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Konjunktur aktuell:

Deutsche Konjunktur: Starkes Winterhalbjahr und weiter robuste

Dynamik

Arbeitskreis Konjunktur des IWH, Kiel Economics

Internationale Konjunktur:
Deutliche Verschiebungen an den
Energie- und Wdhrungsmadarkten -
zaghafte Erholung im Euroraum

Die internationale Konjunktur weist schon eine ganze
Zeit lang ein hohes Gefélle zwischen den einzelnen
Weltregionen auf. Freilich hat es sich zwischen den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften zuletzt ein wenig
verringert: Ende 2014 schwdchte sich der Aufschwung
in den USA und in GrofRbritannien ein Stick weit ab,
wahrend die Produktion im Euroraum (vgl. Abbil-
dung 1) und in Japan etwas zulegte. Von den Volks-
wirtschaften der grofRen Schwellenldnder expandieren
die in China und in Indien weiter deutlich, wéhrend
Brasilien und Russland wohl in eine Rezession ge-
rutscht sind.

Abbildung 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
saisonbereinigter Verlauf
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1. Quartal 2015: eigene Prognose.
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Olpreisfall und Wéhrungsturbulenzen

Insgesamt diirfte die weltwirtschaftliche Produktion
derzeit in ruhigem Tempo expandieren. Allerdings
gab es auf den Rohstoff- und Finanzmérkten zuletzt
drastische Verschiebungen. Vor allem war der Olpreis
von 110 US-Dollar pro Barrel (Brent) im Sommer 2014
auf unter 50 US-Dollar pro Barrel im Januar 2015 ge-
fallen; Anfang Mérz notiert er bei etwa 60 US-Dollar.
Der Einbruch lasst Inflationsraten in Landern, deren
Wahrungen einen stabilen AuRenwert haben, deutlich
sinken — auf unter 1% fiir China und —0,1% fur die
USA (Januar) und —0,3% (Februar) fur den Euro-
raum. In den Olimportlandern steigen dadurch die
Realeinkommen der privaten Haushalte, und die Pro-
duktionskosten der Unternehmen fallen. Die Wahrun-
gen der Olexportlander, etwa Norwegens und Nigerias,
haben vielfach deutlich nachgegeben. Der Wert des
Rubels hat sich aufgrund der verschlechterten Aus-
sichten fir die energieexportabhangige russische
Wirtschaft gegenliber dem US-Dollar seit dem Som-
mer 2014 halbiert.

Der Euro hat ebenfalls deutlich abgewertet. Seit
Sommer 2014 hat die Gemeinschaftswahrung gegen-
tber dem US-Dollar tiber 15% an Wert verloren. Da-
hinter stehen gute Wirtschaftsaussichten in den USA
und die Erwartung anhaltender Wachstumsschwache
mit mittelfristig sehr niedriger Preisdynamik im Euro-
raum. An den Finanzmarkten wird erwartet, dass die
US-Geldpolitik nach Auslaufen der Wertpapierkéufe
im Jahr 2014 vorsichtig die Zinswende vollzieht,
wahrend die Européische Zentralbank (EZB) erst
jingst mit umfangreichen Wertpapierkaufen begon-
nen hat. Die Schweizerische Nationalbank gab Mitte
Januar (kurz vor offizieller Ankindigung des Kauf-
programms durch die EZB) wohl aus Sorge um die
Stabilitat des Franken dessen Bindung an den Euro
auf, worauf die Schweizer Wahrung um 15% an Wert
gegentiiber dem Euro gewann.
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Ginstige Rahmenbedingungen: weltweit
und besonders fur eine Erholung im Euro-
raum

Die Erwartung lang anhaltender Wertpapierkaufe durch
die EZB und einer sehr niedrigen Preisdynamik im
Euroraum lasst Renditen eines weiten Spektrums von
Euroraum-Wertpapieren héchster Bonitat unter null

Kasten 1:

sinken (vgl. Kasten 1). Negativ sind zurzeit die Ren-
diten fur deutsche Staatstitel mit Laufzeiten unter
sechs Jahren und flr franzosische Staatstitel unter
vier Jahren. Auch darliber hinaus sind die Kapital-
marktrenditen auRerordentlich niedrig. Die expansive
Geldpolitik schlagt sich auch auf den Aktienmérkten
nieder; vielerorts steigen die Kurse.

Expansionsgrad der Geldpolitik zunehmend ausgereizt

Die EZB beschloss im Januar ein erweitertes Ankaufprogramm fur Wertpapiere. Insbesondere der Aufkauf von
Staatsanleihen soll hierbei im Vordergrund stehen. Zehnjahrige Anleihen von Staaten im Euroraum mit bester
Bonitét rentieren derzeit bei nur noch 0,5%. Mit dem Programm reagierte die EZB auf die Abwartsrisiken fur die
Preisstabilitat (vgl. Abbildung 2). Sowohl die marktbasierten als auch die umfragebasierten Inflations-
erwartungen zeigten ein so bisher noch nie beobachtetes Abrutschen bzw. Verfestigen der Inflationserwartungen
auf niedrigem Niveau an. Der im Nachklang der EZB-Entscheidung festzustellende Anstieg der marktbasierten
Erwartungen legt nahe, dass die Marktteilnehmer auf die Wirksamkeit der von der EZB initiierten MalRhahmen
vertrauen (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 2: Abbildung 3:
Indikatoren fur die Geldpolitik im Euroraum Marktbasierte Inflationserwartungen
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Quellen: Europdische Zentralbank; Ameco; European Banking Fede-  Quelle:  Thomson Reuters.

ration; ab 2015: eigene Prognose.

Der Zins der Einlagenfazilitit ist mit —0,2% weiterhin negativ. Fir unbesichertes Tagesgeld (EONIA) sind
seit Oktober 2014 mehrheitlich negative Raten zu beobachten. Unbesichertes Dreimonatsgeld (EURIBOR) ren-
tiert geringfugig ber dem Leitzins der EZB von derzeit 0,05%.

Die Zuwachsrate der Geldmenge M3 hat zuletzt angezogen. Dies geht mit einem Anstieg der Buchkredite
sowohl an den Privatsektor als auch an den ¢ffentlichen Sektor einher. Kredite an Haushalte im Euroraum lagen
zuletzt um 0,9% hoher als im Vorjahreszeitraum, nachdem sie seit Ende 2012 durchgehend mit weniger als 0,5%
zulegt hatten. Auch bei den Unternehmenskrediten gibt es eine steigende Tendenz. Zwar fallt deren Verdnderung
wie schon seit Juni 2012 weiterhin negativ aus, aber die Abnahme war mit —0,9% im Januar so gering wie seit
August 2012 nicht mehr.
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Die Kreditzinsen im Euroraum sind in allen Bereichen ricklaufig. So fielen die Zinsen fur neuaufgenom-
mene Konsumentenkredite auf ein historisch niedriges Niveau von 6,6%. Auch Kredite fiir den Wohnungsbau
haben sich noch einmal verbilligt und liegen nun bei 2,9%. Besonders auffallend ist zudem der seit Mai 2014 zu
beobachtende Riickgang der Zinsen fiir Kredite an nicht-finanzielle Unternehmen. Diese betragen derzeit nur
noch 2,2%. Dies dirfte auch an den zielgerichteten langfristigen Refinanzierungsgeschéften (TLTROs) liegen.
Es ist zu erwarten, dass die glinstigen Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen und private Haushalte im
Prognosezeitraum fortdauern werden. Tendenziell ist mit einer weiteren Ausweitung der Kreditvergabe im Euro-
raum zu rechnen. Dafur spricht, dass die Banken im Rahmen des Bank Lending Survey seit Mitte des Jahres
2014 eine anhaltende Zunahme bei der Nachfrage nach Krediten berichten und dies auch fiir die Zukunft erwarten.

Die glnstigen Finanzierungsmoglichkeiten fir Unternehmen sind auch auf den Kapitalmarkten zu beobach-
ten. Die Umsatzrenditen erreichen sowohl bei AAA- als auch bei BBB-klassifizierten Unternehmen historische
Tiefstande. Wahrend dies bei jenen Unternehmen mit hochster Bonitét eine Umkehr eines zuvor steigenden
Trends widerspiegelt, befinden sich die Umsatzrenditen von Unternehmen mit mittlerer Bonitét seit Juni
2013 auf einem fallenden Trend. Hier lasst sich ein weiteres Abklingen der europdischen Schulden- und
Vertrauenskrise feststellen.

Insgesamt bleiben die monetédren Rahmenbedingungen im Euroraum weiterhin ausgepragt ginstig, und die
Unterschiede zwischen den Finanzierungsbedingungen in den Krisenldndern und den stabilen Landern dirften
sich im Prognosezeitraum (mit Ausnahme Griechenlands) tendenziell verringern. Ein deutliches Anziehen der
Inflationsrate ist jedoch nicht allzu schnell zu erwarten, etwa weil die nach wie vor hohe Arbeitslosigkeit den

Anstieg der Lohnkosten dampfen diirfte und die Energiepreise weiterhin niedrig ausfallen.

Waéhrend die Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften im Jahr 2015 weiter expansiv bleibt,
ist die Finanzpolitik in etwa neutral ausgerichtet. Le-
diglich in GroRbritannien wird der Konsolidierungs-
kurs fortgesetzt. Die japanische Regierung mochte
hingegen die urspringlich fir Oktober 2015 geplante
zweite Stufe der Mehrwertsteuererhohung verschie-
ben. In den USA ist der Konsolidierungsdruck ge-
sunken, weil sich die Haushaltslage wesentlich ent-
spannt hat, insbesondere in den Gemeinden und den
Bundesstaaten. Auch im Euroraum ist die Finanz-
politik im Jahr 2015 und wohl auch 2016 in etwa
neutral ausgerichtet. So hat Anfang dieses Jahres die
Européische Kommission eine neue Interpretation
des Stabilitats- und Wachstumspakts veréffentlicht?,
durch die der vom Pakt ausgehende Konsolidierungs-
druck fir L&nder mit tUbermé&Bigen Defiziten oder
Schuldensténden erheblich gemindert wird.

