Verhangung oder Vollstreckung der Todesstrafe,
Folter, unmenschliche oder erniedrigende Behandlung oder Bestrafung,
oder eine ernsthafte individuelle Bedrohung des Lebens infolge von Ge-
walt im Rahmen eines internationalen oder innerstaatlichen bewaffneten
Konflikts.

3 So wurden von Januar bis Juli dieses Jahres 216 000 neue Asylantré-
ge registriert; die tatsachliche Zahl der Zugange an Asylbewerbern lag
aber bei 309 000. Vgl. Bundesamt fiir Migration und Fliichtlinge (2015),
Prognoseschreiben zur Zahl der im Verteilsystem EASY registrierten Perso-
nen nach § 44 Abs. 2 AsylVfG, Niirmberg.
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Tabelle 3.5

Auswirkungen der Fliichtlingsmigration
auf das Erwerbspersonenpotenzial
in 1000 Personen

2015 2016
Asylbewerber insgesamt
Antrage im EASY-System (1) 900 600
Registrierte Asylantrage (2) 629 696
Laufende Asylverfahren (3) 325 671
Asylbewerber im laufenden Asylverfahren
grfahrungsmé&ge Erwerbsquote ) 15 2
(in Prozent)
Personen in ?uallﬂmerungs- (5) 5 19
mafBnahmen
Erwerbspersonen (6)=(3)-(4) - (5) 44 115
Entscheidungen durch das BAMF
Entscheidungen tber Asylantrage (7) 275 650
Gesamtschutzquote? (in Prozent) (8) 38 56
Positive Entscheidungen (9)=(7)-(8) 103 366
Asylbewerber mit positivem Bescheid
Anteil der 14- bis 64-Jahrigen®
(in Prozent) (10) 6 76
Personen im erwerbsfahigen Alter (11)=(9)-(10) 79 278
Erwerbsquote (in Prozent) (12) 78 78
Erwerbsféhige Personen (13)=(11)-(12) 61 216
davon in QualifizierungsmaBnahmen  (14) 16 36
Erwerbspersonen (15)=(13) - (14) 45 180
GesamFeffekt auf das Erwerbspersonen- (16) = (15) + (6) 89 295
potenzial

1 Annahme: Asylbewerber mit einer hohen Anerkennungswahrscheinlichkeit kénnen schon wdhrend des

laufenden Verfahrens an QualifizierungsmaBnahmen teilnehmen.

2 Durchschnittliche Schutzquote; im Jahresverlauf 2015 und 2016 steigt sie und liegt im Dezember 2016

bei 62,4 Prozent.
3 Durchschnittliche Quote.

Quellen: Bundesamt fiir Migration und Fliichtlinge; Annahmen und Berechnungen der Institute.
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tiber 153000 Asylantrage entschieden. In 38,7 Prozent der
Félle wurde Schutz gewahrt; diese Schutzquote ist im Jahres-
verlauf stetig gestiegen und lag im Durchschnitt der Monate
Juni bis August bei 46 Prozent.

Der Zugang der Asylsuchenden zum deutschen Arbeitsmarkt
héngt von ihrem Aufenthaltsstatus ab (Tabelle 3.4). Personen,
die vom Bundesamt als Asylberechtigte und Fliichtlinge
anerkannt wurden, haben grundsatzlich unbeschrankten
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Kasten 3.1 (Fortsetzung)

Zugang zum Arbeitsmarkt.* Asylbewerber mit einer Aufent-
haltsgestattung fiir die Dauer des laufenden Asylverfahrens
diirfen nach drei Monaten Aufenthalt unter bestimmten
Voraussetzungen eine Erwerbstatigkeit aufnehmen. Dasselbe
gilt fur Personen mit Duldungsstatus, deren Antrag auf

Asyl abgelehnt worden ist, bei denen aber die Abschiebung
ausgesetzt wurde. Fiir beide Personengruppen muss vor Ein-
stellung eine Genehmigung der Auslanderbehérde eingeholt
werden. Zudem muss die ortliche Arbeitsagentur zustimmen.
Die Zustimmung hangt von zwei Kriterien ab: der Arbeits-
marktpriifung und der Vorrangpriifung. Bei ersterer werden
die Arbeitsbedingungen der Arbeitsstelle, d.h. der Verdienst
und die Arbeitszeiten, gepriift. Dies soll Diskriminierungen
hinsichtlich der Arbeitsbedingungen vermeiden. Bei der Vor-
rangpriifung wird kontrolliert, ob die Stelle auch mit einem
arbeitssuchend gemeldeten Deutschen, EU-Biirger oder Aus-
lander mit bevorrechtigtem Aufenthaltsstatus besetzt werden
kann. Diese Priifung entfallt nach 15-monatigem Aufenthalt
in Deutschland.

In welchem MaRe sich die asylbedingte Zuwanderung auf

den deutschen Arbeitsmarkt auswirkt, hangt von mehreren
EinflussgroBen ab. Von erheblicher Bedeutung ist, wie sich die
Zahl der Asylbewerber entwickelt. Die Institute unterstellen,
dass die Zahl der in diesem Jahr neu eintreffenden Asylsu-
chenden bei 900000 liegen wird (Tabelle 3.5). Langst nicht
alle Gesuche werden derzeit sofort als Asylantrage erfasst, der
Stau bei der Registrierung der Bewerber diirfte sich allerdings
mehr und mehr abbauen. Auch wird davon ausgegangen, dass

4  Eine Ausnahme gilt fiir Asylbewerber, fiir die ein Abschiebungsverbot
vorliegt; fiir sie erteilen die Auslanderbehorden ihre Arbeitserlaubnis
gesondert.

recht weifs man wenig iiber deren Alters— oder Qua-
lifikationsstruktur, was aber wichtige Voraussetzun-
gen sind, um die Kosten der Integration abschitzen zu
konnen. Insofern sind alle Aussagen zu den Kosten,
den Nachfragewirkungen und den Konsequenzen der
Fliichtlingsmigration fiir den Arbeitsmarkt mit erheb-
licher Unsicherheit behaftet.” Auch die Einschitzung

1 Zum Zeitpunkt des Abschlusses dieser Gemeinschaftsdiagnose gab es
noch keine amtlichen Angaben zur Zuwanderung von Fliichtlingen im Septem-
ber 2015. Pressemeldungen deuten darauf hin, dass die Zuwanderung im
laufenden Jahr deutlich héher liegen konnte als hier unterstellt.

die asylbedingte Zuwanderung abebbt - zumal weitere Lander
als sichere Herkunftsstaaten eingestuft werden und das
Dubliner Verfahren konsequenter umgesetzt werden soll. Ab
der Jahreswende konnte sich demnach die Zuwanderung von
Asylsuchenden abschwachen; gleichwohl nehmen die Institute
an, dass es im Jahr 2016 noch zu 600000 Zugangen kommt.
Uberdies wird erwartet, dass die Asylverfahren beschleunigt
bearbeitet werden. So wird die Zahl der Bearbeiter in den zu-
standigen Behorden aufgestockt. Weil voraussichtlich weitere
Staaten zu sicheren Herkunftslandern erklart werden, diirfte
sich die Zusammensetzung der Asylsuchenden hinsichtlich
ihrer Nationalitdt verandern. Daher wird vermehrt iiber Perso-
nen mit einer hohen Wahrscheinlichkeit der Asylgewahrung
entschieden werden; deshalb steigt die Schutzquote. Die
Institute unterstellen, dass sie sich im Verlauf des Prognose-
zeitraums auf 64 Prozent erhoht.

Ferner wird angenommen, dass diejenigen Asylsuchenden,

die einen Aufenthaltstitel erhalten, sich in ihrer Altersstruktur
nicht nennenswert von denjenigen Personen unterscheiden,
die im bisherigen Verlauf des Jahres 2015 um Schutz gebeten
haben; demnach waren ungefahr drei Viertel im erwerbs-
fahigen Alter. Bei den anerkannten Asylsuchenden wird eine
Erwerbsquote von 78 Prozent unterstellt. Dariiber hinaus ist
unterstellt, dass ein Teil der Asylbewerber bereits wahrend des
Verfahrens dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung steht. Gemindert
wird die Erwerbsbeteiligung von Asylsuchenden dadurch,
dass ein wesentlicher Teil von ihnen zunachst Sprach- und
Qualifizierungsmalnahmen durchlaufen wird. Unter diesen
Annahmen ergibt sich fiir das laufende Jahr - nicht zuletzt
wegen der starken Verzogerung bei der Bearbeitung der Asyl-
antrage - eine asylbedingte Zunahme des jahresdurchschnitt-
lichen Erwerbspersonenpotenzials um 89 000 Personen, im
kommenden Jahr betragt sie 295 000.

des Produktionspotenzials und der gesamtwirtschaft-
lichen Kapazititsauslastung hingt wesentlich von den
Annahmen zur Flichtlingsmigration ab.

Ein wesentliches Risiko dieser Prognose stellt die wirt-
schaftliche Lage in China dar. Wie im Weltteil dieses
Gutachtens dargelegt, hat sich das Expansionstempo
dort zuletzt wohl sehr deutlich verlangsamt, und die
weitere Entwicklung ist schwer abzuschitzen. Eine fort-
gesetzte wirtschaftliche Abkithlung diirfte auf den ge-
samten asiatischen Raum sowie auf die rohstoffexpor-
tierenden Linder ausstrahlen. Hinzu kimen die direk-
ten Effekte auf die deutsche Ausfuhr, von der im Jahr
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2014 immerhin 6,6 Prozent nach China ging. Beson-
ders betroffen wire die Automobilindustrie, die im ver-
gangenen Jahr mehr als 10 Prozent ihrer Exporte nach
China lieferte. Dies ist nicht zuletzt deshalb bedeut-
sam, weil diese Schliisselbranche der deutschen Indus-
trie mit dem Skandal um die manipulierten Abgaswer-
te von Dieselfahrzeugen im Prognosezeitraum einem
weiteren erheblichen Risiko ausgesetzt ist.

Rahmenbedingungen und Annahmen
fiir die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen: Rohol
der Sorte Brent kostet im Durchschnitt dieses Jahres 54
und im kommenden Jahr 51 US-Dollar pro Barrel. Der
Welthandel nimmtim Jahr 2015 um 1,2 Prozent und im
Jahr 2016 um 3,4 Prozent zu. Der Wechselkurs des US-
Dollar gegeniiber dem Euro liegt im Prognosezeitraum
bei 1,12. Die Europdische Zentralbank (EZB) wird den
Hauptrefinanzierungssatz bis Ende 2016 bei 0,05 Pro-
zent belassen und ihr Wertpapierankaufprogramm bis
September 2016 durchfithren. Dariiber hinaus gehen-
de geldpolitische Mafinahmen sind nicht unterstellt.

Zinsen bleiben niedrig

Die monetiren Rahmenbedingungen in Deutschland
bleiben vor diesem Hintergrund vorteilhaft. Allerdings
sind die Zinsen zuletzt etwas gestiegen. So lag die durch-
schnittliche Umlaufsrendite von Anleihen der 6ffentli-
chen Hand im September 2015 bei 0,6 Prozent, etwa
40 Basispunkte tiber ihrem bisher niedrigsten Wertim
April. Einen leicht stirkeren Anstieg verzeichneten die
Umlaufsrenditen von Unternehmensanleihen, die sich
mit zuletzt 2,7 Prozent jedoch immer noch auf einem &u-
Rerstniedrigen Niveau befanden. Die Kreditzinsen sind
ebenfalls etwas gestiegen, sind aber weiterhin auferor-
dentlich niedrig. Im August betrug der durchschnitt-
liche Zins im Neugeschift fiir nichtfinanzielle Unter-
nehmen 1,6 Prozent, fiir Wohnungsbaukredite an pri-
vate Haushalte lag er bei 2,1 Prozent.

Mit den giinstigen Finanzierungskonditionen ging eine
Ausweitung des Kreditvolumens an die privaten Haus-
halte einher, die sich zuletzt beschleunigte. Im Au-
gust stiegen die Ausleihungen um 2,3 Prozent gegen-
iiber dem Vorjahr. Hierzu trugen insbesondere Woh-
nungsbaukredite bei. Die Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen stiegen mit 1,5 Prozent etwas schwicher.

Fiir den Prognosezeitraum gehen die Institute davon
aus, dass die EZB die mafigeblichen Leitzinsen unver-
andert ldsst und die Kredit- und Kapitalmarktzinsen
ausgesprochen niedrig bleiben. Der Anstieg des Kre-
ditvolumens diirfte sich im Prognosezeitraum fortset-
zen; darauf deutet auch der Bank Lending Survey fiir
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Deutschland hin. Alles in allem wird die Konjunktur
durch die Finanzierungsbedingungen gestiitzt.

Impulse von der Finanzpolitik

Die Finanzpolitik ist im Jahr 2015 expansiv ausgerich-
tet. Mafdgeblich hierfiir sind die im Rahmen des Ren-
tenpakets Mitte 2014 kriftig aufgestockten Leistungen
der gesetzlichen Rentenversicherung, die im laufen-
den Jahr erstmals ihre volle Jahreswirkung entfalten.
Auflerdem wurden die Leistungen in der Pflegeversi-
cherung insbesondere durch das erste Pflegestirkungs-
gesetz ausgeweitet. Von den Mafinahmen zur Verbes-
serung der Infrastruktur diirften hingegen im laufen-
den Jahr nur geringe Impulse ausgehen, weil sich die
merklich aufgestockten Bundesmittel wegen der iibli-
chen Verzdgerungen im Planungs- und Implementie-
rungsprozess erst nach und nach in einer hoheren In-
vestitionstitigkeit niederschlagen; zudem schlagen sich
die abgerufenen Bundesmittel aufgrund von Mitnahme-
effekten der Kommunen nicht in vollem Umfang in zu-
satzlichen Investitionen nieder. Etwas groflere Impul-
se gehen von Entlastungen bei der Einkommensteuer
aus, die aus der Erhéhung des Grund- und des Kinder-
freibetrags und der Anhebung des Kindergeldes? sowie
aus der zunehmenden steuerlichen Freistellung von Al-
tersvorsorgeaufwendungen resultieren. Der kumulier-
te Beitragssatz der Sozialversicherung bleibt per saldo
unverdndert. Der Senkung der Beitrige zur gesetzli-
chen Rentenversicherung und zur Krankenversiche-
rung steht eine Erhéhung des Beitragssatzes zur Pfle-
geversicherung in gleichem Ausmafl gegentiber. Alles
in allem werden sich die finanzpolitischen Impulse in
diesem Jahr auf knapp 13 Milliarden Euro bzw. in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt auf o,4 Prozent belau-
fen (Tabelle 3.7).3

Fiir das kommende Jahr kann mit weiteren finanzpoli-
tischen Impulsen gerechnet werden. So hat die Bundes-
regierung fiir den Zeitraum zwischen 2016 und 2018
ein weiteres Investitionspaket in Hohe von 10 Milliar-

2 Die zur Mitte des laufenden Jahres beschlossene Rechtsanderung wird
riickwirkend zum 1. Januar 2015 in Kraft gesetzt, so dass es in der zweiten
Jahreshalfte zu entsprechenden Einkommensverbesserungen kommt. In Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen mindert ein Teil des Kinder-
geldes die Steuereinnahmen, ein anderer Teil wird bei den Transferleistungen
berichtet.

3 Die aus der Fliichtlingsmigration in diesem und dem kommenden Jahr
resultierenden Aufwendungen fiir Versorgung, Unterbringung und Integration
werden bei den diskretionaren MaBnahmen nicht berticksichtigt, da sie nicht
auf einer Rechtsanderung beruhen. Auch die aus zwei Urteilen des Bundesfi-
nanzhofes aus dem Jahr 2014 resultierenden Steuererstattungen, die sich
(einschlieBlich der Zinsen) auf knapp 8 Milliarden Euro belaufen und die den
Unternehmen voraussichtlich in diesem und dem kommenden Jahr zuflieRBen,
werden aus demselben Grund bei den finanzpolitischen MaBnahmen nicht
berticksichtigt; in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wurden die
finanziellen Wirkungen in 2014 - dem Jahr der Urteilsverkiindung - als Vermo-
genstibertragungen an Unternehmen gebucht.
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Kasten 3.2

Zur Veranderung der Prognose gegeniiber dem Friihjahr 2015

Die Institute passen mit der vorliegenden Prognose ihre Er-
wartungen beziiglich der gesamtwirtschaftlichen Expansion
im laufenden Jahr gegeniiber der Gemeinschaftsdiagnose
vom Frithjahr leicht nach unten an. Damals war eine Zunahme
des BIP um 2,1 Prozent prognostiziert worden, aktuell ist

es ein Plus von 1,8 Prozent (Tabelle 3.6). Insbesondere die
Stérke der Auftriebskrafte im ersten Quartal war tiberschatzt
worden. Nicht verandert haben die Institute ihre Einschat-

zung hinsichtlich der Triebkrafte der Expansion. Auch nach

der vorliegenden Prognose diirfte die deutsche Konjunktur

iberwiegend von der Inlandsnachfrage getragen sein. Jedoch

drfte diese aus heutiger Sicht einen etwas geringeren Wachs-

tumsbeitrag leisten als im Frithjahr erwartet.

MaRBgeblich fiir die nunmehr schwachere Einschatzung der

Inlandsnachfrage sind die privaten Konsumausgaben. Sie

Tabelle 3.6

Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2015
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Frithjahrsgutachten

Herbstgutachten

Prognosekorrektur fiir 2015

Prognosewerte fiir 2015

Differenz der Wachstumsbeitrage
in Prozentpunkten

Verand(lelrung Wachstums- Verande"rung Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)
gegeniiber . K gegeniiber . . . s
. beitrag in . beitrag in abziiglich abziiglich
dem Vorjahr Prozentpunkten' dem Vorjahr Prozentpunkten’ Spalte (1) Spalte (2)
in Prozent P in Prozent P P P
(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 2,0 18 1,5 14 -0,5 -0,4
Privater Konsum 2,5 14 19 1,0 -0,6 -0,4
Staatlicher Konsum 16 0,3 2,1 04 0,6 0,1
Ausriistungen 32 0,2 4,4 0,3 1,2 0,1
Bauten 14 01 1,0 0,1 -04 0,0
sonstige Anlage- 14 0,0 27 01 13 o
investitionen
Vorratsveranderungen - -0,3 - -0,6 - -0,3
AuBenbeitrag - 03 - 04 - 0,1
Ausfuhr 57 2,6 6,2 2,8 0,5 0,2
Einfuhr 5.9 =23 6,2 -24 0,3 -0,1
Bruttoinlandsprodukt 2,1 21 18 18 -0,3 -0,3
nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,9 - 2,5 - - -
Bruttoinlandsprodukt 14 ~ 15 ~ ~ ~
Euroraum
Welthandel 45 - 12 - - -
Verbraucherpreisindex 0,5 - 0,3 - - -

1 Beitrige der Nachfragekomponten zur Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekom-
ponente 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 Prozent.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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wurden zwar in der ersten Jahreshalfte im langerfristigen
Vergleich kraftig ausgeweitet, jedoch in geringerem MaRe
als in der Frithjahrsdiagnose erwartet. Dazu trug bei, dass
der Roholpreis im Sommer wieder leicht stieg und deshalb
der Preisanstieg geringfiigig starker ausfiel; der Ge-
meinschaftsdiagnose liegt die technische Annahme real
konstanter Olpreise zugrunde. Vor allem aber expandier-
ten die Lohneinkommen schwéacher als erwartet; sowohl
der Anstieg der Tariflohne als auch der der Beschaftigung
wurden iiberschatzt. AuBerdem nahm die Sparquote
entgegen den Erwartungen leicht zu. Angehoben wurden
die Prognosen fiir den Staatskonsum und fiir die Aus-
ristungsinvestitionen. Letzteres reflektiert allerdings in
erster Linie eine Revision der amtlichen Daten fiir die
zweite Jahreshalfte 2014, die fiir sich genommen eine um
1,4 Prozentpunkte starkere Zunahme der Investitionen

in Ausriistungsgiiter in diesem Jahr impliziert. Im Verlauf
des ersten Halbjahres 2015 nahmen diese hingegen sogar
etwas verhaltener zu als in der Gemeinschaftsdiagnose
vom Frihjahr erwartet.

Ungeachtet der Tatsache, dass der Welthandel schwécher
als erwartet ausgeweitet wurde, wurde die Prognose der
Ausfuhren leicht angehoben. MaBgeblich dafir ist die
sehr kraftige Zunahme im zweiten Quartal, wahrend fuir
den Prognosezeitraum eine etwas geringere Dynamik er-
wartet wird als im Frithjahr. Allerdings wird nunmehr auch
ein geringfiigig starkerer Anstieg der Einfuhren gesehen,
so dass die Folgen fiir den AuBenbeitrag gering sind.

Die Prognose fiir das BIP im Jahr 2016 bleibt mit 1,8 Pro-
zent gegeniiber dem Frithjahr unverandert. Dabei sind die
Anderungen bei den einzelnen Verwendungskategorien
gering. Beim Staatskonsum wird aufgrund zusatzlicher
Ausgaben im Zusammenhang mit Versorgung, Unter-
bringung und Integration von Asylsuchenden ein hoherer

Zuwachs erwartet, die Dynamik der Ausriistungsinvestitio-

nen wird etwas schwacher eingeschatzt.

Alle Anderungen der Prognose bewegen sich allerdings im
Bereich der statistischen Unscharfe, wie sie bei der Erfas-
sung des BIP oder seiner Komponenten zu beobachten ist.

So wich die erste von der amtlichen Statistik veroffentlich-

te Veranderungsrate im Durchschnitt des Zeitraums 1993
bis 2011 von der endgiiltigen Rate um jahresdurchschnitt-
lich 0,4 Prozentpunkte ab. Bei den Ausriistungsinvestitio-
nen betrug die mittlere absolute Differenz zwischen der

zuerst veroffentlichten und der endgtiltigen Veranderungs-

rate sogar 1,7 Prozentpunkte.
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Tabelle 3.7

Finanzpolitische MaBnahmen'

Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts

in Milliarden Euro gegeniiber 2014

2015 2016
Einnahmen der Gebietskorperschaften?
Anhebung des Grundfreibetrags, des Kinderfreibetrags, des Kindergeldes und des 08 55
Kinderzuschlags, Riickgabe der kalten Progression aus den Jahren 2014,/2015 ! !
Alterseinkiinftegesetz =11 -2,2
Sonstige steuerliche MaBnahmen? -04 -0,4
Ausweitung der Mautstrecken und der Lkw-Klassen 0,1 04
Einnahmen der Sozialversicherung
Erhohung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung zum 1.1.2015
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um 0,3 Prozentpunkte
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1.1.2015

=22 -2,3
um 0,2 Prozentpunkte
Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung: Senkung im Jahr 2015
um durchschnittlich 0,1 Prozentpunkt und Erhéhung im Jahr 2016 um durch- =12 -
schnittlich 0,1 Prozentpunkt
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Zusatzliche investive Ausgaben des Bundes sowie zusatzliche investive
Ausgaben finanzschwacher Kommunen aufgrund des Kommunalinvestitions- -10 -4,0
forderungsfonds
Betreuungsgeld, Aufstockung der BAf6G-Leistungen und Erhdhung

-0,5 -10
des Wohngelds
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 0,1 0,2
Ausgaben der Sozialversicherung
Rentenpaket 20144 -6,2 -6,4
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung -0,7 -0,9
Ausweitung der Pflegeleistungen (erstes Pflegestarkungsgesetz) =24 =24
GKV-Versorgungsstarkungsgesetz -0,3 -0,4
Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung - -0,5
Insgesamt -12,8 -215
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,4 -07
Nachrichtlich:
Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenznutzungsrechten 51 -

1 Ohne makroékonomische Riickwirkungen.
2 Die Wirkungen der Steuerrechtdnderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

3 Anhebung der Tabaksteuersitze, Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetz, Gesetz zur Anderung und Verein-
fachung der Unternehmensbesteuerung und des steuerlichen Reisekostenrechts, Erhéhung des Grundfreibe-
trags 2013 und 2014, Jahressteuergesetz 2015, Gesetz zur Anpassung des Erbschaftsteuer- und Schenkung-

steuergesetzes an die Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts.

4 ,Miitterrente”, abschlagsfreier Renteneintritt fiir 63-Jihrige mit 45 Beitragsjahren, Lebensleistungsrente,
Anderungen bei Rente wegen Erwerbsunfchigkeit, Anderungen bei Leistungen wegen Rehabilitation.

Quellen: BMF; Berechnungen und Schétzungen der Institute.
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den Euro aufgelegt. Zudem diirften aus dem schon zur
Mitte des Jahres 2015 zur Férderung der Investitionen
in besonders finanzschwachen Kommunen aufgeleg-
te ,Kommunalinvestitionsférderungsfonds“ verstirkt
Mittel abgerufen werden. Geringe Impulse sind von
der Aufstockung der Sitze fiir das Wohngeld und der
Leistungen nach dem Bundesausbildungsférderungsge-
setz (BAf6G) zu erwarten. Gréflere Impulse gehen von
Steuersenkungen aus, da zu Beginn des Jahres 2016
neben der weiteren Anhebung des Grund- und des Kin-
derfreibetrags sowie des Kindergeldes auch die weiteren
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Abbildung 3.2

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

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

2 Alle europdischen Linder auBerhalb der EU.

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.
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Eckpunkte des Einkommensteuertarifs nach rechts ver-
schoben werden, um die in den Jahren 2014 und 2015
entstandenen Mehrbelastungen durch die kalte Progres-
sion abzubauen; zudem werden weitere Altersvorsorge-
aufwendungen steuerlich freigestellt. Der kumulierte
Beitragssatz zur Sozialversicherung wird voraussicht-

lich im Jahr 2016 leicht steigen, da einige Krankenkas-
sen voraussichtlich ihre Zusatzbeitrige anheben wer-
den. Insgesamt diirften sich die finanzpolitischen Im-
pulse im kommenden Jahr gegentiiber 2015 auf knapp
9 Milliarden Euro bzw. in Relation zum Bruttoinlands-
produkt auf 0,3 Prozent belaufen.

GD Herbst 2015
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Die Entwicklung im Einzelnen
Abnehmende Impulse vom AuBenhandel

Der Auflenhandel lieferte im zweiten Quartal einen
kraftigen Beitrag zur Expansion des Bruttoinlandspro-
dukts. Die Ausfuhren legten auf breiter Front zu. So
wurden die Lieferungen in den Euroraum durch die Be-
lebung der Konjunktur dort stark angeregt. Aber auch
die Exporte in die USA und nach Asien wurden deutlich
ausgeweitet (Abbildung 3.2); hier spielte die seit Friih-
jahr vergangenen Jahres eingetretene spiirbare Verbes-
serung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit eine Rol-
le. Die Importe legten im zweiten Quartal mit geringe-
rem Tempo zu als die Exporte. Die Konsumgiiterimporte
wurden nach zwei kriftigen Zuwiachsen moderat ausge-
weitet, auch die Einfuhren von Investitionsgiitern stie-
gen nur verhalten. Die Vorleistungsgiiterimporte nah-
men hingegen deutlicher zu.

Fiir das dritte Quartal deuten sowohl die Exporterwar-
tungen des Verarbeitenden Gewerbes als auch der Spe-
zialhandel auf einen schwicheren Anstieg der Ausfuhren
als im Vorquartal hin. Auflerdem sind die Auftragsein-
ginge im Juli deutlich zuriickgegangen, vor allem we-
gen der stark riickldufigen Bestellungen aus den Lindern
auflerhalb des Euroraums. Dazu diirfte die wirtschaftli-
che Eintriibung in China beigetragen haben. Im weite-
ren Verlauf wird die Nachfrage aus China und aus den
Schwellenlindern insgesamt wohl nur geringe Impul-
se geben. Auch die seit dem Friihjahr zu beobachtende
Aufwertung des Euro diirfte die Exportdynamik damp-
fen. Ferner diirfte der Skandal um gefilschte Abgaswerte
von Dieselfahrzeugen bei VW die Ausfuhren im vierten
Quartal schwichen. Die Exporteure werden aber wohl
von der Erholung im Euroraum und von steigenden Be-
stellungen aus anderen Industrielindern profitieren. Ins-
gesamt prognostizieren die Institute einen Anstieg der
Ausfuhren um 6,2 Prozent in diesem und um 4,9 Pro-
zent im kommenden Jahr (Abbildung 3.3, Tabelle 3.8).

