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Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Nur voriibergehende Storung - Aufschwung bleibt
intakt!

Kurzfassung

Die deutsche Konjunktur hat sich im Friihjahr deutlich verlangsamt. Zwar war der
Riickgang der Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal zum Teil Folge der ungewéhnlich
milden Witterung im ersten Quartal. Allerdings scheint sich auch die konjunkturelle
Dynamik abgeschwdcht zu haben. Ddmpfend wirkte insbesondere die AuRenwirtschaft.
Da auch die Auftragseingédnge im zweiten Quartal stagnierten und die Klimaindikatoren
sich verschlechterten, ist vorerst ein nur verhaltener Produktionsanstieg zu erwarten.

Allerdings diirfte das im zweiten Quartal riickldufige BIP nicht den Beginn einer Re-
zession markieren. So waren die Monatsindikatoren fiir Juli iiberraschend giinstig.
Zudem stieg die Beschdftigung bis zuletzt, die Arbeitslosigkeit lag stabil auf im ldnger-
fristigen Vergleich niedrigem Niveau und die Zahl der Offenen Stellen nahm zu. Da
auch die Finanzpolitik leicht stimulierend wirkt und die Geldpolitik bis zum Ende des
Prognosezeitraums expansiv ausgerichtet sein diirfte, erwarten wir, dass sich der
Aufschwung fortsetzt und im Laufe kommenden Jahres etwas an Schwung gewinnt.

Treibende Kraft wird dabei voraussichtlich die Inlandnachfrage sein. Der Private Kon-
sum diirfte von der weiterhin giinstigen Lage am Arbeitsmarkt und den deshalb kriftig
steigenden Bruttolohnen und -gehdltern profitieren. Zudem werden die monetdren
Sozialleistungen 2015 voraussichtlich spiirbar ausgeweitet. Die dadurch kriftig stei-
genden verfiigharen Einkommen bilden auch giinstige Rahmenbedingungen fiir die
Wohnungsbauinvestitionen, zumal die Finanzierungskosten wohl niedrig bleiben
werden. Die Unternehmensinvestitionen litten zwar unter der Eintriibung der Erwartun-
gen der Unternehmen. Sie diirften bei zunehmender Kapazititsauslastung und weiter-
hin niedrigen Zinsen aber beschleunigt steigen. Keine Impulse sind dagegen von der
AuBenwirtschaft zu erwarten. Zwar werden die Exporte im Prognosezeitraum beschleu-

1 Abgeschlossen am 12.9.2014.. Wir danken Tim Vogel und Philipp |dger fiir die Mitarbeit.
Kritische Hinweise zu friiheren Fassungen des Berichts gab Sabine Weiler. Fiir die technische
Unterstiitzung danken wir Waltraud Lutze.
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Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2013 bis 2015

2013 2014P 2015P
Bruttoinlandsprodukt, Verdnderung in % 0,1 1,5 1,8
Erwerbstatige?, in 1000 42 281 42 625 42 825
Arbeitslose3, in 1000 2950 2905 2900
Arbeitslosenquote3, in % 6,9 6,7 6,6
Verbraucherpreise, Veranderung in % 1,5 1,0 1,6
Lohnstiickkosten5, Veranderung in % 2,4 1,8 1,9
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. € 7.3 12 13
in % des nominalen BIP 0,3 0,4 0,4
Leistungsbilanzsaldo”
in Mrd. € 191,9 199 201
in % des nominalen BIP 6,8 6,9 6,7

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundes-
bank und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 'Preisbereinigt. - 2Im Inland. - 3Nationale Abgren-
zung. - 4“Bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - 5Arbeitnehmerentgelte je Beschiftigten
bezogen auf das reale BIP je Erwerbstdtigen. - 6In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen. - 7In der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - PEigene Prognose.

nigt zunehmen. Aber die Einfuhren werden bei kriftig zunehmender Inlandsnachfrage
und einem wachsenden Vorleistungsbedarf der Exporteure noch stirker zunehmen.
Alles in allen erwarten wir einen Anstieg des BIP um 1,5% in diesem Jahr und um 1,8%
im kommenden Jahr.

Ungeachtet des Konjunkturaufschwungs und einer weiter zunehmenden Beschifti-
gung diirfte die Arbeitslosigkeit nur leicht zuriickgehen und die Arbeitslosenquote bei
6,6% verharren. Zum einen wird die Einfiihrung des gesetzlichen Mindestlohns wohl!
den Arbeitsmarkt belasten, zum anderen diirfte der Beschdftigungsaufbau wohl auch
weiterhin aus der Stillen Reserve und der Zuwanderung erfolgen. Der Preisauftrieb wird
dabei vorerst gering bleiben, im Prognosezeitraum aber bei steigender Kapazitéitsaus-
lastung zunehmen. Die Inflationsrate diirfte sich entsprechend von 1,0% in diesem Jahr
auf 1,6% im kommenden Jahr erhéhen. Die Lage der offentlichen Haushalte wird sich
ungeachtet der leicht expansiven Ausrichtung der Finanzpolitik verbessern, da Steuer-
einnahmen aufgrund der sich bessernden Konjunktur und der kalten Progression wohl!
krdftig steigen werden. Der staatliche Budgetiiberschuss diirfte sich im laufenden Jahr
auf 12 Mrd. Euro bzw. 0,4% in Relation zum nominalen BIP erh6hen und im kommen-
den Jahr reichlich 13 Mrd. Euro (0,5% des BIP) erreichen.
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Wegen der im Vergleich zu vielen europdischen Nachbarn in Deutschland deutlich
aufwirtsgerichteten Konjunktur, der niedrigen Arbeitslosigkeit und der guten Lage der
Offentlichen Finanzen lisst sich hierzulande eine gewisse Selbstzufriedenheit beobach-
ten. Entsprechend stehen in der Wirtschaftspolitik derzeit verteilungspolitische Mal3-
nahmen im Vordergrund, die vielfach negativ auf das langfristige Wachstum wirken.
Eine wieder stirker am Wachstum ausgerichtete Wirtschaftspolitik wiirde nicht nur
Deutschland besser auf die Herausforderungen des demografischen Wandels vorberei-
ten, sondern letztlich auch dem Euro-Raum zu einer krdftigeren Expansion verhelfen.

Summary

The German economy markedly slowed down in spring. While the contraction in the
second quarter was partly a result of unusual mild weather conditions in the first quar-
ter of 2014, also underlying dynamics have lost momentum. The external sector in
particular dampened the economic upturn. We expect an only subdued output expan-
sion in the short run since incoming orders did not grow in the second quarter and
sentiment indicators have declined.

Nevertheless, the output contraction in the second quarter does not indicate the be-
ginning of a recession. Economic indicators were unexpectedly positive in July. Fur-
thermore, employment is steadily increasing, unemployment remains at a low level and
the number of vacancies is rising. In addition, fiscal policy measures slightly stimulate
the economy and monetary policy is likely to remain expansionary. As a result, the
economic upswing will continue and accelerate during the next year.

Domestic demand is likely to be the driving force of this upturn. Favorable conditions
on the labor market will considerably raise wages and lead to an expansion of private
consumption. Further, social benefits will increase in 2015. The upsurge in disposable
income and favorable financing conditions will promote investment in housing con-
struction. Corporate investment will significantly grow in the light of expanding capaci-
ty utilization and low interest rates. The external sector is not likely to contribute to the
economic upswing. Imports will benefit from the substantial rise in domestic demand
and hence expand more strongly than exports. We expect the German GDP to increase
by 1.5 percent in 2014 and by 1.8 percent in 2015.

Despite economic growth and rising employment the decline in unemployment is like-
ly to be small. The unemployment rate will be 6.6 percent in 2015. The implementation
of statutory minimum wages is likely to negatively affect the upturn on the labor mar-
ket. Additionally, the increase in employment will continue to originate mainly from the
hidden reserve and immigration. Price increases will be low in the short run, but they
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Key Forecast Data
2013 to 2015

2013 2014f 2015
Gross Domestic Product!, change in% 0.1 15 1.8
Employed persons?, in 1000 4281 42 625 42 825
Unemployed3, in 1000 2 950 2 905 2900
Unemployment rate3+, in % 6.9 6.7 6.6
Consumer prices, change in % 1.5 1.0 1.6
Labor unit costs5, change in % 2.4 1.8 1.9
Fiscal balance®
in€bn 73 12 13
in % of nominal GDP 0.3 0.4 0.4
Current account balance?
in€bn 191.9 199 201
in % of nominal GDP 6.8 6.9 6.7

RWI calculations based on data provided by the German Statistical Office, Deutsche
Bundesbank, and the Federal Labor Office. - !In real terms. - 2Domestic. - 3National
definition. - 4in % of civilian labor force. - 5Compensation per employee divided by real
GDP per employed person. - SNational Accounts definition. - 7Balance of payment
definition. - fForecast.

will accelerate due to enhanced capacity utilization. We expect an inflation rate of 1.0
percent for this year and 1.6 percent for next year. Despite fiscal policy being slightly
expansive, the public budget is likely to improve since the economic upswing and
bracket creep will considerably raise tax revenues. The public budget surplus will
amount to € 12 bn (0.4 percent of GDP) in 2014 and to € 13 bn (0.5 percent of GDP) in
2015.




1. Prognose der deutschen Wirtschaft

Vorbemerkung: Zur Jahresmitte 2014 wurden die deutschen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (VGR) auf eine gednderte Systematik umgestellt, die eine Reihe von
makroékonomischen GréBen mit neuen Inhalten fiillt (Kasten 1). Diese Daten stehen
erst ab dem 1. September 2014 zur Verfiigung, wodurch fiir die Erstellung dieses Kon-
junkturberichts erheblich weniger Zeit zur Verfiigung stand als sonst iiblich. Wir haben
uns daher entschlossen, die Diagnose und Prognose der Konjunktur hier knapper
darzustellen als der Leser dies gewohnt ist.

1. Zur Entwicklung der deutschen Wirtschaft bis 2015

1.1 Riickschlag fiir Konjunktur im Friihjahr

Die deutsche Konjunktur hat sich im Friihjahr deutlich verlangsamt. Zwar darf
man den Riickgang der Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal nicht iiberbewerten.
Dieser ist namlich zum Teil eine Folge davon, dass aufgrund der ungewdhnlich
milden Witterung der Produktionsanstieg im ersten Quartal iiberzeichnet war;
insbesondere die Bauinvestitionen waren kréftig ausgeweitet worden. Dadurch
wurde nicht die ibliche Friihjahrsbelebung registriert, was im zweiten Quartal
negativ zu Buche schlug.

Allerdings ist das schwache zweite Quartal nicht allein auf diesen Sondereffekt
zuriickzufiihren. Vielmehr scheint sich auch die zugrundeliegende konjunkturelle
Dynamik abgeschwacht zu haben. Dampfend wirkte inshesondere die
AuRenwirtschaft, deren Beitrag zur Expansion des BIP im ersten Halbjahr negativ
ausfiel. Die damit einhergehende Verschlechterung der Exporterwartungen und die
Verunsicherung der Unternehmen durch den Ukraine-Konflikt beeintrachtigten wohl
auch die Ausriistungsinvestitionen. Folglich stagnierte die Industrieproduktion mehr
oder weniger (Schaubild 1). Da die Auftragseingdnge im zweiten Quartal ebenfalls
stagnierten, ist fiir das dritte Quartal ein eher verhaltener Produktionsanstieg zu
erwarten. Diese Einschdatzung wird dadurch gestiitzt, dass der ifo
Geschaftsklimaindex im August zum vierten Mal in Folge gesunken und auch der
Purchasing Managers* Index in der Tendenz riicklaufig ist.

Allerdings diirfte der Riickgang der Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal nicht
den Beginn einer Rezession markieren. So liberwiegt in den Befragungen des ifo
Instituts immer noch der Anteil der Unternehmen, die ihre wirtschaftliche Lage gut
einschatzen, und der Purchasing Managers‘ Index liegt nach wie vor iiber der
»~Wachstumsschwelle“ von 50. Auch waren die Monatsindikatoren fiir Juli

BIP Riickgang
im zweiten
Quartal zum Teil
durch Witterung
bedingt ...

... aber auch
AuRenwirtschaft
wirkt ddmpfend
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Schaubild 1
Indikatoren der Konjunktur
2008 bis 2014
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iberraschend giinstig. Auftragseingang, Industrieproduktion und Exporte stiegen
saisonbereinigt wieder, letztere sogar ausgesprochen kréftig. Allerdings sind
monatliche Daten wahrend der Sommermonate aufgrund von Verschiebungen in
den Ferienterminen stets mit erhdhter Unsicherheit behaftet, so dass auch diese
Zuwadchse nicht zum Nennwert genommen werden sollten. Gleichwohl hat sich die
Zunahme der Exporte in der Tendenz beschleunigt, und der negative
Wachstumsbeitrag der AuRenwirtschaft im ersten Halbjahr reflektiert vor allem,
dass die Importe noch kréftiger ausgeweitet wurden. Dies spricht aber fiir eine
intakte Binnennachfrage, ebenso wie der weiterhin robuste Arbeitsmarkt. Die
Beschaftigung wurde bis zuletzt ausgeweitet, die Arbeitslosigkeit liegt stabil auf im
langerfristigen Vergleich niedrigem Niveau und die Zahl der Offenen Stellen nimmt
zu.

Das Kurzfristmodell, das das RWI verwendet, um die Expansion des BIP im
laufenden und im kommenden Quartal zu schétzen, stiitzt das Bild eines moderaten
aber anhaltenden Aufschwungs. Es spricht fiir eine Zunahme um jeweils 0,3% in
beiden Vierteljahren. Dabei liegen die Ergebnisse der einzelnen Gleichungen, die in
das Modell eingehen, in einem vergleichweise engen Korridor. Vor diesem
Hintergrund erwarten wir, dass die deutsche Konjunktur im zweiten Halbjahr
wieder Fahrt aufnimmt, wenngleich die Starke des Aufschwungs etwas hinter dem
zuriickbleiben diirfte, was zu Jahresanfang erwartet worden war.