Die internationale Konjunktur wird im Jahr 2015
also von einer Reihe von Faktoren gestitzt: Die Wirt-
schaftspolitik ist in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften alles in allem expansiv, die Bedingungen
vonseiten der Finanzmarkte sind gunstig, und vom

1 Vgl. Communication from the Commission, the European
Central Bank, the Economic and Social Committee, the Com-
mittee of the Regions and the European Investment Bank:
Making the Best Use of the Flexibility within the Existing
Rules of the Stability and Growth Pact. http://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52015DC0012
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Olpreisfall kommt per Saldo ein positiver Impuls.2
All dies trifft in besonderem MaR auf den Euroraum
zu: Die niedrigen Zinsen erleichtern die Tragbarkeit
der oOffentlichen Haushalte gerade in hoch verschul-
deten Landern wie Italien; und mittlerweile scheint
der Fall der Zinsen auch die Bankkredite in den sud-
lichen Mitgliedsstaaten zu erreichen. Der deutliche
Anstieg des privaten Konsums im Schlussquartal
2014 geht aber wohl vor allem auf die Zunahme des
real verfligharen Einkommens aufgrund gesunkener
Energiekosten zurlick. Zudem ist auch die Be-
schaftigung im Euroraum im Verlauf des Jahres 2014
langsam wieder gestiegen. Schlieflich hat sich die
preisliche Wetthewerbsfahigkeit der Produzenten im
Euroraum durch die Schwéche der Wahrung verbes-
sert. Dennoch dirfte die Erholung der Wirtschaft im
Euroraum keine hohe Dynamik erreichen. Denn die
Schuldenlasten von 6ffentlichem Sektor, Unternehmen
und privaten Haushalten sind nach wie vor in vielen
Landern hoch. Zudem ist es der Wirtschaftspolitik in
den groRen Mitgliedsstaaten Italien und Frankreich

2 Der Effekt diirfte per Saldo positiv sein, schon weil der Ol-
preisfall zu einer Umverteilung von Einkommen von OI-
produzenten zu 6limportierenden Volkswirtschaften fiihrt
und in letzteren ein groRerer Teil des Volkseinkommens
fur Konsum oder Investitionen verausgabt wird als dies bei
Olproduzenten der Fall ist. Vgl. Arbeitskreis Konjunktur des
IWH: Deutsche Konjunktur kommt langsam wieder in
Schwung, in: IWH, Konjunktur aktuell, Jg. 3 (1), 2015, 9-11.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52015DC0012
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52015DC0012
http://www.iwh-halle.de/d/publik/konj/15_01_2.pdf
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Tabelle 1:

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in % 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Europa 33,0 1,3 11 1,6 1,6 1,7 1,9 - - -
EU 28 26,7 13 1,7 1,7 0,6 0,1 1,1 10,2 9,6 9,4
Schweiz 1,0 2,0 0,0 0,5 00 -13 01 4,5 4,2 4,0
Norwegen 0,8 2,2 1,0 1,7 2,0 2,0 2,0 3,5 3,7 25
Tirkei 1,3 2,8 3,0 35 8,9 6,1 57 - - -
Russland 3,2 06 38 0,0 78 140 7,0 - - -
Amerika 36,2 2,1 2,6 2,7 - - - - - -
USA 25,7 2,4 3,0 2,8 16 -0,1 23 6,2 5,6 5,2
Kanada 2,8 2,5 2,2 2,4 1,9 0,8 2,0 6,9 6,7 6,7
Lateinamerika® 7.7 0,8 1,2 2,5 = = - - - -
Asien 30,8 47 4,8 4,7 - - - - - -
Japan 7,5 0,0 11 1,4 2,7 0,9 1,2 3,6 3,4 34
China ohne Hongkong 14,1 7,4 6,8 6,3 - - - - - -
Sudkorea 1,9 34 3,2 33 1,2 15 2,3 3,5 3,4 34
Indien 29 59 6,4 6,6 - - - - - -
Ostasien ohne China® 4.4 4,0 4.6 47 - - - § i )
insgesamt® 100,0 2,6 2,8 2,9 - - - - - -
fortgeschrittene Volkswirtschaften® 68,0 1,7 2,2 2,2 1,2 0,7 1,7 7,5 7,0 6,8
Schwellenlander® 32,0 4,5 4,1 4,6 - - - - - -
nachrichtlich:
exportgewichtet 100,0 2,0 2,0 2.3 = . - - : B}
nach dem Messkonzept des IWF? 100,0 3,5 3,6 3,8 - - - - - -
Welthandel - 3,5 4,6 4,6 - = = - - -

¢ Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2013 in US-Dollar. —
® Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).
Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2012 in US-Dollar. — © Summe der aufgefihrten Léndergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2013 in
US-Dollar. — ¢ EU 27, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur. — © Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien,
Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. — ' Summe der aufgefihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2013. — ¢ Gewichtet nach
Kautkraftparitéten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF (Word Economic Outlook, September 2014).

Quellen: IWF; OECD; Eurostat; ab 2015: eigene Prognose.

noch nicht gelungen, die Rahmenbedingungen fir
wirtschaftliches Wachstum entscheidend zu verbessern.

Moderate Weltkonjunktur im Jahr 2015

Auch weil die Erholung des Euroraums moderat bleiben
wird, dirfte die weltwirtschaftliche Produktion im
Jahr 2015 trotz der oben angesprochenen gunstigen
Rahmenbedingungen nur wenig an Schwung gewinnen
(vgl. Tabellen 1, 2 und 3). Dazu kommt, dass sich die
Wachstumsdynamik in China, der nach den USA
groRten Volkswirtschaft, wohl recht deutlich verlang-
samen wird, denn das Land hat mit einer sich ver-
scharfenden Immobilienkrise zu k&mpfen. In den

USA durfte sich der Aufschwung dagegen fortsetzen.
Alles in allem wird nach der vorliegenden Prognose
die Produktion im Jahr 2015 weltweit um 2,8% und
damit etwas rascher als im Jahr 2014 zulegen.3 Im

3 Die Rate bezieht sich auf den auch von der Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose betrachteten L&nderkreis, wobei
die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt
des Jahres 2013 in US-Dollar gewichtet wurden. Nach dem
Konzept des Internationalen Wahrungsfonds, der einen
weiteren Léanderkreis berlcksichtigt und die Zuwachsraten
der L&nder mit Kaufkraftparititen gewichtet, entspricht die
vorliegende Prognose einer weltwirtschaftlichen Zuwachs-
rate von 3,5% im Jahr 2014, 3,6% im Jahr 2015 und 3,8%
im Jahr 2016. Vgl. zu den unterschiedlichen Messkonzep-
ten etwa Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Eurokrise
démpft Konjunktur — Stabilitatsrisiken bleiben hoch,
Herbst 2012. Kiel 2012, 9.
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Tabelle 2:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

2014 bis 2016

Gewicht  Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®
(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in % 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Deutschland 20,9 1,6 2,0 1,6 0,8 0,2 1,2 5,0 47 4,7
Frankreich 15,7 0,4 0,8 1,3 0,6 0,0 0,8 10,2 10,1 9,8
Italien 11,9 -0,4 0,5 0,9 0,2 -0,4 0,6 12,7 12,3 12,1
Spanien 7,8 14 2,4 2,4 -0,2 -1,0 1,0 24,5 23,0 22,2
Niederlande 4,6 0,8 1,3 1,4 0,3 0,2 0,8 74 7,1 6,8
Belgien 2,9 1,0 1,0 11 0,5 0,0 1,0 8,5 8,4 8,3
Osterreich 2,4 0,3 1,0 1,2 1,5 0,8 1,4 5,0 4.8 4,7
Finnland 15 -0,1 0,6 1,2 1,2 0,5 1,2 8,7 8,7 8,5
Griechenland 14 0,7 0,0 15 -1,4 -0,5 0,6 26,5 26 25

Portugal 1,3 0,8 1,5 1,6 —0,2 0,1 1,0 141 13,0 12,8
Irland 13 4,9 34 33 0,3 0,3 1,2 11,3 9,6 9,2
Slowakei 0,5 2,2 2,3 25 -0,1 0,2 1,2 13,2 12,2 11,7
Luxemburg 0,3 3,0 2,4 2,6 0,7 0,6 1,7 6,0 59 59
Litauen 0,3 2,9 2,6 3,0 0,2 0,4 1,6 10,7 9,5 9,2
Slowenien 0,3 2,6 1.8 2,0 0,4 -0,3 0,8 9,8 9,4 9,1
Lettland 0,2 2,4 2,5 3,2 0,7 0,9 1,7 10,8 10,4 10,2
Zypern 0,1 -2,2 0,2 1,2 -0,3 0,7 1,2 16,1 15,8 15,0
Estland 0,1 14 2,3 2,8 0,5 0,4 11 74 6,2 6,0
Malta 0,1 3,2 3,3 3,0 0,8 1,0 1,7 59 59 59
Euroraum insgesamt 73,5 0,9 14 15 0,4 0,1 0,9 11,6 11,1 10,8
Euroraum ohne Deutschland 52,3 0,6 1,1 14 0,3 -0,2 0,8 14,0 13,4 13,0
GroRbritannien 14,6 2,6 2,4 2,3 1,5 0,6 1,6 6,2 54 52
Schweden 3,2 2,3 25 25 0,2 0,4 1,3 7.9 7.8 7.8
Polen 3,0 83 31 3,2 0,1 -0,1 1,5 9,0 7,8 7,5
Dénemark 1,9 1,0 1,6 1,8 0,3 04 1,6 6,6 5,9 5,6
Tschechien 11 2,0 2,0 2,2 0,4 0,8 1,4 6,1 5,8 5,6
Ruménien 11 2,9 2,9 2,8 14 1,2 2,5 6,8 6,4 6,3
Ungarn 0,8 3.3 2,5 2,0 0,0 0,8 2,8 1,7 7,2 7,1
Kroatien 0,3 -0,5 0,2 1,0 0,2 -0,3 1,0 17,0 15,8 15,4
Bulgarien 0,3 1,7 1,5 1,7 -1,6 -0,5 1,0 11,6 10,3 10,0
MOE-Lander 8,0 2,7 25 2,6 0,3 0,3 1,7 8,8 8,0 7,8
EU 28° 100,0 1,3 1,7 1,7 0,6 0,1 11 10,2 9,6 9,4

° Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fir einige Lénder um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fir andere — wie Deutschland — nicht. —
® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — < Standardisiert. — ¢ Mittel- und osteuropdische Lander: Slowakei, Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Rumdnien,
Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland. — © Summe der aufgefihrten Lénder. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von
2013 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2013.