Die Importe diirften im Prognosezeitraum mit etwas
héherem Tempo als die Exporte expandieren. Fiir das
dritte Quartal deutet der Spezialhandel auf einen stir-
keren Anstieg der Einfuhren als im Vorquartal hin,
vor allem die Dienstleistungsimporte diirften deut-
lich zugelegt haben. Im weiteren Verlauf diirften bei
der Einfuhr zunichst vor allem die — exportinduzier-
ten — Vorleistungsgiiter und die Konsumgiiter domi-
nieren, wihrend spiter mit der Belebung der Ausriis-
tungsinvestitionen die Investitionsgiiter an Bedeutung
gewinnen. Insgesamt diirften die Importe im laufen-
den Jahr, auch wegen des starken Jahresauftakts, um
6,2 Prozent zunehmen,; fiir das kommende Jahr ist mit
einem Plus von 5,5 Prozent zu rechnen (Abbildung 3.4).
Alles in allem wird der Aulenhandel damit in diesem
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Abbildung 3.3

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr:
275 2,8 1,6 4,0 6,2 30
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ’ 2016
I laufende Wachstumsrate (rechte Skala)
— Werte (linke Skala) Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Tabelle 3.8

Indikatoren zur AuBenwirtschaft'

‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Exporte, real 8,3 28 16 4,0 6,2 49
Waren 8,8 2,4 13 4,2 6,3 50
Dienstleistungen 54 4.8 2,9 31 56 4,3
Importe, real 70 -0,3 3] 37 6,2 55
Waren 79 -4 2.2 47 6,7 55
Dienstleistungen 38 4,0 6,4 0,2 4,3 57
Terms of Trade =27 -0,4 14 15 2.2 0,0
Preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit? -09 -33 2,1 0,2 =52 0,0
In Milliarden Euro
AuBenbeitrag, nominal | 132,2 1677 169,4 196,4 2373 2421
Leistungsbilanzsaldo® 164,6 1873 179,7 2154 2559 259,6

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

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

3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute; 2015 und 2016:
Prognose der Institute.
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Abbildung 3.4

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent

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

Werte (linke Skala) Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Abbildung 3.5

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.

© GD Herbst 2015

40

Jahr aufgrund des hohen Exportanstiegs im zweiten
Quartal einen Beitrag von 0,4 Prozentpunkten zum
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts leisten. Im kom-
menden Jahr diirfte der Auflenbeitrag bei nur noch
0,1 Prozentpunkten liegen.

Die Terms of Trade haben sich im zweiten Quartal erst-
mals seit drei Jahren verschlechtert, weil die Import-
preise aufgrund des zwischenzeitlichen Olpreisanstiegs
starker gestiegen sind als die Exportpreise. Da seitdem
die Olpreise aber wieder gefallen sind, werden sich die
Terms of Trade im zweiten Halbjahr 2015 wohl wieder
verbessern. Im Jahresdurchschnitt 2015 werden die Im-
portpreise wohl um 1,0 Prozent fallen, wihrend die Ex-
portpreise um 1,2 Prozent zulegen diirften, so dass sich
die Terms of Trade mit 2,2 Prozent deutlich verbessern
werden. Ab der Jahreswende diirften sich sowohl die
Importe als auch die Exporte wieder etwas verteuern,
denn die Kapazititsauslastung bei wichtigen Handels-
partnern diirfte zunehmen und die Olpreise steigen an-
nahmegemifl. Dabei werden die Import- und die Ex-
portpreise mit Raten von knapp einem halben Prozent
dhnlich stark steigen. Die Terms of Trade dndern sich
im Jahr 2016 dementsprechend kaum.

Damit steigt der Leistungsbilanziiberschuss in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt um reichlich einen Prozent-
punkt auf 8,5 Prozent in diesem Jahr. Etwa drei Vier-
tel dieses Anstiegs ist auf giinstigere Rohélimporte zu-
riickzufiihren. Im kommenden Jahr diirfte der Uber-
schuss bei 8,3 Prozent liegen.

Ausriistungsinvestitionen nehmen moderat zu

Die Ausriistungsinvestitionen haben nach einer kraf-
tigen Expansion im Winterhalbjahr zuletzt an Fahrt
verloren und wurden im zweiten Quartal lediglich um
0,1 Prozent ausgeweitet. Dies lag zum einen am Riick-
gang offentlicher Investitionen. Zum anderen haben
die Unternehmen nach einer kriftigen Ausweitung im
Winterhalbjahr nur noch zogerlich in Maschinen und
Gerite investiert. Dazu hat, angesichts der Turbulenzen
um Griechenland, wohl die zunehmende Unsicherheit
iiber den Zusammenbhalt im Euroraum beigetragen.

Fiir die zweite Jahreshilfte 2015 ist zu erwarten, dass sich
die Investitionen in Maschinen, Gerite und Fahrzeuge
erholen, wenn auch nur moderat. Auf eine Ausweitung
deuten die im Juli stark gestiegenen Inlandsauftrige bei
Investitionsgiiterherstellern hin, wobei insbesondere die
Auftragseinginge im Maschinenbau deutlich zugelegt
haben. Auch die Produktion im Investitionsgiiterbereich
hatim Juli merklich zugenommen. Stiitzend diirften die
giinstige binnenwirtschaftliche Lage und der gemes-
sen am Order-Capacity-Index steigende Bestelliiberhang
wirken. Dariiber hinaus werden die deutschen Exporte
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wohl vergleichsweise robust bleiben. Von der Kostensei-
te diirften die gesunkenen Rohstoffpreise die Unterneh-
men entlasten. Allerdings gibt es Faktoren, die auf eine
nur zogetliche Ausweitung der Ausriistungsinvestitio-
nen hindeuten. Vor allem diirfte die Schwiche in den
Schwellenlindern die Investitionen exportorientierter
Unternehmen ziigeln. Dies spiegelt sich auch in den ten-
denziell skeptischeren Geschiftserwartungen der Inves-
titionsgiiterhersteller wider. Zudem ist die Unsicherheit
— gemessen an Indikatoren wie dem Economic Policy
Uncertainty Index und dem VDAX — nach wie vor hoch.

Im weiteren Prognosezeitraum diirften die Ausriis-
tungsinvestitionen mit etwas kriftigeren Raten expan-
dieren. Die Absatzperspektiven hellen sich auf, und die
Zinsens bleiben niedrig. Dimpfend wirkt allerdings,
dass die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zititen im gesamten Prognosezeitraum nicht wesent-
lich tiber der Normalauslastung liegen wird. Vor die-
sem Hintergrund diirften Erweiterungsinvestitionen
eine untergeordnete Rolle spielen. Die Institute erwar-
ten eine miflige Expansion der Ausriistungsinvestitio-
nen um 4,4 Prozent in diesem und um 3,7 Prozent im
kommenden Jahr (Abbildung 3.5).

Bauinvestitionen nach Pause im Sommer
aufwarts gerichtet

Nach dem witterungsbedingt starken Jahresauftakt 2015
kam es erwartungsgemifi zu einem leichten Riickgang
der Bautitigkeit im zweiten Quartal. Dieser konzentrier-
te sich auf den gewerblichen und den 6ffentlichen Bau.
Der Wohnungsbau hingegen erwies sich als robust. Die
Investitionen legten hier gegeniiber dem bereits star-
ken ersten Quartal erneut um ein halbes Prozent zu.

Die Wohnungsbauinvestitionen bleiben im gesamten
Prognosezeitraum aufwirts gerichtet. Nach dem kraf-
tigen Jahresbeginn diirfte die Wohnungsbautitigkeit
im Sommerhalbjahr etwas an Dynamik verloren ha-
ben. Darauf deuten sowohl die Produktion als auch
die Auftragseingidnge hin. Dennoch spricht vieles da-
fiir, dass der Wohnungsbau nach einer Pause im Som-
mer seinen Aufwirtstrend wieder aufnimmt. Nie war
die Finanzierung von Wohnungsbauinvestitionen bei
gleichzeitig geringen Renditen alternativer Anlagen
glinstiger. Sichtbar wird dies auch im Volumen der
Wohnungsbaukredite, die zuletzt sprunghaft gestie-
gen sind. Auch die Baugenehmigungen fiir den Woh-
nungsneubau zogen zuletzt an. Insgesamt ist die Nach-

4  Moglicherweise ist die Dynamik bei den Baugenehmigungen derzeit etwas
liberzeichnet. Im kommenden Jahr gibt es eine Verscharfung der Anforderun-
gen aus der Energieeinsparverordnung fiir Neubauten. Um nach derzeitigem
Recht bauen zu kénnen, kénnte es in diesem Jahr zu Vorzieheffekten bei den
Baugenehmigungen kommen.
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Tabelle 3.9

Reale Bauinvestitionen
2012 bis 2016

2014 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
in/;rrlct;:alnt Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Wohnungsbau 593 34 -0,7 33 2,7 2,2
Nichtwohnbauten 40,7 -33 -15 2.4 -15 2,1
Gewerblicher Bau 28,8 -16 -2,2 2.3 =17 0,9
Offentlicher Bau 11,9 =73 0,2 27 -10 49
Bauinvestitionen 100,0 0,5 =11 29 10 2.1

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute, 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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frage nach qualitativ héherwertigem Wohnraum auf-
grund des Beschiftigungs- und Einkommensanstiegs
weiterhin hoch. Hinzu kommt ein Bedarf an kosten-
glinstigen Wohnungen aufgrund der Zuwanderung.
Allerdings ist die Kapazititsauslastung am Bau hoch,
was den Preisauftrieb begiinstigt und damit die Bau-
tatigkeit dimpft — auch wenn der Riickgang der Roh-
stoffpreise dem derzeit entgegenwirkt.s Angesichts der
insgesamt giinstigen Rahmenbedingungen diirften die
Wohnungsbauinvestitionen um 2,7 Prozent in diesem
Jahr und um 2,2 Prozent im nichsten Jahr zunehmen
(Tabelle 3.9).

Der gewerbliche Bau expandierte trotz der milden Wit-
terung zu Jahresbeginn nur mifig, und im zweiten
Quartal kam es zu einem kriftigen Riickgang. Auch wei-
terhin werden wohl gewerbliche Bauinvestitionen nur
sehr zogerlich ausgeweitet. Angesichts des schwachen
Welthandels diirften die exportorientierten Unterneh-
men — dhnlich wie bei den Ausriistungsinvestitionen —
von umfinglicheren Bauinvestitionen absehen. Dies
spiegelt sich auch in den riicklaufigen Auftragseingin-
gen wider. Die Geschiftslage fiir den gewerblichen Bau
wird von den Bauunternehmen deutlich schlechter ein-
geschitzt als noch zum Jahreswechsel. Hingegen sind
die Geschiftserwartungen deutlich gestiegen, was auf
einen Anstieg der Produktion im Winterhalbjahr hin-
deutet. Impulse werden wohl von den konsumnahen
Bereichen ausgehen. So haben die Baugenehmigungen

5  Wiesich die jingst beschlossene gesetzliche Mietpreisbremse auf die
Wohnungsbauinvestitionen auswirken wird, ist derzeit schwer abzuschéatzen.
Diese wird jetzt in Berlin erstmals wirksam und in anderen Léandern wird an ihrer
Einfiihrung gearbeitet. Zwar gilt diese MaBnahme nicht fiir neu gebaute Woh-
nungen und umfassende Modemisierungen, auBerdem ist sie zunéchst auf fiinf
Jahre beschréankt. Als gravierender Eingriff in die Eigentumsrechte der Vermieter
mindert sie aber grundsatzlich den Investitionsanreiz. Vgl. Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose (2015), Kraftiger Aufschwung dank giinstigem Ol und
schwachem Euro, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2015, Miinchen, S. 45.
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Abbildung 3.6

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben Veranderung gegentiber
in Milliarden Euro dem Vorquartal in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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fur Handels- und Lagergebiude jlingst kriftig zugelegt.
Aufgrund des niedrigen Ausgangsniveaus werden die
gewerblichen Bauinvestitionen im laufenden Jahr um
1,7 Prozent zurtickgehen. Im kommenden Jahr diirften
die gewerblichen Bauinvestitionen aber um 0,9 Prozent
ausgeweitet werden.

Trotz der milden Witterung wurden die 6ffentlichen
Bauinvestitionen im ersten Halbjahr 2015 erheblich re-
duziert. Es ist wohl davon auszugehen, dass sich die
merklich aufgestockten Bundesmittel fiir Kindertages-
statten und Schulen sowie zum Ausbau der Verkehrsin-
frastruktur wegen der tiblichen Planungs- und Imple-
mentierungsprobleme erst mit zeitlicher Verzégerung
in einer héheren Investitionstitigkeit niederschlagen.
Erste Hinweise geben die Baugenehmigungen fiir 6f-
fentliche Hochbauten, die zuletzt gestiegen sind; zudem
haben sich die Geschiftserwartungen im Tiefbau und
im offentlichen Hochbau aufgehellt. Im spiteren Ver-
lauf dieses Jahres ist deshalb mit leichten und im kom-
menden Jahr mit deutlichen Impulsen vonseiten der 6f-
fentlichen Bauherren zu rechnen. So diirfte der schon
zur Mitte des Jahres 2015 zur Férderung der Investitio-
nen in besonders finanzschwachen Kommunen aufge-

42

legte , Kommunalinvestitionsférderungsfonds® die In-
vestitionstatigkeit beleben, auch wenn sich die abgerufe-
nen Mittel aufgrund von Mitnahmeeffekten wohl nicht
in vollem Umfang in zusitzlichen Investitionen nieder-
schlagen werden. Zudem hat die Bundesregierung fiir
den Zeitraum 2016 bis 2018 ein weiteres Investitions-
paketin Hohe von 1o Milliarden Euro aufgelegt, um die
Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur, die digitale
Infrastruktur, die Energieeffizienz, den Klimaschutz
und die Stidtebauférderung zu kriftigen. Allerdings
engen die Aufwendungen fiir die Unterbringung, Ver-
sorgung und Integration von Fliichtlingen die budge-
tiren Spielriume ein; dies kénnte insbesondere in fi-
nanzschwachen Kommunen die Investitionsausgaben
mindern. In diesem Jahr wird das Niveau der 6ffentli-
chen Bauinvestitionen real um 1,0 Prozent zuriickge-
hen. Fiir das kommende Jahr rechnen die Institute hin-
gegen mit einer kriftigen Ausweitung der 6ffentlichen
Bauinvestitionen um 4,9 Prozent.

Insgesamt bleiben die Bauinvestitionen im Prognose-
zeitraum aufwirts gerichtet. Fiir das laufende Jahr ist
ein Zuwachs von 1,0 Prozent und fiir das kommende
Jahr von 2,1 Prozent zu erwarten (Abbildung 3.6).

Privater Konsum expandiert merklich

Im Verlauf des ersten Halbjahres 2015 hat der private
Konsum weiter zugelegt, wobei sich das Expansions-
tempo verlangsamt hat. Hintergrund war, dass die in
der zweiten Jahreshilfte 2014 expansiv wirkenden Fak-
toren an Einfluss verloren haben. Der Riickgang der
Energiepreise und die Leistungsausweitungen infolge
des Rentenpakets (abschlagsfreie Rente ab 63 Jahren,
Miitterrente) hatten damals dem Konsum zusitzliche
Impulse verliehen.

In der zweiten Jahreshilfte 2015 diirfte der private Kon-
sum wieder beschleunigt steigen. Befordert wird die
Konsumkonjunktur durch die Expansion der Realein-
kommen. Zur Jahresmitte wurden die Altersbeziige et-
was stirker als im Vorjahr angehoben. Im September
wurde das zu Jahresanfang 2015 aufgestockte Kinder-
geld erstmals in neuer Hohe ausgezahlt, zudem werden
im Oktober die erh6hten Kindergeldleistungen fiir die
Monate Januar bis August nachgezahlt. Die Olpreise
sind nach dem zwischenzeitlichen Anstieg erneut ge-
sunken, was ebenfalls die Kaufkraft der Konsumenten
starkt. Auch durch die Zuwanderung stellt sich eine er-
hohte Konsumnachfrage ein.® Die Frithindikatoren be-
stitigen die glinstigen Aussichten fiir die privaten Kon-

6 Nach dem System of National Accounts (SNA) gelten Fliichtlinge als
Gebietsansassige in einem Wirtschaftsgebiet, sofern sie beabsichtigen, wenigs-
tens ein Jahr zu bleiben. Thre in Deutschland getatigten Ausgaben werden vom
Statistischen Bundesamt als private Konsumausgaben der Inldnder erfasst.
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sumausgaben. So haben die realen Einzelhandelsum-
sdtze im Juli und August saisonbereinigt den Stand des
zweiten Quartals deutlich tibertroffen und das Konsu-
mentenvertrauen ist nach wie vor hoch. Bei etwas ge-
stiegener Sparquote werden die privaten Konsumausga-
ben im Jahr 2015 nominal um 2,6 Prozent und real um
1,9 Prozent zunehmen (Abbildung 3.7).

Im kommenden Jahr diirfte der private Konsum weiter
zligig expandieren. Zwar werden die Bruttolshne und
-gehilter mit 3,4 Prozent etwas langsamer als im lau-
fenden Jahr steigen, netto beschleunigt sich die Zunah-
me jedoch. Ausschlaggebend hierfiir sind merkliche
Entlastungen bei der Einkommensteuer. Dem stehen
etwas hohere Beitrage fiir die gesetzliche Krankenver-
sicherung gegeniiber. Die monetiren Sozialleistungen
diirften im kommenden Jahr mit 3,9 Prozent weiter
kraftig zulegen, neben der Ausweitung von Kindergeld
und Wohngeld ist dies auf steigende Transferausga-
ben infolge der Fliichtlingsmigration zuriickzufiihren.
Uberdies werden zur Jahresmitte 2016 die Altersrenten
kraftig erhoht? Die Selbststindigen- und Vermogens-
einkommen werden angesichts der guten Konjunktur
um 1,8 Prozent steigen. In der Summe diirften die ver-
fugbaren Einkommen der privaten Haushalte im Jah-
resdurchschnitt um 3,0 Prozent zunehmen, real um
1,8 Prozent. Bei nahezu unverinderter Sparquote wer-
den die realen Konsumausgaben der privaten Haushal-
te um 1,8 Prozent expandieren.

Preisauftrieb bleibt schwach

Der Auftrieb der Verbraucherpreise ist auflerordentlich
niedrig. Im Juli und im August iibertrafen sie ihren Vor-
jahresstand gerade einmal um o,2 Prozent, im Septem-
ber stagnierten sie sogar. Mafdgeblich hierfiir ist der star-
ke Riickgang der Energiepreise. Diese waren mit dem
Einbruch des Weltmarktpreises fiir Rohél in den ersten
Monaten dieses Jahres und — nach zwischenzeitlichem
Anstieg — im Sommer deutlich gefallen.

Die Verbraucherpreise ohne Energie lagen im Septem-
ber um 1,2 Prozent iiber denen im Vorjahr; im abgelau-
fenen Sommerhalbjahr stiegen sie sogar mit einer lau-
fenden Jahresrate von 1,5 Prozent. Preissteigerungen
ergaben sich hauptsichlich bei konsumnahen Dienst-
leistungen. So zogen die Preise im Taxigewerbe, bei den
Friseurdienstleistungen, in der Gesundheitspflege und

7  MaBgeblich hierfir ist, dass die Bundesagentur fiir Arbeit den Kreis der
sozialversicherungspflichtig Beschéaftigten erweitert hat (z.B. um Beschaftigte in
Behindertenwerkstatten sowie in Freiwilligendiensten). Die Einbeziehung dieser
Geringverdiener hat die Bruttoldhne je Beschaftigten im Jahr 2014 gemindert,
nicht aber die des Jahres 2013, die noch nach alter Abgrenzung berechnet
worden sind. Im Jahr 2016 kommt es bei den Altersrenten zu einer kompensie-
renden Korrektur nach oben (ca. 1 Prozentpunkt) und damit zu einem entspre-
chend héheren Anpassungssatz.
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Abbildung 3.7

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr:
360 1,0 0,6 0,9 1,9 10
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ’ 2015 ‘ 2016
I laufende Wachstumsrate (rechte Skala)
— Werte (linke Skala) Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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in den Beherbergungs- und Gaststittendienstleistun-
gen deutlich an. Diese Bereiche sind besonders von der
Einfithrung des gesetzlichen Mindestlohns betroffen.

Im Prognosezeitraum diirfte die Teuerung langsam wie-
der anziehen. Maf3geblich dafiir ist, dass der Verbrau-
cherpreisauftrieb wieder stirker durch den binnenwirt-
schaftlichen Kostenanstieg bestimmt wird. Denn von
den Energiepreisen gehen kaum noch preisdimpfende
Wirkungen aus und die Preise fiir nichtenergetische
Importe steigen aufgrund der nur moderaten Gangart
der Weltkonjunktur sowie der zuletzt eingetretenen
Aufwertung des Euro nur wenig. Dimpfend wirkt sich
dabei allerdings aus, dass der Anstieg der Lohnstiick-
kosten im kommenden Jahr nachlisst, vor allem weil
vonseiten des Mindestlohns kaum noch kostensteigern-
de Effekte ausgehen. Zudem bleiben die Preistiiberwil-
zungsspielrdiume der Unternehmen angesichts der in
der Nihe der Normalauslastung verharrenden gesamt-
wirtschaftlichen Kapazititsauslastung begrenzt. Alles in
allem werden die Verbraucherpreise im Jahr 2015 wohl
um 0,3 Prozent steigen und im Jahr 2016 um 1,1 Pro-
zent (Abbildung 3.8). Die Kerninflationsrate (ohne Ener-
gie) diirfte in diesem Jahr bei etwa 1,1 Prozent und im
nichsten Jahr bei 1,4 Prozent liegen.
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Abbildung 3.8

Verbraucherpreise in Deutschland

Index’ Veranderung gegentiber
2010=100 dem Vorjahresquartal in Prozent
112 ey 3

109 ——wlEgl s 2
106 — 1
103 0
Veranderung gegentiber dem Vorjahr:
100 2,1 2,0 1,5 0,9 0.3 R
2011 ‘ 2012 ’ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ’ 2016
I inflationsrate (rechte Skala)

— Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Index (linke Skala)

1 Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
Quellen: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen der Institute; ab 4. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Abbildung 3.9

Reales Bruttoinlandsprodukt
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr:

640 37 04 0,3 1,6 18 1
2011 ‘ 2012 ’ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ’ 2016
I laufende Wachstumsrate (rechte Skala)

— Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Werte (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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Nur schwache Impulse von der Industrie
fiir die gesamtwirtschaftliche Produktion

Die Expansionsrate der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion entsprach im zweiten Quartal 2015 mit 0,4 Pro-
zent in etwa derjenigen des Winterhalbjahres (Abbil-
dung 3.9). Der Anstieg der Bruttowertschopfung hat
sich hingegen verlangsamt. Maf3geblich dafiir war ein
kraftiges Minus im Baugewerbe, bei dem sich nach dem
itberaus milden Winter ein Riickpralleffekt bemerkbar
machte. Hinzu kam eine langsamere Gangart im Han-
del, da die Kaufkraft der Konsumenten weniger als im
Winterhalbjahr durch den sinkenden Olpreis gestirkt
wurde. Zudem sank die Wertschopfung der Finanz-
dienstleister deutlich. Die Industrie legte weiter sptir-
bar zu, gesttitzt vom schwachen Euro.

Im dritten Quartal diirfte der Produktionsanstieg dhn-
lich hoch ausgefallen sein wie im Vorquartal, wenn-
gleich die Wertschopfung in der Industrie wohl leicht
nachgegeben hat (Tabelle 3.10). So lag die Industrie-
produktion im Juli unter dem Wert des Vorquartals.
Hier machte sich die Schwiche in vielen aufstreben-
den Volkswirtschaften bemerkbar; jedenfalls nahmen
die Umsitze der deutschen Industrie in Lindern aufler-
halb des Euroraums eher schwach zu. Dagegen diirf-
te die Wertschopfung im Baugewerbe nicht mehr zu-
riickgegangen sein. Darauf deutet die Erholung der
Bauproduktion im Juli hin, und auch die ifo Geschifts-
erwartungen im Bauhauptgewerbe sind weiter aufwirts
gerichtet. Da der Olpreis erneut gesunken ist und die
Einkommensperspektiven weiter giinstig sind, hat der
Handel wieder Fahrt aufgenommen. Die Einzelhan-
delsumsitze lagen in realer Betrachtung im Durch-
schnitt der Monate Juli und August kalender- und sai-
sonbereinigt um 1 Prozent oberhalb des Durchschnitts
des zweiten Quartals.

Im weiteren Verlauf diirfte sich die Expansion in mehr
oder weniger unverandertem Tempo fortsetzen. Da die
Auslandsnachfrage robust bleibt und die Nachfrage nach
Investitionsgiitern anziehen wird, diirfte auch die In-
dustrieproduktion wieder ausgeweitet werden, wenn-
gleich mit moderatem Tempo. Demgegentiber wird der
Einzelhandel weiter von spiirbaren Realeinkommens-
gewinnen der privaten Haushalte profitieren. Vor die-
sem Hintergrund wird die Wertschépfung im Handel
weiter splirbar aufwirts gerichtet bleiben. Im Bauge-
werbe diirfte sich die Wertschopfungleicht beschleuni-
gen, auch weil sich die giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen wieder stirker bemerkbar machen. Alles in al-
lem wird das Bruttoinlandsprodukt in diesem und auch
im kommenden Jahr um 1,8 Prozent zulegen. Die Rate
fur 2015 tiberzeichnet aufgrund der hoheren Zahl an
Arbeitstagen die konjunkturelle Grundtendenz (Tabel-
le 3.11); kalenderbereinigt betrigt die Rate 1,5 Prozent.
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Tabelle 3.10

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

2015 2016

1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal 1. Quartal 2. Quartal
Bruttoinlandsprodukt 0,3 04 04 04 04 04
Nettogiitersteuern (Wachstumsbeitrag zum BIP) -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 0,7 0,3 0,3 04 04 0,4
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 07 0,8 0,0 0,3 0,5 0,5
Verarbeitendes Gewerbe 0,6 0,6 -0,2 0,3 0,5 0,5
Energieversorgung, Wasserversorgung u. A. 15 18 18 04 0,5 0,5
Baugewerbe 2,3 =12 0,0 0,5 0,5 0,5
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1.2 0,1 0,38 0,6 0,5 0,5
Information und Kommunikation 0,0 13 0,9 0,9 1,0 10
Finanz und Versicherungsdienstleister 0,3 =11 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,6 0,1 0,3 0,3 04 04
Unternehmensdienstleister 07 0,6 03 04 0,5 0,6
Offentliche Dienstleister 0,2 0,2 04 0,3 0.2 0.2
Sonstige Dienstleister 0,1 0,0 02 0.2 02 0,2

1 Verkettete Volumina, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 3. Quartal 2015 bis 2. Quartal 2016: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2015

Verhaltener Lohnanstieg Tabelle 3.11
apelle 5.

Der Anstieg der Tariflohne hat sich im ersten Halbjahr

2015 spiirbar abgeschwicht. Waren die tariflichen Stun- ~ Statistische Komponenten der Verdnderungsrate
denlohne in der zweiten Jahreshilfte 2014 noch um  des Bruttoinlandsprodukts

2,9 Prozent gegeniiber dem Vorjahr gestiegen, betrug  In Prozent

der Zuwachs in der ersten Jahreshilfte 2015 lediglich

. : 2013 2014 2015 2016
2,2 Prozent. Zum einen machten sich der Wegfall von ototocher Dberanes . 5 5 Py
. . . tatistischer Uberhan -0, 7 .5 ,
Sonderzahlungen (z.B. im Einzelhandel) sowie Nullmo- :
L. 1 hen b Kb R . Jahresverlaufsrate? 13 15 1,6 17
nate in einzelnen Br?nc en bemer a.r (ZB m YGISI- Jahresdurchschnittliche Veranderung, 04 1.6 1.5 17
cherungsgewerbe, Einzelhandel und im Offentlichen  kalenderbereinigt
Dienst der Linder). Zum anderen waren die Abschliis-  Kalendereffekt’ -01 00 02 01
se mit Entgeltsteigerungen von zumeist unter 3 Prozent ~ Jahresdurchschnittliche Veranderung 03 16 18 18

angesichts der geringen Arbeitslosigkeit relativ niedrig. S olenderd / ondeomaduk y , /
.. . . . e 1 Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal des Vorjahres in Relation
Fiir die Arbeitnehmerseite waren haufigneben der Ent- 2 ouartaisdurchschnitt des vorjahres.
ge]tsteigerung andere Aspekte von Bedeutung, z.B. Re- 2 Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal in Relation zum ent-
. . . . sprechenden Quartal des Vorjahres.
gelungen zur Arbeitszeit und zu Betriebsrenten sowie 3 5 prozent des realen Bruttoiniandsprodukts.
zZum GeltunngereiCh der Tarifvertrége, z.B. bei der Quellen: Statistisches Bundesamt; 2015 und 2016: Prognose der Institute.

Deutschen Bahn und im Versandhandel. Die effekti- © GD Herbst 2015

ven Stundenlchne zogen mit 2,7 Prozent in der ersten

Jahreshilfte deutlich stirker an als die Tarifl6hne. Dies

durfte maflgeblich auf die Einfithrung des flichende-  ses Jahr eine Erhéhung der tariflichen Stunden- und

ckenden gesetzlichen Mindestlohns zum Jahreswech-  Monatslshne um 2,3 Prozent zu erwarten. Fiir das Jahr

sel zuriickzufiithren sein (Kasten 3.3). 2016 sind Lohnerhshungen bereits fiir einen groflen Teil
der Branchen festgelegt; einige Tarifvertrige laufen so-

Die Tarifrunde 2015 ist weitgehend abgeschlossen.® Auf ~ gar bis 2017 (z.B. Versicherungen, Einzelhandel) oder

Grundlage der vorliegenden Tarifabschliisse ist fiir die- 2018 (Deutsche Post). In einigen Bereichen sind fiir 2016

8  Zu den wenigen Branchen, fiir die noch Verhandlungen ausstehen, gehé- und Stahlbranche (etwa 80000 Arbeitnehmer), deren aktuelle Vertrage zum
ren das Gebadudereinigerhandwerk (etwa 400 000 Beschéftigte) und die Eisen- 31. Oktober dieses Jahres auslaufen.
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Kasten 3.3

Effekte der Einfiihrung des allgemeinen gesetzlichen Mindestlohns auf die Verdienste

Seit Anfang dieses Jahres gilt in Deutschland ein gesetzlicher
Mindestlohn von brutto 8,50 Euro je Stunde. Ausgenom-

men von dieser Regulierung sind bis Ende 2016 diejenigen
Branchen, in denen qua Tarifvertrag Entgelte unterhalb der
Mindestlohngrenze vereinbart sind.! Eine Reihe vor Einfiihrung
des Mindestlohns veroffentlichter Studien wies darauf hin,
dass sich der Mindestlohn in regionaler und sektoraler Hin-
sicht sowie mit Blick auf die Art der Beschaftigungsverhaltnis-
se selektiv auf die Lohnentwicklung auswirken dirfte.? Diese

1 Uberdies sind bestimmte Arbeitnehmergruppen wie Auszubildende,
Heranwachsende, Personen, die ein wenige Wochen dauerndes Pflichtprak-
tikum absolvieren, sowie Langzeitzeitarbeitslose in den ersten sechs Mona-
ten ihrer Anstellung ausgenommen. Zudem gibt es Ubergangsbestimmun-
gen fiir Saisonarbeiter.