Schaubild 2
Kurzfristschdtzung der Zuwachsrate des BIP
Prozentuale Verteilung der Prognosen der Vorquartalsverdnderung
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Eigene Berechnungen. Zur Methode vgl. Dohrn et al. (2011a): 65-67.
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Kasten 1
VGR-Generalrevision 2014

Die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) werden, um eine méglichst ho-
he internationale Vergleichbarkeit zu erreichen, auf der Grundlage internationaler
Regeln erstellt, die in dem System of National Accounts (SNA) der Vereinten Natio-
nen niedergelegt sind. Diese Regeln werden in gréReren zeitlichen Abstinden iiber-
arbeitet, um verdnderten wirtschaftlichen Gegebenheiten, aber auch sich wandelnden
Fragestellungen und Anspriichen der Nutzer Rechnung zu tragen. Solche Ainderungen
erfolgen in Abstinden von 15 bis 25 Jahren. Zuletzt beschlossen die Vereinten Natio-
nen im Jahr 2008 ein derart (iberarbeitetes Regelwerk (SNA 2008), das die aus dem
Jahr 1993 stammenden Regeln fiir die Erstellung der VGR abldst.

Bis diese Ainderungen auf nationaler Ebene wirksam werden, vergeht einige Zeit. In
den USA erfolgte die Umstellung im Jahr 2013. In der EU wurde das SNA 2008 im
Europdischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010 (ESVG 2010)
umgesetzt, das im Jahr 2013 in Kraft trat. Es schreibt vor, dass die EU-Staaten ihre
VGR ab dem 1. September 2014 nach diesem neuen System verdffentlichen.

Umstellungen der VGR wie den Ubergang von ESVG 1995 auf ESVG 2010 bezeichnet
man als Generalrevisionen, um sie von den in der Regel alle fiinf Jahre stattfindenden
GroRen Revisionen abzugrenzen. In letzteren werden Methoden und Systematiken
punktuell angepasst, neue Datenquellen eingearbeitet und im Laufe der Zeit aufgefal-
lene Fehler beseitigt. So wurde mit der Revision 2011 die Darstellung der Produktions-
sektoren an die gednderte Systematik der Wirtschaftszweige angepasst. Bei den Ge-
neralrevisionen hingegen werden die VGR mit neuen Inhalten gefiillt.

Insgesamt listet das Statistische Bundesamt (2014a) elf konzeptionelle Anderungen
auf, die mit der Umstellung auf ESVG 2010 verbunden sind und die Auswirkungen auf
das Bruttoinlandsprodukt bzw. Bruttonationaleinkommen haben.z Von diesen fillt am
stdrksten ins Gewicht, dass Forschungs- und Entwicklungsleistungen des Staates und
der Unternehmen nunmehr als Bruttoanlageinvestitionen erfasst werden. Zwar be-
stand schon seit Lingerem Einigkeit dariiber, dass Forschungsaufwendungen Vermao-
genswerte schaffen. Die statistischen Probleme bei der Umsetzung dieser Erkenntnis
schienen aber bisher zu hoch. Den Anlageinvestitionen zugerechnet wurden daher ab
2005 unter der Bezeichnung ,,Sonstige Anlagen* lediglich einige immaterielle Anla-
gegiiter, unter denen Software die gewichtigste Position war. Kiinftig umfasst diese
Position auch die durch Forschung und Entwicklung (FuE) geschaffenen Vermégens-

2 Die in der Offentlichkeit viel beachtete Einbeziehung illegaler Aktivititen in die VGR stellt
keine solche konzeptionelle Anderung dar. Legalitdt war schon bisher kein Kriterium fiir die
Erfassung von Aktivititen in den VGR (Déhrn 1990: 23). Allerdings bemiiht sich das Statistische
Bundesamt im Zuge der Generalrevision verstdrkt darum, illegale Aktivititen im BIP zu erfassen
und dokumentiert sein Vorgehen dabei (Statistisches Bundesamt 2014b).
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werte. Damit ndhern sich die VGR weiter der Praxis bei der Erstellung von Unterneh-
mensbilanzen an.

Eine weitere gewichtige Anderung betrifft die Erfassung Militdrischer Waffensyste-
me. Bisher galten nur Militiranlagen, die prinzipiell auch zivil nutzbar sind - z.B.
Flugplitze - als Anlageinvestitionen. Waffensysteme galten als Vorleistungskdufe des
Staates und steigerten so den Staatsverbrauch. Mit der Einfiihrung von ESVG 2010
gelten auch militdrische Waffen als Anlageinvestitionen. Ebenfalls Einfluss auf den
Ausweis der Investitionen hat, dass geringwertige Wirtschaftsgiiter nicht mehr als
Vorleistungskdufe angesehen werden.

Diese drei Ainderungen erkliren einen erheblichen Teil der Wirkungen der General-
revision auf das BIP. Im Jahr 2010, fiir das das Statistische Bundesamt weitere Details
verdffentlicht hat, wird dieses konzeptbedingt um 66,7 Mrd. € hGher ausgewiesen.
Davon sind 57,1 Mrd. € auf die Erfassung von FuE, 2,4 Mrd. € auf die gednderte Bu-
chung Militdrischer Waffensysteme und 5,3 Mrd. € auf die Einbeziehung geringfiigi-
ger Wirtschaftsgiiter in die Investitionen zuriickzufiihren. Die weiteren konzeptbe-
dingten Anderungen etwa bei der Erfassung der Produktion von Versicherungsgesell-
schaften, der Abgrenzung des Staatssektors oder der Aufgliederung der Produktion
der Zentralbank, haben nur geringe Wirkungen auf das BIP. Hinzu kommen aller-
dings Anderungen in den VGR, die unabhingig von der Umstellung der Systematik
erfolgten und das BIP im Jahr 2010 um weitere 14,5 Mrd. € erhhten.

Auswirkungen der Generalrevision 2014 auf die Verwendungskomponenten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

1992 bis 2013; durchschnittliche Abweichungen des neuen vom bisherigen Ergeb-
nis

nomi-  real, Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr
nal, Mittlere  Mittlere  GroRte Abweichung Verédnde-
in %! Revision absolute nach nach rung der
Revision oben unten Streuung?
Bruttoinlandsprodukt 3,1 -0,03 0,12 0,26 -0,49 0,12
Privater Konsum 1,0 0,03 0,16 0,43 -0,44 0,06
Staatlicher Konsum 1,5 0,10 0,17 0,35 -0,34 0,02
Bruttoanlageinvestiti-
onen 12,3 0,02 0,47 1,74 -1,20 -0,47
Ausriistungsinvesti-
tionen 1,6 -0,12 0,33 1,15 -0,60 -0,22
Bauinvestitionen 0,7 0,07 0,23 1,99 -0,53 0,02
sonstige Anlagen 213,1 -3,17 3,69 3,73 “9.47 -1,05
Vorratsveranderun-
gen3 X 0,51 0,93 1,43 “2,53 -0,45
AuRenbeitrags X -0,01 0,17 0,39 -0,43 -0,02
Exporte -5,8 -0,14 0,55 1,34 -1,29 0,21
Importe -6,1 -0,19 0,59 1,60 -1,81 0,34

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - !Differenz zwischen
bisherigem und neuem Ergebnis in % des bisherigen Ergebnisses. - 2Differenz der Standardab-
weichung der Verdnderungsraten.- 3Wachstumsbeitrdge.
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Die Tabelle vergleicht die Ergebnisse der bisherigen VGR mit den am 1. September
2014 vorgelegten revidierten Werten.s Sie zeigt, dass das Niveau des nominalen BIP
im Durchschnitt der Jahre 1991 bis 2013 um 3,1% hdher ausgewiesen wird. Der grélSte
Teil dieses Anstiegs geht von den Anderungen bei der Erfassung der Investitionstitig-
keit aus, aber auch der private Konsum und der Staatskonsum wurden nach oben
revidiert. Niedriger als in den bisherigen VGR sind die Ein- und Ausfuhren, wobei sich
der AuBBenbeitrag wenig dndert.

Betrachtet man die Verinderungsraten der preisbereinigten Reihen, so ergeben sich
fiir einzelne Jahre zwar deutliche Anderungen. Sieht man von den sonstigen Anlagen
ab, gleichen sich Aufwdrts- und Abwdrtsrevisionen aber weitgehend aus, die mittlere
Revision ist also gering. Gleiches gilt fiir die mittlere absolute Revision. Um einen
Eindruck zu bekommen, wie die Revision die Darstellung konjunktureller Schwan-
kungen beeinflusst hat, werden auBerdem die Streuungen der bisher veréffentlichten
und der revidierten Verdnderungsraten verglichen. Beim BIP schwanken die revidier-
ten Raten etwas stdrker, wihrend bei den Investitionen die Einbeziehung von FuE
leicht dimpfend auf die Schwankungen der Verdnderungsraten wirkt.

Mit der Generalrevision 2014 wurden auch die Angaben zur Erwerbstdtigkeit und
zum Arbeitsvolumen verdndert. Die Zahl der Erwerbstitigen wird nun iiber den ge-
samten Zeitraum héher ausgewiesen, das Arbeitsvolumen zumindest in den meisten
Jahren. Der Anstieg der Arbeitsproduktivitit stellt sich dadurch geringfiigig schwd-
cher.

1.2 Expansion gewinnt wieder an Tempo

Die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen diirften sich, wie im internationalen
Teil dieses Berichts dargestellt, im Prognosezeitraum verbessern. Die EZB wird
wohl den Expansionsgrad ihrer Geldpolitik bis Ende 2015 beibehalten. Die
Finanzpolitik diirfte in Deutschland leicht expansiv ausgerichtet sein. Unter diesen
Voraussetzung ist zu erwarten, dass sich der Aufschwung fortsetzt und im Laufe des
Prognosezeitraum etwas an Schwung gewinnt. Treibende Kraft wird dabei
voraussichtlich die Inlandnachfrage sein.

Fir den Privaten Konsum weisen vorlaufende Indikatoren wie der
Konsumklimaindex der EU-Kommission und der RWI-Konsumindikator zwar auf
eine vorerst gedampfte Expansion hin. Jedoch sind die Rahmenbedingungen
weiterhin giinstig. So diirften bei weiterhin guter Lage am Arbeitsmarkt die

3 Bei dem Vergleich ist zu beriicksichtigen, dass die Angaben fiir die Jahre 2011 bis 2013 auch
durch Revisionen beeinflusst werden, die sich dadurch ergeben, dass aktuellere Angaben der
Primdrstatistiken in die VGR eingearbeitet werden.
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Nettolohneinkommen in diesem Jahr um 3,1% zunehmen. In 2015 diirften die
Bruttolohne und -gehalter weiter kraftig steigen und sich die Nettolohneinkommen
um 3,5% erhohen. Die monetdren Sozialleistungen werden 2015 voraussichtlich
beschleunigt ausgeweitet, da die Renten Mitte 2015 spiirbar angehoben werden
diirften, die Zahl der Rentenbezieher durch die Maglichkeit der abschlagsfreien
Rente ab 63 steigt und die Miitterrente erstmals fiir ein volles Jahr gilt. Da mit
besserer Konjunktur auch die Gewinnentnahmen kraftiger zulegen diirften, ist mit
einem Anstieg der verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte um 3% zu
rechnen nach 2,1% in diesem Jahr. Bei weiterhin moderatem Preisanstieg diirfte der
reale private Konsum im Jahr 2015 um 1,3% ausgeweitet werden nach 0,9% in
diesem Jahr.

Kraftiger steigende verfiigbare Einkommen und ein robustes Arbeitsmarktumfeld
sind auch giinstige Rahmenbedingungen fiir die Wohnungsbauinvestitionen. Das
anhaltend giinstige Finanzierungsumfeld starkt diesen positiven Trend, zumal auf-
grund der jiingsten Entscheidungen der EZB die Hypothekenzinsen wohl noch eini-
ge Zeit niedrig bleiben werden. Auf einen weiterhin lebhaften Wohnungsbau deu-
ten auch die hohe Zahl von Baugenehmigungen und die gut gefiillten Auftragsbii-
cher hin. Nach einem Anstieg um 4,3% in diesem Jahr, der allerdings durch die
witterungsbedingt hohen Investitionen zu Jahresanfang beeinflusst ist, diirften die
Wohnungsbauinvestitionen im kommenden Jahr um 3,3% ausgeweitet werden.

Tabelle 2
Anlageinvestitionen in Deutschland
2013 bis 2015; Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Rahmenbe-
dingungen fiir
Konsum bleiben
giinstig

Positive Tendenz
bei Wohnungsbau-
investitionen

hélt an

Anteile! 2013 2014P 2015P
Anlageinvestitionen insgesamt 100,0 -0,7 4,1 4,5
Ausriistungen 31,8 -2,7 4,6 6,8
sonstige Anlagen 17,8 13 2,3 4,0
Bauinvestitionen insgesamt 50,4 -0,1 IA 3,2
Wohnbauten 29,7 0,6 4,3 3,3
Nichtwohnbauten 20,7 -1,0 4,5 3,0
gewerbliche Bauten 14,6 -2,1 3,8 2,2
offentliche Bauten 6,0 1,6 6,2 4,8
nachrichtlich:
Unternehmensinvestitionen 64,3 -1,5 3,8 5,0

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - ‘Anteile des Jahres 2013 an
den nominalen Investitionen in %. - PEigene Prognose.
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Tabelle 3
Beitrag der Verwendungskomponenten! zum Wachstum des BIP
2009 bis 2015; in %-Punkten

2009 2010 2011 2012 2013 2014° 2015°

Inlandsnachfrage -3,0 2,8 2,9 -0,9 0,6 1,6 1,8
Konsumausgaben 0,6 0,6 1,4 0,6 0,6 0,7 0,9
Private Haushalte 0,0 0.4 1,3 0,4 0,5 0,5 0,7
Staat 0,5 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2
Anlageinvestitionen -2,0 0,9 1,4 -0,1 -0,1 0,8 0,9
Ausriistungen -1,7 0,6 0,4 -0,2 -0,2 0,3 0,4
Bauten -0,3 0,3 0,8 0,1 0,0 0,4 0,3
Sonstige 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1
Vorratsveranderung -1,6 1,3 0,1 -4 0,2 0,1 0,0
AuRenbeitrag -2,6 1,3 0,7 1,3 -05 -0,1 0,0
Exporte -6,2 5,5 3,4 1,3 0,7 1,6 2,6
Importe 3,6 4,2 -2,7 00 -3 -1,8 -2,7
BIP2 -56 41 36 04 0,1 1,5 1,8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - ‘Lundberg-
Komponenten berechnet unter Verwendung der Vorjahrespreise. - 2Verdinderung
gegeniiber dem Vorjahr in %.- PEigene Prognose.