Quellen: IWF; ab 2015: eigene Prognose.
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Tabelle 3:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euro-
raum

2014 2015 2016

Verénderung gegeniber
dem Vorjahr in %

reales Bruttoinlandsprodukt 0,9 1,4 15
privater Konsum 1,0 15 15
offentlicher Konsum 0,7 0,9 0,7
Bruttoanlageinvestitionen 1,0 1,6 2,8
inlandische Verwendung 0,8 1,4 15
Exporte® 3,7 4,2 4.2
Importe? 3,8 45 44
AuBenbeitrag® 0,1 0,0 0,0
Verbraucherpreise® 0,4 -0,1 0,9
Lohnstiickkosten® 1,0 1,1 1,2

% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt

Budgetsaldo® -2,5 -2,2 -21

Leistungsbilanzsaldo 2,7 3,0 2,8

in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote’ 11,6 11,1 10,8
° EinschlieBlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — < Harmonisierter Ver-

braucherpreisindex. — ¢ Bruttowertschépfung je Beschdftigten. — ¢ Gesamt-
staatlich. — f Standardisiert.

Quellen: Eurostat, ab 2015: eigene Prognose.

Jahr 2016 betragt die Zuwachsrate dann 2,9%. Der
Welthandel dirfte in den Jahren 2015 und 2016 um
jeweils 4,6% expandieren.

Risiken

Der jahe Olpreisfall und die erheblichen Verschie-
bungen wichtiger Wahrungsrelationen bergen neben
Chancen auch Risiken fur die internationale und die
deutsche Konjunktur. Wer von den Preisbewegungen
stark negativ betroffen wird, mag nun Schwierigkeiten
haben, seinen unter glinstigeren Voraussetzungen ein-
gegangenen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.
Das betrifft vor allem Unternehmen des Energiesektors
sowie oOffentliche Haushalte von Olférderlandern.
Allerdings verfigen die meisten bedeutenden Ener-
gieproduzenten, etwa Russland, Uber ein Polster an
Nettoauslandsaktiva, welches die Risiken zwar nicht
verschwinden lasst, aber doch mindert.

Fir Russland kommt zur Aussicht auf eine vor
allem olpreisbedingte Rezession noch das Risiko ei-

ner erneuten Verscharfung des Konflikts des Landes
mit dem Westen hinzu. Schon wegen der gegenseitigen
Abhéngigkeit aufgrund der Energielieferungen bleibt
die Wirtschaft der Europdischen Union auf ein
Mindestmal} an Stabilitat der wirtschaftlichen Lage in
Russland angewiesen.

Auch die unsichere politische Lage in Griechen-
land ist ein Risikofaktor fiir die Konjunktur im Euro-
raum und in Deutschland. Denn selbst wenn es zu einer
Einigung zwischen Griechenland und der Eurogruppe
Uber die Auszahlung der letzten Tranche des zweiten
Hilfspakets im Laufe des ersten Halbjahres 2015
kommt, wird Griechenland seinen Zahlungsverpflich-
tungen ohne neue Hilfen nicht nachkommen kdnnen.
So werden schon im Juli Staatsanleihen im Volumen
von knapp 3,5 Mrd. Euro zur Rickzahlung fallig.
Falls es zu keiner Einigung Uber ein Anschlusspro-
gramm kdme, wéren ein Zahlungsausfall Griechen-
lands wahrscheinlich und sogar ein Austritt des Lan-
des aus der Wahrungsunion denkbar. In diesem Fall
ware mit einer neuerlichen tiefen Rezession in Grie-
chenland und einer deutlich abgeschwachten Erho-
lung im Rest des Euroraums zu rechnen.

Kraftiger Jahresauftakt in Deutschland

Nachdem die gesamtwirtschaftliche Produktion in
Deutschland zwei Jahre in Folge nahezu stagniert
hatte, ist sie im Jahr 2014 wieder spiirbar ausgeweitet
worden. Das Bruttoinlandsprodukt nahm mit 1,6% et-
was schneller als das Produktionspotenzial zu. Die
gunstigere Konjunktur zeigte sich vor allem darin, dass
die Unternehmen wieder in Ausristungen und Gewerbe-
bauten investierten. Aber auch die Wohnungsbau-
investitionen wurden deutlich rascher ausgeweitet, zu-
dem stiegen die privaten Konsumausgaben stérker.

Im Jahresverlauf schwankte das Tempo des Pro-
duktionsanstiegs dabei allerdings spurbar. Einem
kréftigen ersten Quartal folgte im Sommerhalbjahr
eine neuerliche Stagnation. Diese dirfte auch durch
auBenwirtschaftliche Einflisse ausgeldst worden sein,
worauf die splrbare Verschlechterung der Export-
erwartungen in diesem Zeitraum hindeutet. Im
Schlussquartal nahm das Bruttoinlandsprodukt dann
wieder merklich zu.
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Kasten 2:
Annahmen

Der vorliegenden Prognose liegen folgende An-
nahmen beziiglich des internationalen Umfeldes zu-
grunde: Der Preis fir Ol der Sorte Brent liegt im
Durchschnitt des Jahres 2015 bei 62 US-Dollar pro
Barrel und im Jahr 2016 bei 67 US-Dollar pro Bar-
rel. Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-
Dollar liegt bis Ende des Prognosezeitraums bei
1,10 US-Dollar pro Euro. Die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft, die auf-
grund der Abwertung des Euro seit Frihjahr 2014
gestiegen ist, verschlechtert sich ein wenig, denn
die Lohnkosten steigen hierzulande etwas stéarker
als im dbrigen Euroraum. Der Hauptrefinanzie-
rungssatz der EZB bleibt bis Ende 2015 bei 0,05%
und dirfte auch im Jahr 2016 nicht nennenswert
steigen.

Fir das erste Quartal 2015 sprechen die vorlau-
fenden Indikatoren dafur, dass der Produktionsanstieg
kraftig bleiben wird. So lag die Industrieproduktion
im Januar um 0,9% Uber dem Stand im letzten Jahres-
viertel 2014. Deutlich dirfte auch die Bauproduktion
aufgrund des milden Winteretters zulegen. Das Ge-
schéftsklima hat sich seit Oktober merklich verbessert,
insbesondere die Erwartungskomponente. Alles in
allem wird die Produktion im ersten Quartal 2015

wohl um 0,6% Uber dem Vorquartal liegen (vgl. Ta-
belle 4).

Im weiteren Jahresverlauf dirfte das Expansions-
tempo wieder etwas abflachen; die Auftragseingange
lagen in der Industrie im Januar unter ihrem Vor-
quartalsstand. Alles in allem bleibt die Dynamik der
Binnennachfrage aber im Gefolge der gesunkenen
Energiekosten wohl weiter hoch (vgl. Tabelle 5). Die
Unternehmensinvestitionen, die ohnehin durch die
sehr niedrigen Zinsen stimuliert werden, erhalten zu-
sétzliche Impulse durch die steigenden Gewinne der
Unternehmen, und die Konsumausgaben der privaten
Haushalte werden aufgrund steigender Realeinkom-
men rascher ausgeweitet. Die Perspektiven fiir den
Export sind angesichts der auch wegen des niedrige-
ren Olpreises etwas stirkeren Weltkonjunktur und
der spirbaren Abwertung des Euro (vgl. Kasten 2)
ebenfalls glinstiger — auch wenn der Preisverfall am
Roholmarkt die Nachfrage der Olférderlander nach
Gutern und Dienstleistungen aus Deutschland dampft.

Alles in allem dirfte das reale Bruttoinlandspro-
dukt im Jahr 2015 um 2,0% steigen (vgl. Tabelle 6,
Abbildung 4). Nach einer Unterauslastung im Jahr
2014 wird sich die Produktionsliicke Ende 2015 wohl
schlieen (vgl. Abbildung 5). Im Jahr 2016 nimmt

Tabelle 4:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung®

Verénderung in % gegenuber dem Vorquartal

2014 2015 2016

| 1 11 v | 1 11 v | 1 11 v

private Konsumausgaben 0,6 0,0 0,8 0,8 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3
offentlicher Konsum 0,1 0,6 0,6 0,2 0,5 0,4 0,1 0,1 0,4 0,3 0,3 0,1
Ausriistungen 2,0 06 -14 0,4 0,8 0,9 1,2 1,2 0,9 0,8 0,7 0,7
Bauten 45 37 -15 2,1 17 -14 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7
sonstige Anlagen 0,8 0,1 0,2 0,2 0,4 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3
Vorratsinvestitionen® -0,2 0,2 -0,6 -0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inlandische Verwendung 09 -01 -04 0,5 0,9 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
AuRenbeitrag” -0,1 0,0 0,4 02 | 02 -01 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exporte -0,4 1,0 2,0 1,3 1,0 1,2 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Importe -0,3 1,2 1,3 1,0 1,8 1,5 14 1,3 1,0 0,9 0,9 0,9
Bruttoinlandsprodukt 08 -01 0,1 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

¢ Saison- und arbeitstdglich bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. — ® Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkfen (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 1. Quartal 2015: eigene Prognose.
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das Bruttoinlandsprodukt wohl um 1,6% zu; die Pro-
duktionskapazitaten dirften dann etwas starker als
normal ausgelastet sein.# Die Zahl der Arbeitslosen
dirfte zundchst noch sinken, auf 2,8 Mio. Personen

Tabelle 5:

Beitréage der Nachfragekomponenten zur Ver-
anderung des Bruttoinlandsprodukts®

in Prozentpunkten

2014 2015 2016

Konsumausgaben 0,9 15 11
private Konsumausgaben 0,7 1,3 0,9
Konsumausgaben des Staates 0,2 0,3 0,2
Bruttoanlageinvestitionen 0,7 04 0,5
Ausrlistungen 0,3 0,2 0,3
Bauten 0,4 0,2 0,2
sonstige Anlagen 0,0 0,1 0,1
Vorratsveranderung -0,4 -0,1 0,0
inlandische Verwendung 1,2 1,9 1,6
Aufenbeitrag 04 0,1 0,0
Exporte 1,8 2,6 1,8
Importe -1,3 —2,4 -1,8
Bruttoinlandsprodukt 1,6 2,0 1,6

° Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2015: eigene Prognose.

Tabelle 6:
Statistische Komponenten der BIP-Wachstums-
rate

in % bzw. Prozentpunkten

2014 2015 2016

statistischer Uberhang? 0,7 0,5 0,6
Jahresverlaufsrate® 15 1,8 15
jahresdurchschnittliche

BIP-Rate, kalenderbereinigt 16 18 15
Kalendereffekt® 0,0 0,2 0,1
jahresdurchschnittliche 16 20 16

BIP-Rate, kalenderjahrlich®

¢ Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres
in Relation zum kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. —
® Jahresverdnderungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderbereinigt. —
“In % des realen BIP. — ¢ Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2015: eigene Prognose.