2 Vgl dazu Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), Deutsche
Konjunktur im Aufschwung - aber Gegenwind von der Wirtschaftspolitik,
Gemeinschaftsdiagnose Frithjahr 2014, Berlin, S. 48-51 sowie die Auswer-
tungen von Kalina, T. und C. Weinkopf (2014), Niedriglohnbesché&ftigung
2012 und was ein gesetzlicher Mindestlohn von 8,50 € verandern kénnte,

Tabelle 3.12

Bruttostundenverdienste nach Leistungsgruppen’
Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in Prozent

Vollzeit und 1oy i Teilizeit .
2. Quartal 2015 Tel|%el.t- beschiftigte beschiftigte Minijobber?
beschaftigte
Deutschland
Alle Arbeitnehmer 27 31 2,0 56
Fuhrungskrafte 30 30 38
Hochqual. Fachkrafte 34 35 32
Fachkrafte 2,8 31 1,8
Angelernte Arbeitnehmer 3,0 34 2,5
Ungelernte Arbeitnehmer 33 34 38

1 In Betrieben mit 10 und mehr Beschdftigten, ohne Landwirtschaft und Privathaushalte.
2 Bruttomonatsverdienste

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Lohnanhebungen vereinbart worden, die geringer aus-
fallen als 2015 (etwa im Einzelhandel); im 6ffentlichen
Dienst der Linder kommt es indes zu einem leicht erhéh-
ten Lohnanstieg. Fiir die noch anstehenden Tarifrunden
erwarten die Institute angesichts einer hohen Arbeits-
nachfrage und einer gestirkten Verhandlungsposition

Erwartung wird durch die inzwischen bis zum zweiten Quartal
2015 vorliegenden amtlichen Daten der Arbeitnehmerver-
dienste bestatigt.?

Danach stiegen die Bruttostundenldhne bei einfachen Tatig-
keiten, die keine Berufsausbildung oder langere Einarbeitung
erfordern, starker als der Durchschnitt.* Bei Vollzeit- und
Teilzeitbeschaftigten zusammengenommen waren die Lohne
bei solchen Téatigkeiten im zweiten Quartal 2015 um 3,3 Pro-
zent hoher als ein Jahr zuvor, verglichen mit einem Plus von
2,7 Prozent bei den Arbeitnehmern insgesamt (Tabelle 3.12).
Ausgepragter war der Unterschied bei Teilzeitjobs: Wahrend
alle Teilzeitbeschaftigten 2,0 Prozent mehr je Stunde beka-
men, betrug der Lohnanstieg bei Teilzeitkraften mit einfachen
Téatigkeiten 3,8 Prozent. Noch starker fiel das Plus bei den
geringfiigig Beschaftigten aus. Angaben tiber die Stunden-
I6hne sind fiir diese Gruppe zwar nicht verfiighar, wohl aber
Informationen tiber die Monatsléhne; sie waren im zweiten
Quartal um 5,6 Prozent héher als im entsprechenden Zeitraum
des Vorjahres.

GroBe Unterschiede zeigen sich zwischen West- und Ost-
deutschland. Bei Arbeitnehmern mit einfachen Tatigkeiten
stiegen im besagten Zeitraum im Westen die Léhne mit
2,6 Prozent kaum starker als der Durchschnitt (2,4 Pro-
zent), im Osten legten sie dagegen mit 8,4 Prozent doppelt
so kraftig zu wie der Durchschnitt. Bei den ostdeutschen
Landern fallt auf, dass die Lohne auch in anderen Tatig-

IAQ-Report 2014-02, Institut Arbeit und Qualifikation an der Universitat
Duisburg-Essen; Brautzsch, H-U. und B. Schultz (2013), Im Fokus: Mindest-
lohn von 8,50 Euro: Wie viele verdienen weniger, und in welchen Branchen
arbeiten sie? Wirtschaft im Wandel 19 (3), S. 53-56 und Brenke, K. (2014),
Mindestlohn: Zahl der anspruchsberechtigten Arbeitnehmer wird weit
unter fiinf Millionen liegen, DIW Wochenbericht 5/2014, S. 71-77.

3 Eine Betrachtung der Lohnentwicklung nach der Einfiihrung des
gesetzlichen Mindestlohns anhand dieser Daten wurde von der Deutschen
Bundesbank vorgelegt Vgl. Deutsche Bundesbank (2015), Erste Anhalts-
punkte zur Wirkung des Mindestlohns auf den Verdienstanstieg, Monats-
bericht 67 (8), Frankfurt, S. 58-59.

4 Die Statistik der Arbeitnehmerverdienste enthalt nur Angaben tiber
die Beschaftigten in Betrieben mit im Allgemeinen 10 und mehr Arbeit-
nehmern; ausgeklammert aus den Erhebungen sind die Landwirtschaft
und die privaten Haushalte.

der Arbeitnehmer etwas kriftigere Steigerungen, zumal
die Runde fiir den 6ffentlichen Dienst des Bundes und
der Gemeinden vor dem Hintergrund einer entspann-
ten Kassenlage stattfindet. Im Jahresdurchschnitt durf-
ten die Tariflohne auf Stunden- und auf Monatsbasis im
kommenden Jahr um jeweils 2,5 Prozent zunehmen.
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keitsgruppen erheblich und deutlich starker als im Westen
expandierten (Abbildung 3.10). So wurden dort auch die
Lohne von Fachkraften beachtlich angehoben. Dies war im
Friihjahr der beiden vergangenen Jahre nicht zu beobachten.
Vermutlich sind auch manche Arbeitnehmer, die qualifizierte
Tatigkeiten austiben, vom Mindestlohn betroffen. Vor allem
diirfte aber die Einfithrung des Mindestlohns gerade in
Ostdeutschland angesichts des dort niedrigen Lohnniveaus
Ubertragungseffekte ausgeldst haben: Wenn fiir einfache
Tatigkeiten die Lohne kraftig angehoben werden, zieht dies
auch Lohnanpassungen fiir Beschaftigte mit anspruchs-
volleren Tatigkeiten nach sich, damit der friihere Abstand
bei den Entgelten einigermaBen gewahrt bleibt. Im Osten
hat sich der Mindestlohn offenbar auf einen groRen Teil der
Lohnstruktur ausgewirkt.

Dies wird auch darin deutlich, dass die kraftigen Lohnanhe-
bungen - Angaben gibt es allerdings nur tber die Vollzeit-
krafte - in Ostdeutschland alle Wirtschaftsbereiche betrafen.
Bei den Arbeitnehmern mit einfachen Jobs etwa fiel das
Lohnplus im Verarbeitenden Gewerbe, der Bauwirtschaft und
im Dienstleistungsbereich mit reichlich 7 Prozent dhnlich
hoch aus. Innerhalb der Bereiche zeigen sich allerdings deut-
liche Unterschiede. Besonders stark wurden die Bruttostun-
denverdienste von Vollzeitkraften mit einfachen Tatigkeiten
etwa im Beherbergungsgewerbe (um 32 Prozent) sowie

im Handel und in den Arztpraxen (jeweils um 18 Prozent)
angehoben; in diesen Zweigen kamen auch Beschaftigte

mit qualifizierteren Tatigkeiten auf starke Lohnzuwachse.

In den alten Bundeslandern gab es indes keine sektoralen
Auffalligkeiten.

Bei den Minijobs gab es im Osten einen regelrechten Lohn-
sprung, denn die Bruttomonatslohne waren im zweiten Quar-
tal 2015 um fast ein Viertel hoher als ein Jahr zuvor. Auch in
den westdeutschen Bundeslandern legten bei den Minijobs
die Lohne iiberdurchschnittlich zu - allerdings lediglich um
3,8 Prozent. Es ist daher nicht erstaunlich, dass der Abbau
von Minijobs im Osten viel stérker ausfiel als im Westen; im
Osten war die Zahl der ausschlieBlich geringfiigig Beschaf-
tigten im Juli um rund 7 Prozent geringer als zwolf Monate
zuvor, im Westen betrug der Riickgang etwa 3 Prozent.

Die Effektivlohne diirften im weiteren Jahresverlauf bei
glinstiger Arbeitsmarktlage und erhohter Arbeitsnach-
frage weiterhin kriftiger steigen als die Tariflohne. Fiir
das Jahr 2015 erwarten die Institute eine durchschnitt-
liche Zunahme um 3,0 Prozent je Beschiftigten bzw.
um 2,6 Prozent je Stunde. In dem geringeren Anstieg
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Abbildung 3.10

Bruttostundenverdienste' nach Leistungsgruppen?
Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in Prozent
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1 Bruttomonatsverdienste bei den Minijobbern.

2 In Betrieben mit 10 und mehr Beschiftigten; ohne Landwirtschaft und Privathaushalte.
3 EinschlieBlich Berlin.

4 Wert des Lohnanstiegs der Minijobber im 2. Quartal 2014 geschdtzt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.
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der Stundenl6hne spiegelt sich auch wider, dass zwei
Arbeitstage mehr anfallen als im Vorjahr. Im Jahr 2016
wird der Unterschied zwischen Tariflohn- und Effek-
tivlohnanstieg voraussichtlich geringer sein als im lau-
fenden Jahr, in dem die Einfithrung des Mindestlohns
die Lohndrift erhoht hat. Die effektiven Lohne diirften
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Tabelle 3.13

Zur Entwicklung der Léhne (Inlandskonzept)
Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 2016

Verdienst

je Arbeitnehmer 2,8 2,1 2,7 30 2,5

je Stunde 39 29 2,1 2,6 2,6
Lohndrift

Monat 0,2 -04 -0,2 0,7 0,0

Stunde 12 0,5 -09 03 0,1
Tariflohn

je Monat 2,6 2,4 2,9 2,3 2,5

je Stunde 2,7 2,4 30 23 2,5
Durchschnittliche Arbeitszeit -10 -0,8 0,6 04 0,0

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesbank, 2015 und 2016: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2015

Abbildung 3.11
Erwerbstitige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf

Veranderung gegeniiber dem

In Millionen Personen Vorquartal in 1 000 Personen

435 — 200

430 —— g ——— o ———————————————————— 160
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415 40
41,0 0
Veranderung gegentiber dem Vorjahr:

+ + + + +
40,5 557 483 268 375 235 40

2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016

I Laufende Veranderung (rechte Skala)

— Personen (linke Skala) Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
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auf Stunden- und auf Monatsbasis um 2,6 bzw. 2,5 Pro-
zent zunehmen (Tabelle 3.13). Die Lohnstiickkosten (auf
Stundenbasis) werden voraussichtlich um 1,6 Prozent
in diesem und im kommenden Jahr um 1,5 Prozent stei-
gen. Real diirften sie in diesem Jahr leicht sinken und
im kommenden Jahr in etwa konstant bleiben.

48

Beschaftigung wird wieder rascher ausgeweitet

Die Ausweitung der Erwerbstitigkeit verlangsamte sich
in der ersten Jahreshilfte 2015. In den ersten sieben Mo-
naten ist sie nur um durchschnittlich 15000 Personen
pro Monat gestiegen; in den beiden Jahren davor war die
durchschnittliche Zunahme knapp doppelt so hoch gewe-
sen. Der schwichere Anstieg geht auf einen Einbruch bei
der geringfiigigen Beschiftigung um den Jahreswechsel
zurtick. Hierfiir diirfte die Einfithrung des allgemeinen
gesetzlichen Mindestlohns verantwortlich gewesen sein.
Durch sie haben sich die Arbeitskosten fiir diese Beschaf-
tigungsform besonders stark erh6ht und sie dadurch fiir
Arbeitgeber weniger attraktiv gemacht. Ein Teil der Mi-
nijobs diirfte allerdings in sozialversicherungspflichtige
Beschiftigungsverhiltnisse umgewandelt worden sein.
Darauf deutet hin, dass z.B. im Gastgewerbe der Riick-
gang der Minijobs mit einem Zuwachs der sozialversi-
cherungspflichtigen Beschiftigung einherging.

Die Abnahme der Arbeitslosigkeit ist zum Erliegen ge-
kommen; seit April stagniert die Zahl der registrierten
Arbeitslosen. Dies ist vor allem darauf zuriickzufiihren,
dass das Erwerbspersonenpotenzial wanderungsbedingt
weiter zunimmt. Dariiber hinaus setzt sich die Zunah-
me der Erwerbsbeteiligung fort, jedoch wegen der Mitte
vergangenen Jahres eingefithrten abschlagsfreien Ren-
te ab 63 Jahren verlangsamt.? Ferner hat die Zahl der in
arbeitsmarktpolitischen Mafinahmen geforderten Per-
sonen abgenommen.

Im Prognosezeitraum dirfte die Beschiftigung wie-
der etwas schwungvoller steigen. Die Zahl der Mini-
jobs nahm zuletzt praktisch nicht mehr ab; die durch
die Einfithrung des Mindestlohns bedingte Umstruk-
turierung in diesem Bereich diirfte im Wesentlichen ab-
geschlossen sein. Minijobs herausgerechnet expandiert
die Erwerbstdtigkeit seit dem Friihjahr bereits wieder
um rund 25000 pro Monat. Indikatoren wie das ifo Be-
schiftigungsbarometer weisen nach oben; dies deutet
auf eine beschleunigte Ausweitung der Beschiftigung
zum Jahresende hin. Im Gefolge der Produktionszunah-
me diirfte die Zahl der Erwerbstitigen auch im kom-
menden Jahr zulegen. Insbesondere wird die sozialver-
sicherungspflichtige Beschiftigung weiter kriftig stei-
gen. Alles in allem erwarten die Institute einen Anstieg
der Zahl der Erwerbstitigen um 235000 im laufenden
und um 255000 im kommenden Jahr (Abbildung 3.11).

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen wird im Progno-
sezeitraum geprigt durch die Arbeitsmarkteffekte der

9 Vgl. Bundesagentur fir Arbeit (2015), Hintergrundinformation - Auswir-
kungen der Rente ab 63 Jahren nach langjéhrigen Beitragszeiten auf den
Arbeitsmarkt, Niirnberg 2015.

GD Herbst 2015



DEUTSCHLAND

asylbedingten Wanderung (Kasten 3.1). Letztere wird
mit einer zeitlichen Verzégerung mehr und mehr auf
dem Arbeitsmarkt ankommen. Das Erwerbspersonen-
potenzial erhéht sich dadurch im laufenden Jahr leicht
und im kommenden Jahr deutlich. Ohne Zuwande-
rung wiirde das Erwerbspersonenpotenzial hingegen

Abbildung 3.12

Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf

Veranderung gegeniiber dem

In Millionen Personen Vorquartal in 1 000 Personen

schrumpfen, trotz leicht steigender Erwerbsbeteiligung.

3] — 80
Die Beschiftigungsaussichten vieler Zuwanderer sind
aufgrund mangelnder Sprachkenntnisse zunichst ge- 30—\ _____= 20
tritbt. Hinzu kommt, dass das Qualifikationsprofil von '
Personen aus Schwellen- oder Entwicklungslindern zu-
mindest kurzfristig oft nicht mit den Erfordernissen 29 0
deutscher Unternehmen tibereinstimmt. Zu erwarten
istdaher, dass viele Asylsuchende zumindest kurzfris-
tig von Arbeitslosigkeit betroffen sein werden. Diere- 28 —HIE® @ -~ ----------mm om0 40
gistrierte Arbeitslosigkeit diirfte im Prognosezeitraum
langsam anziehen und im Jahresdurchschnitt 2016 v - . 0
um reichlich 75000 zunehmen, nach einem Riick-
. . Veranderung gegentiber dem Vorjahr:
gang um knapp 100 ooo im Jahr 2015 (Abbildung 3.12). 262 5
Die Arbeitslosenquote diirfte im Jahr 2015 6,4 Prozent 26 -120
und im Jahr 2016 6,5 Prozent betragen (Tabelle 3.14). 20m ‘ 2012 ‘ 2013 ’ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
I Laufende Veranderung (rechte Skala)
— Personen (linke Skala) Jahresdurchschnitt (linke Skala)
10 Schon in den letzten Jahren ist die Arbeitslosigkeit von Personen aus
wichtigen Herkunftslandern starker gestiegen als die Beschaftigung. Vgl. Bren-
ke, K. (2015), Fliichtlinge sind sehr ungleich auf die EU-Lénder verteilt - auch Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2015: Prognose der Institute.
bezogen auf die Wirtschaftskraft und Einwohnerzahl, DIW Wochenbericht Nr.
39,2015, S. 867-881; IWH und Kiel Economics (2015), Deutsche Konjunktur
bleibt verhalten, Konjunktur aktuell 3(4), S. 155-179. © CD Herbst 2015
Tabelle 3.14
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1000 Personen
2012 2013 2014 2015 2016
Arbeitsvolumen in Millionen Stunden 57845 57639 58349 58849 59265
Erwerbstatige Inland 42060 42328 42703 42940 43195
Arbeitnehmer 37500 37869 38306 38640 38962
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 29341 29713 30197 30816 31230
Geringfligig Beschaftigte 4981 5017 5029 4860 4833
Selbststandige 4560 4459 4397 4298 4232
Pendlersaldo 53 59 63 69 69
Erwerbstatige Inlander 42007 42269 42640 42870 43125
Arbeitslose 2897 2950 2898 2800 2875
Arbeitslosenquote BA' 6,8 6,9 6,7 6,4 6,5
Erwerbslose? 2224 2182 2090 1945 1955
Erwerbslosenquote? 50 4,9 4,7 4.3 4.3

1 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemdl Bundesagentur fiir Arbeit).
2 Definition der ILO.
3 Erwerbslose in Prozent der inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstdtige plus Erwerbslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, 2015; 2015 und 2016: Prognosen der Institute.

GD Herbst 2015
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Tabelle 3.15

Ausgewadhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren'

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- Na_chnchtl:ch:
Zinssteuer
insgesamt Netto- insgesamt Brutto- saldo quote?
Steuern e Zinsausgaben | . o,
sozialbeitrage investitionen
1991 43,2 22,0 16,3 46,4 2,6 31 =32 11,9
1992 44,6 22,4 16,7 472 31 33 -2,6 137
1993 449 22,3 172 48,0 31 31 =31 14,0
1994 45,4 22,4 177 479 3.2 2,9 -2,5 14,5
1995° 45,1 22,0 18,1 48,2 34 2,6 =31 15,6
1996 454 218 187 489 34 2,5 -3,5 15,6
1997 45,1 215 19,0 48,1 33 2,3 -29 15,5
1998 45,2 219 18,7 477 33 2,3 -2,5 15,1
1999 46,0 22,9 18,5 477 30 2,3 =17 133
2000* 45,6 23,2 18,1 471 31 2,3 -15 135
2001 43,8 214 178 46,9 30 2,3 =31 14,0
2002 43,3 21,0 178 473 29 2,2 -39 14,1
2003 43,6 211 18,0 478 29 2,1 -4,2 13,8
2004 42,6 20,6 176 46,3 2,8 19 =37 135
2005 42,8 20,8 174 46,2 277 19 -34 13,2
2006 43,0 21,6 16,9 447 2,7 2,0 =17 12,5
2007 43,0 22,4 16,1 42,8 2,7 19 0,2 11,9
2008 434 22,7 16,1 43,6 27 2,1 -0,2 11,8
2009 443 22,4 16,9 476 2,6 2,4 =32 11,8
2010° 43,0 214 16,5 474 25 2,3 -4,4 11,6
2011 43,8 22,0 16,4 447 25 2,3 -10 14
2012 44,4 22,5 16,5 444 23 2,3 -0,1 10,2
2013 44,4 22,6 16,5 44,5 2,0 2,3 -0,1 8,8
2014 44,6 22,6 16,5 44,3 18 2,2 0,3 78
20158 44,5 22,7 16,5 439 16 2,1 0,6 6,9
2016 44,6 22,7 16,6 44,1 15 2,2 04 6,4

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

3 Ohne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR
(per saldo 119,6 Milliarden Euro).
4 Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Milliarden Euro).
5 Ohne Erlose aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Milliarden Euro).

6 Ohne Erlése aus der Versteigerung von Funkfrequenzen (5,1 Milliarden Euro).

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

© GD Herbst 2015

Offentliche Haushalte erzielen Uberschiisse

Seit der Wirtschafts- und Finanzkrise haben sich die
offentlichen Haushalte spiirbar erholt. Im vergange-
nen Jahr konnte erstmals seit 2007 wieder ein Uber-

der Uberschuss sogar knapp 17 Milliarden Euro betra-
gen.” Die Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte diirfte

schuss erzielt werden, und zwar in Héhe von 9 Milliar-
den Euro bzw. in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
von 0,3 Prozent (Tabelle 3.15);" ohne Sondereffekte hitte

11 Vor der VGR-Revision im August 2015 wurden auch fur die Jahre 2012 und
2013 geringe Uberschiisse verzeichnet; in Folge konzeptioneller Anderungen

werden fiir diese Jahre nun geringe Defizite ausgewiesen.

im Prognosezeitraum giinstig bleiben, auch wenn aus
der Fliichtlingsmigration zusitzliche Ausgaben resul-
tieren (Kasten 3.4).

12 Die aus zwei Urteilen des Bundesfinanzhofes aus dem Jahr 2014 resultie-
renden Steuererstattungen, die sich (einschlieBlich der Zinsen) auf knapp 8 Mil-

liarden Euro belaufen und die den Unternehmen voraussichtlich in diesem und

dem kommenden Jahr zuflieBen, werden in den VGR im Jahr 2014 - dem Jahr
der Urteilsverkiindung - als Vermogensiibertragungen an Unternehmen gebucht.

GD Herbst 2015
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Kasten 3.4

Zu den finanziellen Auswirkungen der Fliichtlingsmigration auf die Staatsfinanzen

Die hohe Zuwanderung von Fliichtlingen nach Deutschland hat
Auswirkungen auf die Haushalte von Bund, Landern und Kommu-
nen, die sich nur schwer quantifizieren lassen. In diesem Kasten
wird geschildert, auf welchen Annahmen tiber die finanziellen Ef-
fekte der Fliichtlingsmigration die vorliegende Prognose beruht.

Ankommende Fliichtlinge lassen sich in Erstaufnahmeeinrich-
tungen registrieren und kénnen dort maximal drei, nach den
voraussichtlich ab November geltenden Regelungen maximal
sechs Monate bleiben. Die derzeitigen Verzégerungen bei der
Aufnahme der Verfahren dirften die Aufenthaltsdauer in den
Einrichtungen verlangern. Solange die Asylsuchenden in den
Einrichtungen verbleiben, entstehen bei ihrer Unterbringung
vor allem Sachaufwendungen; zudem fallen Betreuungs- und
Gesundheitskosten an.

Verlassen die Asylbewerber die Erstaufnahmeeinrichtungen,
besteht die Mdglichkeit, in eine eigene Wohnung oder in eine
Gemeinschaftsunterkunft zu ziehen. Die Asylbewerber erhalten
dann weiterhin Leistungen nach dem Asylbewerberleistungs-
gesetz. Das Gesetz sieht vor, dass ein Teil dieser Leistungen

in Sachzuwendungen oder Wertgutscheinen bestehen kann.
Einige Bundeslander sind in der Vergangenheit allerdings dazu
iibergegangen, den gesamten Betrag als Geldleistung zu ge-
wahren. In dieser Prognose ist unterstellt, dass dies so bleibt.!

1 Insbesondere ist unterstellt, dass die Fliichtlinge in den Erstaufnah-
meeinrichtungen vor allem soziale Sachleistungen erhalten. Sobald sie
diese verlassen haben, werden die Lander nach Annahme der Institute der
bisherigen Praxis entsprechend weiterhin groBtenteils monetére Transfers
zahlen. Es besteht allerdings auch die Méglichkeit, weiterhin einen Teil der
Hilfen in Form von Sachleistungen zu gewéhren. Die Hohe der staatlichen
Ausgaben wird nicht davon beriihrt, welche Verfahrensweise gewahlt wird.
Auch die Hohe des Konsums insgesamt diirfte davon unbertihrt bleiben,
denn es ist kaum davon auszugehen, dass die Fliichtlinge Ersparnisse
bilden werden. Allerdings ware die Aufteilung des Konsums insgesamt auf
die Sektoren Staat und private Haushalte eine andere.

Zur ginstigen Finanzlage tragen die kriftig sprudeln-
den Steuereinnahmen bei. Sie diirften in den Jahren
2015 und 2016 um 4,2 bzw. 3,2 Prozent zunehmen.
In diesem Jahr expandieren insbesondere die Lohn-
steuereinnahmen kriftig, da die Beschiftigung weiter
steigt und die Bruttolohne und -gehilter je Arbeitneh-
mer merklich zulegen; leicht aufkommensmindernd
schligt hingegen die Anhebung des Grund- und des
Kinderfreibetrags sowie des Kindesgeldes zu Buche. Im
kommenden Jahr wird die Lohnsteuer schwicher zule-
gen, da die Bruttolohne und -gehilter langsamer steigen

GD Herbst 2015

Zudem besteht ein Anspruch auf weitere Leistungen, z. B. auf
die Erstattung der Kosten fiir Miete und Nebenkosten.

Nach Abschluss des Asylverfahrens haben anerkannte
Flichtlinge unbeschrankten Zugang zum Arbeitsmarkt und
mithin Anspruch auf Arbeitslosengeld II. Es besteht weiterhin
ein Anspruch auf Hilfen in besonderen Lebenslagen und fiir
Wohnkosten, wenn die personlichen Voraussetzungen daftr
gegeben sind. Abgelehnte, aber geduldete Asylbewerber
haben weiterhin einen Anspruch auf Leistungen nach dem
Asylbewerberleistungsgesetz.

Neben den unter diesen Voraussetzungen abgeleiteten
Transferleistungen sind auch noch zusatzliche Ausgaben fiir
staatliche Sachkaufe, Investitionen und Arbeitnehmerentgelte
zu berticksichtigen. Insgesamt konnten sich die Mehrauf-
wendungen fiir Unterbringung, Versorgung und Integration
von Fliichtlingen in diesem Jahr auf eine Gr6Benordnung von
4 Milliarden Euro und im kommenden Jahr von 11 Milliarden
Euro belaufen, jeweils verglichen mit den Aufwendungen im
Jahr 2014. Diesen Ausgaben stehen aber auch Einnahmen
gegeniiber, weil mit der Fliichtlingsmigration der Konsum
zunimmt und damit die Einnahmen aus Umsatzsteuer und
anderen Verbrauchsteuern steigen. Zudem nimmt in dem
MaBe, in dem es gelingt, die Fliichtlinge in den Arbeitsmarkt
zu integrieren, ihre Abhangigkeit von Transferleistungen ab
und sie tragen zur Wertschopfung in Deutschland bei, so
dass Einnahmen aus Einkommensteuer und Sozialbeitragen
anfallen. Aufgrund der bei der Integration der Fliichtlinge

in den Arbeitsmarkt zu erwartenden Anpassungsprozesse
diirften diese Einnahmen jedoch erst nach und nach realisiert
werden, wahrend die Ausgaben unmittelbar anfallen. Fiir
einen Ubergangszeitraum resultiert daher eine Belastung der
offentlichen Haushalte. In der vorliegenden Prognose wird
unterstellt, dass diese Mehrausgaben zulasten des Finanzie-
rungssaldos gehen.

und etwas hohere Steuersenkungen in Kraft treten. So
wird neben einer weiteren Anhebung des Grund- und
des Kinderfreibetrags sowie des Kindergeldes zu Beginn
des kommenden Jahres der Einkommensteuertarif nach
rechts verschoben, um die in den Jahren 2014 und 2015
entstandene kalte Progression abzubauen (Tabelle 3.7).
Die Einnahmen aus den Gewinnsteuern werden dank
des merklichen Anstiegs der Unternehmens- und Ver-
mogenseinkommen ebenfalls spiirbar zunehmen. Die
Einkommen- und Vermégensteuern insgesamt diirften
um reichlich 5%2 Prozent in diesem Jahr und um 3%2 Pro-
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zent im Jahr 2016 steigen. Die Produktions- und Im-
portabgaben werden im Prognosezeitraum mit reich-
lich 22 Prozent je Jahr moderat zunehmen. Zwar steigt
die Umsatzsteuer — die aufkommensstirkste indirekte
Steuer — aufgrund der stirker anziehenden Konsum-
nachfrage spiirbar, doch expandieren die anderen Ver-
brauchsteuern insgesamt nur schwach.