. Die Unternehmensinvestitionen litten in diesem Jahr unter der Eintriibung der
Unternehmens- Erwartungen der Unternehmen. Allerdings ist das Umfeld fiir die Investitionstatig-
investitionen Keit weiterhin giinstig. Die Finanzierungskosten sind niedrig und diirften es bleiben.
werden sich Nennenswerte Beschrankungen bei der Kreditvergabe sind in Deutschland nicht zu
beleben peobachten, und die Kapazitatsauslastung der Wirtschaft diirfte im Prognosezeit-
raum steigen. In dem MaRe, wie die geopolitischen Unsicherheiten nachlassen,
diirften daher die Unternehmen wieder vermehrt investieren, sowohl in Bauten als
auch in Ausriistungsgiiter (Tabelle 2).

Keine Impulse sind dagegen fiir den Prognosezeitraum von der AuRenwirtschaft
zu erwarten. |hr Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Expansion diirfte weiterhin
nahe bei null liegen (Tabelle 3). Der Anstieg der Exporte hat sich im ersten Halbjahr
2014 zwar beschleunigt, war aber im langerfristigen Vergleich dennoch gering. Das
wird er auch vorerst bleiben; hierfiir spricht jedenfalls, dass die Exporterwartungen
der Unternehmen geradezu eingebrochen sind. Mit der erwarteten Besserung der
internationalen Konjunktur diirfte sich die Zunahme der Exporte im Prognosezeit-
raum beschleunigen, zumal sich auch die preisliche Wetthewerbsfahigkeit der
' deutschen Unternehmen verbessert hat. Alles in allem erwarten wir eine Zunahme

Kraftigere
Zunahme
der Exporte
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der Ausfuhren (Waren und Dienstleistungen) um 3,6% in diesem und 5,8% im
kommenden Jahr.

Die Importe wurden in der ersten Halfte dieses Jahres starker ausgeweitet als die
Ausfuhren. Die zwischenzeitlich verhaltene Investitionstatigkeit und eine nur lang-
sam steigende Nachfrage nach Vorleistungsgiitern in den Exportindustrien dampfen
allerdings auch die Zunahme der Einfuhren. Fiir den Prognosezeitraum zeichnet
sich aber aufgrund der dann wieder beschleunigten Zunahme der Inlands- und der
Auslandsnachfrage eine lebhaftere Importtatigkeit ab. Im Jahresdurchschnitt neh-
men die Importe (Waren und Dienstleistungen) um 4,4% und 6,7% und damit etwas
starker zu als die Exporte.

Nach dieser Einschatzung wird sich der Konjunkturaufschwung in Deutschland im
Prognosezeitraum fortsetzen. Das Bruttoinlandsprodukt wird zwar in der zweiten
Halfte wohl etwas langsamer expandieren als das Produktionspotenzial. Im Durch-
schnitt dieses Jahres diirfte das BIP um 1,5% zunehmen, in erster Linie Dank des
hohen statistischen Uberhangs aus dem Vorjahr und des kriftigen ersten Quartals
(Schaubild 3). Fiir das kommende Jahr erwarten wir eine im Verlauf beschleunigte
Expansion. Dann diirfte auch die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung zu-
nehmen. Fiir den Jahresdurchschnitt ergibt sich eine Zunahme des BIP um 1,8%,
wozu auch die héhere Zahl von Arbeitstagen im kommenden Jahr beitragt (Tabel-
le g).

Tabelle 4
Statistische Komponenten der Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts

2012 bis 2015; in %

Importe
expandieren
weiterhin starker
als Ausfuhren

Konjunktur-
aufschwung
setzt sich fort

2012 2013 2014P 2015P

Statistischer Uberhang! 0,2 -0,2 0,7 0.4
Jahresverlaufsrate2 0,1 1,1 1,3 1,8
Durchschnittliche Veranderung, kalen-

derbereinigt 0,6 0,2 1,5 1,5
Kalendereffekt3 -0,2 -0,1 0,0 0,2
Durchschnittliche Verdnderung 0,4 0,1 1,5 1,8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 'Saison- und kalenderbe-
reinigtes BIP im vierten Quartal des Vorjahres in % des Quartalsdurchschnitts des Vorjahres. -
2Vlerinderung des saison- und kalenderbereinigten BIP im vierten Quartal gegeniiber dem vierten
Quartal des Vorjahres - 3In % des realen BIP.- PEigene Prognose.
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Schaubild 3
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2008 bis 2015; real, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

1.3 Arbeitslosigkeit trotz Beschaftigungsaufbau nur wenig reduziert

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich in den vergangenen Monaten verbessert. Die
Zahl der Erwerbstatigen nahm weiter zu, im zweiten Quartal 2014 saisonbereinigt
um 100 000 Personen. Getragen wird der Beschaftigungsaufbau von der sozialversi-
cherungspflichtigen Beschaftigung, wéahrend die Zahl der ausschlieRlich geringfii-
gig Beschaftigten und der Selbststandigen tendenziell riicklaufig ist. Das Arbeitsvo-
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lumen verringerte sich allerdings geringfiigig um 0,1%. Die konjunkturelle Ab-
schwachung im zweiten Quartal wurde also zum Teil durch eine geringere Arbeits-
zeit je Erwerbstatigen aufgefangen. Arbeitslosigkeit und Unterbeschéaftigung konn- Beschiftigungs-
ten trotz des Beschaftigungsanstiegs erneut nur wenig verringert werden. Vielmehr aufbau aus

. - . . . Stiller Reserve
wurden die zusatzlichen Beschéftigten vorwiegend aus der Stillen Reserve, abzule- und Zuwanderung
sen an einer steigenden Erwerbsquote, und unter den Zuwanderern rekrutiert. Die
Zahl der Arbeitslosen sank im zweiten Quartal saisonbereinigt um lediglich 19 00o0.

Im weiteren Jahresverlauf diirfte sich der Beschaftigungsaufbau fortsetzen. Die
gemeldete Arbeitskraftenachfrage ist gemessen am Stellenindex BA-X der Bundes-
agentur fiir Arbeit im August ausgehend von einem hohen Niveau zum dritten Mal
in Folge gestiegen. Auch das ifo-Beschaftigungsbarometer deutet auf eine erhohte
Einstellungsbereitschaft der Unternehmen hin, inshesondere im Dienstleistungssek-
tor.

MaRgeblich fiir Erwerbstétigkeit und Arbeitslosigkeit diirfte im Prognosezeitraum
erneut die Entwicklung des Erwerbspersonenpotenzials sein. Auf der einen Seite .
reduziert die fortschreitende Alterung der inlandischen Bevdlkerung das Erwerbs- Zuwanderung
personenpotenzial. Verstarkt wird dies durch die abschlagsfreie Rente ab 63, die es  orhsht
in der Anfangsphase bis zu 200 000 Beschaftigten pro Jahr ermdglicht, friiher aus Erwerbspersonen-
dem Arbeitsleben auszuscheiden.* Auf der anderen Seite diirfte Deutschland Wan- Potenzial
derungsgewinne verzeichnen, weil die Lage am deutschen Arbeitsmarkt besser ist
als in vielen anderen europdischen Landern und die seit Jahresbheginn 2014 geltende
volle Arbeitnehmerfreiziigigkeit gegeniiber Ruménien und Bulgarien wirkt. Wir
gehen fiir 2014 und 2015 von einem Wanderungssaldo von jeweils 500 000 Perso-
nen aus nach 440 000 Personen im Jahr 2013. Potenzialerhéhend wirkt auch die
steigende Erwerbsbeteiligung der Inlander. Trotz des negativen demographischen
Effekts wird das Erwerbspersonenpotenzial um 180 000 bzw. 120 000 steigen.

Die Arbeitsnachfrage gemessen am Arbeitsvolumen diirfte bei der von uns erwar-
teten Entwicklung der Produktion in diesem Jahr um durchschnittlich 1,1% zuneh-
men. Im kommenden Jahr wird sie wohl nur um 0,6% steigen. lhr Anstieg wird
gebremst durch die Einfiihrung des flaichendeckenden Mindestlohns. Insbesondere
diirfte es zu einem Abbau von Stellen geringfiigig Beschaftigter kommen, deren
Entlohnung heute noch zu einem grofRen Teil unter 8,50 € brutto je Stunde liegt und
deren Arbeitskosten sich daher {iberproportional verteuern. Wir gehen daher von
einem Riickgang der ausschlieBlich geringfiigigen Beschaftigung um 85 000

4 Dies ist die Schétzung des Bundesministeriums fiir Arbeit und Soziales (BMAS 2014). Anga-
ben zur Inanspruchnahme der abschlagsfreien Rente ab 63 liegen noch nicht vor.
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Tabelle 5
Arbeitsmarktbilanz

2009 bis 2015; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen

2009 2010 2011 2012 2013 2014 20157

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 56 133 57013 57912 57763 57 608 58 249 58 602

Erwerbstétige Inland 40892 41020 41570 42033 42281 42626 42823

Erwerbstétige Inlander 40 845 40983 41522 41979 42226 42571 42767

Selbsténdige 4485 4487 4546 4544 L4574 42T 4429
darunter:

F6rderung d.Sersténdigkeit‘ 145 154 136 77 27 32 30
Arbeitnehmer 36 407 36533 37024 37489 37824 38199 38394
darunter:

Sozialversicherungspflichtig

Beschaftigte 27493 27757 28572 29341 29713 30223 30342

AusschlieRlich geringfiigig Be-

schaftigte 4905 4883 4945 4981 5017 4998 4913

Unterbeschiftigte (ohne Kurzar- 4945 4747 4212 3927 3901 3816 3814
beiter)
darunter:

Registrierte Arbeitslose 3415 3239 2976 2897 2950 2904 2900

Aktivierung und berufliche

Eingliederung 163 224 161 144 161 154 153

Berufliche Weiterbildung 228 215 178 148 155 159 162

»Ein-Euro-Jobs*” 322 306 188 137 m 95 83

Gri]ndungszuschuss 126 144 128 69 19 27 28

Kurzarbeiter 1144 503 148 12 124 109 109

Unterbeschéftigte (einschl. Kurz- 5234 4915 4267 3969 3949 3856 3854
arbeiter)
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote3 8,1 7.7 7.1 6,8 6,9 6,7 6,6
Erwerbslosenquote 7.3 6,7 5,7 5,2 5,1 4,8 4,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir
Arbeit und des IAB. -:Uberbriickungsgeld, Existenzgriindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griindungs-
zuschuss. - 2Vollzeitdquivalente. - 3Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle
zivilen Erwerbspersonen. - “Abgrenzung der International Labour Organization; bezogen auf alle
inldndischen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose, Angaben gerundet.

aus. Die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung diirfte dagegen in 2015 im
Jahresdurchschnitt weiter zunehmen, so dass die Erwerbstatigkeit insgesamt um
0,5% steigen wird nach einem Anstieg um 0,8% in diesem Jahr.

Die unterschiedliche Entwicklung der Erwerbstatigkeit und der Arbeitslosigkeit
diirfte sich im Prognosezeitraum fortsetzen. Der Anstieg der Beschéftigung wird
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voraussichtlich weiterhin zum groBten Teil aus erhdhter Erwerbsbeteiligung und
Wanderungsgewinnen gespeist werden und nur wenig zum Abbau der Arbeitslo-
sigkeit beitragen. Der Riickgang der Arbeitslosigkeit diirfte im Jahr 2014 durch-
schnittlich 47 000 betragen (Tabelle 5). Die Arbeitslosenquote bezogen auf alle
zivilen Erwerbspersonen wird somit bei 6,7% liegen. Im kommenden Jahr wird die
registrierte Arbeitslosigkeit voraussichtlich nur wenig um 0,1% reduziert werden.
Die Arbeitslosenquote wird 6,6% betragen.

1.4, Inflation bleibt trotz beschleunigtem Lohnanstieg moderat

Der Anstieg der Lohne hat sich in diesem Jahr beschleunigt. Im ersten Halbjahr
waren die Tariflohne 3,4% héher als vor einem Jahr; einen dhnlichen Zuwachs hatte
es zuletzt 2008 gegeben. Inzwischen liegen fiir alle wichtigen Bereiche die Tarifab-
schliisse vor. Sie lassen fiir den weiteren Jahresverlauf eine schwachere Lohndyna-
mik erwarten. Im Jahresdurchschnitt 2014 werden die tariflichen Stundenléhne
voraussichtlich um 3,0% steigen (Tabelle 6). Die Lohndrift diirfte aber negativ sein,
so dass die effektiven Stundenldhne sich lediglich um durchschnittlich 2,1% erho-
hen. Die realen Arbeitskosten auf Stundenbasis diirften sich unter diesen Vorausset-
zungen um 0,1% verteuern.

Tabelle 6
Lohne und Lohnkosten
2011 bis 2015; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2011 2012 2013 2014° 2015P

Nur geringer
Abbau der
Arbeitslosigkeit

Tariflohne
steigen 2014
um 3%

Je Arbeitnehmer

Tariflhne 1,8 2,6 2,5 3,0 2,7
Bruttolohne und -gehalter (Effektivichne) 3,3 2,8 2,1 2,6 3,3
Lohndrift 1,5 0,1 -0,4 -0,4 0,6
Je Stunde
Tariflohne 1,8 2,7 2,4 3,0 2,6
Bruttolohne und -gehélter (Effektivichne) 2,8 4,0 2,8 2,1 3,1
Lohndrift 1,1 1,3 o4 -0,9 0,5
Arbeitskosten (nominal) 2,5 3,7 2,6 2,0 3,1
Arbeitskosten (real) 1,3 22 05 0,1 1,2
Lohnstiickkosten (nominal) 0,6 3,3 2,4 1,8 1,9
Lohnstiickkosten (real) -0,5 1,8 0,3 -0,1 0,1

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - !Im Inland. - PEigene
Prognose.
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Schaubild g4
Verbraucherpreise in Deutschland
2008 bis 2015
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Im néchsten Jahr wird die Einfiihrung des flachendeckenden Mindestlohnes die
Lohndynamik beeinflussen. Es ist allerdings unklar, in welchem MaR sie sich in den
Tariflohnen niederschlagt und in welchem in der Lohndrift. In der Prognose einge-
stellt haben wir eine hohere Lohndrift, aufgrund derer die effektiven Stundenlohne
um 3,1% steigen diirften. Da der Mindestlohn inshesondere die Arbeitskosten im
Niedriglohnbereich verteuert, in dem die Beschaftigten eine eher kurze Arbeitszeit
aufweisen, diirften die Effektiviohne je Arbeitnehmer sogar um 3,3% steigen. Folg-
lich diirften die realen Arbeitskosten kraftig um 1,2% zunehmen.