4 Fir das Jahr 2015 reicht das 66%-Prognoseintervall von
1,6% bis 2,5% und fiir das Jahr 2016 von 0,2% bis 3,1%.

im Jahr 2015 und im Jahr 2016 auf diesem Niveau
verharren. Angesichts der stark gesunkenen Energie-
kosten werden die Verbraucherpreise im Jahr 2015
wohl nur geringflgig steigen und danach mit 1,2%
etwas starker zunehmen. Die 6ffentlichen Haushalte
werden wie schon 2014 in beiden Jahren einen Uber-
schuss ausweisen.

Abbildung 4:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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! Ursprungswerte: Verdnderung gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 1. Quartal 2015: eigene Prognose.

Abbildung 5:
Produktionsliicke in Deutschland
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Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 1. Quartal 2015: eigene Prognose.
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Rahmenbedingungen fir die Prognose

Die monetdren Bedingungen in Deutschland sind
weiterhin sehr gunstig. Sowohl die Zinsen auf den
Kreditmérkten als auch die Umlaufsrenditen auf den
Kapitalméarkten liegen zum Jahresende 2015 auf ei-
nem fast durchgehend historisch niedrigen Niveau.
Einzig die Zinsen fir neu begebene Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften haben sich zu Jahres-
ende geringfligig erhoht. Die Kreditvolumina folgen
einem seit Ende 2010 zu beobachtenden Aufwaérts-
trend, wobei zuletzt der Anstieg bei Unternehmens-
krediten etwas schwécher als jener bei den Krediten
an private Haushalte ausfiel. Die Banken erwarten laut
Bank Lending Survey der Deutschen Bundesbank
auch kunftig nur moderate Zuwachse der Kreditnach-
frage. Die Kreditzinsen durften im Prognosezeitraum
tendenziell auf dem derzeitigen Niveau verharren.

Die Finanzpolitik ist im Jahr 2015, insbesondere
aufgrund hoherer konsumtiver Staatsausgaben, etwa im
Rahmen des Rentenpakets, hochmals expansiv ausge-
richtet. Der finanzpolitische Impuls belduft sich auf
0,4% in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt. Im Jahr 2016 schwenkt die Finanzpolitik auf
einen nahezu konjunkturneutralen Kurs ein (vgl. Ta-
belle 7).

Arbeitsmarkt in insgesamt guter
Verfassung

Die Zahl der Erwerbstatigen nahm im vierten Quartal
2014 um 84 000 Personen weiter kraftig zu. Getragen
wurde der Beschéftigungsaufbau durch die Zunahme
von abhangigen Beschaftigungsverhaltnissen. Die Zahl
der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten nahm
sogar um 138 000 Personen zu. Gemessen am Be-
schéftigungsaufbau sank die registrierte Arbeitslosig-
keit erneut unterproportional. Dies ist zum einen dar-
auf zurickzufiihren, dass das Erwerbspersonen-
potenzial infolge der Nettozuwanderung sowie der
héheren Erwerbsbeteiligung zunimmt. Der durch die
demografische Entwicklung sowie die abschlagsfreie
Rente ab 63 bedingte Riickgang des Arbeitsangebots
wird dadurch gegenwadrtig mehr als kompensiert.
Hinzu kommt, dass die Zahl der in arbeitsmarktpoli-
tischen Malnahmen geforderten Personen weiter
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sinkt. Die gunstige Entwicklung auf dem Arbeits-
markt hat sich zu Beginn des Jahres 2015 fortgesetzt.
So stieg die Zahl der Erwerbstatigen — wohl auch be-
gunstigt durch die milde Witterung — erneut kraftig
an, und die Zahl der registrierten Arbeitslosen ging
saisonbereinigt weiter zuriick.

Im Gefolge der kréaftigen Produktionszunahme
wird die Zahl der Erwerbstatigen auch im weiteren
Verlauf des Jahres 2015 erheblich zulegen (vgl. Ab-
bildung 6). Darauf weist die groRe Zahl an offenen
Stellen hin. Im Jahresdurchschnitt dirfte die Be-
schéftigung um 0,6% steigen. Die Zahl der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschaftigungsverhéltnisse dirfte
auch weiterhin Gberproportional zunehmen. Allerdings
wird der Beschaftigungsaufbau durch die Einfiihrung
des flachendeckenden allgemeinen Mindestlohns ab-
gebremst werden, sodass die Beschaftigungszunahme
geringer ausfallen durfte als im Jahr 2014. Der Be-
schaftigungsaufbau wird sich im Jahr 2016 infolge
der Produktionszunahme fortsetzen.

Abbildung 6:
Erwerbstatige

Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf
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"Ursprungswerte: Verénderung gegeniber dem Vorjahr in tausend Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Dar-
stellung; ab 1. Quartal 2015: eigene Prognose.

Die registrierte Arbeitslosigkeit wird im Durch-
schnitt des Jahres 2015 spirbar zurlickgehen. Ent-
scheidend daflr ist die gunstige Entwicklung zu Be-
ginn des Jahres 2015. Im weiteren Verlauf des Jahres
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Tabelle 7:
Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionare MaRnahmen?®
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (—), in Mrd. Euro gegeniiber 2014

2015 2016
Alterseinkiinftegesetz -1,1 -2,2
Erhdhung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer 0,2 0,2
Jahressteuergesetz 2015 -0,1 -0,1
An_derung und Vereinfachung der Unternehmensbesteuerung und des steuerlichen 01 01
Reisekostenrechts ’ ’
Anhebung der Tabaksteuer 0,1 0,1
Amtshilferichtlinien-Umsetzungsgesetz 0,2 0,2
Anderung des BundesfernstraBenmautgesetzes 0,1 0,2
schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 0,1 0,2
Einsparungen im Haushaltsvollzug 0,3 0,5
Erhohung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Januar 2015 um 0,3 Prozentpunkte
auf 2,35% 34 35
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1. Januar 2015 um 5 53
0,2 Prozentpunkte auf 18,7% i ’
Senkung d_es _Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung zum_l. _Januar 2015 auf 11 00
durchschnittlich 0,8% und Erhéhung zum 1. Januar 2016 auf durchschnittlich 0,9% ’ '
Erstes Pflegestarkungsgesetz 2,4 2.4
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung -0,7 0,9
Gesetz Uber Leistungsverbesserungen in der gesetzlichen Rentenversicherung —4.9 =52
Betreuungsgeld -0,4 0,5
Anderung des Bundesausbildungsforderungsgesetzes -0,1
zusatzliche Infrastrukturinvestitionen des Bundes —0,6 -1,0
Beseitigung von Flutschaden -0,5 0,0
insgesamt® -10,1 -10,3
Geplante Mafnahmen
Weitere Erhéhung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer, Erhdhung des Kindergeldes
und des Kinderfreibetrags bei der Einkommensteuer 1.6 —3,6
Einfilhrung einer PKW-Maut und Anderungen bei der Kraftfahrzeugsteuer 0,7
zusatzliche Infrastrukturinvestitionen -2,0
GKV-Versorgungsstérkungsgesetz -0,3 —0,4
Wohngelderhéhung -0,8
Starkung der Gesundheitsférderung und Pravention -0,3
insgesamt® -12,1 ~16,6
ipsgesam_t gegeniiber ?014 _ _ 04 05
(in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %6) ’ ’
insgesamt gegeniiber Vorjahr 0.4 0.1

(in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %6)

°® Ohne makrodkonomische Rickwirkungen; ohne Bericksichtigung der StitzungsmaBinahmen fir Finanzinstitute und Mitgliedstaaten der Européischen Wirtschafts-
und Wéhrungsunion (EWU). — ® Differenzen durch Rundungsfehler.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Eigene Berechnungen und Schétzungen.
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werden dann die Wirkungen der Mindestlohneinfiih-
rung auch bei der Arbeitslosigkeit — insbesondere in
Ostdeutschland — zu beobachten sein. Zudem durfte
das Erwerbspersonenpotenzial weniger stark zuneh-
men als in den Vorjahren. Im Jahr 2016 dirfte die
Zahl der registrierten Arbeitslosen in etwa auf dem
Stand des Vorjahres bleiben. Die auf die Erwerbsper-
sonen bezogene Arbeitslosenquote durfte sowohl im
Jahr 2015 als auch im Jahr 2016 6,2% betragen.

Die Tariflohne stiegen im Jahr 2014 vor allem
aufgrund von Nachzahlungen bei einzelnen neu abge-
schlossenen Tarifvertrdgen (Einzelhandel) kréftig an;
die Zunahme der vereinbarten regelmaRig gezahlten
tariflichen Grundvergitungen lag wesentlich niedri-
ger. Auch wurden im vergangenen Jahr zahlreiche Ta-
rifvereinbarungen abgeschlossen, um von den vom
Gesetzgeber ermdglichten Ubergangsregelungen bei
der Einfiihrung des gesetzlichen Mindestlohns Ge-
brauch zu machen. Ferner dirfte der Mindestlohn
auch Steigerungen bei héheren Lohngruppen bewir-
ken. Dies und der nach wie vor sehr robuste Arbeits-
markt dirften wohl dazu fuhren, dass die Tariflohne
im Jahr 2015 etwas starker als zuvor steigen werden,
im Jahr danach durfte die Dynamik etwas sinken.

Die Bruttoléhne und -gehdlter je Beschaftigten
stiegen im Jahr 2014 um 2,7%, die Stundenléhne
legten aufgrund der kraftigen Zunahme der geleiste-
ten Arbeitsstunden, die zum grofRen Teil auf Arbeits-
zeitkonten gutgeschrieben wurden, weniger stark zu.
Da gleichzeitig auch die Beschaftigung zunahm, gab
es insgesamt einen kraftigen Anstieg der gezahlten
Bruttolohne und -gehélter. Mit der Einflihrung des
flachendeckenden Mindestlohns zu Beginn des Jahres
2015 werden inshesondere die Stundenléhne im Nied-
riglohnbereich steigen. Allerdings werden die Lohn-
zuwéchse durch Ausnutzung mdglicher Gestaltungs-
spielraume wohl teilweise konterkariert.> Insgesamt
durften die Bruttolohne und -gehdlter in diesem Jahr
etwas kraftiger steigen als im Vorjahr und im néchs-
ten Jahr etwas an Dynamik einbufRen.