Die Einnahmen des Staates aus Sozialbeitrigen diirften
in diesem Jahr um 3,9 Prozent zunehmen. Ausschlagge-
bend hierfiir ist die anhaltend giinstige Beschiftigungs-
und Entgeltentwicklung. Der kumulierte Beitragssatz
der Sozialversicherung bleibt unverindert. Zwar wur-
de zu Jahresbeginn der Beitragssatz zur Pflegeversiche-
rung um o,3 Prozentpunkte angehoben, doch wurde der
Beitragssatz zur Rentenversicherung um o,2 Prozent-
punkte gesenkt; zudem ist der Beitragssatz zur Kran-
kenversicherung um o,1 Prozentpunkte gesunken.” Im
kommenden Jahr diirften die Beitragseinnahmen der
Sozialversicherung aufgrund der langsamer steigenden
Lohnsumme mit 3,7 Prozent etwas schwicher zuneh-
men. Dabei wird von einer leicht steigenden Sozialab-
gabenbelastung ausgegangen, da viele Krankenkassen
im kommenden Jahr zur Finanzierung ihrer Ausgaben
ihre Zusatzbeitrige anheben diirften; in dieser Progno-
se ist unterstellt, dass der Beitragssatz im Durchschnitt
um o,1 Prozentpunkte steigt.

Die Vermégenseinkommen des Staates werden in die-
sem Jahr kraftig sinken, insbesondere weil die Deutsche
Bundesbank einen deutlich geringeren Gewinn an den
Bund abfiihrte als im vergangenen Jahr. Nach dem krif-
tigen Anstieg im Vorjahr werden die empfangenen Ver-
mogenstransfers in diesem Jahr nochmals zunehmen,
dann aber im Jahr 2016 zuriickgehen. Ausschlagge-
bend hierfiir ist, dass viele Unternehmer vor der anste-
henden Erbschaftsteuerreform Schenkungen vorzogen,
um in den Genuss der alten Begiinstigungsregeln zu
kommen.™ Die Einnahmen des Staates aus Verkdufen
diirften im Prognosezeitraum merklich zunehmen; so
werden hohere Mauteinnahmen anfallen, da Mitte des
laufenden Jahres weitere Bundesstraflen und im Herbst
weitere Lkw-Typen mautpflichtig werden. Insgesamt
diirften die Staatseinnahmen um 3,7 Prozent in die-
sem und um 3,2 Prozent im kommenden Jahr steigen.

13 Seit dem 1. Januar 2015 gilt in der gesetzlichen Krankenversicherung ein
einheitlicher, paritatisch finanzierter Beitragssatz von 14,6 Prozent. Gleichzeitig
wurde der ausschlieBlich von den Krankenkassenmitgliedern zu tragende Beitrags-
satzanteil von 0,9 Prozent abgeschafft. Die aus letzterem resultierende Finanzie-
rungsliicke wird durch die von den Mitgliedern aufzubringenden Zusatzbeitrage
gedeckt, die sich in diesem Jahr auf durchschnittlich 0,8 Prozent belaufen.

14 Das Bundesverfassungsgericht hat am 17. Dezember 2014 entschieden,
dass die erbschaftsteuerliche Begiinstigung von Unternehmensvermdgen
gegen das Grundrecht der steuerlichen Belastungsgleichheit verstdBt und
deshalb verfassungswidrig ist. Bis zum 30. Juni 2016 hat der Gesetzgeber Zeit,
um das Erbschaftsteuerrecht neu zu regeln.

Die Staatsausgaben werden voraussichtlich in diesem
Jahr um 2,6 Prozent und im kommenden Jahr um 4 Pro-
zent zunehmen, nach 2,8 Prozent im Vorjahr. Aus-
schlaggebend fiir den verlangsamten Anstieg im Jahr
2015 sind zwei Sondereffekte: Zum einen erbrachte die
Versteigerung der Frequenznutzungsrechte Einmal-
erlose von 5,1 Milliarden Euro, die in den VGR ausga-
benmindernd gebucht werden. Zum anderen war das
Ausgabenniveau im Vorjahr durch die Buchung der fi-
nanziellen Auswirkungen von zwei Urteilen des Bun-
desfinanzhofes um knapp 8 Milliarden Euro tiberzeich-
net. Ohne diese beiden Effekte wiirde der Anstieg in den
Jahren 2015 und 2016 jeweils 3,6 Prozent betragen. Die-
se kriftigen Zunahmen resultieren insbesondere aus
den Mehrausgaben im Zusammenhang mit der Fliicht-
lingsmigration, die sich vor allem bei den monetiren
Sozialleistungen, den Vorleistungen und den sozialen
Sachleistungen bemerkbar machen. Auflerdem lisst mit
der sich bessernden Finanzlage der 6ffentlichen Haus-
halte der Konsolidierungsdruck nach, so dass Einspa-
rungen im Haushaltsvollzug vielfach geringer ausfal-
len oder entfallen.

Die Vorleistungen des Staates werden im Prognosezeit-
raum kriftig expandieren, da aufgrund der Zuwande-
rung von Fliichtlingen erhebliche Mehrausgaben fiir de-
ren Unterbringung anfallen. Die Arbeitnehmerentgel-
te diirften in diesem und im kommenden Jahr um 2,8
bzw. 3,0 Prozent steigen. Der Anstieg ist zum einen auf
Tariflohnanpassungen und zum anderen auf Auswei-
tungen des Personalbestandes zuriickzufiihren. Unter
anderem diirfte es in Folge der Fliichtlingsmigration zu
einem Personalaufbau fiir die Betreuung und Ausbil-
dung von Asylsuchenden kommen. Die sozialen Sach-
leistungen, dazu zihlen insbesondere die Ausgaben im
Gesundheitswesen, wiesen bereits in der Vergangenheit
eine hohe Dynamik auf. Auch im Prognosezeitraum
werden die Gesundheitsausgaben spiirbar zunehmen.
Ausgabensteigernd wirken auch die Leistungsauswei-
tungen in der Pflegeversicherung sowie die zusitzli-
chen Ausgaben fiir die Versorgung von Asylsuchenden.

Die monetiren Sozialleistungen steigen im Prognose-
zeitraum ebenfalls kriftig. Im Jahr 2015 werden zwar
die Ausgaben fiir das Arbeitslosengeld weiter zurtick-
gehen, und die Einfiihrung des Mindestlohns lasst die
Transfers an Erwerbstitige sinken, die ergdnzend zum
Arbeitslohn Leistungen der Grundsicherung erhalten
(Aufstocker). Allerdings wird die zunehmende Migra-
tion bereits in der zweiten Jahreshilfte 2015 eine merk-
liche Erhéhung der Leistungen nach dem Asylbewer-

15 In den VGR werden der Erwerb und der Verkauf von nichtproduzierten
Vermégensgegenstanden saldiert und auf der Ausgabenseite gebucht; die
Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen mindern mithin die
Staatsausgaben.
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berleistungsgesetz nach sich ziehen. Vor allem aber
entfalten die Mitte des vergangenen Jahres in Kraft ge-
tretenen Leistungsausweitungen im Bereich der Ren-
tenversicherung (insbesondere die Miitterrente und die
abschlagsfreie Rente ab 63 Jahren fiir Versicherte mit
45 Versicherungsjahren) erstmals ihre volle Budget-
wirkung; zudem wurden die Renten zur Jahresmitte
in Westdeutschland mit 2,1 Prozent stirker erhoht als
im Vorjahr (1,7 Prozent), in Ostdeutschland abermals
um 2,5 Prozent. Im Juli 2016 werden die Renten vor-
aussichtlich um reichlich 4 Prozent angehoben.”® Zu-
dem werden im kommenden Jahr das Wohngeld und
die BAfo6G-Leistungen aufgestockt.

Die Bruttoinvestitionen des Staates diirften nach der
schwachen Entwicklung in der ersten Jahreshilfte merk-
lich zulegen, da sich die zusitzlichen Bundesmittel fiir
Kindertagesstitten und Schulen sowie zum Ausbau der
Verkehrsinfrastruktur nach und nach in einer erhéh-
ten Investitionstitigkeit niederschlagen. Zudem diirften
erste Mittel aus dem Kommunalinvestitionsférderungs-
fonds abgerufen werden, den der Bund zur Jahresmit-
te aufgelegt hat, um die Investitionen in finanzschwa-
chen Kommunen zu férdern. Im kommenden Jahr wird
sich der Anstieg der staatlichen Bruttoinvestitionen be-
schleunigen, weil die diversen Investitionsprogramme
verstirkt genutzt werden und die Bundesregierung die

16 Die Anpassung der Renten zur Jahresmitte 2015 wird auf Grundlage der
Bruttolohnentwicklung vorgenommen. Die Bruttoléhne je Arbeitnehmer erhoh-
ten sich als Folge methodischer Anderungen bei der Revision der VGR im Sep-
tember 2014 nur wenig, weshalb zunachst nur eine geringe Anpassung erfolg-
te. Im Juli 2016 wird eine Korrektur der Rentenanpassung vorgenommen, die
daher entsprechend kraftiger ausfallen wird.
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investiven Staatsausgaben weiter aufgestockt hat; so
werden in den Jahren 2016 bis 2018 zusitzlich 7 Mil-
liarden Euro fiir die Verkehrsinfrastruktur, die digita-
le Infrastruktur, den Energiebereich, den Klimaschutz
und die Stidtebauférderung verausgabi.

Die Zinsausgaben werden im Prognosezeitraum merk-
lich sinken, weil der Staat bei der Refinanzierung fil-
liger Schuldtitel weiterhin von den sehr niedrigen Zin-
sen profitiert und sich der Abbau der Verbindlichkeiten
der Abwicklungsanstalten fortsetzt.

Der Budgetiiberschuss des Staates diirfte im laufenden
Jahr — begiinstigt durch die Einmalerlése aus der Ver-
steigerung der Frequenznutzungsrechte —von 9 Milliar-
den Euro auf 23 Milliarden Euro bzw. in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt von 0,3 Prozent auf 0,8 Prozent
steigen. Fiir das kommende Jahr wird sich der Uber-
schuss voraussichtlich auf 13 Milliarden Euro (0,4 Pro-
zent des BIP) verringern, da die Einnahmendynamik ab-
nimmt, die Finanzpolitik expansiv ausgerichtet ist und
Mehrausgaben im Zusammenhang mit der verstarkten
Fliichtlingsmigration anfallen. Aus den Uberschiissen
resultiert in Verbindung mit dem sich fortsetzenden
Portfolioabbau bei den staatlichen Abwicklungsanstal-
ten und der Zunahme des Bruttoinlandsprodukts ein
merklicher Riickgang der Staatsschuldenquote von 74%2
Prozent (2014) auf rund 67 Prozent (2016).”7

17 Zum Rickgang der Staatsschuldenquote tragt der Portfolioabbau der
staatlichen Abwicklungsanstalten in diesem Jahr voraussichtlich 0,7 Prozent-
punkte und im kommenden Jahr 0,6 Prozentpunkte bei.
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4. Mittelfristige Projektion

Schatzung des Produktionspotenzials

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten nach
der Methode geschitzt und bis zum Jahr 2020 fortge-
schrieben, die von der Europdischen Kommission ange-
wendet wird.” Die gesamtwirtschaftlichen Produktions-
kapazititen werden auf Basis einer Cobb-Douglas-Pro-
duktionsfunktion abgeleitet. In die Berechnung gehen
das potenzielle Arbeitsvolumen, der Kapitalbestand und
der Trend der Totalen Faktorproduktivitit (TFP) unter
der Annahme konstanter Skalenertrige ein. Die Ver-
inderung der TFP wird aus dem Solow-Residuum ab-
geleitet und stellt den Anteil des Produktionsanstiegs
dar, der nicht auf einen héheren Einsatz der Produk-
tionsfaktoren Arbeit und Kapital zurtickzufiihren ist.

Das in Stunden gemessene Arbeitsvolumen setzt sich
multiplikativ aus der Bevolkerung im erwerbsfihigen
Alter, der trendmifigen Partizipationsrate, der poten-
ziellen Beschiftigungsquote und dem Trend der durch-

1 Vgl Havik, K., Mc Morrow, K., Orlandi, F, Planas, C., Raciborski, F, R6-
ger, W, Rossi, A, Thum-Thysen A.Vandermeulen, V. (2014), The Production
Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps,
European Economy, Economic Papers 535. Briissel, sowie Planas, C., Rossi, A.
(2014), Program GAP Version 4.3. Technical Description and Usermanual.

Tabelle 4.1

Produktionspotenzial und seine Determinanten
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent'

1995-2014? 1995-2014 2014-2020
Produktionspotenzial 13 13 16
Kapitalstock 17 (0,6) 17 (0,6) 12 (0,4)

Solow-Residuum
Arbeitsvolumen

07 07) 07 07) 08 (08)
0,0 (0,0) 00 (0,0) 06 (0,4)

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 0,0 0.2
Partizipationsrate 04 04 0,3
Erwerbsquote 0.2 0,2 0,2
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,6 -0,5 -0,1
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 13 13 10

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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schnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstitigen zusammen.
Die Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter ist definiert
als Personen im Alter zwischen 15 und 74 Jahren. Fiir
die Jahre 2011 bis 2014 werden hierfiir die Ergebnisse
des Zensus 2o11 zugrunde gelegt.> Fiir den Zeitraum
1970 bis 2010 wurden die Daten mit Hilfe der Jahres-
verinderungsraten der bisherigen Bevolkerungsstatis-
tik zurtickgerechnet. Die Projektion der kiinftigen Be-
volkerungsentwicklung beruht auf der 13. koordinier-
ten Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen
Bundesamts (Variante G1-L1-W1).3 Diese Berechnung
wurde im April 2015 veréffentlicht, setzt aber auf dem
Bevélkerungsstand zum Jahresende 2013 auf und spie-
gelt die jiingste Entwicklung des Wanderungssaldos nur
unzureichend wider. In der Variante G1-L1-Wr wurde
fur das Jahr 2014 ein positiver Wanderungssaldo von
500000 Personen angenommen. Tatsichlich war die
Nettozuwanderung aber um 50 ooo héher. Fiir die Jah-
re 2015 und 2016 werden in der 13. koordinierten Be-
volkerungsvorausberechnung Wanderungssalden von
500000 bzw. 350 000 Personen unterstellt. Auch auf-
grund der groflen Zahl von Fliichtlingen diirfte der
Wanderungssaldo in beiden Jahren aber deutlich ho-
her sein. Auf Basis der Nettozuwanderung im bishe-
rigen Jahresverlauf sowie der Annahme zur Zahl der
Asylbewerber in Deutschland gehen die Institute davon
aus, dass der Wanderungssaldo im Jahr 2015 1 Million
Personen betrigt; darin enthalten sind 350 coo Perso-
nen, die nicht als Asylbewerber kommen Fiir das Jahr
2016 wird eine Nettozuwanderung von rund 750 0ooo
Personen angenommen.® Ab dem Jahr 2017 fithren die
Institute den Wanderungssaldo allmahlich zurtick, so
dass dieser im Jahr 2020 mit 150 0coo Personen dem
Wert aus der 13. koordinierten Bevolkerungsvorausbe-
rechnung entspricht.

2 Vgl Statistisches Bundesamt (2015), Pressemitteilung vom 24.09.2015,
Nr. 353/15.

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

4 Vgl Statistisches Bundesamt (2015), Pressemitteilung vom 03.09.2015,
Nr. 321/15.

5 Diese Zahl leitet sich aus dem Anteil der Nicht-Asylsuchenden an der
Nettozuwanderung im Jahr 2014 ab.

6 Hinsichtlich der Auswirkungen der hohen Fliichtlingszahlen auf das Er-
werbspersonenpotenzial unterstellen die Institute, dass im laufenden Jahr rund
900000 und im kommenden Jahr 600000 Personen in Deutschland Asylantra-
ge stellen. Aufgrund der gesetzlichen Regelungen steht von den Asylsuchenden
nur ein Teil dem Arbeitsmarkt tatséachlich zur Verfiigung (vgl. Tabelle Kasten 3.1).
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Fiir die Produktionsméglichkeiten einer Volkswirtschaft
istjener Teil der Bevolkerung relevant, der dem Arbeits-
markt zur Verfligung steht. Dies sind die Personen im
erwerbsfihigen Alter. In Anlehnung an die Altersver-
teilung der Zuwanderer in der Vergangenheit wird an-
genommen, dass von den neu nach Deutschland kom-
menden Personen 8o Prozent auf die relevante Alters-
gruppe entfallen. Spezielle Annahmen zur Produktivitit
der Zuwanderer wurden nicht getroffen, vielmehr wur-
de das EU-Verfahren wie bisher angewendet.

Die Trendwerte der Partizipationsrate wie auch der
durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstitigen wer-
den mit Hilfe eines statistischen Filterverfahrens (Ho-
drick-Prescott-Filter) geschitzt. Das mit der Anwendung
dieser Verfahren verbundene Endpunktproblem wird ge-
mildert, indem beide Variablen mit Zeitreihenmodellen
tiber den Projektionszeitraum hinaus bis zum Jahr 2023
fortgeschrieben werden. Die Trendschitzung ergibt, dass
sich der Riickgang der durchschnittlichen Arbeitszeit je
Erwerbstitigen im Projektionszeitraum abgeschwicht
fortsetzt” Die trendmafige Partizipationsrate diirfte im
Projektionszeitraum weiter zunehmen (Tabelle 4.1). Nach
der Bestimmung ihrer trendméfligen Werte werden die
Komponenten in die Produktionsfunktion eingesetzt.

Die potenzielle Erwerbsquote ist das Komplement zur
strukturellen Erwerbslosenquote. Im Einklang mit der
von der Europidischen Kommission angewandten Me-
thode definieren die Institute die strukturelle Erwerbs-
losenquote als jene Quote, bei der von der Lohnseite kein
Inflationsdruck ausgeht (non-accelerating wage rate of
unemployment, NAWRU). Nach dem hier verwendeten
Modell ist die strukturelle Erwerbslosenquote von rund
8 Prozent Anfang der 2000er Jahre auf 4 34 Prozentim
Jahr 2014 gesunken. Die Fortschreibungsmethodik im-
pliziert, dass sie bis zum Ende des Projektionszeitraums
auf 3% Prozent fillt.?

Insgesamt folgt aus der Fortschreibung der Kompo-
nenten, dass das potenzielle Arbeitsvolumen bis zum
Jahr 2020 um durchschnittlich 0,6 Prozent pro Jahr
zunimmt. Die hohe Nettozuwanderung iiberkompen-
siert im mittelfristigen Projektionszeitraum den durch
das Geburtendefizit verursachten Bevélkerungsriick-
gang, so dass die Bevilkerung im erwerbsfihigen Al-
ter im Jahr 2020 um gut 1 Prozent tiber dem Stand von
2014 liegt. Der positive Wachstumsbeitrag der Partizipa-
tionsrate und der negative Wachstumsbeitrag der durch-

7 Die Institute basieren die Projektion der Arbeitszeit auf ein Zeitreinenmodell,
das dem trendmaBigen Verlauf der Arbeitszeit in Deutschland besser gerecht wird
als der von der EU-Kommission verwendete Ansatz. Daraus ergibt sich ein Trend

der durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstatigen, der weniger stark zurtickgeht.

8 GemaR dem EU-Verfahren wird fiir die NAWRU fiir das Jahr 2017 die halbe
Veranderungsrate des Vorjahres angenommen und danach Konstanz unterstellt.
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Abbildung 4.1

Komponenten der Verdanderung des Arbeitsvolumens
In Prozent, Prozentpunkten
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Abbildung 4.2

Wachstumsbeitrage der Produktionsfaktoren
zum Produktionspotenzial
In Prozent, Prozentpunkten
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Tabelle 4.2

Erwerbstitige, Produktivitiat und Wirtschaftswachstum

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

2008 40,856 36,353 1418 2626,5 64287 45,3 25617 975
2014 42,703 38,306 1366 27364 64080 46,9 29157 106,6
2020 44,2 399 1366 3009 68046 49,8 3541 177
Veranderung insgesamt in Prozent
2014,2008 4,5 54 =37 4,2 -0,3 35 13,8 9,2
2020,/2014 3 4 0 10 6Va 6Va 21% 1072
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2014,/2008 07 09 -0,6 07 -0,1 0,6 2.2 15
2020/2014 2 2 0 1% 1 1 3V 1%

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen), Berechnungen der Institute, Zeitraum 2020,2014: Projektionen der Institute.
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schnittlichen Arbeitszeit bleiben im Projektionszeit-
raum nahezu unverindert. Insgesamt steigt das poten-
zielle Arbeitsvolumen bis zum Jahr 2020, wobei die
Raten ab 2017 abnehmen (Abbildung 4.1).

Im Einklang mit dem Verfahren, das von der Europii-
schen Kommission angewendet wird, bestimmen die
Institute die trendmiflige TFP mit einer Methode, die
den Trend von der konjunkturellen Komponente mit Hil-
fe von Umfragedaten zur Kapazititsauslastung trennt.
Dabei verwenden die Institute Angaben zur Kapazitits-
auslastung im Verarbeitenden Gewerbe.® Aus dem Mo-
dell ergibt sich, dass die TFP im Projektionszeitraum
mit einer Trendrate von knapp 0,8 Prozent pro Jahr und
damit etwas starker als in den Vorjahren expandieren
wird (Abbildung 4.2).

Das jahresdurchschnittliche Bruttoanlagevermégen im
Projektionszeitraum wird auf Basis der Bruttoanlagein-
vestitionen und des Abschreibungssatzes aus dem Jahr
2014 fortgeschrieben. Zur Bestimmung der Anlagein-
vestitionen wird deren Relation zum Produktionspoten-
zial, d.h. die potenzielle Investitionsquote, mit einem
Zeitreihenmodell fortgeschrieben. Nach diesem Ver-
fahren wird der Kapitalbestand bis zum Jahr 2020 um
1,2 Prozent pro Jahr zunehmen.

9 Die EU-Kommission nutzt zusatzlich 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 wichst das Produktionspotenzial bis
zum Ende des Projektionszeitraums um durchschnitt-
lich 1,6 Prozent pro Jahr. Im Vergleich zum Friihjahrs-
gutachten 2015 ergibt sich bis zum Jahr 2019 eine um
0,2 Prozentpunkte hohere Potenzialrate. Dies ist auf
einen héheren Wachstumsbeitrag des Arbeitsvolumens
aufgrund der hoheren Zuwanderung zuriickzufithren.
Die Zunahme des Kapitalstocks wird gegeniiber dem
Frithjahr 2015 unverandert, der Wachstumsbeitrag der
TFP geringfiigig niedriger eingeschitzt.

Internationale und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

Die Perspektiven fiir das Wachstum der Weltwirtschaft
in der mittleren Frist haben sich durch den deutlichen
Riickgang des gesamtwirtschaftlichen Expansionstem-
pos in den Schwellenlidndern eingetriibt. Das liegt vor al-
lem daran, dass sich in China das trendmiflige Wachs-
tum deutlich abgeschwicht hat. Dieser Prozess diirfte
sich auch in der mittleren Frist fortsetzen. Die Wachs-
tumsverlangsamung wird aber gegenwirtig in einer Rei-
he von Schwellenlindern durch eine zyklische Schwi-
chephase verstirkt. Diese konjunkturelle Schwiche
diirfte in der mittleren Frist iiberwunden werden, so
dass sich das Expansionstempo in dieser Lindergrup-
pe insgesamt stabilisiert.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirfte sich
die Konjunktur nur voriibergehend beleben und in der
mittleren Frist wieder abschwichen. In den USA diirf-
te die Geldpolitik die Konjunktur allmahlich dimpfen.
Zwar sind zundchst nur kleine Zinserhéhungsschrit-
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Tabelle 4.3

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

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

In Milliarden Euro
2008 25617 1416,7 4576 5344 520,8 13,6 1531
2014 29157 1592,2 564,0 5631 585,1 -22,0 196,4
2020 3541 1942 699 670 716 -47 230
Anteile am Bruttoinlandsprodukt in Prozent'
2008 100,0 553 179 20,9 203 0,5 6,0
2014 100,0 54,6 19,3 19,3 20,1 -0,8 6,7
2020 100,0 55 19% 19 20 =1V 67
Veranderung insgesamt in Prozent
2014,2008 13.8 12,4 233 54 12,3 - -
2020/2014 21 22 24 19 22 - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2014,2008 2.2 2,0 35 09 2,0 - -
2020/2014 3V 3 37 3% - -

1 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute, Zeitraum 2020,2014: Projektionen der Institute.
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te zu erwarten. Angesichts der hohen Kapazititsaus-
lastung diirften die Zinsen aber im weiteren Verlauf
deutlicher angehoben werden. In den Jahren 2014 bis
2020 diirfte die Produktion in den USA mit einer jah-
resdurchschnittlichen Rate von 2 ¥2 Prozent erhéht wer-
den. In Japan wird die Produktion wohl weiter in mo-
deratem Tempo ausgeweitet werden. Insgesamt ist im
Projektionszeitraum mit einer jahresdurchschnittlichen
Wachstumsrate von 1 Prozent zu rechnen. Im Euroraum
diirfte sich der konjunkturelle Erholungsprozess fortset-
zen. Insbesondere in den fritheren Krisenlindern wird
das Expansionstempo wohl noch geraume Zeit hoch blei-
ben. Die EZB wird wohl ihren derzeitigen expansiven
Kurs wie angekiindigt bis Ende 2016 beibehalten. Da-
nach diirfte auch sie ihre expansiven Mafnahmen all-
mihlich zuriicknehmen. In der mittleren Frist ist zu
erwarten, dass die Produktion mit einer Rate von 1%2
Prozent ausgeweitet wird.

Zusammengenommen ist zu erwarten, dass die welt-
wirtschaftliche Produktion in der mittleren Frist in mo-
deratem Tempo ausgeweitet wird. Fiir den Welthandel
bedeutet dies, dass er im Durchschnitt des Projektions-
zeitraums mit einer Rate von 3 3+ Prozent expandiert.

Die Finanzpolitik in Deutschland wird im Projektions-
zeitraum neutral ausgerichtet sein. Nachdem die expan-
siven Impulse durch die Leistungsausweitung im Be-
reich der Sozialversicherung ab dem Jahr 2016 nach-

GD Herbst 2015

lassen, wirken beim Steueraufkommen vor allem die
progressionsbedingten Mehreinnahmen aufkommens-
erhohend. Gleichzeitig bleiben die Zinsen auf Staatsan-
leihen auf ihrem historisch niedrigen Niveau, so dass
sich die Zinsaufwendungen bei riickldufiger Schulden-
quote weiter reduzieren werden. Insgesamt ist daher
unter der Annahme einer Beibehaltung der gegenwir-
tigen Politik von im Projektionszeitraum weiter anstei-
genden Budgetiiberschiissen auszugehen.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2020

Die Produktion diirfte bis zum Jahr 2020 mit einer jah-
resdurchschnittlichen Zunahme von 1% Prozent und
damit etwa im Einklang mit dem Produktionspoten-
zial steigen (Tabelle 4.2). In den Jahren 2015 und 2016
duirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion etwa auf
dem potenziellen Niveau liegen. Auch fiir den Zeitraum
von 2017 bis 2020 wird von einer geschlossenen Pro-
duktionsliicke ausgegangen.

Im Zuge des Aufschwungs erholen sich die Ausriis-
tungsinvestitionen allmihlich. Die Zuwanderung diirf-
te die Bautitigkeit etwas anregen. Die Arbeitsmarkt-
und Einkommensperspektiven diirften sich weiter ver-
bessern, was den privaten Konsum stiitzt. Dieser wird
somit wohl stirker zunehmen als im zuriickliegenden
Sechs-Jahres-Zeitraum (Tabelle 4.3).
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Die moderate weltwirtschaftliche Entwicklung, die vor
allem von den Industrielindern getragen wird, lisst
die Exporte in der mittleren Frist verhalten zunehmen.
Aufgrund der lebhaften Inlandsnachfrage ziehen die
Importe an. Der Auflenbeitrag geht in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt mittelfristig leicht zuriick. Die
preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Unter-
nehmen diirfte sich leicht verschlechtern, weil im Zuge
der Anpassungsprozesse die Preise im tibrigen Euro-

raum langsamer steigen als hierzulande. Die Verbrau-
cherpreise nehmen im Projektionszeitraum etwas star-
ker zu als zuletzt. Die Terms of Trade bleiben vor dem
Hintergrund der geschilderten Annahmen nahezu un-
verindert. Uber den Projektionszeitraum wird der De-
flator des Bruttoinlandsprodukts um 134 Prozent pro
Jahr zunehmen. Das nominale Bruttoinlandsprodukt
diirfte somit bis zum Jahr 2020 durchschnittlich um
314 Prozent steigen.
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WIRTSCHAFTSPOLITIK

5. Zur Wirtschaftspolitik

In der politischen Diskussion in Deutschland steht der-
zeit die kurzfristige Bewiltigung der Fliichtlingsmig-
ration im Vordergrund. Dabei verschwimmt in der ta-
gesaktuellen Debatte mitunter die Unterscheidung zwi-
schen der Reaktion auf die Fluchtmigration und einer
langfristig orientierten Einwanderungspolitik, die pri-
mir an wirtschaftlichen Interessen der Ziellinder ausge-
richtet ist. Die fluchtbedingte Migration ist kein Ersatz
fuir eine verniinftige Zuwanderungspolitik; vielmehr ist
sie als humanitire Aufgabe mit erheblichen Belastun-
gen verbunden. Allerdings sind mit der Fliichtlingsmi-
gration durchaus auch Chancen fiir die Ziellinder ver-
bunden, wenn mit den richtigen wirtschaftspolitischen
Mafnahmen die Integration der Zuwandernden gelingt.