Ungeachtet steigender Arbeitskosten hat sich der Preisauftrieb in Deutschland in
den vergangenen Monaten weiter abgeschwacht. Im August lag die Inflationsrate
bei 0,8%. Dieser sehr moderate Preisauftrieb ist jedoch zu einem Gutteil auf zuletzt
deutlich gesunkene Energiepreise zuriickzufithren. Der endogene Preisauftrieb,
gemessen an der Inflation ausschlieBlich saisonaler Nahrungsmittel- und Energie-
preise (Kerninflation), lag mit zuletzt 1,3% etwas hoher.

In den kommenden Monaten diirfte die Inflation gering bleiben. Fiir den weiteren
Prognosezeitraum erwarten wir aber eine Beschleunigung des Preisauftriebs. Vom
Ausland kommen dabei ambivalente Impulse. Einerseits werden sich aus dem Euro-
Raum importierte Waren allenfalls wenig verteuern. Andererseits diirfte die seit
September deutliche Abwertung des Euro Importe von auBerhalb des Euro-Raums
verteuern. Die leicht steigende Kapazitatsauslastung wird den binnenwirtschaftli-



1. Prognose der deutschen Wirtschaft

chen Preisauftrieb verstarken. Alles in allem diirfte sich die Inflationsrate von 1,0%
in diesem Jahr auf 1,6% im kommenden Jahr erh6hen.

1.5 Giinstige Konjunktur fiihrt zu steigenden Haushaltsiiberschiissen

Die Finanzlage des Staates hat sich in den vergangenen Jahren deutlich verbes-
sert. Im Jahr 2013 konnte der Staat zum zweiten Mal in Folge einen Haushaltsiiber-
schuss erzielen. Dabei verbesserte sich auch der strukturelle Haushaltssaldo; im
Jahr 2012 konnte erstmals seit der Wiedervereinigung Deutschlands ein struktureller
Finanzierungsiiberschuss erzielt werden. Dies war nicht nur den Konsolidierungs-
bemiihungen des Staates zu verdanken, sondern auch den niedrigen Zinsen auf
Staatstitel und heimlichen Steuererhéhungen.

Im Prognosezeitraum diirfte sich die Finanzlage des Staates weiter verbessern.
Zwar ist die Finanzpolitik leicht expansiv ausgerichtet. Hierzu tragen vor allem
Leistungsausweitungen der gesetzlichen Rentenversicherung (die Regelungen zur
Miitterrente und zur Rente ab 63 sowie zu den Erwerbsminderungsrenten) und die
im Koalitionsvertrag beschlossenen Mehrausgaben fiir Kindertagesstatten, Schulen,
Hochschulen und Verkehrsinfrastruktur bei (Tabelle 7). Auch diirfte der Beitragssatz
zur gesetzlichen Rentenversicherung zu Beginn des kommenden Jahres leicht ge-
senkt werden, da die Riicklagen wohl erneut ihre gesetzliche Obergrenze erreichen.
Leicht restriktiv wirkt die Anhebung des Beitragssatzes der sozialen Pflegeversiche-
rung um 0,3%-Punkte zu Beginn des kommenden Jahres, da er nur teilweise fiir die
Ausweitung von Leistungen bestimmt ist und zu einem Drittel zum Aufbau eines
Kapitalstocks verwendet wird. Die durchschnittliche Belastung durch Krankenkas-
senbeitrage diirfte hingegen leicht sinken.5 Alles in allem diirften sich die expansi-
ven Impulse im Vergleich zum Vorjahr in diesem Jahr in Relation zum nominalen
BIP auf 0,3% und im kommenden Jahr auf 0,2% belaufen.

Doch gleichen die aus der anziehenden Konjunktur resultierenden Entlastungen,
die Mehreinnahmen aus der kalten Progression und die aus dem sehr niedrigen
Zinsniveau resultierenden Einsparungen beim Schuldendienst die strukturelle
Haushaltsverschlechterung mehr als aus.

5 Durch das ,,Gesetz zur Weiterentwicklung der Finanzstruktur und der Qualitdt in der gesetzli-
chen Krankenversicherung“ erhalten die Krankenkassen mehr Mdglichkeiten, ihre Beitrdge selbst
zu gestalten. Der einheitliche, ausschlieRlich von den Mitgliedern zu tragende Sonderbeitrag in
Hdhe von 0,9% wird zu Beginn des kommenden Jahres abgeschafft und die Kassen kénnen zum
Ausgleich der damit verbundenen Einnahmeausfille kassenindividuelle einkommensabhdingige
Zusatzbeitrdge erheben. Dies diirfte die Anreize verstdrken, die Zusatzbeitrige durch effizientes
Wirtschaften maglichst gering zu halten.

Finanzlage des
Staates deutlich
verbessert

Finanzpolitik
leicht expansiv
ausgerichtet ...

... aber Mehrein-
nahmen aufgrund
guter Konjunktur
und kalter
Progression
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Tabelle 7

Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire
MaBnahmen!

Haushaltsentlastungen(+) und -belastungen (-) gegeniiber 2013 in Mrd. €

2014 2015

Einnahmen der Gebietskdrperschaften?

Erhdhung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer -1,5 -1,7

Anhebung der Tabaksteuersatze 0,2 0,3

Alterseinkiinftegesetz -1,0 -2,1

Sonstige steuerliche MaBnahmen 0,2 0,4
Einnahmen der Sozialversicherung

Erhdhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Januar

2015 um 0,3%-Punkte 36

Senkung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung zum 1. Januar 11

2015 um 0,1%-Punkte
Senkung des Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung -1,2
in 2015 um durchschnittlich 0,1%-Punkte

Ausgaben der Gebietskorperschaften

Zusatzliche Infrastrukturinvestitionen des Bundes -0,4 -1,1
Mehrausgaben des Bundes fiir Kitas, Schulen und Hochschulen -0,3 -1,3
Forderung der auBeruniversitdren Forschung -0,3
Aufstockung der Mittel fiir die Eingliederung Arbeitssuchender -0,4 -0,4
Rentenpaket 20143 WA -9,0
Anhebung des Regelsatzes bei Hartz IV zum 1. Januar 2014 -0,5 -0,5
Einfiihrung des Betreuungsgeldes -0,7 -0,7
Einsparungen im Haushaltsvollzug bei Landern und Gemeinden 0,6 0,8
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 0,4 0,5
Beseitigung der Flutschdden -1,5 0,7
Ausgaben der Sozialversicherung
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung -0,1 -0,8
Ausweitung der Pflegeleistungen (erstes Pflegeverstarkungsgesetz) -2,4
Insgesamt -9,4 -16,4
in Relation zum nominalen BIP in % -0,3 -0,5

Quellen: BMF, Berechnungen und Schitzungen des RWI. - :0hne makro6konomische Riickwir-
kungen. - 2Auswirkungen von Steuerrechtsinderungen sind auf das Kassenjahr bezogen.-
3Miitterrente, Rente ab 63, Lebensleistungsrente.

Die Staatseinnahmens werden aufgrund der anziehenden Konjunktur im Progno-
sezeitraum beschleunigt steigen. Sie werden nach 2,6% im Vorjahr in diesem Jahr

6  Mit der Umstellung auf ESVG 2010 dndert sich auch die Behandlung des Staatssektors in den
VGR. Bedeutsam ist, dass im neuen Kontenrahmen sowohl die Staatseinnahmen als auch die
Staatsausgaben héoher ausgewiesen werden als im Kontenrahmen der ESVG 1995. Die Bilanzver-
ldngerung belduft sich beispielsweise im Jahr 2013 bei den Einnahmen auf 24,5 Mrd. € und bei
den Ausgaben auf 22,5 Mrd. €.
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voraussichtlich um 3,3% und im kommenden Jahr um 3,6% zulegen. Dabei wird
insbesondere das Steueraufkommen beschleunigt steigen (2014: 3,2%; 2015: 4,2%).
Dazu tragt auch bei, dass die gesamtwirtschaftliche Expansion von der Inlandsnach-
frage getragen wird und damit steuerergiebig ist. Steuerrechtsanderungen dampfen
hingegen per saldo den Anstieg. Das Beitragsaufkommen der Sozialversicherungen
diirfte aufgrund der beschleunigt steigenden Bruttolohne und -gehélter in diesem Ste}‘era”fkmme"

Jahr um 3,3% expandieren, und damit wesentlich starker als im Vorjahr, in dem die ;t:slfrtﬂeunigt

deutliche Reduktion des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zu

Mindereinnahmen fiihrte. Im kommenden Jahr diirften die Beitragseinnahmen mit

3,5% etwas starker zunehmen. Neben der weiter steigenden Lohnsumme tragen '
dazu auch die per saldo etwas hoheren Beitragssatze bei.

Die Staatsausgaben werden zwar auch merklich ausgeweitet, doch bleibt ihr An-
stieg hinter dem der Einnahmen zuriick. Sie werden in diesem Jahr voraussichtlich
mit 2,9% und im kommenden um 3,5% zunehmen. Treibende Krafte sind dabei die
sozialen Sachleistungen und die monetdren Sozialleistungen. Erstere werden auf-
grund des Auslaufens der Rabattvertrage fiir Arzneimittel wohl kraftig zunehmen I
und im kommenden Jahr durch die Ausweitung der Leistungen der Pflegeversiche-
rung einen Schub erhalten. Die monetaren Sozialleistungen steigen in diesem Jahr staatsausgaben
verstarkt, weil die gesetzlichen Renten zum 1. Juli spiirbar angehoben’ und die steigen langsamer
Leistungen der Rentenversicherung - insbesondere bei der Miitterrente und mit der 2Is -¢innahmen
Einfiihrung der Rente ab 63 - deutlich ausgeweitet wurden. Fiir das kommende Jahr
lasst die gegenwartige Lohnentwicklung erneut eine deutliche Rentenanhebung
erwarten. Auch die staatlichen Bruttoinvestitionen werden voraussichtlich be-
schleunigt zulegen. Neben der verbesserten Finanzlage vieler Kommunen trégt dazu
auch bei, dass der Bund seine investiven Ausgaben zum Ausbau der Verkehrsinfra-
struktur und zur Stadtebauférderung aufstocken und die Zuweisungen an Lander
und Gemeinden steigern wird, um diese bei der Finanzierung von Kindertagesstat-
ten, Schulen und Hochschulen zu entlasten. Aufgrund von Planungs- und Imple-
mentierungsproblemen werden davon aber wohl erst 2015 nennenswerte Impulse
ausgehen. Weiterhin sinken werden im Prognosezeitraum die Zinsausgaben. Zum
einen profitiert der Staat bei der Refinanzierung félliger Schuldtitel weiterhin von
dem sehr niedrigen Zinsniveau, wenn dieser Effekt 2015 auch allmahlich auslaufen
diirfte. Zum anderen verringern sich die Verbindlichkeiten der Abwicklungsanstal-
ten und die daraus resultierenden Zinslasten weiter.

7  Die Renten wurden in Westdeutschland um 1,67% und in Ostdeutschland um 2,53% angeho-
ben. Die hohere Rentenanpassung im Osten resultiert zum einen daraus, dass die Lohnentwick-
lung, an der sich die Rentenanpassung orientiert, im Osten héher ausfiel. Zum anderen wurden im
Westen letztmalig nicht vorgenommene Rentenkiirzungen durch einen Abschlag vom Rentenplus
ausgeglichen.
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Tabelle 8
Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren*
1991 bis 2015; in % des nominalen BIP

Staatseinnahmen Staatsausgaben Finanzie-
darunter: darunter: rungs-
Insge- Sozial- Insge- Monetére . Brutto- saldo

samt  Steuern beitrage samt  Sozial- Zins- investi-

leistungen I tionen
1991 43,2 22,0 16,3 46,0 14,9 2,6 3,2 -2,8
1992 44,6 22,4 16,7 47,0 15,6 3.1 3.3 2,5
1993 44,9 22,3 17,2 47,8 16,6 3.1 3.1 -3,0
1994 45,4 22,4 17,7 47,9 16,8 3.2 2,9 2,4
1995 45,3 22,0 18,1 54,6 17,2 3.4 2,6 -9.3
1996 45,4 21,8 18,7 48,8 18,0 3.4 2,5 -3.4
1997 45,2 21,5 19,0 48,0 18,0 3.3 2,3 -2,8
1998 45,2 22,0 18,7 47,6 17,1 3.3 2,3 2,4
1999 46,1 23,0 18,5 47,6 18,0 3,0 2,3 -1,5
2000 45,7 23,2 18,1 Lb,7 17,5 3.1 2,3 10
2001 43,8 21,5 17,8 46,9 17,6 3,0 2,3 -3.1
2002 43,4 21,0 17,9 47,3 18,0 3,0 2,2 -3,9
2003 43,7 21,1 18,1 47,8 18,4 2,9 2,1 4,1
2004 42,6 20,6 17,7 46,3 18,1 2,8 2,0 =37
2005 42,8 20,8 17,4 46,1 17,9 2,8 1,9 =33
2006 43,0 21,6 16,9 44,6 17,1 2,7 1,9 -1,5
2007 43,1 22,4 16,1 42,7 16,0 2,7 1,9 0,3
2008 43,5 22,7 16,1 43,5 15,8 2,7 2,0 0,0
2009 L4 22,4 16,9 47,4 17,4 2,6 2,3 -3,0
2010 43,1 21,4 16,5 47,1 16,7 2,5 2,3 -4,0
2011 43,7 22,0 16,4 L4,5 15,7 2,5 2,2 -0,8
2012 44,3 22,5 16,5 44,1 15,6 2,3 2,2 0,1
2013 [N 22,7 16,6 44,2 15,7 2,0 2,2 0,3
2014 [N 22,7 16,5 44,0 15,6 1,8 2,3 0,4
2015 L, L 22,8 16,5 44,0 15,6 1,7 2,3 0,4

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - !In der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Der staatliche Budgetiiberschuss diirfte im laufenden Jahr von 7 Mrd. Euro auf
12 Mrd. Euro bzw. in Relation zum nominalen BIP von 0,3% auf 0,4% steigen (Ta-
belle 8); im kommenden Jahr ist mit einem Anstieg auf reichlich 13 Mrd. Euro (0,4%
des BIP) zu rechnen. In Verbindung mit dem fortgesetzten Portfolioabbau bei den
staatlichen Abwicklungsanstalten und dem Wachstum des nominalen BIP diirfte
damit die Staatsschuldenquote von 76,4% im vergangenen Jahr auf rund 71% im
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kommenden Jahr sinken.? Sie wird damit zwar immer noch iiber dem Referenzwert
des Maastricht-Vertrages liegen, sich diesem aber weiter annahern.