5 Beispielsweise wurden Tarifvertrdge in mehreren Branchen
abgeschlossen, die eine zeitliche Anpassung an den gesetz-
lichen Mindestlohn vorsehen. Auch werden héufig Leistungs-
entgelte oder Sonderzahlungen in reguldre Lohnbestand-
teile umgewandelt, die dann als Mindestlohnbestandteile
gelten.
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AuBenhandel: Erholung im Euroraum und
Euroschwdéche stitzen deutschen Export

Sowohl die Exporte als auch die Importe legen seit
dem Sommer 2014 recht kréftig zu; diese Entwick-
lung durfte sich auch 2015 fortsetzen. Die Ausfuhren
werden von der durch die Abwertung des Euro ver-
besserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit stimu-
liert. Impulse dirften zudem von der leichten Erho-
lung im Euroraum kommen. Von den niedrigen Olp-
reisen dirften indes per Saldo kaum stimulierende
Effekte auf die deutschen Exporte zu erwarten sein
(vgl. Kasten 3). Die Importe werden im Prognosezeit-
raum aufgrund der konjunkturellen Dynamik in
Deutschland wohl stérker anziehen als die Exporte.
Insgesamt durften die Wachstumsbeitrage des Au-
RBenhandels im Verlauf des Prognosezeitraums leicht
negativ bzw. neutral sein.

Bedingt durch den starken Riickgang des Olpreises
sinken die Importpreise im Prognosezeitraum stérker
als die leicht rlcklaufigen Exportpreise. In Konse-
guenz dirften sich die terms of trade verbessern, ins-
besondere im Jahr 2015.

Investitionen ziehen an

Die Anlageinvestitionen haben nach der Schwaéche
im Sommerhalbjahr 2014 zuletzt wieder Boden gut-
machen koénnen. Kraftig haben bei mildem Winter-
wetter vor allem die Investitionen in Wohnbauten und
in die Offentliche Infrastruktur zugelegt. Die Unter-
nehmen haben sich dagegen bei den Investitionen in
den Maschinenpark zundchst noch zurlickgehalten.
Im Prognosezeitraum dirfte die Investitionskonjunk-
tur an Fahrt gewinnen. Die Stimmungsindikatoren in
der gewerblichen Wirtschaft haben sich deutlich ver-
bessert, die Umsatze flr Investitionsguter im Inland
beginnen sich von der Stagnationsphase zu lésen, die
Gewinne steigen und die Zinsen sind niedrig. An-
gesichts der immer wieder neu aufflammenden geo-
politischen Unsicherheiten fehlt es den Unterneh-
mensinvestitionen allerdings am aktuellen Rand noch
an Breite. So deuten die Auftragseinginge® vorerst

6 Hier ohne den sonstigen Fahrzeugbau, der aufgrund seiner
langeren Abarbeitungszeiten die kurzfristige Nachfrage
verfalschen wirde. Der in den Auftragseingédngen enthal-
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nur auf zunehmende Investitionen in Gerdte und
Kraftfahrzeuge hin, wéhrend bei Maschinen und auch
Wirtschaftsbauten weiterhin Vorsicht vorherrschend
ist. Auch im spéateren Verlauf dirfte das Investitions-
tempo bei Ausristungen und Wirtschaftsbauten vor
dem Hintergrund der nur maRigen Weltkonjunktur
eher moderat ausfallen. Eine feste Stiitze der Konjunk-
tur bleibt bei duBerst giinstigen Rahmenbedingungen
der Wohnungsbau. Sowohl die Auftragseingange im
Bauhauptgewerbe als auch die Baugenehmigungen
deuten auf einen robusten Wohnungsneubau hin, was
vor allem von wieder zunehmenden Impulsen aus
dem Ein- und Zweifamilienhausbau herriihrt. Das
Engagement von Wohnungsunternehmen und Fonds-
anlegern im Mehrfamilienhausbau wird sich wohl auf
dem erreichten hohen Niveau halten. Vom Ausbau
und von der Modernisierung des Wohnungsbestandes
sind ebenfalls Anregungen zu erwarten, wenngleich
diese aufgrund der Mietpreisbremse wohl etwas ge-
dampft werden. Im offentlichen Bau sind die Auf-
tragsbestdnde nach einer duRerst regen Bautétigkeit
zum Jahresende 2014 und bei kaum nachflieRenden
Neuauftragen kraftig abgeschmolzen. Dies diirfte eine
Atempause in der ersten Halfte dieses Jahres nach
sich ziehen. Danach dirften die 6ffentlichen Bau-
investitionen, insbesondere auch aufgrund der von
der Bundesregierung eingeleiteten Manahmen fur
den Erhalt und den Ausbau der 6ffentlichen Infra-
struktur, aber wieder zulegen.

Privater Konsum profitiert von niedrigen
Energiepreisen

Die privaten Haushalte weiteten im zweiten Halbjahr
2014 ihre Kéufe kraftig aus. Insbesondere im Einzel-
handel und im Kraftfahrzeughandel stiegen die Um-
satze stark an. Dies wird sich wohl auch im Jahr 2015
fortsetzen. Darauf deuten Konsumindikatoren wie der
Einzelhandelsumsatz, das GfK-Konsumklima und die
Arbeitsmarktzahlen hin.  Zudem wurden die
monetaren Sozialtransfers durch zusétzliche Renten-

tene Kraftfahrzeugbau enthalt freilich auch privat genutzte
Fahrzeuge. Da die von gewerblichen Nutzern zugelassenen
Nutzfahrzeuge zuletzt ebenfalls deutlich gestiegen sind, ist
davon auszugehen, dass die ansteigenden Investitionen in
Fahrzeuge in der Tendenz auch ein Ansteigen der Investi-
tionen der Unternehmen in diese Gltergruppe abbilden.
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leistungen erhoht. Nicht zuletzt begunstigt die sehr
geringe Inflation die reale Einkommensentwicklung,
so dass die privaten Haushalte ihren Verbrauch im
Prognosezeitraum kraftig ausweiten kbnnen.

Die Verbraucherpreise stiegen zuletzt nur sehr
wenig. Insbesondere der Riickgang des Erddlpreises
flhrte zu kraftigen Preisriickgdngen bei Mineraldl-
produkten. Demgegeniber nahmen die Preise in ei-
nigen binnenwirtschaftlich orientierten Dienstleis-
tungsbereichen wie beispielsweise bei den Friseur-
dienstleistungen, bei der Gesundheitspflege und den
Beherbergungs- und Gaststéttendienstleistungen starker
zu. Hier ist auch im Jahr 2015 mit weiteren Preis-
anhebungen zu rechnen, da diese Bereiche besonders
von der Einfuhrung des gesetzlichen Mindestlohns
betroffen sind. Insgesamt wird die Inflation im Jahr
2015 aufgrund des wohl weiterhin niedrigen Erdol-
preises nochmals geringer sein als im Jahr zuvor. Im
Jahr 2016 durften die Verbraucherpreise dann wieder
langsam anziehen.

Offentliche Finanzen: weiterhin Haus-
haltsUberschiUsse

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo wird im
Jahr 2015 leicht zuriickgehen. So werden die 6ffent-
lichen Einnahmen etwas langsamer zunehmen als im
Vorjahr. Zwar legen bei deutlich expandierenden
Bruttolohnen und -gehéltern Steuern und Sozialbeitrage
erneut splrbar zu. Bei ersteren wirken jedoch verfas-
sungsrechtlich gebotene Steuerentlastungen einnahme-
mindernd.” Die Vermdgenseinkommen des Staates
entwickeln sich im laufenden Jahr sogar riicklaufig,
da der Bundesbankgewinn etwas geringer ausfallen
durfte als im Vorjahr und das weitere Abschmelzen
der Bad Bank-Portfolios die Zinseinnahmen des Staates
reduziert. Die Ausgaben des Staates legen dagegen
beschleunigt zu. Zwar werden sich die Zinsausgaben
erneut ricklaufig entwickeln. Aber die monetéren
Sozialleistungen dirften im Jahr 2015 aufgrund der
Leistungsausweitungen in der gesetzlichen Renten-
versicherung und der geplanten Erhéhung des Kinder-
geldes deutlich starker steigen als im Vorjahr. Auch

7 Erhohung des Grund- und Kinderfreibetrags bei der Ein-
kommensteuer.
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Kasten 3:
Stimuliert der Olpreisverfall den deutschen Export?

Der Weltmarktpreis fir Rohdl hat sich seit Sommer 2014 etwa halbiert. Die deutsche Konjunktur wird dadurch
direkt angeregt, denn Verbraucher und Unternehmen sehen sich deutlich niedrigeren Energiepreisen gegeniber,
was deren Realeinkommen steigert und dadurch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage stimuliert. Da diese
Effekte in anderen Landern, die wie Deutschland mehr Erddl importieren als exportieren, ahnlich sind, ergeben
sich dariiber hinaus tendenziell Anregungen fiir den deutschen Export. Diesen stehen allerdings dampfende
Effekte dadurch gegentiiber, dass die Olférderlander ihre Einfuhren aus Deutschland verringern. Vorzeichen und
AusmaR des Gesamteffektes sollen im Folgenden abgeschétzt werden.

Schatzungen zufolge regt ein dauerhafter Olpreisriickgang die Konjunktur in den Abnehmerlandern deutscher
Exporte zunéchst nur geringfigig an. Im D*-Modell von Kiel Economics steigt die Industrieproduktion dort im
ersten Jahr nach einem Riickgang des Olpreises um 10% um weniger als 0,1%; statistisch ist die Zunahme nicht
von null zu unterscheiden (vgl. Abbildung 7). Ab dem zweiten Jahr stimuliert der Preisverfall dann allerdings
merklich, um nach fiinf Jahren ein Niveau von knapp 1% zu erreichen.?

Abbildung 7:

Wirkungen eines Olpreisriickgangs um 10%
auf die Industrieproduktion® in den Abnehmer-
landern deutscher Exporte

Abbildung 8:

Direkte Wirkungen eines Olpreisriickgangs um 10%
auf das Exportvolumen'

(ohne Effekt tiber die Auslandskonjunktur)
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IWH/Kiel Economics

! Abweichung von der Basislésung in Prozent. Gestrichelte Linien geben das
95%-Konfidenzband an.

IWH/Kiel Economics

" Industrieproduktion in  den Abnehmerléndern  berechnet als
gewogenes Mittel der Industrieproduktion in 40 Landern, gewichtet mit
Anteilen am deutschen Export. Abweichung von der Basislésung in
Prozent. Gestrichelte Linien geben das 95%-Konfidenzband an.

Quellen: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Quellen: Eigene Berechnungen und Darstellung.