Wie auch die europidische Schulden- und Vertrauens-
krise zeigt die aktuelle Fliichtlingskrise, dass bei der
Lésung europdischer Herausforderungen die nationa-
le Lastenverteilung im Vordergrund steht und nicht die
sachorientierte Problemlésung durch Behebung insti-
tutioneller Unzuldnglichkeiten. Ein gemeinsames Vor-
gehen der Staatengemeinschaft ist bislang kaum zu er-
kennen, sondern bestehende Regeln werden aus natio-
nalem Interesse im Krisenmodus aufler Kraft gesetzt.

Engere Kooperation
in der Wahrungsunion erforderlich ...

Die Bereitschaft zur Behebung institutioneller Schwi-
chen der Europiischen Union ist immer dann duflerst
gering, wenn damit die Aufgabe politischer Souverani-
tat oder die Verteilung von Kosten verbunden ist. So hat
die Schulden- und Vertrauenskrise in der Wahrungs-
union zwar im Zuge einer Vielzahl kurzfristig stabili-
sierender Mafsnahmen an Schirfe verloren (Abschnitt
»Zur Geldpolitik“), und die wirtschaftliche Lage in vie-
len Landern verbessert sich erkennbar; auch hat die
Krise durchaus Reformprozesse — etwa mit den Ver-
einbarungen zur Bankenunion — in Gang gesetzt, die
die kiinftige Stabilitit des Euroraums erhchen diirften.”

Zentrale Schwichen des institutionellen Fundaments
der Europdischen Wirtschafts- und Wihrungsunion
bleiben aber bestehen. Insbesondere hat der Konflikt

1 Zuden Risiken einer solchen Schrittmacherfunktion von Krisen im europai-
schen Integrationsprozesses. Vgl. Fichtner, F. und P. Kénig (2015), Uber die Krise
zur Einheit? 25 Jahre monetarer Integrationsprozess in Europa, DIW Wochenbe-
richt Nr. 27,/2015.

GD Herbst 2015

zwischen der griechischen Regierung und der Euro-
gruppe in der ersten Jahreshilfte 2015 erneut gezeigt,
dass es bisher nicht gelungen ist, eine wirksame Koor-
dination der Finanzpolitik unter den Mitgliedstaaten
zu gewihrleisten.>

In einer Wihrungsunion hat die Finanzpolitik eines
Mitgliedstaates Auswirkungen auf die iibrigen Staaten.
So fallen die 6konomischen Kosten und Nutzen einer
zu expansiven Finanzpolitik in einer Wihrungsunion
mit dezentraler Finanzpolitik nicht zusammen: Zah-
lungsprobleme eines einzelnen Landes beeintrichti-
gen die Stabilitit des gesamten Wihrungsraumes. Des-
halb sollten der nationalen Finanzpolitik Grenzen ge-
setzt werden.

Der Kapitalmarkt kann hierbei als Disziplinierungsme-
chanismus dienen, indem unsolide Haushaltspolitik
durch Risikoprimien sanktioniert wird. Die Nichtbei-
stands-Klausel des Maastricht-Vertrags gilt als zentrale
Voraussetzung fiir die Wirksamkeit dieses Mechanis-
mus, da sie eine Haftung der EU und ihrer Mitglied-
staaten fiir die Verbindlichkeiten einzelner Linder aus-
schlieflt. Offenbar war diese Klausel in der Vorkrisenzeit
aber nicht glaubwiirdig; das erklart, warum auch Lin-
der mit hoher 6ffentlicher Verschuldung keine héheren
Zinsen aufihre Staatsverschuldung bezahlen mussten
und demnach von den Finanzmirkten keine diszipli-
nierende Wirkung auf Mitgliedslinder mit nicht nach-
haltiger Finanzpolitik ausging. Um die Glaubwiirdig-
keit der Nichtbeistands-Klausel zu stirken, haben die
Institute in der Vergangenheit vorgeschlagen, in Ergin-
zung zu einem Krisenreaktionsmechanismus klare Re-
geln fiir den Fall einer Insolvenz eines Mitgliedstaates
zu formulieren und damit ein institutionelles Funda-
ment fiir die Nichtbeistands-Klausel zu legen 3

Grundsitzlich sind finanzpolitische Regeln zur Minde-
rung des beschriebenen externen Effekts geeignet. Der
mit dem Fiskalpakt geschirfte Stabilitits- und Wachs-
tumspakt mag ein Ausgangspunkt sein; angesichts der
Erfahrungen mit der Einhaltung von finanzpolitischen

2 Vgl Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (2015), Konsequenzen aus der Griechenland-Krise fiir einen stabi-
len Euro-Raum, Sondergutachten, Juli 2015.

3 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011), Aufschwung setzt sich
fort - Europaische Schuldenkrise noch ungelost, Gemeinschaftsdiagnose Herbst
2011, Essen.
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Regeln in der Wihrungsunion scheinen aber Zweifel
angebracht, ob die Bindungskraft des Fiskalpakts aus-
reicht, um kiinftig finanzpolitische Fehlentwicklungen
zu verhindern. Dies gilt vor allem deshalb, weil der Ent-
scheidung tiber die Sanktionierung von Regelverstéfien
auch weiterhin eine Mehrheit der Mitgliedstaaten zu-
stimmen muss. Dass die gegenwartigen Budgetdefizi-
te Frankreichs und Italiens toleriert werden, weist er-
neut auf eine Aufweichung der Regeln hin.

Um die langfristige Stabilitit des Euroraums zu erhéhen,
ist eine weitergehende finanzpolitische Integration erfor-
derlich.+ Dafiir besteht derzeit nur wenig politische Bereit-
schaft. Vor dem Hintergrund des auch empirisch gut be-
griindeten Befunds, dass die Stabilitit einer Wahrungs-
union ohne eine sie flankierende politische Union nicht
dauerhaft zu gewihrleisten ist; sollte es sich die euro-
piische Politik zur Aufgabe machen, nationale Entschei-
dungstrager und die Bevolkerung von der Sinnhaftigkeit
und Notwendigkeit einer Fortsetzung des politischen In-
tegrationsprozesses, insbesondere in Form einer erh6hten
Bindungskraft europiischer Fiskalregeln, zu iiberzeugen.

... und auch in der europdischen Asylpolitik

Auch in der Asylpolitik ist das institutionelle Fundament
der Europiischen Union nicht so ausgestaltet, dass die
Fliichtlingsmigration effizient bewiltigt wiirde. In den
vergangenen Wochen kam es zwar zu ersten gemeinsa-
men Reaktionen: So haben die EU-Innenminister Ende
September die Verteilung von 120 ooo Asylsuchenden
tiber die Mitgliedslander beschlossen. Zudem stellt die
EU eine Milliarde Euro zur Verbesserung der Situation
der Fliichtlinge in den Nachbarlindern Syriens bereit.
Wie die Fliichtlinge grundsitzlich in der Union verteilt
werden sollen, ist aber nach wie vor ungeklirt. Vor al-
lem ist man bei den wichtigsten Aufgaben, der Festle-
gung einer gemeinsamen Asylpolitik und Manahmen
gegen die Fluchtursachen, nur wenig weiter gekommen.

Derzeit ist die Attraktivitit der Ziellinder aus Sicht der
Fliichtlinge offenbar vor allem durch Unterschiede in
der Anerkennungspraxis und den zu erwartenden Leis-
tungen sowie durch Ankereffekte® bestimmt. Auf Dauer

4 Nach der Theorie des Fiskalfoderalismus soll in einem foderalen System
ein o6ffentliches Gut - hier: die Gewahrleistung von Fiskaldisziplin - immer dann
- und nur dann - zentralisiert bereitgestellt werden, wenn eine Bereitstellung
durch untere Ebenen nur zu hohen Kosten oder gar nicht méglich ist; diesem
Gedanken folgt auch das Subsidiaritatsprinzip der Europaischen Union. Vgl.
Oates, E.W. (1999), An Essay on Fiscal Federalism, Journal of Economic Literatu-
re, Vol. 37 (3), S. 1120-1149.

5 Vgl. Bordo, M.D,, L. Jonung und A. Markiewicz (2013), A Fiscal Union for the
Euro: Some Lessons from History, CESifo Economic Studies 59 (3), S. 449-488.

6  Asylsuchende einer bestimmten Nationalitdt bevorzugen diejenigen Lan-
der, in denen bereits eine gréBere Zahl von Migranten gleicher Nationalitat
lebt. Vgl. Brenke, K. (2015), Fliichtlinge sind sehr ungleich auf die EU-Lander

ist die damit verbundene Konzentration der Fliichtlin-
ge auf einige wenige Mitgliedslinder nicht durchzu-
halten; bereits jetzt sind Einschrankungen der Freizii-
gigkeit innerhalb des Schengen-Raums zu beobachten.
Daher sind gemeinsame und verbindliche Richtlinien
erforderlich, wem — und aus welchen Griinden —in den
Lindern der EU Schutz gewidhrt wird. Entsprechende
Vereinbarungen miissen auch hinreichende gemeinsa-
me Standards insbesondere tiber die Versorgung und
Unterbringung der Asylsuchenden enthalten.”

Zudem sind verbindliche Prinzipien fiir eine ausgewoge-
ne Verteilung innerhalb der Union zu entwickeln; Maf-
stab dafiir konnen Einwohnerzahl und Wirtschaftskraft
der Mitgliedstaaten sein. Aus 6konomischer Sicht wire
es zudem wichtig, die Aufnahmefihigkeit der nationa-
len Arbeitsmirkte, etwa gemessen an der Erwerbslosen-
quote, als Kriterium heranzuziehen. Fiir die lange Frist
sollte erwogen werden, die Kompetenz fiir die Durch-
fihrung von Asylverfahren und fiir die Entscheidung
iiber die Zuerkennung der Fliichtlingseigenschaft auf
die europiische Ebene zu tibertragen.?

Umgang mit der Fliichtlingsmigration
in Deutschland: Kurzfristige Belastungen ...

Der hier vorgelegten Prognose liegt die Annahme zu-
grunde, dass in diesem Jahr goo ooo und im nichsten
Jahr 6oo ocoo Asylsuchende nach Deutschland kommen
(Kasten 3.1). Mit der starken Fliichtlingsmigration sind
in der kurzen Frist finanzielle Belastungen verbunden;
die in der hier vorgelegten Prognose gemachten Annah-
men hinsichtlich der Fliichtlingsmigration lassen auf
Mehraufwendungen in einer Gré8enordnung von 4 Mil-
liarden Euro fiir das laufende Jahr und von 11 Milliar-
den Euro fiir das kommende Jahr schlieflen (Kasten 3.4).
Dazu zdhlen Aufwendungen fiir Unterbringung, Ver-
sorgung und Integration. Die Zahl der kurzfristig ver-
fugbaren Plitze in Erstaufnahmeeinrichtungen ist bei
weitem zu klein; dies gilt umso mehr, als Asylbewerber
dortkiinftig linger als bisher bleiben sollen.> Gleichzei-
tig istauch geeigneter Raum auf dem Wohnungsmarkt

verteilt - auch bezogen auf die Wirtschaftskraft und Einwohnerzahl,
DIW Wochenbericht 39,/2015.

7 Entsprechende Plane hat der Europdische Rat bereits im Jahr 1999 formu-
liert (http;//www.europarl.europa.eu/summits/tam_de.htm).

8  Aus der Theorie des Fiskalfoderalismus ergibt sich, dass bei Freiziigigkeit
ein sukzessiver Abbau des Sozialstaats aufgrund des Systemwettbewerbs zu
erwarten ist. Vgl. Oates, W.E., (1999), a.a.0., S. 1121; Sinn, H-W. (1997), The
selection principle and market failure in systems competition, Journal of Public
Economics Vol. 66, S. 247-274. Die Ergebnisse lassen sich auf die Asyl- und
Flichtlingspolitik ibertragen.

9 Vgl Bundesregierung (2015), Besprechung der Bundeskanzlerin mit den
Regierungschefinnen und Regierungschefs der Lander zur Asyl- und Fliichtlings-
politik am 24. September 2015, http;//www.bundesregierung.de/Content/
DE/_Anlagen,2015,09,/2015-09-24-bund-laender-fluechtlinge-beschluss.
pdf?__blob=publicationFile&v=4., Stand 03.10.2015.
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knapp, und die Politik sollte iiber die schon beschlosse-
nen kurzfristigen Mafnahmen™ hinausgehend die Rah-
menbedingungen fiir die Schaffung eines entsprechen-
den Angebots verbessern, etwa durch die Ausweisung
geeigneten Baulands sowie einer Riickfithrung der Re-
gulierungsdichte beim Wohnungsbau.

Gerade in den urbanen Ballungsraumen ist bereits jetzt
vielfach nur wenig geeigneter Wohnraum vorhanden.
Die Verteilung der Fliichtlinge innerhalb Deutschlands
deshalb an der Verfiigbarkeit von (billigem) Wohnraum
auszurichten, ist aber nicht sinnvoll; dies birgt die Ge-
fahr sozialer Segregation und wire kontraproduktiv in
Bezug auf die Arbeitsmarktintegration, da Wohnraum
vor allem in strukturschwachen Regionen giinstig ist.
Stattdessen sollte sich die Aufteilung der Fliichtlinge an
den Arbeitsmarktchancen orientieren: Regionen mit ge-
ringer Arbeitslosigkeit sollten einen entsprechend gré-
Reren Teil der Fliichtlinge aufnehmen.

... und politischer Handlungsbedarf ...

Ob die mit der Fliichtlingsmigration in der langen Frist
verbundenen Chancen fiir die deutsche Wirtschaft ge-
nutzt werden, hingt von wirtschaftspolitischen Wei-
chenstellungen ab, die jetzt vorzunehmen sind und
nicht auf die lange Bank geschoben werden diirfen.
Auch im Interesse der Fliichtlinge ist fraglos die Inte-
gration in den deutschen Arbeitsmarkt der wichtigste
Hebel; auch mit Blick auf die Belastung der 6ffentlichen
Finanzen durch Transferzahlungen ist eine schnelle
Beschiftigungsaufnahme wiinschenswert. Allein mit
einer an der Arbeitsmarktlage ausgerichteten rdumli-
chen Verteilung ist es dabei aber nicht getan.

Es ist auch nicht davon auszugehen, dass anerkannte
Fliichtlinge lediglich die einschligigen Integrationsmaf-
nahmen durchlaufen und insbesondere die deutsche
Sprache lernen miissten, um sich ohne gréfere Probleme
in den Arbeitsmarkt integrieren zu kénnen. Ohne Zwei-
fel sind Sprachkenntnisse eine zentrale Voraussetzung
fur die Aufnahme einer Erwerbstitigkeit. Aus diesem
Grund ist es hilfreich, dass Asylbewerbern wie von der
Bundesregierung beschlossen™ schon wihrend des lau-
fenden Asylverfahrens Sprachkurse angeboten werden.™

Sprachkurse reichen aber wohl oft nicht aus. Bei Perso-
nen mit einer Berufsausbildung wird vielfach trotz gege-
bener fachlicher Fihigkeiten eine Anpassungsqualifizie-
rung erforderlich sein, da die im Heimatland erworbe-

10 Vgl. Bundesregierung (2015), a.a.0.
11 Vgl. Bundesregierung (2015), a.a. 0.

12 Vgl. auch Briicker, H. (2015), Reform des Einwanderungsrechts, IAB Beitra-
ge zur aktuellen Diskussion, August 2015, Niimberg.
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nen Kenntnisse vielfach den in Deutschland gestellten
Anforderungen nicht gentigen diirften. Erforderlich ist
daher, dass Fliichtlinge in Form von Praktika oder eines
frithzeitigen Einstiegs ins Berufsleben entsprechende
Erfahrungen sammeln konnen — zumal auf diese Wei-
se vorhandene Qualifikationsprofile besser erkennbar
werden als durch biirokratische Priifung.

Die von der Bundesregierung bereits ergriffenen Maf3-
nahmen zielen in die richtige Richtung; so wurde be-
reits im Juli vergangenen Jahres das Arbeitsverbot fiir
Asylbewerber von neun auf drei Monate verkiirzt. Aller-
dings besteht die sogenannte Vorrangpriifung in der Re-
gel bis zum Abschluss des Asylanerkennungsverfahrens
fort. Sie fordert vom Arbeitgeber den Nachweis, dass fiir
den Arbeitsplatz kein Einwohner Deutschlands oder ein
anderer EU-Biirger in Frage kommt. Damit verbunden
ist in vielen Fillen ein erheblicher zeitlicher und biiro-
kratischer Aufwand, der oftmals — gerade bei geringer
qualifizierten Tétigkeiten — den Abschluss eines Arbeits-
vertrags verhindert.” Vor diesem Hintergrund spre-
chen sich die Institute dafiir aus, die Vorrangpriifung
bei Asylbewerbern einer solchen Nationalitit aufzuhe-
ben, bei denen die Gewihrung von Schutz wahrschein-
lich ist. Zudem sollten insbesondere jungen Menschen
bessere Moglichkeiten gegeben werden, eine berufliche
Ausbildung zu machen.™

Auch im Bereich der frithkindlichen Bildung sowie in
der schulischen Bildung ist ein ausreichendes Ange-
bot bereitzustellen und dabei zu gewihrleisten, dass
der Integrationserfolg nicht durch Fehlentwicklungen
— etwa eine ethnische Segregation der Schulklassen —
erschwert wird.

Je besser die Fliichtlinge ausgebildet sind, je besser ihre
Qualifikationen anerkannt und genutzt werden, und
je hoherwertiger daher ihre Arbeitsplitze sind, desto
geringer sind netto die Kosten fiir den Staat. Zuwan-
derer mit guten Jobs sind keine Belastung fiir die 6f-
fentlichen Haushalte, sondern tragen durch Steuern
und Abgaben zu deren Entlastung bei. Allerdings wire
es eine Illusion anzunehmen, dass es gelingen kénn-
te, alle derzeit in Deutschland ankommenden Fliicht-
linge schnell in Beschiftigung zu bringen; zudem ist
auch mit umfangreichen Qualifizierungsmaffnahmen
nicht zu verhindern, dass viele Fliichtlinge unter ihrer

13 Vgl. Daumann, V., M. Dietz, B. Knapp und K. Strien (2015), Early Interven-
tion - Modellprojekt zur frithzeitigen Arbeitsmarktintegration von Asylbewerbe-
rinnen und Asylbewerbern, IAB Forschungsbericht 3/2015, S. 18.

14 Auch in dieser Hinsicht zielen die bereits ergriffenen MaBnahmen der
Bundesregierung in die richtige Richtung, sehen aber zu lange Wartezeiten vor.
Vgl. Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (2015), Mehr Unterstutzung fir
Fliichtlinge in Berufsausbildung, Pressemitteilung vom 19. August 2015,
http;//www.bmas.de/DE/ Presse/Pressemitteilungen,/2015/mehr-
unterstuetzung-fuerfluechtlinge-in-berufsausbildung.html.
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beruflichen Qualifikation beschiftigt werden. Der seit
Anfang des Jahres geltende flichendeckende gesetzli-
che Mindestlohn diirfte Fliichtlingen wie anderen ge-
ring qualifizierten Arbeitnehmern den Einstieg in den
Arbeitsmarkt zusitzlich erschweren.

... zur Wahrung maglicher
langfristiger Chancen

Die Aufnahme von Fliichtlingen ist nicht nur ein Ge-
bot der Menschlichkeit; wenn die Politik die Weichen
richtig stellt, dann stellt die aktuelle Fliichtlingszuwan-
derung bei allen Schwierigkeiten auch eine wirtschaft-
liche Chance fiir Deutschland dar. Nach Projektionen
der OECD wird Deutschland im Jahr 2030 den nach Ja-
pan ungiinstigsten Altersabhingigkeitsquotient® aller
OECD-Mitgliedslinder haben. Diese demographische
Entwicklung stellt — trotz der im Trend steigenden Er-
werbsbeteiligung von Alteren und Frauen - die deut-
schen Sozialversicherungssysteme vor enorme Her-
ausforderungen, denn die Finanzierung der Leistun-
gen fiir eine steigende Zahl von Alteren muss durch
eine geringer werdende Zahl von Erwerbsfihigen ge-
leistet werden. Durch Zuwanderer kann diese Entwick-
lung zumindest abgefedert werden, wenn es gelingt, sie
in den deutschen Arbeitsmarkt zu integrieren.’® Aller-
dings ersetzt die Fliichtlingsmigration keine zielgerich-
tete Einwanderung.

Die mit all diesen Anforderungen verbundenen Kos-
ten sind erheblich und die Hauptlast diirfte dabei, vor
allem in der kurzen Frist, bei den Kommunen liegen.
Diese sehen sich aber, etwa im Bereich der frithkindli-
chen Bildung oder bei der Finanzierung dringend not-
wendiger Infrastrukturinvestitionen, ohnehin grofen
fiskalischen Belastungen gegeniiber. Vor diesem Hin-
tergrund sind die Pline der Bundesregierung zu be-
griifen, den Kommunen mit finanziellen Zuschiissen
unter die Arme zu greifen.

Aus gesamtstaatlicher Sicht sind derzeit strukturelle
Uberschiisse vorhanden, um die finanziellen Lasten
der Fliichtlingsmigration zu stemmen; ein niedrigerer
Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Hand ist aus Sicht
der Institute zu akzeptieren. Es ist vor diesem Hinter-

15 Der Altersabhangigkeitsquotient bezeichnet das Verhaltnis der Zahl der
Personen Uber 64 Jahren zur erwerbsféahigen Bevélkerung (zwischen 15 und
64 Jahren). http;//stats.oecd.org/BrandedView.aspx?oecd_bv_id=lIfs-data-
en&doi=data-00538-en.

16 Durch Zuwanderung ware es rechnerisch denkbar, das Erwerbspersonen-
potenzial weitgehend konstant zu halten und damit den Anstieg des Abhéngig-
keitskoeffizienten verlangsamen; Voraussetzung wére unter der Annahme einer
weiter steigenden Erwerbsquote der Inlander allerdings eine Nettozuwande-
rung von gut 500000 Personen im Jahr. Vgl. Fuchs, J., A. Kubis, L. Schneider
(2015), Zuwanderungsbedarf aus Drittstaaten in Deutschland bis 2050,
Bertelsmann Stiftung, Gutersloh.

grund nicht erforderlich — wenngleich zu befiirchten —,
dass die jetzt notwendig werdenden Ausgaben zulasten
anderer Elemente einer wachstumsorientierten Politik
gehen (Abschnitt ,, Zur Finanzpolitik“). Dies gilt vor al-
lem fiir Bildungsausgaben, auch und gerade weil gerin-
ger qualifizierte Menschen in Deutschland Gefahr lau-
fen, durch die steigende Verfiigbarkeit von Arbeitskraf-
ten auf dem Arbeitsmarkt ins Hintertreffen zu geraten.

Zur Finanzpolitik
Finanzlage des Staates bleibt giinstig

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte hat sich in den ver-
gangenen Jahren kontinuierlich verbessert. Wihrend
der gesamtstaatliche Haushalt im Jahr 2010, nicht zu-
letzt aufgrund des konjunkturellen Einbruchs im Ge-
folge der weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise und
der damit verbundenen Mehrausgaben fiir stabilisie-
rende Mafinahmen, noch mit einem Defizit von {iber
100 Milliarden Euro abschloss, wurde im vergangenen
Jahr ein Uberschuss von knapp 9 Milliarden Euro er-
zielt. Fiir das Jahr 2015 erwarten die Institute einen wei-
teren Anstieg des Haushaltstiberschusses auf 23 Milliar-
den Euro, entsprechend 0,8 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt. Im kommenden Jahr wird sich
der Uberschuss bei leicht expansiv ausgerichteter Fi-
nanzpolitik, aber auch infolge von Mehrausgaben im
Zusammenhang mit der Aufnahme, Unterbringung
und Versorgung von Fliichtlingen, auf 13 Milliarden
Euro bzw. 0,4 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt verringern (Tabelle 3.3). Diese Belastung des
gesamtstaatlichen Haushalts stellt einen Sondereffekt
dar; die damit verbundenen temporiren Mehrausga-
ben sollten — soweit mit der deutschen Schuldenbrem-
se und den europdischen Fiskalregeln vereinbar —nicht
iiber Einnahmeerhchungen oder Ausgabenkiirzungen
an anderer Stelle finanziert werden.” Die Finanzlage
des Staates kann dennoch weiterhin als giinstig be-
zeichnet werden.

Der strukturelle Finanzierungssaldo hat sich in den ver-
gangenen Jahren ebenfalls verbessert, auch aufgrund
von Sonderfaktoren.® So haben etwa die gesunkenen
Renditen insbesondere von Bundesanleihen die 6ffent-
lichen Ausgaben fiir den Schuldendienst deutlich redu-

17 Entsprechende Belastungen sollten nicht aus dem Defizit herausgerech-
net werden. Staaten mit hohen Aufwendungen fiir Fltichtlinge sollten befriste-
te und bedingte Transfers erhalten anstatt eine erneute Aufweichung des
Stabilitats- und Wachstumspaktes in Kauf zu nehmen - und dies umso mehr,
als dass die Fluchtlingspolitik ohnehin auf der europaischen Ebene angesie-
delt sein sollte.

18 Vgl. hierzu etwa Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), Deutsche
Konjunktur im Aufschwung - aber Gegenwind von der Wirtschaftspolitik, Ge-
meinschaftsdiagnose Friihjahr 2014, Halle (Saale).
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ziert.” Zudem wurden die Sozialsysteme durch die vorii-
bergehend giinstige demografische Entwicklung entlas-
tet. Schlieflich verbesserten auch die Mehreinnahmen
aus der kalten Progression den strukturellen Finanzie-
rungssaldo des Staates. Im laufenden Jahr wird sich der
um konjunkturelle Einfliisse bereinigte Haushaltssal-
do trotz erneut leicht expansiv ausgerichteter Finanz-
politik nochmals verbessern.

Ein Blick auf die einzelnen staatlichen Ebenen zeigt,
dass die Entwicklung der Haushaltslage in den vergan-
genen Jahren heterogen verlief. Einerseits hat sich die
Finanzlage der Gebietskorperschaften, insbesondere
beim Bund und den Lindern, seit dem Jahr 2010 kon-
tinuierlich verbessert. Andererseits sind die Uberschiis-
se der Sozialversicherungen, die in den Jahren 2011 und
2012 hoch waren, mittlerweile deutlich gesunken. Hier-
zu trugen nicht nur Mehrausgaben und Beitragssatz-
senkungen bei der gesetzlichen Rentenversicherung,
sondern auch Leistungsausweitungen und die Last-
verschiebungen durch die Kiirzung der Zuschiisse des
Bundes an die Sozialversicherungen bei. Im Jahr 2016
diirften die Sozialversicherungen insgesamt keine Uber-
schiisse mehr aufweisen. Den Gebietskérperschaften,
insbesondere dem Bund, er6ffnet die Haushaltslage je-
doch weiterhin finanzpolitische Handlungsspielriume.

Finanzpolitik wachstumsfreundlicher gestalten

Auch vor dem Hintergrund der aus der zu erwarten-
den demografischen Entwicklung resultierenden ho-
hen Mehraufwendungen, etwa fiir die Rentenversiche-
rung, haben die Institute bereits in der Vergangenheit
wiederholt gefordert, die Finanzpolitik stirker wachs-
tumsfordernd auszurichten.>° So wurde empfohlen, auf
der Ausgabeseite investive zu Lasten konsumtiver Aus-
gaben auszuweiten. Auf der Einnahmeseite sollte das
Steuersystem durch eine Steigerung der Leistungsan-
reize wachstumsfreundlicher gestaltet werden.>

Zur Erhohung der investiven Ausgaben hat die Bun-
desregierung in den vergangenen zwei Jahren diverse
Mafnahmen eingeleitet. Bereits im Koalitionsvertrag

19 Vgl. LeibnizInstitut fir Wirtschaftsforschung Halle (IWH) (2015), Interest
Benefits from the Debt Crisis to the German Budget: Updated Calculations,
IWH Online 8,/2015.

20 Vgl. etwa Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2013), Konjunktur zieht
an - Haushaltsiiberschisse sinnvoll nutzen, Gemeinschaftsdiagnose Herbst
2013, Essen; Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014), Deutsche Konjunk-
tur im Aufschwung - aber Gegenwind von der Wirtschaftspolitik, Gemein-
schaftsdiagnose Friihjahr 2014, Halle (Saale); Projektgruppe Gemeinschaftsdia-
gnose (2014), Deutsche Wirtschaft stagniert - Jetzt Wachstumskrafte starken,
Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2014, Minchen.

21 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2015), Kraftiger Aufschwung
dank giinstigem Ol und schwachem Euro, Gemeinschaftsdiagnose Frithjahr
2015, Minchen.
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waren flir den Zeitraum 2013 bis 2017 die Mittel des
Bundes fiir Investitionen in die 6ffentliche Verkehrs-
infrastruktur, das Bildungswesen und die Forschung
im Umfang von 14 Milliarden Euro vorgesehen. Zudem
wurde fiir den Zeitraum von 2016 bis 2018 ein Investi-
tionspaket im Umfang von 1o Milliarden Euro auf den
Weg gebracht, von denen 7 Milliarden Euro in die 6f-
fentliche Verkehrsinfrastruktur flielen sollen. Schlief-
lich stellt der Bund fiir den Zeitraum von 2015 bis 2018
Mittel in Hohe von 3,5 Milliarden Euro zur Férderung
von Investitionen in finanzschwachen Kommunen zur
Verfiigung. Bei der Beurteilung dieser Haushaltsansit-
ze ist allerdings zu beriicksichtigen, dass es zu erhebli-
chen Mitnahmeeffekten kommen diirfte.