1.6 Unsicherheiten und Risiken

Die vorliegende Prognose stellt die von uns fiir am wahrscheinlichsten gehaltene
Entwicklung der deutschen Wirtschaft in diesem und im kommenden Jahr dar. Wie
jede in die Zukunft gerichtete Aussage ist sie mit Unsicherheit behaftet. Diese
versuchen wir anhand von Prognoseintervallen zu verdeutlichen, die aus den
Fehlern friiherer Vorhersagen abgeleitet sind. Fiir das Jahr 2014 ist dieses Intervall Prognoseintervall
bereits recht schmal. Das 50%-Intervall umfasst den Bereich eines Zuwachs des BIP Luorcﬁovlvin
zwischen 1,2% und 1,8%. Es ist dhnlich breit wie das Revisionsintervall fiir das
zuriickliegende Jahr, fiir das die Daten noch betrachtlich revidiert werden konnen.

Fiir 2015 ist die Unsicherheit naturgemaR erheblich groRer. Das 50%- I
Prognoseintervall beginnt bei 0,7% und endet bei 2,9%.

Schaubild 5
Prognose- und Revisionsintervalle fiir das BIP
2011 bis 2015; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

50 7 90%
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Eigene Berechnungen. Bis 2013: Revisionsintervall, berechnet aus den Revisionen der Jahre 1992
bis 2010, ohne Beriicksichtigung der Auswirkungen der Generalrevision 2014. 2014 und 2015:
Prognoseintervalle abgeleitet aus den Prognosefehlern der Jahre 1991 bis 2013. Zur Methodik vgl.
Dohrn et al. (2007): 44-45; (2010): 60-61 und FulRnote 10; Déhrn et al. (2011b): 65.

8 Dabei ist unterstellt, dass die Portfolios der FMS Wertmanagement und die Erste Abwick-
lungsanstalt zusammen genommen sowoh! in diesem als auch im kommenden Jahr 0,9% des BIP
abschmelzen.
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Neben dieser allgemeinen Unsicherheit, die sich aus Fehlern in den Annahmen
der Prognose, Ungenauigkeiten in den Daten und der Unsicherheit iiber die
Reaktionsweise der Wirtschaftssubjekte ergibt, bestehen auch in dieser Prognose
spezifische Risiken. Eines resultiert aus der unsicheren geopolitischen Lage,
insbesondere dem Konflikt um die Ukraine. Gerade fiir eine exportorientierte
Wirtschaft stellen solche Krisen ein Problem dar, zumal wenn wie in diesem Fall mit
Russland ein wichtiger Handelspartner involviert ist. Verscharft sich dieser Konflikt,
so ist ein Einfluss auf die deutsche Konjunktur iiber drei Kandle denkbar: Erstens
tiber den Export, wenn z.B. die Handelssanktionen ausgeweitet werden, zweitens
liber die Investitionen, wenn z.B. der Standort Deutschland aufgrund des Konflikts
fiir Unternehmen weniger attraktiv erscheint, und drittens {iber den Preis fiir Erdol

Risiken durch und Erdgas, wenn diese Rohstoffe zur ,Waffe“ in den Handelsauseinander-
Ukraine Krise - gat7ungen werden. Dabei kénnte die Reaktion des Olmarktes durch die unsichere
Lage im Irak und in Libyen verstarkt werden. Andererseits diirften die wachsende
Erdolforderung in den USA und reichlich freie Kapazititen in Saudi-Arabien das
. Ausmal eines solchen Preisschocks begrenzen.

Die Auswirkungen solcher Entwicklungen lassen sich schwer abschétzen, weil
gravierende Anderungen der internationalen Rahmenbedingungen mit hoher
Wabhrscheinlichkeit auch die Parameter der Modelle verdandern werden, mit denen
man Simulationen von Schocks der beschriebenen Art durchfiihrt,. Um dennoch
eine Vorstellung davon zu entwickeln, wie der Ukraine-Konflikt die deutsche
Wirtschaft beeinflussen kénnte, haben wir mit dem RWI-Konjunkturmodell ein

VerSChﬁrfflng Szenario durchgerechnet, dessen Schocks innerhalb des Erfahrungsbereichs des
kénnfeeéproa":ls'itt; Modells liegen. Im Einzelnen wurde unterstellt, dass sich Rohdl gegeniiber der
deutlich dimpfen Grundannahme dieser Prognose um 10 $ je barrel verteuert und dass die deutschen

Exporte um 10 Mrd. € sinken.s Beide Modellstorungen wirken sich negativ auf die
Investitionstatigkeit aus. Um einen zusatzlichen Schock auf die Investitionen durch
den Ukraine-Konflikt zu simulieren, wurde der sich aus dem Modell ergebende
Effekt auf die Investitionen verdoppelt. Alle Stérungen wurden so in das Modell
implementiert, dass sie ab Jahresbheginn 2015 wirken.

Danach wiirde das BIP im Jahr 2015 mit einer Rate expandieren, die um 0,4%-
Punkte unter der in diesem Bericht prognostizierten lage. Die Zahl der
Erwerbstatigen waére im Jahr der Storung 23 000 Personen niedriger, und - da der
Arbeitsmarkt mit verzogerung reagiert - im Folgejahr sogar um 55 000 Personen.

9 Im Jahr 2013 machten die deutschen Exporte nach Russland rund 36 Mrd. € aus. Sie sind im
Verlauf dieses |ahres bereits deutlich gesunken. Ein Minus von weiteren 10 Mrd. € entspriche
iiberschligig einem Riickgang um ein weiteres Drittel.
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Selbst ein beziiglich der Schwere der Stérungen begrenzter, aber lang anhaltender
Konflikt konnte also betrachtliche Wirkungen auf die deutsche Konjunktur haben.

2. Zur Wirtschaftspolitik

Nach den wieder giinstigeren Wirtschaftsindikatoren der vergangenen Wochen
kristallisiert sich heraus, dass die deutsche Wirtschaft entgegen mancher .
Befiirchtungen nicht in eine Rezession gefallen ist. Der Aufschwung diirfte sich o

. " . . - . Expansion in

unserer Einschatzung nach im Prognosezeitraum fortsetzen. Die im EU-Vergleich Deutschland war
weiterhin deutliche Zunahme des BIP hat hierzulande zu einer gewissen jyletst
Selbstzufriedenheit gefiihrt. Diese wird dadurch verstarkt, dass die Arbeitslosigkeit bescheiden
sowohl im europdischen Vergleich als auch gemessen an den deutschen
Erfahrungen seit der Wiedervereinigung niedrig ist und dass der Staatshaushalt in
diesem Jahr zum dritten Mal in Folge einen Uberschuss aufweisen diirfte.

Dabei wird allzu leicht iibersehen, dass die deutsche Wirtschaft zwischen 2007
und 2013 gerade einmal mit einer jahresdurchschnittlichen Rate von reichlich 0,5%
gewachsen ist. Selbst wenn man nur die Jahre ab 2010 betrachtet, also die Zeit nach
der groRen Rezession, betragt der durchschnittliche Zuwachs lediglich knapp 1,5%
pro Jahr. Dies liegt nur leicht oberhalb des Potenzialwachstums, und die
gesamtwirtschaftlichen Kapazitdaten sind leicht unterausgelastet. Von einer
Hochkonjunktur hierzulande, wie man manchmal hort, kann also keineswegs die
Rede sein. Vielmehr kénnte man mehr fiir das Wachstum tun.

Auch die Erfolge auf dem Arbeitsmarkt und bei den Staatsfinanzen sind zu
relativieren. Zum einen wird der Arbeitsmarkt durch ein riicklaufiges
Erwerbspersonenpotenzial der Inlander entlastet; das IAB schatzt diesen Effekt fiir
2014 auf 300 000 Personen (Fuchs et al. 2014). Zum anderen erweist sich angesichts
des unverminderten Beschaftigungsaufbaus die Arbeitslosigkeit als recht

.y . . . . finanzen und
hartnéckig. Insbesondere die Zahl der Langzeitarbeitslosen sinkt kaum, und neue Arbeitsmarktlage
Arbeitskrafte kommen in hohem MaRe aus der Stillen Reserve und aus dem Kreis auch aufgrund von
der Zuwanderer. Dies weist auf eine hohe strukturelle Arbeitslosigkeit hin. Der Sonderfaktoren
ausgeglichene Staatshaushalt ist nicht nur Einsparbemiihungen zu verdanken,
sondern auch auf das ungewdhnlich niedrige Zinsniveau, das die Finanzierung der
Staatsschulden erheblich verbilligte, und auf heimliche Steuererhéhungen
zuriickzufiihren, die dem Staat derzeit zusatzliche Steuereinnahmen von
durchschnittlich 3,8 Mrd. € pro Jahr bringen (Breidenbach et al. 2014).

Gute Staats-

Die Wirtschaftspolitik ist derzeit aber eher darauf ausgerichtet, Vorhandenes
umzuverteilen, als darauf, die Wachstumskrafte zu starken. Zur Finanzierung der
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Miitterrente und der abschlagsfreien Rente ab 63 wurde nicht nur auf eine in

diesem Jahr maogliche Kiirzung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung

verzichtet, sondern es wurden auch die Ausgangsbedingungen fiir die

Rentenversicherung in den kommenden Jahren verschlechtert, in denen der

| Rentenbeitrag aus demografischen Griinden ohnehin steigen diirfte. Uberdies

reduziert die abschlagsfreie Rente ab 63 das Erwerbspersonenpotenzial und wirkt

Wirtschafts- schon allein deshalb negativ auf das Wachstum. Dies gilt umso mehr, als von ihr

politik starkt insbesondere gut qualifizierte Facharbeiter profitieren, da nur sie in der Regel die

Umverteilung  Voraussetzungen fiir eine Inanspruchnahme des vorgezogenen Altersruhestands

erfiillen. Auch der ab 2015 geltende flichendeckende Mindestlohn reduziert

tendenziell das Erwerbspersonenpotenzial, wahrend die erhofften positiven

Wirkungen auf die Nachfrage und die dadurch generierten Multiplikatoreffekte,

wenn iiberhaupt vorhanden, dann aller Voraussicht nach gering sein diirften (Dohrn
2014).

Angesichts der schwachen konjunkturellen Entwicklung im Euro-Raum hat die

EZB in den vergangenen Monaten verschiedene MaRnahmen ergriffen, um die

aggregierte Nachfrage anzukurbeln und so die Inflation wieder in Einklang mit dem

. Zielwert zu bringen. Der Zins fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte liegt mit 0,05%

Europiische nur noch knapp iiber der Nullzinsschranke, die konventionelle Zinspolitik kann

Forderungen somit kaum weitere Impulse setzen. Wohl auch deshalb gingen die letzten Zinssen-

nach expansiver kungen mit der Ankiindigung zusatzlicher unkonventioneller MaRnahmen einher.

Finanzpolitik |nwieweit Ankaufprogramme von Wertpapieren jedoch geeignet sind, deutliche

konjunkturelle Impulse zu generieren, bleibt umstritten. Wohl auch deshalb werden

aus dem europdischen Umfeld Forderungen lauter, die Finanzpolitik miisse expan-

siver werden, insbhesondere in Landern, die es ,sich leisten kénnen“. Vor allem

Deutschland miisse mehr fiir das Wachstum tun. Allerdings ist oft nicht klar, ob

dabei Wachstum in Sinne einer Beeinflussung des Potenzialpfades oder lediglich
eine Konjunkturstimulierung gemeint ist.

Ein Vorschlag lautet, insbesondere die deutsche Regierung miisse die niedrigen
Zinsen nutzen, um kreditfinanzierte Investitionsprogramme aufzulegen (De Grauwe
2014, Ernst 2014). Damit wiirde die Nachfrage angeschoben und langfristig das
Wachstumspotenzial angehoben.o Dass Investitionsbedarf in Deutschland besteht,

10 De Grauwe (2014) argumentiert damit, der Anteil 6ffentlicher Investitionen sei in Deutschland
mit 1,6% in Relation zum BIP im Jahr 2013 im europdischen Vergleich niedrig. Nach der Revision
der VGR liegt der Anteil bei 2,1%. Dies zeigt, wie stark die offentliche Investitionen von der Bu-
chungspraxis militdrischer Giiter in den VGR abhdngen, die sich bisher zwischen den Lindern
unterschied. Dies dndert freilich nichts daran, dass der dffentliche Kapitalstock in Deutschland
sinkt, was einen erhéhten Investitionsbedarf indiziert.
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mag noch Konsens sein. Ob auf Nachfragestimulierung ausgerichtete Programme
aber das richtige Mittel sind, um das Wachstum zu steigern, ist zu bezweifeln. Dies
legen jedenfalls die Erfahrungen mit dem deutschen Konjunkturpaket nahe. Um
kurzfristig Nachfrageeffekte zu erzielen, wurden die Mittel moglichst breit gestreut,=
und Infrastrukturprojekte, bei denen das Wachstum fordernde Effekte noch am
ehesten zu vermuten sind, die aber einen langen Vorlauf benétigen, wurden durch
das Programm allenfalls in geringem Umfang gefoérdert. Und selbst unter diesen
Voraussetzungen wurde der GroRteil der Mittel erst zwei Jahre nach dem Start des
Programms abgerufen (Barabas et al. 2011). Dies alles mit Blick auf die niedrigen
Zinsen durch hohere staatliche Defizite zu finanzieren, ist ohnehin kurzfristig
gedacht, weil so der Schuldenstand des Staates steigt, und diese héheren Schulden
bei kiinftig wieder steigenden Zinsen zu hdoheren Zinszahlungen fiihren, was die
Spielrdaume in den offentlichen Haushalten einengt.