Konjunkturstimulierend wirkt der Olpreisriickgang allerdings nur in Volkswirtschaften, die mehr Roh6l impor-
tieren als sie exportieren bzw. selbst férdern und verbrauchen. Die Olforderlander missen hingegen deutliche
EinkommenseinbuRen hinnehmen. Dies dirfte sich negativ auf die deutschen Exporte auswirken, die in den zu-
riickliegenden Jahren regelméBig vom ,,Recycling der Petrodollars“ profitiert haben. Tatsachlich war der Saldo
der deutschen Handelsbilanz mit den Olférderlandern seit 1993 bis auf ein Jahr stets positiv und dies mit stei-
gender Tendenz. Fir ein Nettodlimportland ist dies Uiberraschend, und es deckt sich auch nicht mit den Erfah-
rungen anderer Nettodlimportlander, immerhin weisen die meisten Olimportlander seit Jahren eine negative
Handelsbilanz mit den Olférderliandern auf. Offenbar werden die deutschen Einkommensverluste durch hohere
Importpreise fiir Rohdl dadurch, dass die Olférderlander im Rahmen des Petrodollar-Recylings mehr Giiter und
Dienstleistungen aus Deutschland bestellen, mehr als kompensiert.”

Dieser Effekt wirkt nun in die Gegenrichtung. Eine Schatzung auf der Basis von Daten von 1993 bis Mitte 2014
ergibt, dass die deutschen Exporte in die Olforderl&nder bei einem ein-prozentigen Riickgang der Importnach

IWH-Pressemitteilung 8/2015 (Langfassung)
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frage dieser Lénder langfristig um reichlich 0,8 Prozent sinken (vgl. Tabelle 8). Der Effekt ist dabei deutlich
starker als in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Dies diirfte damit zu tun haben, dass die Olforderlander
in Deutschland vor allem hochwertige Automobile und Investitionsgiter kaufen, Produkte, deren Nachfrage sehr
elastisch auf Veranderungen der Absatz- und Einkommensperspektiven reagiert.® Unter der Annahme, dass 60%
der Oleinnahmen recycelt werden,® und unter Beriicksichtigung der Anteile an den Gesamtausfuhren, hat der
durch einen Olpreisverfall von 10% ausgeloste sechsprozentige Riickgang der Importe in den Olférderlandern
einen negativen Effekt von 0,3% auf die deutschen Exporte.

Tabelle 8
Handelsbeziehungen der G7-Lander mit den Olférderlandern®
Geschétzter Anteil an der Einfuhr Anteil der Ausfuhr
Reaktionskoeffizient® der Olférderlander® in die Olforderlander

Deutschland 0.84 6.89 6.82
Frankreich 0.64 3.65 7.65
GroRbritannien 0.48 2.78 6.87

Italien 0.64 3.72 9.08

Japan 0.32 3.65 5.26
Kanada 0.89 0.93 2.42

USA 0.71 8.97 7.20

° Landerabgrenzung gemdB Definition des Internationalen Wahrungsfonds. — ° Langfristiger Zusammenhang zwischen Warenimporten der Olférderlénder
und Exporten der G7-Lander in die Olférderlénder tber den Zeitraum von 1993 bis Mitte 2014. — < Anteil der Importe aus den G7-Léndern an den Ge-
samtimporten der Olférderlénder im Durchschnitt der Jahre 2009 bis 2013. — ¢ Anteil der Exporte in die Olférderlénder an den Gesamtexporten der G7-
Lander im Durchschnitt der Jahre 2009 bis 2013.

Quellen: IMF Direction of Trade Statistics; IMF International Financial Statistics; eigene Berechnungen.

Zu dhnlichen Ergebnissen fuhren auch Schatzungen mit dem D*-Modell. In diesem wird das Petrodollar-Recyc-
ling dadurch beriicksichtigt, dass der (reale) Rohdlpreis in Euro als zusatzliches Argument in die Funktion ein-
geht, die die realen Exporte beschreibt. Dabei zeigt sich, dass ein Olpreisriickgang den Export signifikant
démpft, allerdings nur temporér; der Effekt kehrt sich nach drei Jahren wieder um, langfristig ist er Null (vgl.
Abbildung 8). Seine GrdRenordnung entspricht dabei in etwa der Wirkung von Olpreisianderungen auf die In-
dustrieproduktion in den Abnehmerl&ndern.

Alles in allem bedeuten diese Schatzergebnisse, dass im laufenden und im kommenden Jahr nicht mit nennens-
werten expansiven Wirkungen des Olpreisriickgangs auf den deutschen Export gerechnet werden sollte. Die an-
regenden Effekte, die der Olpreisriickgang auf die Konjunktur in den Abnehmerlandern deutscher Exporte haben
wird, drften sich in etwa mit dem ddmpfenden Effekten aus dem negativen Petrodollar-Recycling saldieren,
wobei im laufenden Jahr die negativen Effekte sogar etwas Uberwiegen konnten.

Nicht beriicksichtigt ist hierbei, dass der Olpreisriickgang einherging mit einer starken Aufwertung des US-Dol-
lar, gerade gegeniiber dem Euro. Nimmt man die daraus resultierende Verbesserung der preislichen
Wetthewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft mit in den Blick, dirften die anregenden Effekte auf den
deutschen Export selbst im laufenden Jahr bereits Uberwiegen.

? Die GroBenordnung der Ergebnisse entspricht denen, die die Deutsche Bundesbank mithilfe des NiGEM-Weltmodells ermittelt hat. Ge-
wichtet man die dort geschatzten Effekte auf wichtige L&nder mit den Anteilen dieser Lander am deutschen Export und unterstellt, dass die
dort fiir den Fall eines Olpreisanstiegs ermittelten Ergebnisse in gleicher Weise fir einen Olpreisriickgang gelten, so ist als Reaktion auf ei-
nen dauerhaften Olpreisriickgang um 10% das Bruttoinlandsprodukt in den Abnehmerlandern deutscher Exporte im ersten Jahr um 0,2%, im
dritten Jahr um reichlich 0,5%und nach finf Jahren um knapp 0,7% hdoher. VVgl. Deutsche Bundesbank: Der Rohdlpreis und seine Bedeutung
fur die Konjunktur in den Industrieldndern. Monatsbericht Juni 2012, 29-53. — ® V/gl. Boss, A. et al.: Deutschland: Leichte Rezession abseh-
bar, insbesondere Kasten 3, https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/konjunkturprognosen/archiv/2008. — © Vgl. hierzu Task Force of the
Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks: Energy Markets and the Euro Area Macroeconomy. EZB Occasional
Paper Nr. 113, insbesondere Kasten 4 (45 ff.). Frankfurt am Main 2010. — ¢ Vgl. z. B. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit: Direkte
und indirekte Ruckwirkungen eines hheren Erddlpreises auf die deutschen Ausfuhren, eine ékonometrische Untersuchung. Wirtschaftsana-
lysen Nr. 5 (2005).
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die offentlichen Investitionen werden kréftiger ex-
pandieren als in den Vorjahren, in denen riickl&ufige
Ausriistungsinvestitionen des Staates den Zuwachs
dampften. Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo
belduft sich im Jahr 2015 auf 0,5% in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt, nach 0,6% im Vor-
jahr.

Im Jahr 2016 wird sich bei den 6ffentlichen Ein-
nahmen die Dynamik weiter verlangsamen. Aufgrund
einer dann wieder etwas geringeren konjunkturellen
Dynamik und erneut steigender Freibetrdge werden
die Steuereinnahmen verhaltener zulegen. Allerdings
werden auch die Ausgaben des Staates etwas langsa-
mer expandieren. So wird der Anstieg der monetéren
Sozialleistungen geringer ausfallen als im Vorjahr.
Zwar durften die Renten aufgrund der hohen Ein-
kommenszuwéchse deutlich steigen, und die Leistungen
der Arbeitslosenversicherung nehmen mit der nahezu

IWH-Pressemitteilung 8/2015 (Langfassung)

stagnierenden Zahl der Arbeitslosen wieder zu. Jedoch
ist der ausgabenerhdhende Effekt der Leistungsaus-
weitungen in der gesetzlichen Rentenversicherung
ausgelaufen. Die Umsetzung des neuen EU-
Eigenmittelbeschlusses im Jahr 2016 dirfte mit ge-
ringeren Abflihrungen Deutschlands an die Union
einhergehen, in deren Folge die sonstigen laufenden
Transfers kaum mehr steigen. Auch die sozialen
Sachleistungen expandieren etwas schwécher als im
Vorjahr. Die offentlichen Investitionen dirften je-
doch vor dem Hintergrund der guten Kassenlage der
Gebietskorperschaften, dem weiteren Anlaufen der
investiven Malinahmen aus dem Koalitionsvertrag
sowie weiterer Mehrausgaben des Bundes fiir inves-
tive MaBnahmen beschleunigt zunehmen. Der ge-
samtstaatliche Haushaltsiiberschuss liegt im Jahr
2016 wohl bei 0,5% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt.

15



unkorrigierte Langfassung der Pressemitteilung 8/2015

"asouBoud susbis 19| Oz PUN G |7 SHEMSAUYD {IUDSSPUNG SSUDSIISIDIS (US||aNt)

*(s13ysUDIYPDG UB|RIZOS YDI|gRI|YDsUIB "y " ‘YoNDIGUBAIDNPIAIPU| UBP UN} S9IDDIS $ap UaqoBsnnuwinsucy| yoi|gel|yasuiz) wnsucy
-[oNpIAIPU| JpBMZEqiBMI] BUYo UsuopsIupBIC) Bjpaud ‘ByoysnoH sjoaud JOpBS USP 0} ‘WNSUCYALPS||OY ODIS JOPBS Uap N4, — “Hap (u}sBuqn sip up “mzq uap sno spodx] ypI|Bnzap spodw) yap 2Buqgn Joppg usp nd |

0'G¥T - 0641 9'se 6'06 G'G6C G'BET - GG 8're 6'6. c'08e 961T - 9’69l £'9C g'¢9 1652 usleds 8¢

= L'6% % L'6¥7- = = 767 + 6%~ = = '8y i '8y - = ayorudsuesBunblosia A Jeyolgauieq swyeunz A

= 1'850 ¢ 6'9€T = 0'S6Z = £'986 | 1'9¥Z S 8'zeT T = 8196 | £'861 = 7991 T EUINSUOH 9¢
0'SHT - ¥'i81 T 9'z9z S'orl G065 C G'6ET - L'elL e 6'04C 1’621 0¢lS T 9'6LC - €'680¢C 9'veC 0zLL g'zre (1dezuoxsLoNEIGISA) LUSWILIOALIT Sel1eqBiyles Se

z 0'89¢ 2 i 0'89¢ = Lige = i L1gg = L'€9¢ = = 1'€9¢ slajsueljLpoes 8jeizos susbuejduiy ¥e