Gleichzeitig wurden auch konsumtive Staatsausgaben
deutlich erhéht. Allein die Leistungsausweitungen in der
gesetzlichen Rentenversicherung fithren nach Berech-
nungen der Bundesregierung zu jihrlichen Mehrausga-
ben von iiber 10 Milliarden Euro;** kumuliert bis zum
Jahr 2030 werden sich die Ausgaben der gesetzlichen
Rentenversicherung deswegen um nahezu 170 Milliar-
den Euro erhéhen.® Dartiber hinaus diirften die Ausga-
ben der Rentenversicherung aus demografischen Griin-
den ohnehin steigen. Zur Finanzierung der anfallenden
Mehrausgaben miisste der kumulierte Beitragssatz bis
zum Jahr 2030 um knapp 4 Prozentpunkte steigen. Dies
ginge fiir die Beitragszahler mit jahrlichen Mehrbelas-
tungen von ungefihr 40 Milliarden Euro und einer Er-
héhung der Lohnnebenkosten einher. Der Produktions-
faktor Arbeit wiirde dadurch zusitzlich mit Abgaben
belastet; dies wirkt effizienzmindernd. Die Abgabenbe-
lastung liegt in Deutschland ohnehin bereits jetzt deut-
lich tiber dem OECD-Durchschnitt. Zur Senkung der
Sozialabgaben wire es sinnvoll, die versicherungsfrem-
den Leistungen der Sozialversicherung aus dem Steuer-
aufkommen zu finanzieren und die Bundeszuschiisse
zu erhdhen.?4 Dennoch diirfte langfristig bei den gege-
benen Leistungsniveaus ein Anstieg der Beitragssitze
nicht zu vermeiden sein. Im Gegenzug sollte daher eine
Korrektur des Einkommensteuertarifs {iber die verfas-
sungsmaflig gebotenen regelmifligen Erhéhungen des
Grund- und des Kinderfreibetrags hinaus erfolgen, zu-

22 Vgl. Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (2015): Fragen und Antwor-
ten zum Rentenpaket, http;//www.rentenpaket.de/SharedDocs/Downloads/
rp/pdfrentenpaketfaq.pdf;jsessionid=A64BIFDDDAE46D65B3CF11480F4
0C252?__blob=publicationFile, Stand 20.01.2015.

23 Im Zeitraum von 2020 bis 2030 diirfte sich der Anstieg auf 120 Milliar-
den Euro belaufen, vgl. Werding, M. (2014), Demographischer Wandel und
offentliche Finanzen - Langfrist-Projektionen 2014-2060 unter besonderer
Berticksichtigung des Rentenpakets der Bundesregierung, Bochum.

24 Die derzeitige Hohe der Bundeszuschtisse an die Sozialversicherungen ist
vor dem Hintergrund des Umfangs versicherungsfremder Leistungen ohnehin
als zu niedrig anzusehen. Vgl. Raffelhtischen, B., S. Moog, J. Vatter (2011),
Fehlfinanzierung in der deutschen Sozialversicherung, Freiburg; van Deuverden,
K. (2015), Finanzpolitik: Der richtige Mix von Steuern und Abgaben hat Priori-
tat, DIW Wochenbericht 26,/2015.
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mal die Lohnsteuereinnahmen in Relation zu den Brut-
tolohnen und gehiltern seit 2010, dem Jahr, in dem der
Einkommensteuertarif zuletzt nennenswert reformiert
wurde, kontinuierlich gestiegen sind.* Die eingeleiteten
Mafinahmen zum Abbau der kalten Progression sind
keinesfalls weitgehend genug und sollten ferner in Zu-
kunft regelmifRig und in angemessenem Umfang er-
folgen.2® Der Spielraum fiir effizienzsteigende Abga-
bensenkungen kénnte durch den Abbau von Steuer-
verglinstigungen und Subventionen sogar noch erhéht
werden. Durch eine wachstumsorientierte Finanzpoli-
tik wiirde sich zudem die Bemessungsgrundlage fiir die
Steuern und Beitridge erh6hen und die arbeitsmarktbe-
dingten Ausgaben wiirden sinken, so dass sich die zu-
kiinftigen Einnahmeausfille teilweise selbst finanzie-
ren. Wachstumspotenziale lassen sich insbesondere im
Bildungsbereich heben.

Bildung und Forschung als malgebliche
Wachstumstreiber starker priorisieren

Produktivititsfortschritt ist der maf3gebliche Treiber
langfristigen Wirtschaftswachstums. In fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften mit gut entwickelter physischer
Infrastruktur kommt es dabei insbesondere auf Inno-
vationen an, wihrend die wachstumsférdernden Effek-
te zusitzlicher Investitionen in das Sachkapital mit zu-
nehmendem Entwicklungsstand abnehmen.*” Es gibt
zwar einen positiven Zusammenhang zwischen Inves-
titionen und Produktivitit. Allerdings kann beispiels-
weise die unterschiedliche Arbeitsproduktivitit in den
USA und in Deutschland nicht allein mit unterschiedli-
chen Investitionsquoten erklirt werden (Abbildung 5.1).
Anscheinend sind andere Faktoren die Ursache fiir die
Produktivititsunterschiede.

Mafgeblich fiir die Wachstumsunterschiede fortge-
schrittener Volkswirtschaften sind vor allem der Stand,
die Verbreitung und die Neuentwicklung von Wissen.*

25 Konkrete Vorschldge zur Reform des Einkommensteuertarifs werden disku-
tiert in: Altemeyer-Bartscher, M., O. Holteméller, G. Zeddies (2015), Drei Optio-
nen zur Reform der Einkommensteuer, Wirtschaft im Wandel 21(4), 64-67.

26 Zwar erstellt die Bundesregierung nunmehr alle zwei Jahre einen Steuer-
progressionsbericht. Ob das tatséchlich zu einer regelmaRigen Anpassung
der Eckwerte des Steuertarifs an die Inflation fiihrt, muss sich aber erst

noch zeigen.

27 Siehe hierzu Acemoglu, D., P. Aghion, F. Zilibotti, (2006), Distance to
Frontier, Selection, and Economic Growth, Journal of the European Economic
Association 4(1), S. 37-74.

28 Der technologische Fortschritt hangt nicht nur von Aufwendungen fiir
Forschung, sondern auch von Humankapitalinvestitionen ab. Da Humankapital-
investitionen positive externe Effekte haben, der gesamtwirtschaftliche Nutzen
also groBer ist als der individuelle, kann das effiziente Niveau von Humankapi-
talinvestitionen nicht iiber den Markt implementiert werden, sondern es ist eine
staatliche Subventionierung erforderlich; zum theoretischen Hintergrund siehe
Romer, PM. (1990), Endogenous technological change, Journal of Political
Economy 98(5), S. S71-5102.

In den USA gibt es sowohl mehr schnell wachsende als
auch mehr schnell schrumpfende Unternehmen, wih-
rend es in Deutschland mehr statische Unternehmen
gibt. Die Reallokation von Ressourcen von weniger pro-
duktiven Unternehmen zu produktiveren Firmen ist
ein wichtiges Element fiir die Verbreitung von Innova-
tionen.* In diesem Kontext spielen die biirokratischen
Hiirden bei der Griitndung von Unternehmen und die
Verfiigbarkeit von Griindungskapital eine Rolle.

Die Verbreitung und Weiterentwicklung des Wissens
hingt auch von der Bedeutung und der Organisation
des Bildungssystems ab. Gemessen an den Ausgaben
fur Bildung und Forschung misst die deutsche Politik
der Humankapitalakkumulation im internationalen
Vergleich eine zu geringe Bedeutung bei. Statistische
Erhebungen zeigen, dass die Bildungsausgaben je Schii-
ler bzw. je Studierenden in Deutschland zwar leicht iiber
dem Durchschnitt der OECD-Lander liegen, aber weit
hinter der Spitzengruppe zurtickbleiben. In den USA
etwa liegen die Bildungsausgaben je Schiiler bzw. Stu-
dierenden circa ein Drittel {iber denen in Deutschland
(Abbildung 5.2).

Fiir die wirtschaftlichen Perspektiven Deutschlands ist
es von grofler Bedeutung, die Prioritit bei den 6ffentli-
chen Ausgaben auf den Bildungsbereich zu verlagern,
also den Ausgabenzuwachs in anderen Bereichen zu-
gunsten des Bildungssektors zu reduzieren >® Hier gibt
es auf allen Ebenen erheblichen Handlungsbedarf: Im
Bereich der frithkindlichen Bildung wurde zwar die An-
zahl der Kitaplitze gesteigert, aber in qualitativer Hin-
sicht besteht nach wie vor die Notwendigkeit, diesem
Bereich mehr Beachtung zu widmen. So ist die gezielte
Férderung insbesondere von Kindern aus Familien mit
geringem sozioSkonomischen Status vor Schuleintritt
und in den ersten Schuljahren (etwa die Forderung der
Sprachkompetenz) eine wesentliche Voraussetzung fiir
eine erfolgreiche Entwicklung ' Die Ausgaben je Schii-
ler im Primérbereich liegen in Deutschland jedoch nur
im OECD-Mittelfeld.*> Auch im Bereich der Schulbil-

29 Vgl. Bravo-Biosca, A., C. Criscuolo, C. Menon (2013), What Drives the
Dynamics of Business Growth? OECD Science, Technology and Industry Policy
Papers, No. 1, OECD Publishing, http;//dx.doi.org/10.1787/5k486qtttq46-en.

30 Finanzpolitische Anreize, die direkt auf Innovationen abzielen, konnen
hingegen negative Effekte haben, namlich zum Beispiel dann, wenn sie zu
einer Forderung inferiorer Projekte in unproduktiven Unternehmen fiihren oder
wenn innovative Startups, die noch keinen Gewinn erwirtschaften, von Steuer
erleichterungen nicht profitieren, sondern nur die etablierten Unternehmen, vgl.
Bravo-Biosca et al. (2013), a.a.0.

31 Vgl. Nationale Akademie der Wissenschaften Leopoldina, acatech - Deut-
sche Akademie der Technikwissenschaften, Union der deutschen Akademien
der Wissenschaften (2014), Frithkindliche Sozialisation - Biologische, psycholo-
gische, linguistische, soziologische und 6konomische Perspektiven, Stellungnah-
me Juli 2014.

32 OECD (2014), Education at a glance, OECD Indicators, OECD Publishing,
http;//dx.doi.org/10.1787 /eag-2014-en, S. 215.
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Abbildung 5.1

Investitionen und Produktivitat in Deutschland und in den USA
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dung erzielt Deutschland im internationalen Vergleich
nur mittelmifige Ergebnisse; hier konnte insbesondere
der Wettbewerb als Triebfeder des Fortschritts stiarker
genutzt werden.» Schlieflich bleibt auch die finanzielle
Ausstattung der 6ffentlichen Universititen in Deutsch-
land im internationalen Vergleich weit hinter der Spit-
zengruppe zuriick.+ Die Verbesserung der Lehre an
Hochschulen sowie der Forschungsrahmenbedingun-
gen kénnte einen erheblichen Beitrag zur Forderung von
Innovation und Wirtschaftswachstum leisten.»

33 Fir einen detaillierten Uberblick zur Bedeutung der Schulbildung fiir das
Wirtschaftswachstum und zu Moglichkeiten der Verbesserung des Schulsystems
siehe Hanushek, E.A., L. W6Bmann (2015), The Knowledge Capital of Nations:
Education and the Economics of Growth, MIT Press.

34 Die Ausgaben je Studierenden beliefen sich an US-amerikanischen Univer
sitaten im Jahr 2011 auf 26 000 Euro im Vergleich zu 17 000 Euro in Deutsch-
land. Die tertidren Bildungsausgaben betrugen im Jahr 2011 in den USA

2,7 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, in Deutschland 1,3 Prozent;
dies liegt allerdings vor allem daran, dass die Mittel aus dem Privatsektor, die
in die tertidre Bildung flieBen, in den USA wesentlich hoher sind, vgl. OECD
(2014), Education at a glance, S. 215 und S. 232. Da Studiengebiihren in
Deutschland politisch jedoch nicht durchsetzbar zu sein scheinen, sind 6ffentli-
che Mehrausgaben in diesem Bereich erforderlich, um internationalen Spitzen-
standards geniigen zu kénnen.

35 Vgl. Vandenbussche, J., P Aghion, C. Meghir (2006): Distance to Frontier,
Growth, and the Composition of Human Capital, Journal of Economic Growth
11,97-127.
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Insgesamt kénnen durch eine zukunftsorientierte Prio-
rititensetzung bei den 6ffentlichen Ausgaben Wachs-
tumspotenziale gehoben werden. Die konsumtiven Aus-
gaben miissen dazu nicht notwendiger Weise sinken; es
wire schon viel erreicht, wenn ihre Zunahme zuguns-
ten von Bildungsausgaben reduziert wiirde. Allerdings
kommt es nicht nur auf die Hohe der Mittel an, sondern
vor allem auf die Qualitit und Effizienz des Bildungssys-
tems. Die Institute empfehlen die Priorisierung dieses
Bereiches nicht nur aufgrund der zu erwartenden posi-
tiven Effekte auf das langfristige Wirtschaftswachstum,
sondern auch, weil die individuelle Bildung sehr stark
mit Arbeitseinkommen korreliert ist und die Entwick-
lung der Einkommensverteilung in Deutschland hiu-
fig Gegenstand von Kritik ist.3¢

36 Das individuelle Arbeitseinkommen héngt von dem individuellen Bil-
dungsniveau ab; Bildungsinvestitionen sind besonders rentabel bei Schilerin-
nen und Schiilern aus benachteiligten Verhéltnissen, da tber die Reduktion der
Kriminalitat und tiber die verminderte Inanspruchnahme von Sozialleistungen
zusatzlich zu den privaten Ertragen auch gesamtgesellschaftliche positive
Effekte resultieren, fiir einen Uberblick in Verbindung mit den makrodkonomi-
schen Aspekten siehe Krueger, A.B. und M. Lindahl (2001), Education for
Growth: Why and for Whom?, Journal of Economic Literature 39, S. 1101-1136.
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Abbildung 5.2

Jahrliche Ausgaben fiir Bildungseinrichtungen je Schiilerin und Schiiler bzw. Studierenden
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Zur Geldpolitik

Zum Jahreswechsel 2014 /2015 sah sich die EZB gro-
fen Herausforderungen gegeniiber. Mit ihrer konven-
tionellen Zinspolitik war sie spitestens im September
2014 an der Nullzinsgrenze angelangt und konnte so-
mit den Expansionsgrad ihrer Politik mit weiteren Leit-
zinssenkungen nicht erhchen. Da der Preisauftrieb im
Euroraum bereits seit langem nur gering war, drohte
aus Sicht der EZB eine Entankerung der mittelfristi-
gen Inflationserwartungen. Deshalb beschloss sie im
Januar eine Ausweitung ihrer unkonventionellen Maf3-
nahmen. Sie kauft seit Mirz 2015 im Rahmen des sog.
erweiterten Anleihekaufprogramms auf Euro lautende
Anleihen privater und 6ffentlicher Emittenten im Vo-
lumen von rund 60 Milliarden Euro pro Monat. Dieses
Programm setzt sich dabei aus den beiden bereits im
Herbst 2014 eingefiihrten Ankaufprogrammen fiir for-
derungsbesicherte Wertpapiere und gedeckte Schuld-
verschreibungen, sowie einem neuen Programm zum

Ankauf von 6ffentlichen Anleihen¥ zusammen. Zwi-
schen Anfang Mirz und Ende August hat das Euro-
system unter dem Anleihekaufprogramm Wertpapiere
in Hohe von rund 360 Milliarden Euro erworben; da-
bei entfielen 60 Milliarden Euro auf gedeckte Schuld-
verschreibungen, 8 Milliarden Euro auf forderungsbe-
sicherte Wertpapiere und 292 Milliarden auf 6ffentli-
che Anleihen.

Geringer Preisauftrieb rechtfertigt
expansive Geldpolitik
Vor dem Hintergrund der derzeit niedrigen Preissteige-

rungsraten ist eine expansiv ausgerichtete Geldpolitik
durchaus gerechtfertigt. Solag die am Harmonisierten

37 Diese offentlichen Anleihen kdnnen von im Euroraum ansassigen Zentral-
staaten, Emittenten mit Forderauftrag und europdischen Institutionen begeben
worden sein.
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Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene jihrliche In-
flationsrate im September bei —o,1 Prozent und damit
deutlich unterhalb des von der EZB angestrebten mit-
telfristigen Inflationsziels von unter, aber nahe 2 Pro-
zent. Eine der Ursachen fiir die niedrigen Inflations-
raten der letzten Monate war der stark gesunkene Roh-
Olpreis. Auf den daraus resultierenden Riickgang der
Inflationsrate sollte eine Notenbank allerdings nicht
reagieren, solange er als temporir eingestuft werden
kann und durch ihn keine Zweitrundeneffekte bei der
Lohn- und Preissetzung ausgelést werden. Handeln
sollte eine Zentralbank vielmehr, wenn niedrige In-
flationsraten Folge einer schwachen konjunkturellen
Entwicklung und unterausgelasteter Kapazititen sind.
Seit nunmehr sechs Jahren ist die Produktionsliicke
im Euroraum negativ; nach Schitzungen internatio-
naler Organisationen (IWF, OECD, EU-Kommission)
liegt sie derzeit immer noch bei etwa —3 Prozent. Dies
trug maflgeblich dazu bei, dass die Kerninflationsrate
(gemessen am HVPI ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel) bis Anfang dieses Jahres auf 0,6 Pro-
zent und damit ihren niedrigsten Wert seit Einfiihrung
der gemeinsamen Wihrung gesunken ist. Im Zuge der
allmihlichen konjunkturellen Erholung ist die Kern-
rate seither kontinuierlich auf zuletzt 0,9 Prozent ge-
stiegen. Diese Entwicklung diirfte sich im Prognose-
zeitraum bei sich langsam schlieffender Produktions-
liicke fortsetzen.

Bei den Inflationserwartungen zeigt sich ein uneinheit-
liches Bild. Die aus Befragungen abgeleiteten Erwartun-
gen des Survey of Professional Forecasters deuten auf
einen Anstieg der kurz- und mittelfristigen Inflations-
erwartungen im letzten halben Jahr hin (Abbildung 5.3).
Auch die aus Swaps abgeleiteten Inflationserwartun-
gen erhohten sich zunichst, nachdem die EZB im Ja-
nuar das Anleihekaufprogramm ankiindigte. Seit Juli
waren diese Finanzmarktindikatoren allerdings wie-
der deutlich riickldufig und sanken bis Ende Septem-
ber auf ihr Niveau von Ende Januar. Dass die kurzfris-
tigen Inflationserwartungen vor dem Hintergrund des
erneuten Olpreisriickgangs nachgaben, ist dabei we-
nig tiberraschend. Erklirungsbediirftig ist vielmehr die
sehr enge Korrelation der fiinfjahrigen Inflationserwar-
tungen mit der Verinderung des Olpreises. Zunichst
erscheint es eher unwahrscheinlich, dass heutige Ol-
preisinderungen Auswirkungen auf die Inflationsrate
in fiinf Jahren haben. Wihrend entsprechende Effekte
bis zum Ausbruch der Weltfinanzkrise nicht beobach-
tet werden konnten, sind sie seither im Euroraum und
anderen Lindern positiv und signifikant. Fiir die geld-
politischen Entscheidungstriger ist dieser Befund be-
sonders heikel, da er als Hinweis auf einen méglichen
Glaubwiirdigkeitsverlustim Hinblick auf die Erreichung
des mittelfristigen Inflationsziels interpretiert werden
kann. Ursichlich hierfiir kénnte die Einschitzung der

GD Herbst 2015

Abbildung 5.3

Inflationserwartungen im Euroraum
Swap-basierte Inflationserwartungen, in Prozent!
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Finanzmirkte sein, dass Notenbanken in Zeiten ausge-
schopfter konventioneller Zinsinstrumente und nied-
riger Inflationsraten nicht mehr in der Lage sind, die
Okonomie derart zu stimulieren, dass die Inflationsra-
te wieder steigt.®

38 Vgl. Sussman, N., 0. Zohar (2015), Oil prices, inflation expectations, and
monetary policy, Bank of Israel Discussion Paper 092015.
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Abbildung 5.4

Kursentwicklung ausgewahlter
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Unmittelbare Effekte des Anleihekaufprogramms

Diese Sorge diirfte auch entscheidend fiir die EZB gewe-
sen sein, ihr Anleihekaufprogramm zu erweitern. Be-
reits Ende letzten Jahres bereitete sie die Finanzmirkte
im Rahmen ihrer Kommunikation darauf vor. Die deut-
lichsten Effekte konnten deshalb bereits im Vorfeld der
eigentlichen Kiufe abgelesen werden. So wertete der
Euro zwischen Jahresanfang und der Ankiindigung der
Anleihekdufe am 22. Januar um fast 6 Prozent gegen-

iiber dem US-Dollar ab (Abbildung s.4). Auch gegentiber
anderen Wihrungen verzeichnete der Euro in diesem
Zeitraum Verluste. Die Abwertung setzte sich nach der
Ankiindigung zunichst fort, so dass bis zum Beginn
der Anleihekiufe am 9. Mirz betrichtliche Kursverlus-
te gegeniiber anderen Wihrungen zu Buche standen.
Seitdem hat sich der Aulenwert des Euro jedoch stabi-
lisiert und wertete in den Sommermonaten sogar wie-
der etwas auf. In der Summe aber diirfte das Anleihe-
kaufprogramm zu einer Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfihigkeit des Euroraums gefithrt und so-
mit die Konjunktur stimuliert haben.

Auch die Renditen 10-jdhriger Staatsanleihen der vier
grofdten Mitgliedslinder sanken bis zum Beginn der
Anleihekidufe am 9. Mirz. Allerdings sind sie seitdem
zum Teil deutlich gestiegen und rentierten im Septem-
ber 2015 durchweg hoher als noch zu Beginn des Jah-
res, wenngleich sie in historischer Perspektive immer
noch sehr niedrig sind. Insbesondere in Italien und Spa-
nien konnten trotz der zusitzlichen Nachfrage durch
die EZB erhebliche Kursverluste beobachtet werden.
Eine ganz dhnliche Entwicklung zeigte sich am Aktien-
markt. Wihrend bis zum 9. Mirz sowohl der EuroStoxx
50 als auch die im EuroStoxx Goo enthaltenen Bank-
aktien deutlich gestiegen waren, wurden diese Kursge-
winne inzwischen wieder eingebiif3t.

Mit Beginn der Anleihekdufe hat das Eurosystem die
Versorgung der Geschiftsbanken mit Zentralbankgeld
deutlich ausgeweitet. Da das tiber die Refinanzierungs-
geschifte bereitgestellte Zentralbankgeld nicht im sel-
ben Maf zuriickging, stieg die Uberschussliquiditits
von durchschnittlich 164 Milliarden Euro im Februar
auf 472 Milliarden Euro im August an. Insbesondere
wurden durch die drei seit Marz durchgefiihrten geziel-
ten langerfristigen Refinanzierungsgeschifte zusitzlich
1877 Milliarden Euro zur Verfiigung gestellt.

Zum einen fiihrte die reichliche Liquidititsausstat-
tung des Bankensektors zu einer spiirbaren Verringe-
rung des Handelsvolumens auf den Mirkten fiir Tages-
geld. Der im Vergleich zum Vorkrisenzeitraum ohnehin
sehr niedrige tigliche Umsatz fiel von durchschnittlich
27 Milliarden Euro im vergangenen Jahr auf 17 Milliar-
den Euro im September. Zum anderen gaben auch die
Geldmarktsitze weiter nach. So sank der Zins fiir Uber-
nachtausleihungen von durchschnittlich —o,05 Prozent
im Mirz auf —o,14 Prozent im September. Auch die Zin-
sen fiir 3-monatige Ausleihungen befanden sich mit
durchschnittlich —0,04 Prozentim September im nega-

39 Die Uberschussliquiditat ergibt sich als Differenz aus Einlagen der Ge-
schaftsbanken beim Eurosystem und den Mindestreserven.
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tiven Bereich, nachdem sie im Mirz noch bei 0,03 Pro-
zent lagen (Kapitel 2, Abbildung 2.1).

Allerdings bleibt die Verteilung der Uberschussliqui-
ditat tiber die einzelnen Mitgliedstaaten weiterhin sehr
unterschiedlich. Wahrend die Geschiftsbanken in den
ehemaligen Krisenlindern4° wohl nur Einlagen in Héhe
ihrer Mindestreserve beim Eurosystem halten, bauen
die Geschiftsbanken in den restlichen Lindern des
Euroraums sehr hohe Uberschussreserven auf (Abbil-
dung 5.5). So erhéhten sich allein die Einlagen deutscher
Geschiftsbanken im Zeitraum von Februar bis August
um 109 Milliarden Euro. Auf eine fortgesetzte Segmen-
tierung des Interbankenmarktes im Euroraum deutet
auch die Verzinsung der Ubernachtausleihungen am
Geldmarkt hin, die trotz der hohen Liquiditit immer
noch {iber dem Zinssatz der Einlagefazilitit liegt. Die
Geschiftsbanken ziehen somit niedriger verzinste Ein-
lagen bei der jeweiligen nationalen Zentralbank einer
Geldleihe an andere Geschiftsbanken vor.

Effekte auf Kreditmarkt und Geldmenge

Die Kreditvergabe an den privaten Sektor weitet sich seit
Beginn dieses Jahres erstmals seit 2012 wieder aus. Al-
lerdings ist der Zuwachs mit zuletzt einem Prozent (an-
nualisierte Sechsmonatsrate, saisonbereinigt) immer
noch vergleichsweise schwach. Dabei nahm die Kredit-
vergabe an die privaten Haushalte deutlich stirker zu
als die Unternehmenskredite. Der Anstieg des Kredit-
volumens diirfte zum einen nachfragseitig auf die all-
mihliche konjunkturelle Belebung zuriickzufithren
sein. Zum anderen hat auch der Abbau angebotsseitiger
Hemmnisse die Situation am Kreditmarkt verbessert.
So berichteten Banken im Rahmen des Bank Lending
Survey von einer moderaten Lockerung der Kreditver-
gabestandards an Unternehmen und private Haushal-
te. Dazu diirften neben dem Riickgang der ausfallge-
fihrdeten Kredite, der Verbesserung der Eigenkapital-
ausstattung und der erhéhten Profitabilitit der Banken
in den ehemaligen Krisenldndern auch die quantitati-
ven Mafinahmen der EZB beigetragen haben. So teil-
ten die Banken im ersten Quartal 2015 mit, dass die
Anleihekiufe der Notenbank ihre Liquidititsposition
verbesserten (21 Prozent der befragten Banken) sowie
ihre Refinanzierung durch Pfandbriefe und unbesi-
cherte Anleihen erleichterten (47 Prozent). Auch Ban-
ken, die Gebrauch von forderungsbesicherten Wert-
papieren zur Refinanzierung machen, gaben an, dass
die entsprechenden Ankiufe solcher Schuldtitel ihre
Finanzierungsmoglichkeiten verbessert hitten. Ferner
berichteten die Banken im zweiten Quartal, dass auch
die gezielten lingerfristigen Refinanzierungsgeschif-

40 CGriechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien.
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Abbildung 5.5

Einlagen der Geschaftsbanken beim Eurosystem
In Milliarden Euro
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te die Kreditvergabe begiinstigt hitten. Knapp 60 Pro-
zent der am dritten Geschift dieser Art im Mirz teil-
nehmenden Banken gaben an, die zusitzlichen Mittel
zur Kreditvergabe eingesetzt zu haben.

Von einem Riickgang der Kredithemmnisse berichte-
ten auch kleine und mittlere Unternehmen im Rahmen
einer Umfrage der EZB {iber den Zugang zu Finanz-
mitteln.# Nur noch gut 11 Prozent dieser Unternehmen
gaben in der jiingsten Umfrage, die tiber den Zeitraum
von Oktober 2014 bis Marz 2015 durchgefithrt wurde,
an, dass unvorteilhafte Finanzierungsbedingungen ihr
vordringlichstes Problem seien. Ein halbes Jahr zuvor
lag dieser Anteil noch bei reichlich 13 Prozent. Auch
der Anteil der Unternehmen, deren Kreditwunsch in
vollem Umfang entsprochen wurde, erhohte sich um
5 Prozentpunkte auf 64 Prozent. In Spanien und Portu-
gal waren diese Entwicklungen besonders ausgeprigt.

Der Abbau angebotsseitiger Hemmnisse in Verbindung
mit der verbesserten Liquidititsausstattung der Banken
spiegelt sich auch in sinkenden Kreditzinsen fiir priva-
te Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen wider
(Kapitel 2 ,Die Lage in der Europdischen Union*). So
gaben die durchschnittlichen Zinsen fiir neuvergebe-

41 Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE).
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Abbildung 5.6

Aufteilung der monatlichen Ankiufe
unter dem erweiterten Anleihekaufprogramm

In Milliarden Euro

Pfandbriefe und
vermogensbesicherte
Anleihen

Staatsanleihen und Anleihen
von Emittenten mit Féderauftrag

87 Restliches Eurosystem
Banque de France
Banco d'Espana
Banca d'ltalia
Deutsche Bundesbank

Europaische Zentralbank

Quellen: Europdische Zentralbank, Berechnungen der Institute.