Eine andere Forderung lautet, in Deutschland miissten die Léhne starker steigen,
um die Nachfrage zu stimulieren. Wenn Lohne starker steigen, weil sich die
Knappheitsrelationen am Arbeitsmarkt andern, ist dies ein marktwirtschaftlicher
Anpassungsprozess, gegen den nichts einzuwenden ist. Der steilere Anstieg der
Tariflohne in Deutschland in den vergangenen Jahren diirfte angesichts der
demografischen Entwicklung zu einem Gutteil einen solchen Anpassungsprozess
reflektieren. Dariiber hinaus hohere Lohne herbeizureden oder gar durch staatliche
MaRnahmen herbeizufiihren, wiirde sich auf das Wachstum negativ auswirken, weil
Personen mit geringer Produktivitat aus dem Arbeitsmarkt gedrangt wiirden. Und
die Nachfragewirkungen sind aufgrund drohender Beschaftigungsverluste, aber
auch aufgrund unternehmerischer Anpassungsprozesse bei Lohnzusatzleistungen
oder Produktivitat ungewiss.

Auf eine kurzfristige Stimulierung der Nachfrage in Deutschland ausgerichtete
MaRnahmen wiirden aller Erfahrung nach in der gegenwartigen Situation wenig
bringen - weder fiir die deutsche Konjunktur noch fiir den Rest des Euro-Raums.
Erforderlich ist in Deutschland eine Politik, die die Wachstumskréfte starkt. Diese
wiirde nicht nur das Land besser auf die Herausforderungen des demografischen
Wandels vorbereiten, sondern letztlich auch dem Euro-Raum zu einer kraftigeren
Expansion verhelfen. Dort wiirden Impulse seitens Deutschlands ohnehin nur eine
kurzfristige Erleichterung bringen, und konnen Strukturreformen, die Verkrustun-
gen in der Wirtschaft [6sen, ohnehin nicht ersetzen.

11 Gegen eine breite regionale Streuung von staatlichen Investitionsprogrammen spricht mit
Blick auf das Wirtschaftswachstum auch, dass in Teilen Deutschlands aus demografischen Griin-
den eher ein Riickbau der Infrastruktur auf der Agenda stehen sollte.

UbermaRiger
Lohnanstieg
dampft
Wachstum

Kurzfristige
Nachfrage-
stimulierung in
Deutschland wiirde
Euro-Raum wenig
helfen
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2.1 Unkonventionelle geldpolitische MaRnahmen an der Nullzinsschranke

Seit Marz dieses Jahres hat die Europdische Zentralbank (EZB) eine Reihe von

MaRnahmen beschlossen, um den Expansionsgrad ihrer Politik weiter zu erhohen.

Der Hauptrefinanzierungssatz wurde in zwei Schritten um insgesamt 20 Basispunk-

te auf 0,05% gesenkt. Die Zinsen fiir die Einlagefazilitat liegen derzeit um 25 Basis-

punkte unter und die fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitait um 25 Basispunkte iiber

dem Hauptrefinanzierungssatz. Seit Juni gilt damit erstmals in der Geschichte der

. EZB ein negativer Zinssatz fiir Einlagen bei der Zentralbank. Ferner wurden im
EZB beschlieRt Juni ein Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) sowie gezielte

weitere langerfristige Refinanzierungsgeschifte (GLRG) angekiindigt und im September ein

unkonventionelle Programm zum Ankauf von gedeckten Schuldverschreibungen (CBPP3).
MaRBnahmen

[ Das GLRG ihnelt dem Funding for Lending der Bank of England. Es soll den
Banken Liquiditat bereitstellen, um so die Kreditvergabe im Euro-Raum anzu-

| regen. In einer ersten Stufe kdnnen die Banken Liquiditat im Volumen von bis
zu 7% ihres jeweiligen Kreditvolumens an private Haushalte und nichtfinanzi-
elle Kapitalgesellschaften zum 30.4.2014 abrufen. Ab Marz 2015 werden zu-
satzlich in vierteljahrlichem Rhythmus sechs Tender angeboten, bei denen sich
das Volumen, welches eine Bank maximal aufnehmen darf, nach der Kredit-
vergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor seit dem 30.4.2014 richtet.
Falligkeit der GLRGs ist September 2018.

[ Im Rahmen des ABSPP beabsichtigt das Eurosystem den Ankauf von Asset-
Backed Securities (ABS), genauer der Tranche hdochster Bonitat beziehungswei-
se mittlerer Bonitat bei Vorliegen einer Garantie. Im Gegensatz zu den GLRG
sind mit Immobilien besicherte Forderungen vom ABSPP nicht ausgeschlossen.
Zum Volumen des Programms hat sich die EZB noch nicht geduRert.

[ Im Rahmen des CBPP3 beabsichtigt das Eurosystem, gedeckte Schuldver-
schreibungen zu erwerben, die von im Euro-Raum ansassigen Banken bege-
ben wurden. Auch hier wurden die beabsichtigten Volumina bisher nicht ge-
nannt.

Begriindet wurde die Lockerung der geldpolitischen Ausrichtung mit der weiterhin
sehr schwachen konjunkturellen Entwicklung im Euro-Raum. Die Inflation im Euro-
Raum lag im August mit 0,3% deutlich unterhalb des Inflationsziels von knapp
unter 2%. Allerdings spiegeln sich hierin zu einem nicht unerheblichen Teil die

12 Der negative Zinssatz gilt fiir Uberschussreserven insgesamt, d.h. sowohl fiir Einlagen im
Rahmen der Einlagefazilitit als auch fiir die die Mindestreserve iibersteigenden Guthaben der
Banken auf Girokonten bei der Zentralbank.
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Schaubild 6
Zinsen am Geldmarkt
2014; in %, Tageswerte
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Nach Angaben der Europdischen Zentralbank und des EEBF

zuletzt deutlich gesunkenen Preise fiir Rohdl wieder. Die Kerninflation, die den
endogenen Preisauftrieb besser beschreibt, lag zwar mit 0,9% etwas héher, ist aber
immer noch deutlich unter dem Ziel der EZB. Zugleich sind die Inflationserwartun-
gen, gemessen als Differenz inflationsgesicherter und -ungesicherter Anleihen, seit
Anfang des Jahres leicht zuriickgegangen.

Vor diesem Hintergrund kann man eine expansivere Ausrichtung der Geldpolitik
durchaus rechtfertigen. Ob allerdings die beschlossenen MalRnahmen hinreichend
oder zielfiihrend sind, kann durchaus hinterfragt werden. Der geldpolitische Impuls
durch die Senkung des Leitzinses diirfte bei einer Senkung um insgesamt 20 Basis-
punkte begrenzt sein. Inflation und Inflationserwartungen sind im gleichen Zeit-
raum sogar etwas starker zuriickgegangen, was die Wirkungen der Zinssenkung
auf den Realzins konterkariert. Am Geldmarkt scheint die Zinssenkung jedoch zu
einem leichten Riickgang der Zinsen gefiihrt zu haben (Schaubild 6).

Die unkonventionellen MaBnahmen wurden bisher stets mit Stérungen im Trans-
missionsprozess begriindet. Aufgrund von Friktionen in den Bankensystemen eini-
ger Lander wird das niedrige Leitzinsniveau dort nur unzureichend an die Realwirt-
schaft weitergegeben. In der Tat sind insbesondere in den Krisenldndern die Zins-
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Schaubild 7
Kreditzinsen im Euro-Raum
2007 bis 2014
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Nach Angaben der EZB. Nach Bestinden gewichtete Zinsen im Neugeschdft. - 1Spanien, Griechen-
land, Italien, Irland und Portugal.

kosten fiir Haushalte und Unternehmen nach wie vor deutlich hoher als im iibrigen
Euro-Raum (Schaubild 7). Allerdings sind solche Unterschiede nicht notwendiger-
weise ausschlieBlich Ausdruck von Friktionen im Bankensystem. Als maRgebliche
Ursache dieser Friktionen hatte die EZB (2012) die deutlichen Unterschiede in den
Renditen von Staatsanleihen ausgemacht, da diese als Referenz fiir die Verzinsung
von Krediten an Unternehmen und private Haushalte dienen. Die Renditeabstande
zwischen Staatsanleihen der Lander des Euro-Raums haben sich aber in den ver-
gangen Monaten weiter leicht zuriickgebildet. Dies legt nahe, dass die Unterschiede
in den Finanzierungskosten auch andere Ursachen haben kénnen. So kdnnten sich
auch die Bonitédt der Schuldner oder die Marktmacht der Banken unterscheiden. In
solchen Fallen waére die Geldpolitik jedoch das falsche Instrument.

Hinzu kommt, dass sich die konjunkturellen Akzente im Euro-Raum in den ver-
gangenen Monaten leicht verschoben haben. Insbesondere in Spanien, welches
durch das Platzen der Immobilienblase besonders stark in die Rezession geschlittert
ist, ist mittlerweile eine recht robuste Belebung zu beobachten. Auf der anderen
Seite hat Frankreich, was bisher kaum auf strukturelle Reformen zur Verbesserung
der Wetthewerbsfahigkeit gesetzt hat, zunehmend mit einer erneuten Abkiihlung
der konjunkturellen Lage zu kampfen.

Dies wirft die Frage auf, inwieweit die von der EZB beschlossenen unkonventio-
nellen MaBnnahmen weiterhelfen. Der Zugang zu Finanzierungsmittel scheint fiir
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Schaubild 8
Behinderung der Unternehmen durch fehlenden Zugang zu Krediten!
2012 bis 2013

w
t

2. Halbjahr 2012 1. Halbjahr 2013 2. Halbjahr 2013

[ Spanien Italien Frankreich % Deutschland ™ Euro-Raum
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der Unternehmen, die in der Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission unter Unter-
nehmen zum Zugang zu Finanzierungsmitteln (SAFE) den Zugang zu Finanzierungsmittel als
dringlichstes Problem bezeichnen.

Unternehmen zunehmend von sekundérer Bedeutung. Dies zeigt die Umfrage der
EZB und der Europdischen Kommission unter Unternehmen zum Zugang zu Finan-
zierungsmitteln (SAFE). Im zweiten Halbjahr 2012 hatten noch 16% der Unterneh-
men angegeben, der Zugang zur Finanzierung sei ihr dringlichstes Problem
(Schaubild 8). In der aktuellen Umfrage waren dies nur noch 14%. Insbesondere in
Spanien ging der Anteil deutlich um 6%-Punkte zuriick. In Frankreich, wo sich die
Konjunktur deutlich abgekiihlt hat, ist der Zugang zur Finanzierung ein nachrangi-
ges Problem.

Insofern stellt sich die Frage, inwieweit geldpolitische Manahmen, welche gezielt
die Kreditvergabe in bestimmten Sektoren zum Ziel haben, das richtige Instrument
sind, oder nicht vielmehr die Sanierung der Bankensysteme in manchen Landern
das vorrangige Problem darstellt. Dies ist aber nicht Aufgabe der Geldpolitik.

Wohl auch deshalb hat die EZB bei der Begriindung der Programme neben dem
Abbau von Friktionen im Bankensystem auch explizit die Verlangerung der Zentral-
bankbilanz als Ziel genannt - die Zentralbankbilanz soll auf das Niveau des Jahres-
beginns 2012 ausgeweitet werden - und klargestellt, dass die Programme auch als
Form der quantitativen Lockerung zu verstehen seien (EZB 2014). In der Tat wurde
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Schaubild 9
Bilanzsumme ausgewahlter Zentralbanken
2007 bis 2014; Januar 2007 = 100
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die Bilanzsumme der EZB trotz Leitzinsen an der Nullzinsschranke seit Ausbruch der
Finanzkrise deutlich weniger ausgeweitet als die anderer Zentralbanken in fortge-
schrittenen Volkswirtschaften (Schaubild 9).

Allerdings ist die Wirksamkeit einer quantitativen Lockerung durchaus umstritten.
Wenn die Zinsen nahe Null sind, werden kurz laufende sichere Staatsanleihen und
Geld perfekte Substitute. Da Individuen dann aber indifferent sind zwischen dem
Halten von Geld und Staatsanleihen, diirfte eine Ausweitung der Zentralbankbilanz
durch den Ankauf sicherer Staatsanleihen einen Riickgang der Umlaufgeschwindig-
keit des Geldes zur Folge haben. Sollte die Zentralbank jedoch Papiere mit langeren
Laufzeiten oder mit hoherem Risiko erwerben, kdnnten Friktionen an den Anlei-
henmarkten dazu fiihren, dass die quantitative Lockerung eine Veranderung der
Portfolios privater Investoren bewirkt und auf diesem Wege konjunkturelle Impulse
setzen kann.

Die empirische Relevanz dieses portfolio balance channel ist allerdings umstritten.
Wahrend Gagnon et al. (2011) in ihrer Bewertung der Anleihekédufe durch die Fed zu
dem Schluss kommen, dass diese die langfristigen Zinsen iiber diesen Portfolio-
Kanal gesenkt haben, fiihren Bauer und Rudebusch (2013) die Zinseffekte auf einen
Signaleffekt zuriick. Dieser Interpretation nach deuten Anleihekdufe darauf hin,
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dass die Zentralbank bereit ist, die kurzfristigen Zinsen langer auf niedrigem Ni-
veau zu belassen, was sich dann in einem Riickgang der Zinsen langerer Fristigkei-
ten widerspiegelt. Aufgrund der unklaren Wirkung von Anleihekdufen erscheint
eine Geldpolitik, welche im Rahmen regelgebundener Erwartungslenkung das
Zinsniveau fiir einen langeren Zeitraum niedrig halt deutlich transparenter. Dieses
Vorgehen hat auch den Vorteil, dass die Zentralbankbilanz nicht mit Papieren po-
tenziell mindere Qualitat aufgeblaht wird, welches eine Gefahr massiver Wertpa-
pierkdufe darstellt.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass die EZB im Rahmen der angekiin-
digten Programme ihre Bilanz deutlich aufblahen und das Leitzinsniveau bis zum
Ende des Prognosezeitraums unverandert lassen wird. Der konjunkturelle Impuls
hierdurch diirfte jedoch beschrankt bleiben. Da die Effektivitait unkonventioneller
MaRnahmen durchaus umstritten ist, sollten strukturelle Reformen zur Erhéhung
des Wachstumspotentials im Euro-Raum ziigig angegangen werden, auch um der
Zentralbank durch Erhohung des neutralen nominalen Zinses wieder Handlungs-
spielraum bei der konventionellen Zinspolitik einzurdaumen.