- . 0'89¢ - 0'89¢ = N FAVR 2> = L'ige = = 1'e9e i 1'€9¢ SI8JSUBILOES B[BIZOS 8181SIBeD e
0'G¥e - G618 L G'0€9 S0l G065 T §'6ET - ¥GLLL 5'809 1’621 0¢lST 9612 - glerlil 1185 o'zLl glere {1dezuoxUBqEASMY) UBLILIOYUIT Seieqbriss ze

- - - - - - - - - - - - - - - YapyoLyory
' L¥T - F'ESL £'Gl 8'8 ¥'L¥T 2¥e - €67l L'glL £'9. L'¥T LT - L'BEL 08l 6'¢9 £1ze oplessbunisizLedly 55
L 60 ¥l Cic- LC= gz 6'0 ¥l - 0z~ S'e- £ 6'0 s 8- €0 ulejnbsusBouus Uepisiznpoid jolu ue BuebnzoyeN 0g

& G'Z9l 004 8'z0¢ £'GES = T'i51 949 1'86T G'eTS = 9'zs) €69 16 L'ZLS usBunqleyosay 6C

= 818l 9'89 ¥'62¢ 8685 = L'e8l 1’69 09le €795 = L'8L1L 1'€9 0'40¢ T'8rs usuonissAulofg 8T
8'c 0L zolL 06l z'ee e cl zol §'rl 6L L'y ¥l 90l L'yl L'z slejsueljsueboulis susbueldug xé
g'e g'9 z'ee Theg g'ze g'e 9'9 8'ce 6'C zee 8'c 0L ¥'ze ¢ ¥'Z¢ SI8)sUBASUBBOLLIBA B1R1SI889 9z
0'SHT - 0641 9'GZ 6'06 G'G6T G'6ET - G'GLl 8'vC 664 7082 9'6lT - 9'G9l £'9C 8'¢9 1652 ualeds SC

R L6t = L6 - G G 6% Z 6y - 3 3 ey = T8y~ & aupnudsuesBunblosiep Jaydlgauieq swyeunz 4

< 1’069 L 6'709 S 0'S6T T ¥ 0'6%9 | 1’86 = 8'ceT T ¥ L'709 | G'195 = 99l ¢ usagebsnewnsuoy 14
0'G¥C - 56181 5'0€9 S'0rl G065 §'BET - ¥vSLLL 5809 1'6Z) 0¢lST 96l - ciect | 1185 0zl glere {jdezuoxuUsqEbsNY) USLILLIO®UIT Seiegbniisp [44
1'e8 £'¢6 6'8l 2'el 8'€¥T £'98 L6 9'8l L'vElL ¥'¥rT €78 S'06 ¥'8l S'selL £'¥re Siejsuel | spusyne| eb1jsuos susbuelduig 74
L'zy 9'GL z'19 8'crl G'G8Z £y gl 8'99 6'Sl ¥'982 g'cy 8'LL L'$9 0'6¥L 6'¥8Z slejsuel| epusine| sBisLos ejelsisle 0z
6'9 SLPS = & G'L¥S 8'9 L'7Zs = = L'7ZS 19 8'%0S i = 8' 705 usbLMsIs|e1Z05 algjeLow sUsbLedug 6l
0 L0 1'68% 1'8G 6'L¥G 70 L0 iy 1'8g L'Lgs 70 L0 'Sy 1’8 L'LLG LsbuMisis|[e1Zog slejeLiow elsiae 8l
+'T L0 G'BLS 0'vZlL [ ¥ L0 G'00S 80zl 1'z29 ¥ L'0 9’18t Til 9'665 gebelieqeizosolen susbuejdwg il
£'e £'Er9 = % £'¢¥9 £e z'Lz9 G S z'z9 Z8 8'865 5 G 8'865 zebeuyieqeizosois elelsieed 9l
€0 i L'eLE = L'eLg £'0 xi z'h9¢ = z'h9g ¥'0 = 8'9%e i 8'9re LLIBN8}sUsBOoLLIB A PUN -UsLLOXNUIT sLsbueduwig Sl
8'6 0262 B €L £'%9¢ 68 8’18z = 604 9'zse z8 6'292 = VL 0'6eE LusnejsusbouLIs A pUn -USWLLOUIT 8)eisisle) b
8'78C - 9's6l T L't 0'8Gl £'829C ¥'8iT - 9'GeL T T'L9T 0'6¥%l 8'166 T 8'16T - €'690Z €15 Glel 0'09% ¢ {UsLILIO®UIB|ELORELOYSN ) USWWOXUIBIEWILY ¢l
0'LLL £BLY z'ee L'9zr 9'198 6Ll LEly e L'oLy 0'9¥8 S'8llL 8'80r §'€T S'06¢ 8'¢z8 usiwionuesusbouLs susbueidug cl
£'081 1'Ge G'gf €'91L 6264 G'L8lL 9've G'iy £'969 G'8iL £'¢8l [42> 9'0% 1249 G iGL UsLULOAUIBSUBBOULIB A 8181518189 L
Ly = £'62¢ = £'6C¢ 9'% = £Ce = £iCTe ¥ = 9g'ele = gele usgeBgepodu) pun -sUompnpold sushugduig ol
'S = 0'it - 0’12 ¥ = 8'9Z < 8'9Z £'6 = §'9z - G'9z usuonusAqns aleisiee o 6
6 G'96S | & = G'96G L S'6 Vs | i A ¥ws | L'6 18w L = i L8k L ajjebjus pwLsulagly susbue)dug 8
6'12T - %4 EE- T'8rr 6'659 §'6LT - 4434 0'¢ - 4 ¥'rr9 §'10T - 9'607 8T - LBly 9'929 Us Loy uIBLBBIpUE]SISqles/ssnLosteqnsgauieg &

= Gl €0 8'¢C 9'sz i S €0 g'€C ¥'ST 7 Gl €0 @ e 0'se UsLionUsAgnS ebijsuos eUshLedug 9

= z'6 1’0 L o'Le = 1'6 L'0 gLl 8'0z = ¥'8 1’0 8'0l z'6l usgefqesuoipnpold sbisuos sjelsieled S
8Ll z'eee ¥'GET #'9¢L | 0'¥65 | o'zl 9'rle 8'6z¢ G160 | 6'LYS | o'zl £'602 6'€CC 9610 | 8'8iv L sljebiueisUsLIB Ay s]8IsI0[6S ¥
0'0lZ - 8" 6'1LET S'TIS | 76w T 9'20Z - ey 9'9Z¢ £0zs | 9'18L T 768l - g'Lzy 6'0Z¢ 6'9S¥ | 9'660 ¢ | BurydoyospemoleN <

= §'z9l 004 8'zog £'6es = T'i51 9'/9 1862 G'€TS = 9'zsl £'69 T 76T L'zLs Lsbungleyosay %

= ¥'209 6'10¢ €681 9'¥8L T & 9’165 Z'v6C 7618 | T'S0LT = S'viS 7'98z L'LGL L 8'119¢ Bunydoyospemonrug 3

I 30 jeejs usyeyss  Jeyosuim M ‘30 jeeis usyeyss  peysspim I ‘J0 jeels usyeyss  yeysspim

abugn ‘Bug aud |9sab -SH|OA abugn ‘Bag and -l19sob -SY|OA abugn ‘Bup "And EH -SHIOA

pun s -lejidey]  sjwessn pun s -leyidey]  sjwesen pun s -leyidey]  sjwesen
jeysney jeysney jeysney
Alld ‘Aud ‘Aud
9102 11104 14194
omy pIA ur

udIoPRS Jap Nedrisdvydnel

IWH-Pressemitteilung 8/2015 (Langfassung)

16



unkorrigierte Langfassung der Pressemitteilung 8/2015

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschétzung fur die Jahre 2014, 2015 und 2016

2014 2015 2016 2015 2016
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,9 0,6 0,4 0,8 0,5 0,4 0,4
Arbeitsvolumen 1,5 0,6 0,3 0,6 0,7 0,5 0,0
Arbeitsstunden je Erwerbstatige 0,6 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,2 -0,4
Produktivitat" 0,1 1,4 14 1,1 1,7 1,5 1,2
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,6 2,0 1,6 1,6 2,4 2,1 1,2
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. in Euro
Konsumausgaben 2166,2 22328 22950|1087,8 1145011219 1173,1
Private Haushalte 1604,7 16490 1690,1 803,6 8454 | 8275 862,7
Staat 561,5  583,7 604,9 284,1  299,6 294,5 310,4
Anlageinvestitionen 581,0 599,4 622,1 284,9 314,5 298,0 324,1
Ausriistungen 185,6 192,0 200,7 89,8 102,2 95,1 105,6
Bauten 2934 3015 3114 143,8 157,7 149,5 161,9
Sonstige Anlageinvestitionen 102,1 105,9 110,0 51,3 54,6 53,4 56,6
Vorratsveranderung® -328 -352 -363 -83 -269 -82 -281
Inlandische Verwendung 27144 2797,0 2880,8|1364,4 1432,6|1411,8 1469,0
AuRenbeitrag 189,4  207,6 210,0 109,0 98,6 110,8 99,2
Exporte 1326,2 13955 14497 6850 7105 715,9 733,8
Importe 1136,7 11880 12396 576,1 611,9 605,1 634,5
Bruttoinlandsprodukt 2903,8 3004,6 3090814734 1531,2|1522,6 15683
b) Veranderung in % gegentber dem Vorjahr
Konsumausgaben 25 31 2,8 3,2 3,0 3,1 25
Private Haushalte? 2,1 2,8 2,5 2,8 2,7 3,0 2,0
Staat 3,7 4,0 3,6 4,2 3,7 3,6 3,6
Anlageinvestitionen 4,5 3,2 3,8 1,7 4,6 4,6 3,0
Ausriistungen 4,3 3,5 4,5 1,2 55 59 3,3
Bauten 51 2,8 3,3 1,3 4,1 3,9 2,7
Sonstige Anlageinvestitionen 3,3 3,8 3,8 3,5 4,1 4,1 3,6
Inlandische Verwendung 2,6 3,0 3,0 2,3 3,7 35 2,5
Exporte 3,6 52 3,9 57 4,8 4,5 3,3
Importe 1,8 4,5 4,4 4,0 5,0 5,0 3,7
Bruttoinlandsprodukt 3,4 3,5 2,9 3,2 3,7 3,3 2,4
nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
AufRenbeitrag 6,5 6,9 6,8 7,4 6,4 7,3 6,3
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. in Euro
Konsumausgaben 20309 20731 2103010153 1057,8|10335 1069,6
Private Haushalte? 1518,1 1552,8 1577,1 7576 7952 7732 803,9
Staat 512,8 5204 526,2 2576 2628 260,3 265,9
Anlageinvestitionen 545,3 556,6 571,5 264,6 292,0 273,8 297,7
Ausriustungen 182,9 188,4 195,9 87,7 100,6 92,5 103,4
Bauten 267,6 2720 2776 129,9 142,1 133,4 1442
Sonstige Anlageinvestitionen 94,7 96,2 98,1 46,8 49,4 47,8 50,3
Inlandische Verwendung 2541,0 2592,7 2636,7 (12721 1320,6 12996 1337,1
Exporte 1276,5 1348,1 14016 660,2 688,0| 6922 709,4
Importe 1091,8 11595 12125 560,2 599,4| 591,2 621,3
Bruttoinlandsprodukt 2724,7 27799 2824813713 1408,6|1399,7 14251
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,2 2,1 1,4 2,2 2,0 1,8 1,1
Private Haushalte? 1,2 2,3 1,6 2,3 2,3 2,1 1,1
Staat 1,1 15 1,1 1,8 1,2 1,0 1,2
Anlageinvestitionen 34 2,1 2,7 0,5 35 35 1,9
Ausrlistungen 4,3 3,0 4,0 0,8 5,0 54 2,8
Bauten 3,6 1,6 2,1 0,0 3,1 2,7 1,5
Sonstige Anlageinvestitionen 1,2 1,6 2,0 1,2 2,0 2,3 1,7
Inlandische Verwendung 1,3 2,0 1,7 1,3 2,8 2,2 1,2
Exporte 3,9 5,6 4,0 5,7 55 4,8 3,1
Importe 3,4 6,2 4,6 5,6 6,8 515) 3,7
Bruttoinlandsprodukt 1,6 2,0 1,6 1,6 2,4 2,1 1,2
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschétzung fur die Jahre 2014, 2015 und 2016