© GD Herbst 2015

70

ne Wohnungsbau- und Unternehmenskredite im Euro-
raum insgesamt seit Mirz dieses Jahres noch einmal
leicht nach. Dieser Riickgang war mafigeblich durch
die ehemaligen Krisenlidnder getrieben, so dass sich die
Zinsabstinde zu den bonititsstarken Lindern des Euro-
raums in den vergangenen Monaten leicht reduzierten.

Die expansive Politik der EZB spiegelt sich auch in der
Geldmengenentwicklung wider. So legte das Geldmen-
genaggregat M1 seit Ende letzten Jahres mit zweistel-
ligen Raten zu; im August 2015 lag die annualisierte
Sechsmonatsrate bei 11 Prozent. Dies diirfte im Umfeld
anhaltend niedriger Zinsen einer nach wie vor hohen
Priferenz fiir liquide Anlagen der Nichtbanken geschul-
det sein. Auch das breitgefasste Aggregat M3 nimmt seit
etwa einem Jahr mit Raten von knapp 5 Prozent deut-
lich zu; der im Vergleich zu M1 geringere Anstieg ist auf
einen starken Riickgang der verzinslichen Spar- und Ter-
mineinlagen zuriickzufiihren. In den Gegenposten der
Geldmenge zeigte sich der starke Anstieg unter ande-
rem in einem Riickgang der langerfristigen Verbindlich-
keiten der Geschiftsbanken und einer Ausweitung der
Kredite an den 6ffentlichen Sektor. Letztere wurde unter
anderem durch die Anleihekdufe der EZB bewirkt.+

42 Forderungen der Geschaftsbanken und des Eurosystems gegeniiber der
offentlichen Hand gehen in die Gegenposten der Geldmenge M3 ein. Erwirbt
die EZB oder eine nationale Zentralbank (NZB) Staatsanleihen aus Bestanden
von Geschéftsbanken im Euroraum, ist dies geldmengenneutral. Die aktuelle
Ausweitung der Geldmenge in den Gegenposten durch eine Ausweitung der
Forderungen gegentber der 6ffentlichen Hand deutet darauf hin, dass ein Teil
der Anleihekaufe des Eurosystems aus Bestanden von Geschéftsbanken auRer
halb des Euroraums stammt.

Konnen die zum Kauf vorgesehenen
Wertpapiere knapp werden?

Bei seinen Sitzungen machte der EZB-Rat wiederholt
deutlich, dass die Anleihekiufe in Héhe von monatlich
60 Milliarden Euro bis September 2016 fortgeftihrt wer-
den und erforderlichenfalls jederzeit dartiber hinaus
verlingert werden kénnen. Mit dieser Kommunikation
macht die EZB deutlich, dass eine geldpolitische Straf-
fung noch in weiter Ferne liegt, und versucht dariiber,
Einfluss auf die Erwartungen insbesondere der Finanz-
marktakteure zu nehmen. Allerdings hingt die Glaub-
wiirdigkeit dieser , Forward Guidance“ unter anderem
von der Fihigkeit des Eurosystems ab, die geplanten
Kaufe auch tatsichlich umzusetzen. Wie bereits im ver-
gangenen halben Jahr ist davon auszugehen, dass auch
in Zukunft monatlich rund 1o Milliarden Euro auf for-
derungsbesicherte Wertpapiere und gedeckte Schuld-
verschreibungen und 50 Milliarden Euro auf offentli-
che Anleihen entfallen. Die Ausgestaltung des Ankauf-
programms fiir 6ffentliche Anleihen sieht dabei vor,
dass 12 Prozent (bzw. rund 6 Milliarden Euro) auf An-
leihen supranationaler Institutionen (ESM, EFSF, EIB,
EU) und die tibrigen 88 Prozent (bzw. rund 44 Milliar-
den Euro) auf Ankdufe von Staatsanleihen der Euro-
lander und auf Schuldtitel von Emittenten mit Forder-
auftrag entfallen. Letztere werden entsprechend des
Kapitalschliissels der EZB auf Anleihen der einzelnen
Mitgliedslander verteilt, wobei die EZB selbst Ankau-
fe im Volumen von rund 4 Milliarden Euro (8 Prozent
der Ankiufe offentlicher Anleihen) direkt titigen und
aufihrer Bilanz halten wird. Die verbleibenden Ankiu-
fe im Volumen von 40 Milliarden Euro werden durch
die nationalen Zentralbanken getitigt und auch auf de-
ren Bilanzen verbucht (Abbildung 5.6).4

Das Eurosystem beschrinkt die Ankiufe auf Anleihen
mit Restlaufzeiten zwischen 2 und 30 Jahren. Die durch-
schnittliche Restlaufzeit der bisher angekauften 6ffent-
lichen Anleihen betrug Ende August rund & Jahre. Zu
Beginn der Ankdufe im Mirz war die durchschnittliche
Restlaufzeit der erworbenen Anleihen etwas héher und
ist seitdem um rund ein halbes Jahr gesunken. Aller-
dings bestehen hier zwischen den Bestinden der einzel-
nen nationalen Zentralbanken durchaus Unterschiede.
Da die nationalen Zentralbanken jedoch weitestgehend
Anleihen ihrer eigenen Zentralstaaten ankaufen, diirfte
dies im Wesentlichen Unterschiede in den durchschnitt-
lichen Restlaufzeiten der auf dem Markt gehandelten
Anleihen der Euro-Mitgliedsldnder widerspiegeln.

43 Fiir die von den NZB getatigten Ankdufe bestehen keine Risikoteilung und
somit auch keine Gewinnteilung innerhalb des Eurosystems. Die NZB konnen
dabei selbststandig entscheiden, ob sie die ihnen zugewiesenen Volumina fir
Ank&ufe von Staatsanleihen ihres Landes oder fiir die zugelassenen Anleihen
ihrer heimischen Emittenten mit Forderauftrag verwenden.
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Zu Beginn des Programms wurde vereinzelt die Sor-
ge geduflert, dass es insbesondere aufgrund bestimm-
ter Ankaufmodalititen zu Knappheiten bei den fiir die
Kaufe zur Verfiigung stehenden Wertpapieren kommen
konne.4+ Zum einen darf das Eurosystem keine Anleihen
mit einer Umlaufsrendite unterhalb des aktuellen Ein-
lagesatzes erwerben, um Verluste zu vermeiden. Diese
Einschrinkung war voriibergehend im April dieses Jah-
res fiir einen Teil der deutschen Anleihen bindend, als
die durchschnittliche Umlaufsrendite von Bundesanlei-
hen mit Restlaufzeiten bis zu 4 Jahren unter —o,2 Pro-
zent sank. Seither sind die deutschen Umlaufsrenditen
jedoch wieder gestiegen, so dass aktuell nur Bundesan-
leihen mit Restlaufzeiten unter 3 Jahren betroffen sind.

Zum anderen sah die urspriingliche Ausgestaltung
des Anleihekaufprogramms vor, dass das Eurosystem
héchstens 25 Prozent einer einzelnen Anleiheemis-
sion erwerben darf.+s Damit sollte der Méglichkeit einer
Sperrminoritit auf Seiten des Eurosystems vorgebeugt
werden, die im Falle einer etwaigen Umstrukturierung
von Schulden bei Zahlungsschwierigkeiten des Emit-
tenten relevant werden konnte.4¢ Diese Einschrinkung
hitte jedoch bei einigen Lindern des Euroraums, etwa
Slowenien, Litauen oder der Slowakei, dazu fithren kon-
nen, dass die nach dem Kapitalschliissel vorgesehenen
Kaufe nicht wie geplant bis mindestens September 2016
hitten durchgefithrt werden kénnen. Die Obergrenze
von 25 Prozent wire bereits im Frithjahr 2016 erreicht
worden.# Dies duirfte unter anderem der Grund gewe-
sen sein, weshalb diese Obergrenze auf der Sitzung des
EZB-Rates im September 2015 auf nunmehr 33 Prozent

44 Vqgl. Claeys, G., A. Leandro, A. Mandra (2015), European Central Bank
quantitative easing: The detailed manual, Bruegel Policy Contribution
2015/02.

45 AuBerdem darf das Eurosystem nicht mehr als 33 Prozent samtlicher
ausstehender Schuldtitel eines Emittenten ankaufen. Da das Eurosystem ohne-
hin nicht mehr als 25 Prozent einer einzelnen Emission erwerben darf, diirfte
sich diese zusatzliche Beschrankung insbesondere auf Mitgliedslander bezie-
hen, deren Anleihen schon zuvor im Rahmen des zwischen Mai 2010 und
September 2012 durchgefiihrten Programms fiir Wertpapierméarkte erworben
wurden und bei denen die EZB bereits mehr als 25 Prozent einzelner Emissio-
nen in seinem Bestand halt.

46 Seit dem 1. Januar 2013 sind die Mitgliedsstaaten des Euroraums gemal
dem ESM-Vertrag verpflichtet, neu begebene Anleihen mit einer Laufzeit tiber
einem Jahr mit einer standardisierten ,Collective Action Clause” auszugestal-
ten. Diese sieht fiir Umschuldungen und Schuldenrestrukturierungen eine
Zustimmung von mindestens 75 Prozent samtlicher Anleihehalter vor. Eine
Zustimmung der EZB zu etwaigen Restrukturierungen konnte als monetare
Staatsfinanzierung interpretiert werden. Durch die Ankaufgrenze von 25 Pro-
zent vermeidet die EZB eine Situation bei der sie vor der Wahl stehen konnte,
entweder eine Umschuldung zu blockieren oder aber ihre Zustimmung zu
monetarer Staatsfinanzierung zu geben.

47 Vgl. Claeys, G., A. Leandro, A. Mandra (2015), a. a. O..
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angehoben wurde.4® Die Obergrenze diirfte unter Um-
stinden dann wieder an Bedeutung gewinnen, falls
der EZB-Rat eine Erhohung der monatlichen Ankaufe
oder eine Verlingerung des Ankaufprogramms {iber
September 2016 hinaus beschliefen sollte. In beiden
Fillen kénnte die Einschrinkung bindend und eine er-
neute Verdnderung der Ankaufmodalititen notwendig
werden. Diese Problematik zeigt erneut, dass die Geld-
politik im Euroraum aufgrund der nationalen Zustin-
digkeit fiir die Finanzpolitik stirker restringiert ist als
dies in Wahrungsriumen mit einheitlicher Finanzpoli-
tik der Fall ist.

Fazit

Die jingsten Mafnahmen der EZB zur Liquidititsbe-
reitstellung an den Bankensektor diirften die Kreditver-
gabe an den privaten Sektor im Euroraum etwas belebt
und die konjunkturelle Erholung gestiitzt haben. Aus
Sicht der Institute besteht derzeit kein Anlass, eine Ver-
lingerung des Anleihekaufprogramms tiber den Sep-
tember 2016 hinaus oder eine Aufstockung der monat-
lichen Kaufe in Erwagung zu ziehen. Zum einen ist der
deutliche Riickgang der Energiepreise mafigeblich fiir
die derzeit niedrige Inflation verantwortlich. Dieser Ef-
fekt diirfe jedoch in den kommenden Monaten sukzessi-
ve auslaufen. Zum anderen befindet sich der Euroraum
in einer konjunkturellen Erholungsphase. Mit zuneh-
mender Auslastung der Produktionskapazititen diirfte
sich auch die Inflationsrate nach und nach wieder der
Zielmarke der EZB nihern.

Dartiber hinaus ist unter den gegebenen Regeln eine
Verlingerung oder Aufstockung des Anleihekaufpro-
gramms schwerlich mdéglich. Bereits jetzt deutet sich
an, dass insbesondere die Staatsanleihen einiger Mit-
gliedslander daftir nicht in ausreichendem Mafe zur
Verfuigung stehen wiirden. Vorsicht ist auch geboten,
weil durch die Geldpolitik ausgeloste Fehlentwicklun-
gen nicht auszuschliefen sind. So wiesen die Institute
bereits in ihrem Frithjahrsgutachten darauf hin, dass
der Kauf von Staatsanleihen durch das Eurosystem mit
erheblichen Risiken fiir die Finanzstabilitit und fiir die
Stabilitit der offentlichen Finanzen im Euroraum ver-
bunden ist.

48 Diese Entscheidung unterliegt der Einschrankung, dass nach wie vor keine
Sperrminoritét erreicht wird, z. B. bei Anleihen, die vor dem 1. Januar 2013
begeben und noch nicht mit einer Collective Action Clause ausgestaltet sind.
Sollte dies der Fall sein, wiirde fiir die jeweiligen Anleihen nach wie vor eine
Obergrenze von 25 Prozent gelten.
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6. Bestandsaufnahme
zur Potenzialschitzung

Das Produktionspotenzial ist eine Trendgrofle, um die
die tatsichliche Produktion schwankt. Ist beispiels-
weise die Wirtschaft tiberausgelastet, so werden knap-
pe Produktionsfaktoren teurer und Giiterpreise stei-
gen.” Die Nachfrage geht daraufhin zurtick, so dass
sich die tatsidchliche Produktion dem Produktions-
potenzial annihert. Abweichungen der Produktion vom
Produktionspotenzial (Produktionsliicke) werden als
wohlfahrtsmindernd angesehen, weil die meisten Men-
schen eine stabile wirtschaftliche Entwicklung grofRe-
ren Schwankungen vorziehen.

Die Einschitzung des Produktionspotenzials bzw. der
Produktionsliicke stellt eine wichtige Grundlage fiir die
Geld- und Finanzpolitik dar. Von geldpolitischer Rele-
vanz ist die Produktionsliicke als Einflussgrofie fiir die
Inflation. Finanzpolitisch bedeutsam ist sie unter ande-
rem bei der Trennung struktureller und konjunkturel-
ler Einfliisse auf den Budgetsaldo. Konjunkturbereinig-
te Budgetsalden sind im Rahmen der im Grundgesetz
verankerten Schuldenbremse sowie im Zusammen-
hang mit den Defizit- und Schuldenregeln in der Euro-
péischen Union von Bedeutung.

Seit dem Frithjahr 2008 veréffentlichen die Institute im
Rahmen der Gemeinschaftsdiagnose Schitzungen des
Produktionspotenzials. Seit dem Herbst 2010 folgen sie
dabei dem Verfahren der EU-Kommission? (vgl. Kapi-
tel 4 , Mittelfristige Projektion®).

Eine Schwierigkeit bei der Evaluation von Potenzial-
schitzungen ist, dass es sich bei dem Produktionspoten-
zial um eine hypothetische, nicht beobachtbare Grofie

1 Beim Produktionspotenzial steht ein Glattungsmotiv im Vordergrund.
Davon zu unterscheiden ist das natiirliche Produktionsniveau (natural level of
output bzw. flexible price output); dieses stellt sich theoretisch in einer Welt
flexibler Preis und Lohne ein. Es muss jedoch nicht notwendigerweise glatter
verlaufen als die tatsachliche Produktion, u.a. da die Produktivitat als wichtige
Determinante des natiitlichen Produktionsniveaus im Zeitablauf schwanken
kann. Aus theoretischer Perspektive ist es wohlfahrtsoptimal, die
Schwankungen um das nattirliche Produktionsniveau zu minimieren.

2 Vgl Havik, K., Mc Morrow, K., Orlandi, F, Planas, C., Raciborski, F,

Réger, W., Rossi, A., Thum-Thysen A.Vandermeulen, V. (2014), The Production
Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps,
European Commission, European Economy, Economic Papers 535.

handelt und deshalb ein Vergleich mit der tatsdchlichen
Entwicklung nicht vorgenommen werden kann. In der
folgenden Analyse wird untersucht, welche Faktoren zu
Revisionen des geschitzten Potenzialpfades fithrten.
Auflerdem wird im Rahmen einer Simulationsstudie das
EU-Verfahren mit einfachen Filterverfahren verglichen.

Anforderungen an die Potenzialschitzung

Das unbeobachtbare Produktionspotenzial wird mit-
tels statistischer Verfahren geschitzt. Zur Bewertung
der jeweils gewihlten Methode gibt es keine bestimm-
te Rangfolge an Kriterien, sondern diese kénnen von
Anwendungsfall zu Anwendungsfall divergieren.’ Mit-
hin konnen sich je nach Nutzerkreis oder Zeithorizont
unterschiedliche Kriterien als sinnvoll erweisen.+ Vor
dem Hintergrund der Wichtigkeit der Einschitzung des
Auslastungsgrads fir die Wirtschaftspolitik sollte sei-
ne Schitzung zeitnah verfiigbar sein. Fiir die Finanz-
politik ist es kritisch, wenn die Produktionsliicke nach-
traglich hiufig revidiert wird. Gleichwohl kann es kein
ausschlaggebendes Kriterium bei der Beurteilung eines
Schitzverfahrens sein, dass es die Revisionen der Pro-
duktionsliicke minimiert, denn die Methode zur Poten-
zialschitzung sollte strukturelle Anderungen friihzei-
tig identifizieren und gednderte Fundamentaleinschit-
zungen fiir die Vergangenheit einbeziehen. Mit Blick
auf die Verwendung im finanzpolitischen Kontext soll-
te die Schitzung der Produktionsliicke zudem unver-
zerrt sein, d. h. im Mittel sollte das Produktionspotenzial
weder iiber- noch unterschitzt werden. Diese Symme-
trie-Anforderung ist auch in der im Grundgesetz ver-
ankerten Schuldenbremse festgeschrieben. In diesem
Zusammenhang sollten Anpassungen einzelner Para-
meter oder der Methode vermieden werden, die Asym-
metrien hervorrufen kénnen.s

3 Vgl. Cotis, J.P, Elmeskov, J. und Mourougane, A. (2004), Estimates of
potential output: benefits and pitfalls from a policy in: Euro Area Business
Cycle: Stylized Facts and Measurement Issues, 35-60.

4 Aus Sicht internationaler Organisationen sollte ein Verfahren fiir moglichst
viele Lander plausible Schatzergebnisse liefern kénnen.

5 Vgl Deutsche Bundesbank (2011), Anforderungen an die Konjunktur
bereinigung im Rahmen der neuen Schuldenregel, Monatsbericht Januar, 59 ff.
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Kasten 6.1

Der Produktionsfunktionsansatz der Europaischen Kommission zur Schatzung

des Produktionspotenzials

Fiir die Schatzung des Produktionspotenzials wird angenom-
men, dass der gesamtwirtschaftliche Output auf Grundlage
einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion mit den Produktions-
faktoren Arbeit (L) und Kapital (K) sowie dem technischen
Fortschritt (Totale Faktorproduktivitat bzw. Solow-Residuum,
SR) bestimmt werden kann (vgl. Kapitel 4 ,Mittelfristige
Projektion”)!

Y = L K% SR.

Das Produktionspotenzial (YPOT) errechnet sich aus dem
Trend des Faktors Arbeit (LP), dem Kapitalstock (K) sowie
dem trendmaBigen Verlauf der Totalen Faktorproduktivitat
(SRT), d.h. YPOT = LP*® K" SRT.

Der potenzielle Arbeitseinsatz (LP) ergibt sich gemal3 der
Gleichung:

LP = POPW - PARTS - (1-NAWRU) - HOURST,
mit den folgenden Komponenten:

e POPW bezeichnet die Bevélkerung im erwerbsfahigen
Alter (15 bis 74 Jahre).

e PARTS ist der Trend des Verhaltnisses der Erwerbsperso-
nen und der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter. Im hier
verfolgten Ansatz ergibt sich die Partizipationsrate fiir die

1 Die Elastizitdten der Produktionsfaktoren werden von der Europai-
schen Kommission vorgegeben.

Wichtig ist bei alledem, dass das Konjunkturbereini-
gungsverfahren fiir die politischen Akteure und die
Offentlichkeit gut nachvollziehbar ist. Daher sind Ver-
fahren umso besser geeignet, je geringer die Eingriffs-
moglichkeiten sind und je transparenter das Vorgehen
ist. Auch sollte die Replizierbarkeit der Schitzergebnis-
se gewdhrleistet sein.

Methoden der Potenzialschatzung

Grundsitzlich stehen fiir die Schitzung des Produk-
tionspotenzials rein statistische Filterverfahren, auf
einer Produktionsfunktion beruhende Methoden so-
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Vergangenheit residual aus der Gleichung fiir das tatséch-
liche Arbeitsvolumen L.

*  NAWRU bezeichnet die strukturelle Erwerbslosenquote.

e Der Trend der geleisteten Arbeitsstunden je Erwerbstati-
gen wird mit HOURST bezeichnet.

Die Berechnung des Kapitalstocks bis zum Ende der Kurzfrist-
prognose ergibt sich aus der Fortschreibungsmethode

K =1+ (1-dep) K.,

wobei 7 die Bruttoanlageinvestitionen bezeichnet. Die
Abschreibungsrate dep entspricht ab dem ersten Prog-
nosejahr ihrem Wert aus dem Vorjahr, der gemaR dep =
({—(K—K-) / K) berechnet wird.

Die Partizipationsrate, die durchschnittlichen Arbeitsstunden
und die Investitionsquote (1 / YPOT) werden mittels Zeit-
reihenmodellen tber das Ende der Kurzfristprognose hinaus
fortgeschrieben und anschlieBend mit einem HP-Filter trend-
bereinigt. Die NAWRU wird mit einem strukturellen Zeitreihen-
modell geschatzt, das auf einer Phillips-Kurve beruht.

Der Trend des technischen Fortschritts wird mit SRT bezeich-
net. Zuerst wird das Solow-Residuum berechnet, welches sich
fiir den Beobachtungszeitraum nach Einsetzen der Produk-
tionsfaktoren (L, K) und des Bruttoinlandsprodukts (Y) in die
Produktionsfunktion ergibt. Der Trend wird dann mit einem
strukturellen Modell ermittelt, das die Bestimmung von Trend
und Zyklus mit Umfragedaten zur Kapazitatsauslastung
verknupft.

wie modellbasierte Verfahren zur Verfiigung.® Rein sta-
tistische Filterverfahren nehmen lediglich eine Zerle-
gung von Zeitreihen in eine zyklische und eine in der
Regel glatter verlaufende Trendkomponente vor. Bei uni-
variaten statistischen Filterverfahren gehen nur Daten
der zugrundeliegenden Reihe (insbesondere des Brut-
toinlandsprodukts), aber keine 6konomisch-theoreti-
schen Uberlegungen ein. Am hiufigsten wird sowohl
in der Literatur als auch in der Praxis auf den Zeitrei-

6  Fiir einen Uberblick iiber die Verfahren vgl. z.B. WeyerstraB, K. (2001),
Methoden der Schatzung des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials
und der Produktionsliicke. IWH-Diskussionspapiere, Nr. 142, Halle/Saale.
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Abbildung 6.1

Schatzung des Potenzialwachstums
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Fir die Jahre 2010 bis 2015 sind die jeweilige Potenzialwachstumsrate sowie die Wachstumsbeitrige der Komponenten zu verschiedenen Prognosezeitpunkten dargestellt.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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henfilter nach Hodrick und Prescott (1997) (HP-Filter)
zuriickgegriffen,” dessen Glittungsintensitit mithil-
fe eines Parameters gesteuert wird. Die Richtung des
Trends am aktuellen Rand wird bei diesem Verfahren
mafigeblich durch die jiingsten Beobachtungen beein-
flusst. Dieses so genannte Endpunktproblem ist insbe-

7 Vgl Hodrick, R. J. und Prescott, E. C. (1997), Postwar U. S. Business Cycles:
An Empirical Investigation, Journal of Money, Credit and Banking, 29(1) 1-16.

sondere bei konjunkturellen Wendepunkten relevant,
welche in Echtzeit oftmals nicht korrekt identifiziert
werden. Um dem zu begegnen, werden die Zeitreihen
hiufig univariat fortgeschrieben und der HP-Filter auf
die verlingerte Reihe angewendet.® Hierbei ist zu be-

8 Vgl Kasten 6.1 zum Verfahren der EU-Kommission. Die eigentliche Mittel-
fristprojektion (bis t+5) wird um weitere 3 Jahre (bis t+8) verlangert (medium-
term extension).
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Abbildung 6.2

Entwicklung der Trendvariablen
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Fir die Jahre 2010 bis 2015 sind die Trendverliufe der Komponenten des Arbeitsvolumens zu verschiedenen Prognosezeitpunkten dargestellt.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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riicksichtigen, dass die Wahl des Fortschreibungsmo-
dells das Ergebnis entscheidend beeinflussen kann.
Weniger ausgeprigt ist das Endpunktproblem bei mul-
tivariaten Filterverfahren, die etwa auch in den Poten-
zialschitzungen des IWF fiir eine Vielzahl von Lindern
Anwendung finden.® Alternativ kénnen auch Filterver-
fahren wie etwa Bandpass-Filter verwendet werden, wel-
che bestimmte Frequenzen (beispielsweise Schwingun-

9 Vgl u.a. Laxton, D. und Tetlow, R. (1992), A Simple Multivariate Filter for
the Measurement of Potential Output, Technical Report 59, Bank of Canada;
Doménech, R. und Gémez, V. (2006), Estimating Potential Output, Core
Inflation, and the NAIRU as Latent Variables, Journal of Business & Economic
Statistics, 24(3), 354-365; Blagrave, P, Garcia-Saltos, R., Laxton, D., Zhang, F
(2015), A Simple Multivariate Filter for Estimating Potential Output, IMF Wor-
king Paper WP/15/79.
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gen mit einer Dauer zwischen einem und acht Jahren)
aus der Zeitreihe filtern und damit eine explizite Fest-
legung der durchschnittlichen Linge eines Konjunktur-
zyklus zulassen.”™ Daneben kénnen strukturelle Zeitrei-
henverfahren angewendet werden. Diese ergidnzen rein
statistische Methoden um theoretische Annahmen.”

Auf einer Produktionsfunktion oder auf Modellen ba-
sierende Verfahren haben den Vorteil, dass sie auf oko-
nomischen Konzepten beruhen und die Annahmen be-

10 Vgl. Christiano, L. und Fitzgerald, T. (2003), The Band Pass Filter, Inter-
national Economic Review, 44, 435-465.

11 Vgl. Harvey, A. C. (1991), Forecasting, Structural Time Series Models and
the Kalman Filter, Cambridge University Press, Cambridge.
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Abbildung 6.3

Varianz des Produktionspotenzials infolge unterschiedliche
Spezifikationen der Fortschreibungsmodelle
Abweichungen in Prozentpunkten
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Fiir jeden Prognosezeitpunkt ist die Spannweite der Abweichung des geschdtzten Potenzialwachstums vom
verdffentlichten Wert infolge unterschiedlicher Spezifikationen des jeweiligen Zeitreihenmodells unter sonst
gleichen Annahmen dargestellt. Die GréBe der Box wird durch das obere und untere Quartil bestimmt, das
angibt, dass die kleinsten 75 Prozent bzw. 25 Prozent der Datenwerte kleiner als dieser oder gleich diesem
Kennwert sind. Der Median liegt in der Box. Die Linge der Striche (sogenannte Whisker) ober- bzw. unter-
halb der Box ist durch den maximal 1,5 fachen Abstand zwischen den Quartilen gegeben.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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zliglich der Komponenten offenlegen. So kénnen auch
Szenarien beispielsweise hinsichtlich der Bevolkerungs-
entwicklung im Hinblick auf ihre Auswirkungen auf
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das Produktionspotenzial untersucht werden.” Produk-
tionsfunktionsbasierte Verfahren wenden hiufig auch
Filterverfahren an, da die einzelnen Komponenten wie
Arbeit, Kapital und technischer Fortschritt mit Filter-
verfahren trendbereinigt werden. Bei den modellbasier-
ten Methoden werden theoretische Zusammenhinge
zur Identifikation von Produktionspotenzial und Pro-
duktionsliicke verwendet.

Die EU-Methode und ihre Anwendung
in der Gemeinschaftsdiagnose

An dem von der Europiischen Kommission fiir alle EU-
Mitgliedstaaten vorgegebenen Konjunkturbereinigungs-
verfahren (Kasten 6.1) wird haufig kritisiert, dass es
zu komplex und schwer nachvollziehbar sei sowie auf-
grund zahlreicher Modellierungsoptionen zu viele Ein-
griffs- und Gestaltungsmoglichkeiten biete. So erfolgt
im Rahmen des EU-Verfahrens die Trendbereinigung
eines wichtigen Bestandteils des Produktionspotenzials,
des technischen Fortschritts, mit einem strukturellen
Zeitreihenverfahren (Kalman-Filter), bei dem zahlrei-
che Parameter gesetzt werden miissen. Die Europdische
Kommission macht zwar detaillierte Vorgaben hinsicht-
lich der Parametereinstellungen sowie in Bezug auf die
statistische Verteilung der zu schitzenden Koeffizien-
ten, deren Ableitung ist jedoch fiir den Anwender we-
nig transparent. Weitere kritische Punkte sind die feh-
lende theoretische Fundierung des unbeobachtbaren
technischen Fortschritts™ und die Bestimmung eines
potenzialwirksamen Kapitalstocks.™

Im Folgenden wird die Stabilitit der auf der EU-Metho-
de basierenden Potenzialschitzungen untersucht. Da-
bei stiitzt sich die Analyse auf die im Rahmen der Ge-
meinschaftsdiagnosen vom Herbst 2010 bis Frithjahr
2015 erstellten Potenzialschdtzungen und es wird unter-
sucht, in welchem Ausmaf die Schitzungen revidiert
werden mussten.’