2.2 Wachstumskrafte durch qualitative Konsolidierung starken

Die Finanzlage des Staates hat sich in den vergangenen |ahren spiirbar entspannt
und diirfte sich im Prognosezeitraum weiter verbessern. Zwar ist die Finanzpolitik
leicht expansiv ausgerichtet, doch gleichen die konjunkturbedingten Entlastungen,
die aus dem sehr niedrigen Zinsniveau resultierenden Einsparungen beim Schul-
dendienst und die Mehreinnahmen aus der kalten Progression die strukturelle
Haushaltsverschlechterung mehr als aus.

Die sich weiter bessernde Finanzlage ist zu begriiBen. Die Uberschiisse werden
nach den iiblichen Konjunkturbereinigungsverfahren der strukturellen Komponente
zugerechnet, da die Produktionsliicke wohl bis zum Ende des Prognosezeitraums
leicht negativ sein wird. Die Haushaltsiiberschiisse verdecken aber den immer noch
bestehenden Konsolidierungsbedarf, denn sie sind auch Sonderfaktoren zu verdan-
ken, die mittelfristig keinen Bestand haben. So profitieren die o6ffentlichen Haushal-
te bereits seit geraumer Zeit bei der Refinanzierung ihrer Schulden von duRerst
giinstigen Konditionen. Die Zinsen kurz laufender Staatspapiere liegen derzeit nahe
Null und selbst die fiir zehnjahrige Staatsanleihen bei nur 1%. Bei der Berechnung
von Budgetsensitivititen werden Veranderungen der Zinsausgaben allerdings nicht
beriicksichtigt (Girouard und André 2005), so dass der derzeitige Riickgang der
Zinsausgaben als strukturelle Verbesserung interpretiert wird. Tatséchlich sind die
derzeit geringen Zinsausgaben dem sehr niedrigen Zinsniveau und dem Safe Ha-
ven-Effekt zu verdanken.
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Diese Haushaltsverbesserungen sind nicht dauerhafter Natur, denn mit anziehen-
der Konjunktur und einer sich entspannenden Lage im Euro-Raum ist mit einer
Straffung der Geldpolitik zu rechnen. Wenn zudem die Kapitalmarktzinsen in den
USA anziehen, was mit Blick auf die bevorstehende geldpolitische Wende der USA
schon bald der Fall sein kann, wird der deutsche Fiskus bei der Emissionen von
Schuldtiteln wieder hohere Renditen bieten miissen. Als Folge davon werden die
Ausgaben fiir den Schuldendienst zwar nur allmahlich zunehmen, da niedrig ver-
zinste Staatspapiere erst nach und nach durch hdher verzinste ersetzt werden.
Mittelfristig muss der Staat aber Mehrausgaben im zweistelligen Milliardenbereich
verkraften (D6hrn et. al. 2013: 90f).

Eine nachhaltige Finanzpolitik sollte auch nicht auf bestédndig steigende Mehrein-
nahmen aus der kalten Progression setzen. Diese lassen sich nicht mit der Besteue-
rung nach der finanziellen Leistungsfahigkeit vereinbaren. Wenn diesem wesentli-
chen Merkmal der Steuergerechtigkeit Rechnung getragen werden soll, dann sind
der Grundfreibetrag und die Tarifgrenzen des Einkommensteuertarifs jahrlich oder
zumindest in regelmaRigen Rhythmen an die Inflation anzupassen. Dies ist nach
den bisherigen Planungen in dieser Legislaturperiode nicht vorgesehen, so dass die
Steuerpflichtigen sich auf erhebliche Mehrbelastungen einstellen miissen. Im Jahr
2017, also am Ende der laufenden Legislaturperiode, wird das Aufkommen der
Einkommensteuer aufgrund der kalten Progression bei den derzeit moderaten
Teuerungsraten rund 11 Mrd. € hoher ausfallen als bei einem Steuertarif, der schon
in diesem Jahr ,,auf Rader” gestellt worden wére, um die kalte Progression abzu-
schaffen. Uber die gesamte Legislaturperiode kumuliert belaufen sich die Steuer-
mehreinnahmen aufgrund der kalten Progression sogar auf rund 26 Mrd. €.

Eine nachhaltige Finanzpolitik muss auch eine den Anforderungen einer moder-
nen Wirtschaft geniigende Infrastruktur sicherstellen. Konsolidierungsanstrengun-
gen sollten daher nicht zu Lasten der offentlichen Investitionen erfolgen, wie dies
seit geraumer Zeit der Fall ist. Selbst wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise, als
konjunkturstimulierende MaBnahmen die 6ffentlichen Investitionen erheblich stiitz-
ten, reichten die Bruttoinvestitionen nicht aus, um die Abschreibungen auf den
offentlichen Kapitalstock auszugleichen und einen weiteren Substanzverzehr zu
verhindern. Das Nettovermogen des Staates ist mithin gesunken, was nicht nachhal-
tig ist.

Die Finanzpolitik hat mit den Haushaltsiiberschiissen und der sich weiter bessern-
den Finanzlage zwar ein wichtiges Etappenziel erreicht. Sie sollte dies aber nicht
zum Anlass nehmen, in den Konsolidierungsbemiihungen nachzulassen. Sie steht
vor der Aufgabe, den Anstieg der konsumtiven Staatsausgaben eng zu begrenzen,
um zum einen Vorsorge zu treffen fiir die mittelfristig wieder steigenden Zinsaus-
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gaben, und zum anderen Spielraum zu haben fiir eine Aufstockung investiver Aus-
gaben.

Auf der Einnahmenseite sollte das Steuersystem wachstumsfreundlich gestaltet
werden. Dazu wiirde eine Reform des Tarifs der Einkommensteuer beitragen.s Eine
Reform, die ab 2015 auf heimliche Steuererhdhungen verzichtet und die aufgrund
der kalten Progression anfallenden Mehreinnahmen an die Steuerzahler zuriickgibt,
ware fiskalisch verkraftbar (Breidenbach et al. 2014). Ein Ausgleich der seit der
letzten Reform des Einkommensteuertarifs aufgelaufenen Mehreinnahmen waére
eine anspruchsvollere Aufgabe, auch wenn sich die Steuersenkungen durch die
induzierten Wachstums- und Beschéftigungseffekte zum Teil selbst finanzieren und
sich somit nicht in vollem Umfang im staatlichen Finanzierungssaldo niederschla-
gen. Die budgetdren Handlungsspielraume fiir eine solche Reform miisste sich die
Finanzpolitik allerdings noch erarbeiten, am besten durch einen Abbau von Finanz-
hilfen und Steuervergiinstigungen. Dies ist ein miihsames, aber lohnendes Unter-
fangen, denn durch eine derartig finanzierte Einkommensteuerreform lieRe sich
eine ,,doppelte Dividende“ erzielen: Die Steuerentlastungen wiirden Leistungs- und
Investitionsanreize bei Arbeitnehmern und Unternehmen induzieren, und der Abbau
von Subventionen wiirde Allokationsverzerrungen beseitigen.
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Anhang

Anhang

Hauptaggregate der Sektoren
2013; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 2525,6  1693,9 278,6 553,1
2 - Abschreibungen 502,1 290,1 63,7 148,3
3 = Nettowertschopfung 2023,5 1403,8 214,9  404,8  -163,3
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1426,2 1011,7 217,6 197,0 11,5
5 - Gel. s. Produktionsabgaben 18,5 10,4 0,1 8,1
6 + Empf.s. Subventionen 23,7 21,8 0,3 1,6
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 602,5  403,6 -2,4 201,3  -174,8
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1428,3 1428,3 9,4
9 - Gel. Subventionen 24,7 24,7 55
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 304,5 304,5 4,3
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 781,1 687,5 55,5 38,1 189,0
12 + Empf. Vermogenseinkommen 850,3 409,0 20,5 420,8 119,8
13 = Primdreinkommen 2379,8 125,1 242, 2012,2  -235,6
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 326,7 70,2 0,0 256,5 6,9
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 333,3 333,3 0,0 0,3
16 - Gel. Nettosozialbeitrage 580,4 0,0 580,4 3,1
17 + Empf. Nettosozialbeitrage 581,3 15,2 465,4 0,7 2,3
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 498,2 57,5 439,9 0,7 0,4
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 492,1 492,1 6,6
20 - Gel. s. lauf. Transfers 280,1 146,7 62,0 71,3 42,1
21 + Empf. s. lauf. Transfers 237,2 133,0 18,4 85,7 84,9
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2338,2 98,9 557,5 1681,8  -194,1
23 - Konsumausgaben 2112,7 0,0 541,2 15715
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche -47,2 47,2
25 = Sparen 225,5 51,7 16,3 157,5  -194,1
26 - Gel. Vermogenstransfers 32,2 2,7 23,2 6,3 4,0
27 + Empf. Vermogenstransfers 31,9 13,7 10,4 7.9 4,2
28 - Bruttoinvestitionen 533,5 301,3 61,3 170,9
29 + Abschreibungen 502,1 290,1 63,7 148,3
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -2,3 -1,9 -1,4 0,9 2,3
31 = Finanzierungssaldo 196,1 53,4 7.3 135,5  -196,1

Nachrichtlich:

32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2338,2 98,9 557,5 1681,8  -194,1
33 + Saldo sozialer Sachleistungen 347,5 -347,5
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept)  2338,2 98,9 210,0 2029,3  -194,1

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Hauptaggregate der Sektoren

2014; in Mrd. €
Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt
schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschépfung 2613,7 1752,1 287,3 574,2
2 - Abschreibungen 514,7 2951 658  153,8
3 = Nettowertschopfung 2099,0  1457,0 221,5  420,4  -174,6
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1476,0  1048,3 224,0 203,6 11,9
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 18,5 10,3 0,1 8,1
6 + Empf.s. Subventionen 23,8 22,0 0,3 1,5
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 628,3  420,4 -2,3 210,2 -186,6
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1478,2 1478,2 9,8
9 - Gel. Subventionen 25,1 25,1 0,0 53
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 313,1 313,1 0,0 4,1
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 757.8 669,2 52,7 35,9 189,1
12 + Empf. Vermogenseinkommen 824,0 386,8 23,1 414,1 122,8
13 = Primdreinkommen 2460,7 137,9 256,2 2066,6 -244,2
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 336,5 66,0 270,5 8,8
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 345,0 345,0 0,4
16 - Gel. Nettosozialbeitrage 598,3 598,3 3,2
17 + Empf. Nettosozialbeitrdge 599,1 17,9  480,5 0,7 2,4
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 509,0 553  453,0 0,7 0,4
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 502,9 502,9 6,6
20 - Gel. s. lauf. Transfers 286,3 150,3 63,4 72,5 42,9
21 + Empf. s. lauf. Transfers 242,7 135,1 18,8 88,7 86,5
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2420,3 119,2 584,1 1716,9 -203,8
23 - Konsumausgaben 2165,7 562,3 1603,4
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche 0,0 -47,9 47,9
25 = Sparen 254,5 7,4 21,8 161,3 -203,8
26 - Gel. Vermogenstransfers 31,9 2,7 22,4 6,9 4,9
27 + Empf. Vermogenstransfers 33,5 14,9 11,0 7,7 3.3
28 - Bruttoinvestitionen 565,4 318,2 65,5 181,7 0,0
29 + Abschreibungen 514,7 295,1 65,8 153,8 0,0
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -2,5 -2,0 -1,4 0,9 2,5
31 = Finanzierungssaldo 207,8 62,4 12,1 133,4 -207,8

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2420,3 119,2 584,1 1716,9 -203,8
33 + Saldo sozialer Sachleistungen 362,5 -362,5
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept)  2420,3 119,2 221,6 2079,4 -203,8

Eigene Prognose.




Anhang

Hauptaggregate der Sektoren
2015; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt
schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschépfung 2709,8 1814,1 295,8 599,8
2 - Abschreibungen 529,6  300,6 68,4 160,5
3 = Nettowertschopfung 2180,2  1513,5 227,3 439,3  -176,1
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1531,7 1090,9 230,4 210,4 12,4
5 - Gel. s. Produktionsabgaben 18,9 10,5 0,1 8,3
6 + Empf.s. Subventionen 23,8 22,0 0,3 1,5
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 653,3 4341 -2,8 222,1 -188,5
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1534,0 1534,0 10,1
9 - Gel. Subventionen 25,1 25,1 0,0 5.3
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 322,3 322,3 0,0 4,1
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 7591 670,7 52,5 35,9 188,3
12 + Empf. Vermogenseinkommen 827,9 390,8 23,2 414,0 119,6
13 = Primdreinkommen 2553,3 154,1 265,1  2134,1 -248,3
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 354,8 69,0 285,7 8,8
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 363,2 363,2 0,0 0,4
16 - Gel. Nettosozialbeitrage 618,1 618,1 3,3
17 + Empf. Nettosozialbeitrage 618,9 120,8 497,3 0,7 2,5
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 524,5 56,1 467,7 0,7 0,4
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 518,2 518,2 6,8
20 - Gel. s. lauf. Transfers 295,4 154,8 66,5 74,0 43,7
21 + Empf. s. lauf. Transfers 249,5 136,3 18,6 94,6 89,5
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2510,4 131,3 610,0 1769,1 -205,4
23 - Konsumausgaben 2235,1 585,4  1649,6
24  +Zunahme betr. Vers.anspriiche 0,0 -48,5 48,5
25 = Sparen 2753 82,8 24,6 168,0 -205,4
26 - Gel. Vermogenstransfers 32,4 2,7 22,8 6,9 4,2
27 + Empf. Vermogenstransfers 33,2 14,9 10,7 7,7 3,3
28 - Bruttoinvestitionen 599,5 34,4 68,8 189,3 0,0
29 + Abschreibungen 529,6  300,6 68,4 160,5 0,0
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -2,4 -1,9 -1,4 0,9 2,4
31 = Finanzierungssaldo 208,7 56,2 13,4 139,1 -208,7

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2510,4 131,3 610,0 1769,1 -205,4
33 + Saldo sozialer Sachleistungen 379,9 -379,9
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept)  2510,4 131,3 230,0 2149,0 -205,4

Eigene Prognose.