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

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

Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Private Kons;umr:lusgaben2 0,9 0,5 0,9 0,5 0,5 0,9 0,9

Konsumausgaben des Staates 2,6 2,5 2,5 2,4 2,5 2,6 2,4

Anlageinvestitionen 1,1 11 11 1,2 1,0 11 11
Ausristungen 0,0 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5
Bauten 15 1,1 1,2 1,3 1,0 1,2 1,2

Exporte -0,2 -04 -0,1 0,0 -0,7 -0,3 0,2

Importe -15 -1,6 -0,2 -15 -1,7 -0,5 0,0

Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,4 1,2 1,6 1,3 1,2 1,2

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. in Euro

Priméreinkommen der privaten Haushalte® 20653 21356 21956|1047,3 10883 (10812 11144
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 270,9 283,0 292,5 137,2 145,7 142,3 150,3
Bruttoldhne und -gehélter 1210,2 1261,4 13039 602,3 659,1 624,4 679,5
Ubrige Priméareinkommen?* 584,2 591,2 599,1 307,8 283,5 314,4 284,7

Priméreinkommen der Uibrigen Sektoren 394,8 416,2 432,7 1914 2249 201,7 231,0

Nettonationaleinkommen (Priméareinkommen) 2460,0 2551,8 2628,3|12386 1313,2|1282,8 13454

Abschreibungen 512,1 523,5 535,3 260,6 263,0 266,4 268,9

Bruttonationaleinkommen 2972,2 30754 3163,6|1499,2 1576,2|1549,2 1614,3

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2172,9 22563 2326,0(1091,7 1164,7|11325 11935
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 691,9 712,0 729,5 352,2 359,8 365,8 363,7
Arbeitnehmerentgelt 1481,1 1544,4 1596,5 739,5 804,9 766,7 829,7

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 2,7 34 2,8 3,4 3,4 3,2 2,4
Sozialbeitréage der Arbeitgeber 3,1 4,5 3,4 4,6 4,4 3,7 3,1
Bruttol6hne und -gehélter 3,8 4,2 34 4,3 4,1 3,7 3,1

Bruttolohne und -gehélter je Beschaftigten 2,7 3,5 2,9 3,4 815 3,2 2,6
Ubrige Primareinkommen® 0,1 1,2 1,3 1,0 1,4 2,2 0,4

Priméreinkommen der Uibrigen Sektoren 7,3 5,4 4,0 3,8 6,9 5,4 2,8

Nettonationaleinkommen (Priméareinkommen) 3,4 3,7 3,0 3,4 4.0 3,6 2,5

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

Bruttonationaleinkommen 3,1 3,5 2,9 3,2 3,7 3,3 2,4

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,5 3,8 3,1 34 4,2 3,7 2,5
Unternehmens- und Vermodgenseinkommen 3,0 29 2,5 15 4,3 3,9 1,1
Arbeitnehmerentgelt 3,7 4,3 3,4 4,4 4,2 3,7 3,1

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. in Euro

Masseneinkommen 1214,2 1262,4 1299,7 609,6 652,8 627,8 671,9
Nettol6hne und -gehélter 804,6 836,8 860,7 395,8 441,1 408,4 452,3
Monetére Sozialleistungen 504,8 524,7 5415 263,2 261,5 270,4 271,0

abz. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 95,3 99,2 102,5 49,4 49,8 51,0 51,5

Ubrige Primareinkommen* 584,2 591,2 599,1 307,8 283,5 314,4 284,7

Sonstige Transfers (Saldo)® -762 -782 -793| -380 -402| -386 -40,7

Verflugbares Einkommen 17222 17754 18195 879,4 896,0 903,6 915,9

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 48,2 49,2 49,7 24,3 24,9 24,6 25,1

Konsumausgaben 1604,7 1649,0 1690,1 803,6 845,4 827,5 862,7

Sparen 165,6 175,5 179,0 100,0 75,5 100,7 78,3

Sparquote (%)° 9,4 9,6 9,6 11,1 8,2 10,9 8,3

b) Veranderung in % gegentber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,3 4,0 3,0 4,3 3,6 3,0 2,9
Nettol6hne und -gehéalter 35 4,0 2,8 4,1 3,9 3,2 2,5
Monetére Sozialleistungen 2,6 3,9 3,2 4,8 3,1 2,7 3,7

abz. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 1,7 4,1 3,3 4.6 3,6 3,2 3,4

Ubrige Priméareinkommen® 0,1 1,2 1,3 1,0 1,4 2,2 0,4

Verfugbares Einkommen 2,4 31 25 3,2 3,0 2,8 2,2

Konsumausgaben 2,1 2,8 2,5 2,8 2,7 3,0 2,0

Sparen 55 6,0 2,0 6,5 53 0,7 3,7

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
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Vorausschétzung fir die Jahre 2014, 2015 und 2016

2014 2015 2016 2015 2016
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
a) Mrd. in Euro
Einnahmen
Steuern 660,4 683,6 703,1 340,8 342,8 350,9 352,2
Nettosozialbeitrage 481,6 500,5 519,5 243,0 257,5 252,5 266,9
Vermdgenseinkommen 23,5 22,2 22,2 13,8 8,5 13,7 8,5
Sonstige Transfers 18,4 18,6 18,9 8,9 9,7 9,1 9,8
Vermogenstransfers 10,6 10,2 10,2 4,8 54 4,8 54
Verkéaufe 99,0 102,3 106,0 48,3 54,0 50,1 55,9
Sonstige Subventionen 0,3 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2
insgesamt 1293,8 1337,7 13800 659,8 678,0 681,2 698,9
Ausgaben
Vorleistungen8 3743 391,9 409,1 189,6 202,3 197,7 211,3
Arbeitnehmerentgelt 2239 229,8 235,4 110,4 119,4 113,3 122,1
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 50,6 47,5 46,5 24,7 22,8 24,1 22,5
Subventionen 26,5 26,8 27,0 13,1 13,8 13,1 13,9
Monetére Sozialleistungen 4522 472,2 489,1 237,0 235,2 2443 2448
Sonstige laufende Transfers 64,1 66,8 67,2 37,4 29,4 37,7 29,5
Vermdgenstransfers 22,4 22,8 23,2 9,0 13,8 9,1 14,1
Bruttoinvestitionen 63,1 65,1 68,6 28,3 36,9 29,5 39,1
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -1,4 -1,4 -1,4 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8
insgesamt 12758 1321,7 1364,7 648,8 672,9 668,2 696,4
Finanzierungssaldo 18,0 16,1 15,3 11,0 51 12,9 2,4
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 35 35 2,9 3,8 3,2 3,0 2,7
Nettosozialbeitrage 35 3,9 3,8 4,0 3,9 3,9 3,7
Vermdgenseinkommen 10,3 -53 -0,4 -8,1 -0,3 -0,7 0,2
Sonstige Transfers -0,5 1,4 15 1,3 1,5 1,6 1,4
Vermdgenstransfers 2,1 -3,6 -0,4 -3,8 -34 -0,5 -0,4
Verkaufe 34 3,3 3,6 3,5 3,2 3,7 3,5
Sonstige Subventionen - - - - - - -
insgesamt 3,6 3,4 3,2 3,5 3.3 3,2 3,1
Ausgaben
VorleistungenS 4,4 4,7 4.4 51 4,3 4,3 4,5
Arbeitnehmerentgelt 2,9 2,7 2,4 2,7 2,7 2,6 2,2
Vermdégenseinkommen (Zinsen) - 10,2 -6,0 -2,1 -6,5 -5,4 -25 -1,7
Subventionen 7,4 1,2 0,7 1,2 1,2 0,7 0,7
Monetére Sozialleistungen 2,8 4,4 3,6 5,3 3,5 3,1 4,1
Sonstige laufende Transfers 3,3 4,2 0,5 3,9 4,7 0,8 0,2
Vermdogenstransfers -9,7 1,5 2,0 2,5 0,9 1,0 2,7
Bruttoinvestitionen 0,5 3,2 53 0,3 5,6 4,6 5,9
Nettozugang an nichtprod. Vermogensgitern - - - - - - -
insgesamt 2,5 3,6 3,3 3,9 3,3 3,0 3,5
nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
Finanzierungssaldo des Staates 0,6 0,5 0,5 0,7 0,3 0,8 0,2

! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde. — ? EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — ? EinschlieBlich Nettozugang an
Wertsachen. — * Selbststandigeneinkommen/Betriebstberschuss sowie empfangene abziglich geleistete Vermégenseinkommen. — ° Empfangene abziglich geleistete
sonstige Transfers. — ¢ Sparen in % des verfigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). — 7 Gebietskérperschaften und
Sozialversicherung. — ® EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); eigene Berechnungen; ab 2015: eigene Prognose.
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