Abbildung 6.1 zeigt die Wachstumsrate des Produk-
tionspotenzials und die Wachstumsbeitrige der Kom-
ponenten fiir die Jahre 2010 bis 2015 zu verschiede-
nen Prognosezeitpunkten. Es zeigt sich fiir alle Jahre,

12 Vgl. D'Auria, F, Denis, C., Havik, K., Mc Morrow, K., Planas, C.,

Raciborski, R., Réger, W., Rossi, A. (2010), The production function methodology
for calculating potential growth rates and output gaps. European Commission,
Economic Papers 420.

13 Vgl. Deutsche Bundesbank (2011), a.a.0.

14 Vgl. Jorgenson, D.W., Ho, M.S. und Stiroh, K.J. (2005), Information Techno-
logy and the American Growth Resurgence, Cambridge, MA: MIT Press.

15 So besteht die Gefahr, dass bei Auftreten von Immobilienblasen der
Potenzialpfad zu hoch eingeschatzt wird.

16 Vgl. auch Henzel, S. und Thiirwachter, C. (2015), Verlasslichkeit der EU-
Methode zur Schatzung des Produktionspotenzials in Deutschland, ifo Schnell-
dienst 68 (18), 18-24.
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Abbildung 6.4

Potenzialwachstumsrate und Kurzfristprognose
des Bruttoinlandsprodukts
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Kurzfristprognose des Bruttoinlandsprodukts fiir das Jahr t+ 1.

Quelle: Prognosen und Berechnungen der Institute.
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dass die Beitrige der Komponenten von einem Prog-
nosezeitpunkt zum nichsten variieren. Dies betrifft
vor allem den Beitrag des Faktors Arbeit. Der poten-
zielle Arbeitseinsatz wurde zunichst zu niedrig ein-
geschitzt; insbesondere fiir die Jahre 2014 und 2015
musste eine Aufwirtskorrektur der Schitzungen vor-
genommen werden. Auch die Potenzialwachstumsra-
te insgesamt unterliegt vor allem im Fortschreibungs-
zeitraum erheblichen Schwankungen, stabilisiert sich
aber mit zunehmender Verfiigbarkeit amtlicher Daten.

Neben Unzulinglichkeiten in den Fortschreibungsver-
fahren wird die Schitzung der Potenzialrate vor allem
durch die Revision amtlicher Daten, Anderungen von
Definitionen sowie konzeptionelle Anpassungen beein-
flusst. So wird anstelle des Nettoanlagevermégens zum
Jahresende seit Herbst 2011 das jahresdurchschnittliche
Bruttoanlagevermdgen verwendet. Seit Herbst 2012 um-

GD Herbst 2015

Abbildung 6.5

Produktionsliicken
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
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HP-Methode
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Das schattierte Band wird durch die minimalen und maximalen Werte der Produktionsliicke fiir den jeweili-
gen Zeitpunkt begrenzt, basierend auf den Schéitzungen der Institute von Herbst 2010 bis Friihjahr 2015. Die
Linie stellt Einschdtzung der Produktionsliicke vom Friihjahr 2015 dar.

Quelle: Prognosen und Berechnungen der Institute.

© GD Herbst 2015

fasst die erwerbsfihige Bevolkerung die 15- bis 74-Jdh-
rigen, anstatt bis dahin die 15- bis 64-Jdhrigen. Die in-
flationsstabile Arbeitslosenquote (NAWRU) wird seit
Frithjahr 2014 iiber den Kurzfristhorizont hinaus an-
ders fortgeschrieben als zuvor.” Schlielich wurde im

17 Statt fiir alle weiteren Jahre die halftige Jahresanderungsrate fiir das
Folgejahr anzusetzen, wird dies seitdem lediglich fiir das erste Jahr durchge-
fiihrt und die NAWRU anschlieBend konstant gehalten.
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Tabelle 6.1

Ergebnisse der Simulationsstudie zur Evaluierung
der Potenzialschatzung

Potenzialwachstumsrate
Produktionsliicke

Durchschnittliche Trefferquote von Richtungsprognosen

EU- HP-Filter angewendet auf | HP-Filter angewendet auf
Verfahren die Komponenten das Bruttoinlandsprodukt
Verhdltnis der durchschnittlichen relativen Abweichungen (RMSE)
- 1111 1,029
- 0,983 1,011
59% 65% 64 %

Produktionsliicke

Verhdltnis der durchschnittlichen Abweichungen zwischen alternativen Methoden und dem EU-Verfahren.
Angegeben ist jeweils das Verhdltnis zwischen den RMSE (Root Mean Squared Error, d. h. Wurzel der mitt-
leren quadratischen Abweichungen). Ein Wert kleiner als 1 bedeutet, dass das alternative Verfahren besser
abschneidet, wihrend ein Wert groBer als 1 bedeutet, dass das EU-Verfahren besser ist; Richtungsprognosen:
Vorzeichen der Produktionsliicke, es wird der Anteil der korrekt geschdtzten Richtungen angegeben.

Quelle: Berechnungen der Institute.

© GD Herbst 2015
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Herbst 2014 auf das ESVG 2010 umgestellt, dessen An-
derungen bei der Abgrenzung der Investitionen auch
die Potenzialschitzung beeinflussen.

Diese Modifikationen fiithrten zu Anpassungen in der
Einschitzung der Trendvariablen. In Abbildung 6.2
sind beispielhaft die Komponenten des trendmifiigen
Arbeitsvolumens dargestellt. Es wird deutlich, dass die
NAWRU und die Arbeitszeit im Zeitablauf nach unten
revidiert wurden. Der Ubergang in der Abgrenzung der
Erwerbspersonen schligt sich in einem Strukturbruch
in der trendméfligen Partizipationsrate nieder.

Eine weitere Ursache fiir Revisionen der geschitzten
Wachstumsrate des Produktionspotenzials liegt in der
Anpassung der Zeitreihenmodelle, mit denen die Inves-
titionsquote, die durchschnittliche Arbeitszeit und die
Partizipationsrate zum Zweck der Trendbereinigung
fortgeschrieben werden. Diese Modelle werden von den
Instituten zu jedem Prognosezeitpunkt auf Basis eines
statistischen Giitekriteriums (Akaike-Kriterium) modi-
fiziert. Um den Einfluss dieser Anderungen der Spezi-
fikation zu quantifizieren, wurden alle Modellkombi-
nationen fiir ARMA-Prozesse mit maximal drei Ver-
zogerungen simuliert. Abbildung 6.3 stellt die daraus
resultierende Verteilung der Abweichungen von der pu-
blizierten Potenzialwachstumsrate des jeweils folgenden
Jahres am Beispiel der durchschnittlichen Arbeitszeit
und der Partizipationsrate unter sonst gleichen Bedin-
gungen dar. Je kleiner die Boxplots fiir den jeweiligen
Prognosezeitpunkt sind, desto geringer ist die Streuung
um die verdffentlichte Potenzialrate. Es zeigt sich, dass
die Spezifikation des Fortschreibungsmodells der Parti-
zipationsrate einen gréfleren Einfluss auf die Potenzial-
rate hat als die Modellierung der Arbeitszeit.

Nicht zuletzt wird die Wachstumsrate des Produktions-
potenzials durch die Kurzfristprognose beeinflusst. Ab-
bildung 6.4 setzt die Potenzialwachstumsrate des auf den
Prognosezeitpunkt folgenden Jahres t+1in Relation zur
fur diesen Zeitpunkt prognostizierten Verinderungsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts. Es zeigt sich ein deut-
lich positiver Zusammenhang zwischen beiden Grofen.
Im Vergleich mit dem EU-Verfahren ist dieser bei An-
wendung des HP-Filters weniger stark ausgeprigt.® Dies
legt nahe, dass die Potenzialschitzung nach dem EU-
Verfahren stirker durch die aktuelle Konjunkturprog-
nose beeinflusst wird als bei Anwendung des HP-Filters.

Revisionen der Potenzialschitzungen ziehen auch Neu-
einschitzungen der Produktionsliicke nach sich. Abbil-
dung 6.5 zeigt die Bandbreite der Produktionsliicke zu
verschiedenen Prognosezeitpunkten (unter Verwen-
dung der Echtzeitdatenstinde) sowie die Einschitzung
vom Frithjahr 2015. Im Vergleich mit der EU-Methode
ist die Schwankungsbreite der Produktionsliicke beim
HP-Filter geringer.

Treffsicherheit verschiedener
Potenzial-Schatzverfahren

Da das Produktionspotenzial nicht messbar ist, kann kei-
ne Evaluation anhand der tatsichlichen Realisation vorge-
nommen werden. Mithilfe eines gesamtwirtschaftlichen
Modells ist es jedoch mdglich, das Produktionspotenzial
zu simulieren und dann zu iiberpriifen, welches Verfah-
ren am besten in der Lage ist, das mit dem Modell ge-
nerierte Produktionspotenzial zu identifizieren. Neben
dem von den Instituten verwendeten Verfahren wird zum
einen der HP-Filter auf das reale Bruttoinlandsprodukt
insgesamt und zum anderen auf die Komponenten des
Produktionspotenzials angewendet. Der Glittungspara-
meter betrdgt 100. Insgesamt wurden 100 Simulationen™
mit einem um stochastische Nachfrageschwankungen
erweiterten neoklassischen Wachstumsmodell fiir den
Zeitraum 1970 bis 2016 generiert. Als Evaluierungskri-
terium werden die mittleren quadratischen Abweichun-
gen von den ,wahren“ Werten des Potenzialwachstums
und der Produktionsliicke sowie die Treffsicherheit der
Vorzeichen der Produktionsliicke herangezogen. Die
Simulationsergebnisse zeigen, dass das EU-Verfahren
etwas besser in der Lage ist, die wahren Potenzialraten zu
schitzen. Mit Blick auf die Produktionsliicke unterschei-
den sich die Ergebnisse kaum. Hinsichtlich der Schit-
zung des Vorzeichens der Produktionsliicke schneiden
die Verfahren mit HP-Filter etwas besser ab (Tabelle 6.1).

18 Bei der Anwendung des HP-Filters wurden die Komponenten des
Produktionspotenzials separat gefiltert.

19 Die Analysen wurden mit den Standardeinstellungen des EU-Verfahrens
durchgefiihrt. 15 Schatzungen fiihrten zu offensichtlich unplausiblen Ergeb-
nissen und wurden in den folgenden Auswertungen nicht beriicksichtigt.
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Fazit

Das Produktionspotenzial bzw. die daraus abgelei-
tete Produktionsliicke ist wichtig fiir die Geld- und
Finanzpolitik. Da das Potenzial aber nicht gemessen
werden kann, muss es mit statistischen Methoden ge-
schitzt werden. Dafiir stehen verschiedene Verfah-
ren zur Wahl. Von der EU-Kommission wird fir die
Mitgliedstaaten eine Methode vorgeschrieben, die auf
einer Produktionsfunktion basiert. In diese gehen ver-

GD Herbst 2015

schiedene Daten ein, die im Zeitablauf sowohl fiir die
Vergangenheit als auch im Hinblick auf die Kurzfrist-
prognose teilweise erheblichen Revisionen unterlie-
gen. Diese Revisionen schlagen auf das Produktions-
potenzial durch. Eine zentrale Rolle spielen dabei die
Kurzfristprognose des Bruttoinlandsprodukts sowie die
Schitzung des technischen Fortschritts. Die Simula-
tionen der Institute zeigen, dass das relativ komplexe
EU-Verfahren nicht besser abschneidet als der einfa-
che HP-Filter.
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2014
Milliarden Euro

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

1 = Bruttowertschopfung 26231 1760,6 286,9 575,6 -

2 - Abschreibungen 5178 2974 65,4 155,0 -

3 = Nettowertschopfung’ 21053 14632 2215 420,6 -196,4

4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1482,8 1054,6 2246 203,5 12,5

5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 19,2 10,9 0,1 83 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen 24 22,4 0,3 15 -

7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 6275 420,1 -29 210,3 -208,8

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1485,3 - - 1485,3 10,0

9 - Geleistete Subventionen 255 - 255 - 53
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 314,0 - 314,0 - 4,5
11 - Geleistete Vermogenseinkommen 7399 654,3 51,5 34,2 175,6
12+ Empfangene Vermégenseinkommen 8034 3847 25,0 393,6 12,1
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 24647 150,6 259,2 20550 -263,2
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 3381 711 - 2670 79
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 345,6 - 345,6 - 04
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 601,2 - - 601,2 33
17+ Empfangene Nettosozialbeitrage? 602,0 19,3 4819 038 24
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 5121 60,3 451,0 0,8 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 505,6 - - 505,6 7,0
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 2849 151,2 61,6 721 48,4
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 246,0 1371 19,1 89,8 872
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 24277 124,4 593,2 17101 -226,2
23 - Konsumausgaben 2156,2 - 564,0 15922 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -49,6 - 49,6 -
25 = Sparen 2715 74,8 29,2 167,6 -226,2
26 - Geleistete Vermogenstransfers 46,7 3.8 359 71 45
27 + Empfangene Vermégenstransfers 45,6 26,1 12,2 73 57
28 - Bruttoinvestitionen 563,1 3148 63,2 185,0 -
29 + Abschreibungen 5178 2974 65,4 155,0 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern =27 =23 -13 09 27
31 = Finanzierungssaldo 2278 81,9 89 136,9 -2278

Nachrichtlich:

34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 24277 124,4 593,2 17101 -226,2
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 366,3 - 366,3 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 366,3 - - 366,3 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 24277 124,4 226,9 2076,4 -226,2
38 - Konsum? 2156,2 - 1977 19585 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -49,6 - 49,6 -
40 = Sparen 2715 74,8 29,2 1676 —-226,2

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

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

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

Jahresergebnisse 2015
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Volkowschaft | geseschaten Staat |l it Org g UPge el

1 = Bruttowertschopfung 27257 1834,3 295,1 596,3 -

2 - Abschreibungen 531,22 3037 673 160,2 -

3 = Nettowertschopfung' 2194,5 1530,6 2278 436,1 -2373

4 - CGeleistete Arbeitnehmerentgelte 15399 1096,5 230,9 212,5 13,0

5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 204 11,6 0,1 87 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen 24,9 23] 0,3 1,6 -

7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 659,1 4455 =29 216,5 -250,3

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 15425 - - 15425 10,4

9 - CGeleistete Subventionen 26,5 - 26,5 - 53
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 3222 - 3222 - 49
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen 728,3 650,3 477 30,3 182,6
12+ Empfangene Vermogenseinkommen 792,3 3772 22,2 3929 118,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 25614 172,4 2674 21216 -304,3
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 3571 73,3 - 2839 8,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 365,3 - 365,3 - 0,4
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 6228 - - 6228 34
17+ Empfangene Nettosozialbeitrage? 6238 122,2 500,8 08 2,4
18 - Geleistete monetére Sozialleistungen 5327 60,9 471,0 08 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 525,7 - - 525,7 74
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 2946 156,5 64,6 73,5 49,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 249,3 140,6 18,9 89,8 94,8
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 25184 1447 616,7 17570 -261,3
23 - Konsumausgaben 22206 - 5876 16331 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -50,6 - 50,6 -
25 = Sparen 2977 94,0 29,1 174,5 -261,3
26 - Geleistete Vermogenstransfers 399 3.8 28,5 76 37
27 + Empfangene Vermégenstransfers 372 17,5 124 72 6,4
28 - Bruttoinvestitionen 5676 315,2 63,8 188,5 -
29 + Abschreibungen 531,2 3037 673 160,2 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern =22 38 -6,5 0,5 2,2
31 = Finanzierungssaldo 260,7 92,4 23,0 145,3 —-260,7

Nachrichtlich:

34 Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 25184 1447 616,7 17570 -261,3
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 381,6 - 381,6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 381,6 - - 381,6 -
37 = \Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 25184 1447 2351 21386 -261,3
38 - Konsum? 22206 - 206,0 2014,6 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -50,6 - 50,6 -
40 = Sparen 2977 94,0 29,1 174,5 -261,3

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

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

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

Jahresergebnisse 2016
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Vollfse\/:iar’r:;iaft ges:ﬁ:)ci;:ll;ten Staat u:«rii‘srtis;:: l(l)sr:?[;.eE. Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 28134 1894,6 304,3 614,5 -
2 - Abschreibungen 5445 310,1 69,2 165,2 -
3 = Nettowertschopfung' 2268,9 15845 2351 449,3 =242
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 15919 1132,2 2378 2218 13,5
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 20,6 11,6 0,1 9,0 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 255 237 0,3 16 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 681,9 4644 -2,5 220,0 -255,6
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 15945 - - 1594,5 10,8
9 - Geleistete Subventionen 272 - 272 - 53
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 3310 - 3310 - 49
11 - Geleistete Vermogenseinkommen 730,0 654,2 45,6 30,2 191,7
12+ Empfangene Vermégenseinkommen 796,1 3747 21,8 3996 125,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2646,3 184,9 2775 21839 -311,3
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 370,0 75,6 - 2944 8,9
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 378,6 - 378,6 - 04
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 643,8 - - 643,8 35
17+ Empfangene Nettosozialbeitrage? 645,0 1251 519,2 0,7 23
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 5535 62,1 490,6 07 05
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 546,2 - - 546,2 77
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 299,9 159,5 65,5 75,0 49,6
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 2529 1414 19,1 92,4 96,6
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2601,8 154,1 638,3 1809,4 -266,8
23 - Konsumausgaben 22930 - 612,3 1680,7 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -516 - 51,6 -
25 = Sparen 308,8 102,6 26,0 180,2 -266,8
26 - Geleistete Vermogenstransfers 399 3.8 284 77 37
27 + Empfangene Vermégenstransfers 371 178 12,1 72 6,4
28 - Bruttoinvestitionen 586,5 3257 67,1 193,6 -
29 + Abschreibungen 5445 310,1 69,2 165,2 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern =22 -0,6 -4 -0,1 2,2
31 = Finanzierungssaldo 266,2 101,5 13,3 151,5 -266,2
Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 26018 154,1 638,3 1809,4 -266,8
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 406,0 - 406,0 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 406,0 - - 406,0 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 26018 154,1 2323 22154 -266,8
38 - Konsum? 22930 - 206,3 2086,7 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -516 - 51,6 -
40 = Sparen 3088 102,6 26,0 180,2 —-266,8
1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.
2 Sozialbeitrige einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertrdgen abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum
(einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt, 2015 und 2016: Prognose der Institute.
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2015 und 2016

2015 2016
2014 2015 2016
1.Hj. 2.Hj. 1Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 09 0,5 0,6 0,5 0,6 07 0,5
Arbeitsvolumen 1.2 09 07 0,6 11 1,1 0,3
Arbeitszeit je Erwerbstétigen 0,3 0,3 0,1 0,1 0,5 04 -0,2
Produktivitat' 0,4 0,9 11 08 10 11 11
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 16 18 18 14 21 2,2 14
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 2156,2 22206 22930 1080,6 1140,0 11175 11756
Private Haushalte? 1592,2 16331 1680,7 796,9 836,2 8210 859,8
Staat 564,0 5876 612,3 2837 3039 296,5 3158
Anlageinvestitionen 585,1 606,9 6317 290,0 316,9 302,2 329,5
Ausriistungen 189,8 198,4 206,2 93,8 104,6 977 108,5
Bauten 2918 300,1 3125 1434 156,7 149,5 163,0
Sonstige Anlageinvestitionen 103,5 108,4 13,1 52,7 55,6 551 58,0
Vorratsveranderung? -22,0 -39,3 -45,3 =53 -34,0 -89 -36,3
Inléandische Verwendung 2719,3 2788,2 28795 13653 14229 14108 14687
AuBenbeitrag 196,4 2373 2421 172 120,1 1257 116,4
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in % 6,7 78 78 79 78 8,2 73
Exporte 13332 14328 15079 6973 7355 740,7 7672
Importe 11368 11955 12657 580,1 6154 615,0 650,8
Bruttoinlandsprodukt 29157 3025,6 31217 14825 15431 1536,5 1585,1
b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 3,0 33 3,0 3,0 34 31
Private Haushalte? 19 2,6 29 277 25 30 2,8
Staat 4 4,2 4,2 38 4,6 45 39
Anlageinvestitionen 50 37 41 2,8 4.6 4,2 4,0
Ausriistungen 4,7 4,5 39 37 53 41 37
Bauten 52 29 41 14 42 4.2 4,0
Sonstige Anlageinvestitionen 438 47 43 4.8 4,6 4,4 42
Inldndische Verwendung 26 2,5 33 21 29 33 3.2
Exporte 39 75 52 6,9 8,1 6,2 43
Importe 2,1 5.2 59 4.2 6,1 6,0 58
Bruttoinlandsprodukt 34 3,8 3.2 3,5 4,1 3,6 27
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 20201 2059,6 20969 1008,8 10508 10292 10676
Private Haushalte? 1503,3 15317 15585 7484 783,3 7634 795,2
Staat 516,8 5279 538,3 260,3 2676 2658 272,5
Anlageinvestitionen 546,3 559,5 574,7 2674 292,1 275,3 2994
Ausriistungen 186,9 195,2 2024 91,6 103,6 95,3 107,2
Bauten 2624 265,1 270,8 1272 1379 130,3 140,4
Sonstige Anlageinvestitionen 970 99,6 102,0 48,6 50,9 49,8 52,2
Inlandische Verwendung 25455 25828 26299 12732 1309,6 12978 13321
Exporte 12818 13614 14278 663,4 6979 702,3 725,5
Importe 1090,0 11577 12218 561,8 596,0 595,1 626,8
Bruttoinlandsprodukt 27364 2785,1 28353 1374,2 1410,9 1404,4 1430,8
b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 11 2,0 18 2,1 19 2,0 16
Private Haushalte? 09 19 18 20 18 2,0 15
Staat 17 21 2,0 2,1 2.2 21 18
Anlageinvestitionen 35 2,4 2,7 14 34 3,0 2,5
Ausriistungen 4,5 44 37 34 54 4,0 35
Bauten 29 1,0 21 -0,4 23 2,5 18
Sonstige Anlageinvestitionen 31 2,7 2,4 277 2,7 2,5 2,4
Inlandische Verwendung 13 15 18 11 18 19 17
Exporte 40 6,2 49 55 6,8 59 39
Importe 37 6,2 55 56 6,8 59 52
Bruttoinlandsprodukt 1,6 18 18 14 21 2,2 14
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VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2015 und 2016

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

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

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 10 0,7 11 0,6 07 10 13

Konsumausgaben des Staates 2,3 2,0 2.2 16 24 24 2,0

Anlageinvestitionen 14 13 13 14 1.2 1.2 15
Ausrlistungen 0,22 0,1 0,2 0,3 -0,1 0,1 0,2
Bauten 2,3 1.8 2,0 18 18 17 2.2

Exporte -0,1 12 04 12 11 04 04

Importe -16 -10 0,3 -13 -0,7 0,1 0,6

Bruttoinlandsprodukt 17 2,0 14 2,0 19 14 13

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 20550 21216 21839 10427 107838 1076,6 11073
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 271,6 2814 290,6 1357 145,7 140,5 150,1
Bruttoléhne und -gehalter 12137 12610 13039 600,7 660,3 622,6 6814
Ubrige Primareinkommen* 569,7 5791 589,4 306,3 272,8 3135 2759

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 409,7 439,9 4624 1975 2423 211,6 250,8

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 24647 25614 2646,3 1240,3 1321,2 1288,2 13581

Abschreibungen 5178 531,2 544,5 264,3 266,9 2709 2736

Bruttonationaleinkommen 2982,4 3092,6 3190,8 1504,5 1588,1 15591 16317

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2176,2 22657 23425 1094,3 1171,3 1138,1 1204,4
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 690,9 7232 748,0 3579 365,3 3751 3729
Arbeitnehmerentgelt 1485,3 15425 1594,5 736,4 806,0 763,0 8315

b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 2,7 3.2 29 34 31 3.2 2,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 35 3,6 33 32 4,0 35 30
Bruttoldhne und -gehalter 39 39 34 37 41 3,6 3.2

Bruttol6hne und -gehélter je Beschaftigten 27 3,0 2,5 29 3,1 2,6 2,5
Ubrige Primareinkommen* -0,2 17 18 2,8 0,3 24 11

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 9,1 74 51 40 10,3 71 3,5

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 37 3,9 3,3 3,5 4,4 3,9 2,8

Abschreibungen 2,5 2,6 2,5 26 26 2,5 2,5

Bruttonationaleinkommen 3,5 37 3,2 3,3 4,0 3,6 27

nachrichtlich:

Volkseinkommen 38 41 34 3,6 4,6 4,0 28
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 38 47 34 37 57 4.8 2,1
Arbeitnehmerentgelt 38 38 34 36 41 36 3.2

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 12178 12605 13055 606,9 653,6 628,3 6772
Nettoldhne und -gehalter 808,1 8341 862,1 3939 440,3 408,1 454,1
Monetére Sozialleistungen 505,6 5257 546,2 262,3 2634 2712 275,0
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 95,8 99,4 102,8 49,2 50,1 50,9 51,9

Ubrige Primareinkommen* 569,7 579,1 589,4 306,3 272,8 313,5 2759

Sonstige Transfers (Saldo)° -774 -82,6 -85,6 -41,3 -41,3 -427 -42.8

Verfiigbares Einkommen 17101 17570 1809,4 871,9 885,1 899,1 910,2

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 49,6 50,6 51,6 25,0 257 25,4 26,2

Konsumausgaben 1592,2 16331 1680,7 796,9 836,2 8210 859,8

Sparen 1676 174,5 180,2 100,0 74,5 103,6 76,6

Sparquote (%)° 9,5 97 97 11,1 8,2 1.2 8.2

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 34 35 3,6 34 3,6 35 3,6
Nettoléhne und -gehalter 36 32 34 31 3,4 36 31
Monetére Sozialleistungen 2,7 4,0 39 4] 39 34 44
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 24 37 3,5 41 34 35 3,5

Ubrige Primareinkommen* -0,2 17 18 2.8 03 24 11

Verfiigbares Einkommen 2,3 2,7 3,0 2,9 2,6 31 2,8

Konsumausgaben 19 2,6 29 2,7 2,5 3,0 28

Sparen 6,7 4,2 33 47 34 36 2,8
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VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2015 und 2016

2015 2016
2014 2015 2016
1.Hj. 2.Hj. LHj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
a) Milliarden Euro
Einnahmen
Steuern 659,6 6875 709,6 3433 3443 3539 3557
Nettosozialbeitrage 481,9 500,8 519,2 2428 258,0 252,0 2672
Vermogenseinkommen 25,0 222 218 12,8 9,4 12,5 9,3
Sonstige Transfers 19,1 18,9 19,1 8,6 10,3 8,7 10,4
Vermdgenstransfers 12,2 124 121 50 74 4.8 74
Verkaufe 101,55 105,4 109,2 49,4 56,0 51,2 58,0
Sonstige Subventionen 0,3 03 03 01 0.2 0,1 0,2
Insgesamt 1299,6 13475 1391,2 662,0 685,5 683,2 708,1
Ausgaben
Vorleistungen® 3787 3979 4173 190,0 2079 200,0 2173
Arbeitnehmerentgelt 2246 230,9 2378 110,7 120,2 14,1 123,8
Vermégenseinkommen (Zinsen) 515 477 45,6 22,0 257 219 237
Subventionen 255 26,5 272 131 133 135 137
Monetéare Sozialleistungen 451,0 471,0 490,6 2351 2359 2435 2470
Sonstige laufende Transfers 61,6 64,6 65,5 36,3 28,3 369 28,6
Vermégenstransfers 359 28,5 28,4 11,7 16,8 11,6 16,8
Bruttoinvestitionen 63,2 63,8 671 277 36,1 29,1 38,0
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern -13 -6,5 -14 =57 -0.8 -07 -0.8
Insgesamt 1290,7 13245 1378,0 640,9 683,6 670,0 708,0
Finanzierungssaldo 89 23,0 13,3 211 19 13,2 01
b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 35 4,2 32 4,6 39 31 33
Nettosozialbeitrage 37 39 37 39 39 38 36
Vermdgenseinkommen 16,9 -11,2 -19 =175 -09 -24 -13
Sonstige Transfers 34 =12 1,0 -18 -0,6 12 08
Vermdgenstransfers 171 2,2 -24 70 -0,8 -5] -0,5
Verkaufe 2,0 38 36 38 39 37 35
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 38 37 32 37 37 3,2 33
Ausgaben
Vorleistungen® 4,6 51 4,9 4,6 55 53 4,5
Arbeitnehmerentgelt 27 2.8 30 25 31 30 29
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -8, -74 44 -170 27 -0,5 -78
Subventionen 46 39 2,8 51 2,6 27 29
Monetére Sozialleistungen 28 44 41 4,7 4,2 36 4,7
Sonstige laufende Transfers =22 49 13 12 10,1 17 08
Vermégenstransfers 174 =207 -04 6.4 -326 -04 -04
Bruttoinvestitionen -05 09 51 =12 2,6 4.8 53
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern - - - - - - -
Insgesamt 2,8 2,6 4,0 21 31 4,5 3,6

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbststdndigeneinkommen,/ Betriebstiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen.
5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.
6 Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieSlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

7 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.

8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

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