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2014 und 2015

2013 2014 2015 2014 2015
tH. [ 2H. [ 1H. | 2.Hj.

1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Erwerbstatige 0,6 0,8 0,5 0,8 0,9 0,6 0,3
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,3 1,1 0,6 1,5 0,8 0,0 1,2
Arbeitsvolumen -0,9 0,3 0,1 0,7 -0, -0,6 0,9
Produktivitat! 0,4 0,4 1,2 0,2 0,6 1,3 1,0|
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,1 15 1,8 17 1,3 1,3 2,2
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2112,7 2165,7 22351 1056,3 1109,5 1088,2 1146,8
Private Haushalte? 1571,5 1603,4 1649,6 783,3 8201 8034  846,2
Staat 541,2 562,3 5854 273,0 2894 2848  300,6
Anlageinvestitionen 554,0 584,2 618,9 278,01 306,1 292,7  326,2
Ausriistungen 176,1 184,8 198,1 873 97,5 92,1 106,0
Bauten 279,2 296,3 312,00  141,0 1553 147,9 164,
Sonstige Anlagen 98,8 103,1 108,7 49,9 53,2| 52,6 56,1
orratsveranderung3 - 20,5 -18,8 - 19,3 -0,3 -18,5 - L4 - 17,9
Inlandische Verwendung 2646,2 2731,2 2834,6] 13341 1397,00 1379,5 1455,
AuBenbeitrag 2646,2 27312 2834,6( 13341 1397,00 1379,5 1455,
Exporte 1280,1 1324,0 14082 650,9 673,11 686,4 721,8
Importe 1116,9 1149,4 1232, 559,2  590,2] 594,22  638,0
Bruttoinlandsprodukt 28095 29058 30107 14258 1480,0 14717 1539,0
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 2,5 3.2 2,6 2,4 3,0 3.4
Private Haushalte 2 2,1 2,0 2,9 2,1 1,9 2,6 3,2
Staat 3.8 3.9 4,1 3.9 3.9 4,3 3.9
Anlageinvestitionen 0,7 5.4 5,9 6,0 4,9 5,2 6,6
Ausriistungen -2,5 4,9 7.2 4,7 5.1 5,6 8,7
Bauten 1,9 6,1 5.3 7.6 4,8 4,9 5,7
Sonstige Anlageinvestitionen 3,3 [WA 5,4 3,8 4,9 5,4 5,3
Inlandische Verwendung 2,2 3,2 3,8 33 3,1 3.4 4,2|
Exporte L4 3.4 6.4 2,9 3.9 5.5 7.2
Importe 1,4 2,9 7,2 2,3 3,5 6,3 8,1
Bruttoinlandsprodukt 2,2 3.4 3,6 3,6 3.3 3,2 4,0
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2007,7 20259 2050,80 994,9 10310 1006,0 10448
Private Haushalte 1500,6 1513,8 1533,8  741,6 772,y 749,8 7839
Staat 507,0 512,1 517,0| 253,2 258,9 256,1  261,0
Anlageinvestitionen 525,8 547,3 571,71 260,9 286,3 270,4 301,3]
Ausriistungen 173,6 181,5 193,9 85,4 96,2 89,8 104,1]
Bauten 258,4 269,8 278,4f 129,0 140,8 132,3  146,0
Sonstige Anlageinvestitionen 93,6 95,8 99,5| 46,4 49,3 48,2 51,3
Inlandische Verwendung 2509,4 2552,5 26013 1256,9 12956 1276,3 1325,0
Exporte 1229,1 12734 1346,8] 626,6 646,80 657,7 689,
Importe 10563 1103,0 1177, 5356 567,41 567,9 609,2
Bruttoinlandsprodukt 2681,6 2721,9 2769,9 1347,5 1374,4) 1365,4 1L404,5




Anhang

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

2013 2014 2015 2014 2015
LHi. [ 2Hi. | 1H. | 2.H.
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,8 0,9 1,2 1,0 0,8 1,1 1,3
Private Haushalte? 0,8 0,9 1,3| 1,0 0,7 1,1 1,5
Staat 0,7 1,0 1,0 0,9 1,1 1,1 0,8|
Anlageinvestitionen -0,7 4,1 4,5 4,7 3,6 3,6 5,2|
Ausriistungen -2,7 4,6 6,8 4,4 4,8 5,2 8,2|
Bauten -0, 4,4 3,2 5.9 3,0 2,6 3,7
Sonstige Anlageinvestitionen 1,3 2,3 4,0 1,6 3,0 3,8 4,1
Inlandische Verwendung 0,7 1,7 1,9 1,9 1,5 1,5 2,3
Exporte 1,6 3,6 5,8 3.4 3,8 5,0 6,5|
Importe 3.1 [ 6.7 4,3 4,5 6,0 7.4
Bruttoinlandsprodukt 0,1 1,5 1,8] 1,7 1,3 1,3 2,2

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)
Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 1,2 1,1 1,5 1,1 1,2 1,4 1,6|
Konsumausgaben des Staates 3,1 2,9 3,1 3,0 2,8 3,2 3,0
Anlageinvestitionen 1,4 1,3 1,4 1,3 1,3 1,5 1,3
Ausriistungen 0,2 0,3 0,4 0,4 0,3 0,4 0,5
Bauten 2,0 1,7 2,1 1,6 1,8 2,3 1,9
Exporte -0,2 -0,2 0,6 -0,5 0,1 0,5 0,7
Importe -1,6 - 14 0,4 -1,9 - 1,0 0,2 0,7
Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 1,8
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd. EUR
Primédreinkommen der privaten HH? 2012,2 2066,6 2134, 10152 10513 10463 10879
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 262,8 270,7  280,2 131,2 139, 4| 135,6 144,6)
Bruttolhne und -gehalter 1165,5 1207,5 1253,8) 576,5 631,0 597.7 656,1
Ubrige Primareinkommen & 583,9 588,4 600,1 307,5 280,9 313,0 287,1
Primareinkommen der iibr. Sektoren 367,5 394,1 £419,2) 180,1 214,0 188,4 230, 8|
Nettonationaleink. (Priméreink.) 2379,8 2460,7 2553,3 11953 12654 12346 1318,
Abschreibungen 502,1 514,7 529,6] 2554  259,2] 262,8 266,8|
Bruttonationaleinkommen 2881,9 29754 30829 1450,8 15246 1497,5 1585,5
nachrichtlich:
olkseinkommen 2099,9 2172,7 2256, 10527 1120,00 1087,2 1168,9
Unternehmens- und Vermégenseink. 671,6 694,5 722,10 344,9 349,60 353,9 368,2
Arbeitnehmerentgelt 1428,3 1478,2 1534,0| 707,8 770,4) 733,3 800,7|
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Primareinkommen der privaten HH? 2,1 2,7 3,3 2,7 2,7 3,1 3,5
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 1,9 3,0 3,5 3,1 2,9 3.4 3.7
Bruttolhne und -gehalter 3,0 3,6 3,8 3,8 3,4 3,7 4,0
Bruttolohne und -gehélter je Besch. 2,1 2,6 3,3 2,8 2,4 2,9 3,7
Ubrige Primareinkommen * 0,6 0,8 2,0| 0,4 1,1 1,8 2,2|
Primdreinkommen der iibr. Sektoren 1,7 7.2 6,4 7.8 6,8 4,6 7.8
Nettonationaleink. (Priméreink.) 2,1 3.4 3,8 34 3,4 33 4,2|
IAbschreibungen 2,3 2,5 2,9 2,2 2,8 2,9 2,9
Bruttonationaleinkommen 2,1 3,2 3,6| 3,2 3,3 3,2 4,0
nachrichtlich:
olkseinkommen 2,2 3,5 3,8 3,5 3,5 3,3 4,4
Unternehmens- und Vermégenseink. 0,9 3.4 4,0 3,1 3,7 2,6 53

Arbeitnehmerentgelt 2,8 3,5 3,8 3,7 3,3 3,6 3,9




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

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

2013 | 2014 | 2015 2014 2015
tH. | 2.H. | tH. [ 2Hi
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2
a) Mrd. EUR
Masseneinkommen 1175,6 1209,4 1251,6 583,9 625,51 605,4 646,1
Nettoléhne und -gehélter 7772 80,4 829,31  379,6 421,80 392,2 437,1
Monetére Sozialleistungen 492,1  502,9 518,2 251,7 251,1 261,0 257,2)
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 93,7 94,9 95,9 47,5 47,4 47,7 48,2
Ubrige Priméareinkommen 4 583,9 588,4 600, 307,5  280,9 313,0 287,1]
Sonstige Transfers (Saldo) 5 -77,7 -80,9 -826 -384 -42,5 -41,2 -41,4
\Verfiigbares Einkommen 1681,8 1716,9 1769, 853,0 863,9 877,2 891,9
Zunahme betriebl. Versorgungsanspr. 47,2 47,9 48,5 23,8 24,0| 24,2 24,4
Konsumausgaben 1571,5 1603,4 1649,6 783,3 820,1 803,4 846,2|
Sparen 157,5 161,3  168,0 93,5 67,8 98,0 70,0
Sparquote (%) ¢ 9,1 9,1 9,2) 10,7 7,6) 10,9 7,6
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 2,6 2,9 3,5 2,9 2,8 3,7 3.3
Nettoléhne und -gehélter 2,8 3,1 3,5 3,5 2,8 3,3 3,6
Monetére Sozialleistungen 2,4 2,2 3,0 1,6 2,8 3,7 2,4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 2,9 1,2 1,1 0,6 1,9 0,6 1,6|
Ubrige Priméareinkommen 4 0,6 0,8 2,0 0,4 1,1 1,8 2,2
Verfiighares Einkommen 1,8 2,1 3,0 2,2 1,9 2,8 3,2
Konsumausgaben 2,1 2,0 2,9 2,1 1,9 2,6 3,2
Sparen -1,3 2,4 4,1 3,2 1,4 4,8 3,2
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 637,9 658,1 6855 329,5 328,6] 343,01  342,4
Nettosozialbeitrdge 465,4  480,5 4973 233,7 246,8 241,5 255,7]
Vermégenseinkommen 20,5 23,1 23,2 14,1 9,1 14,0 9,1
Sonstige Transfers 18,4 18,8 18,6| 9,1 9,7 8,9 9,7l
Vermdgenstransfers 10,4 11,0 10,7 53 5.7 5,1 5,6
Verkiufe 95,8 97,6 99,7 45,1 52,4 46,1 53,6
Sonstige Subventionen 0,3 0,3 0,3] 0,1 0,2| 0,1 0,2|
Insgesamt 1248,6 12894 13353 6369 6525 659,0 676,3
lAusgaben | |
Vorleistungen 8 358,5 372,6  389,5 179,0 193,6 187,0  202,5
Arbeitnehmerentgelt 217,6  224,0  230,4 107,4 116,6 110,4 119,9
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 55,5 52,7 52,5 26,0 26,7 25,8 26,6|
Subventionen 24,7 25,1 25,1 12,4 12,7 12,4 12,7
Monetare Sozialleistungen 439,9  453,0 467,7 225,5 227,5]  234,6 233,1
Sonstige laufende Transfers 62,0 63,4 66,5 34,5 28,9 36,2 30,3
Vermégenstransfers 23,2 22,4 22,8 8,6 13,8 8,7 14,1
Bruttoinvestitionen 61,3 65,5 68,8] 28,2 37.4) 29,5 39,4
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern -4 - L4 - 1,4 -0,7 - 0,7 -0,7 - 0,7
Insgesamt 12414 1277,3 13219 620,8 6565 644,0 6779
Finanzierungssaldo 73 12,1 13,4 16,1 - 4,0 15,0 - 1,6|




Anhang

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

2013 2014 2015 2014 2015
tHi. [ 2H. | 1H. [ 2.H
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 2,9 3,2 4,2 3,0 3.4 4,1 4,2
Nettosozialbeitrage 2,4 33 3,5 3.4 3,1 34 3,6
Vermégenseinkommen - 4,6 12,9 0,2 24,5 -1,3 - 0,2 0,8
Sonstige Transfers 0,4 2,1 -1,1 2,2 2,1 -1,9 - 0,4
Vermdgenstransfers -59 5.7 -2,6 11,3 0,9 -3,7 -1,6
Verkéufe 4,1 1,9 2,2 0,9 2,7 2,2 2,2
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 2,6 3.3 3,6 3.4 3.1 3,5 3.7
Ausgaben
Vorleistungen 8 4,7 3,9 4,5 3,8 4,1 4,5 4,6
Arbeitnehmerentgelt 2,3 3,0 2,8 2,9 3,0 2,8 2,8
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -11,5 -52 -0,4 -9,3 -0,8 -0,5 -0,3
Subventionen 1,4 1,7 -0,2 3,4 0,0 -0,1 -0,2
Monetére Sozialleistungen 2,4 3,0 3.3 1,7 4,2 4,0 2,5
Sonstige laufende Transfers 13,8 2,3 4,9 2,4 2,1 4,9 4,9
Vermdgenstransfers - 16,4 -3,6 2,0 - 11,0 1,7 1,3 2,4
Bruttoinvestitionen 0,5 6,8 5,0 16,5 0,5 4,7 53
Nettozugang an nichtprod. Vermo
gensgiitern - - - - - - -
Insgesamt 2,3 2,9 3,5 2,5 3.3 3,7 3.3

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes - 'Preisbereinigtes Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstditigenstunde. - 2EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. - 3EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.- 4Selbstindigeneinkommen/Betriebs-
iiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen. - sSEmpfangene abziig-
lich geleistete sonstige Transfers.- 6Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieRlich der
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). - 'Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
- 8EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
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