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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser!

High-Tech, hohes Innovationstempo, exzellente Ausbildung:
Die Industrie ist heute das Aushingeschild Deutschlands
auf den Weltmairkten. 90 Prozent der deutschen Exporte
gehen auf ihr Konto. Sie bietet acht Millionen attraktive
und produktive Arbeitspldtze und bildet 260.000 junge
Menschen aus. Deutschlands Wirtschaft ist stark, weil die
Industrie stark ist.

Noch Anfang der 2000er Jahre war die Sicht vieler Experten
eine andere. Sie haben dazu geraten, Deutschland solle sich
von der alten Industrie verabschieden. Die Zukunft gehore

allein dem Dienstleistungsbereich.

Heute sind wir froh, dass wir damals nicht auf diese Exper-
ten gehort haben. Andere Lander haben auf Dienstleistun-
gen gesetzt, insbesondere auf Finanzdienstleistungen. Das
hatte in der Finanz- und Wirtschaftskrise schwerwiegende
Folgen. In Deutschland hat hingegen die Industrie ent-
scheidend dazu beigetragen, dass wir diese Phase schnell
und ohne grofe dauerhafte Blessuren iiberwunden haben.

Doch wir sind heute erneut gefordert, die richtigen Weichen
zu stellen. Steigender internationaler Wettbewerbsdruck,
die demografische Entwicklung und der rasante digitale
Wandel stellen die Betriebe vor grofie Herausforderungen.
Damit die Industrie auch in Zukunft Wachstumsmotor fiir
Deutschland und Europa sein kann, miissen die Unterneh-
men auch in Zukunft wettbewerbsfahig sein — und zwar
nicht nur in Europa, sondern weltweit. Hierfiir brauchen
sie die geeigneten Rahmenbedingungen.

Was das konkret heifit, stand im Mittelpunkt der Industrie-
konferenz ,Zukunftsperspektive Industrie 2030 die am
18. Februar 2016 im Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Energie stattgefunden hat. Die High-Level Group des
Biindnisses ,Zukunft der Industrie“ hat zu diesem Anlass
eine gemeinsame Erkldrung vorgelegt. Darin formulieren
die 15 Partner des Biindnisses aus Politik, Gewerkschaften,
Arbeitgeber- und Industrieverbianden - mit dem Bundes-
ministerium fiir Wirtschaft und Energie - konkrete Forde-
rungen fiir einen investitionsstarken und innovativen
Industriestandort Europa.



Dabei geht es den Biindnispartnern und mir insbesondere
um die richtige Ausrichtung der europdischen Industrie-
politik. Das Ziel, den Anteil der Industrie am Bruttoinlands-
produkt in Europa auf 20 Prozent zu erhéhen, gehort ganz
oben auf die politische Agenda. Es muss den gleichen Stel-
lenwert erhalten wie das européische Ziel, die Treibhaus-
gasemissionen um mindestens 20 Prozent zu senken. Wir
konnen beide Ziele erreichen: Je moderner die Industrie in
Europa produziert, desto schneller konnen auch die Klima-
schutzziele erreicht werden.

Doch auch die nationale Industriepolitik steht weiter im
Mittelpunkt. Wir miissen die Grundlagen daftiir schaffen,
dass die Industrie in den wichtigen Zukunftsfeldern ihre
internationale Fiihrungsposition behilt und ausbaut.

Ein wichtiges Feld ist die Elektromobilitit. Fiir die neuen
Antriebstechnologien gibt es viele gute Griinde - den
Umweltschutz, die Emissionsminderung und die Unab-
hingigkeit von fossilen Brennstoffen. Aber auch handfeste
industriepolitische Argumente sprechen dafiir. Heute ist
die deutsche Automobilindustrie beim Verbrennungsmotor
weltweit flihrend. Sie bietet 775.000 Arbeitspldtze. Wenn wir
diese Industrie auch in Zukunft sichern wollen, miissen wir
unsere Wettbewerbsposition auch bei den neuen Antrieben
ausbauen. Ein starker heimischer Markt ist dabei wichtig.
Hierfiir brauchen wir den ziigigen Ausbau der Infrastruk-
tur, aber auch finanzielle Anreize wie etwa eine Kaufpramie.
Die Bundesregierung wird noch in diesem Friihjahr eine
industriepolitische Strategie hierzu vorlegen.

In dieser Ausgabe der ,Schlaglichter der Wirtschaftspolitik“
finden Sie unter anderem Beitrige zum vielfach diskutierten
Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands und zum neuen

Anreizprogramm Energieeffizienz fiir den Gebdudebereich.

Ich wiinsche Thnen viel Freude bei der Lektire!

Thr

\{gm f@;ﬂ

Sigmar Gabriel

Bundesminister fir Wirtschaft und Energie
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Regionalpolitik im ,,Pott“ - die Ruhrgebietsinitiative

Die ,,Zukunft der Regionalpolitik im Ruhrgebiet” sorgte

am 10. Februar 2016 fiir angeregte Diskussionen unter den
eingeladenen Expertinnen und Experten aus Wirtschaft,
Wissenschaft, Politik und Verwaltung. Das Bundesministe-
rium fir Wirtschaft und Energie, das Ministerium fiir Wirt-
schaft, Energie, Industrie, Mittelstand und Handwerk des
Landes Nordrhein-Westfalen und die Wirtschaftsférderung
metropoleruhr GmbH luden zum Workshop nach Gelsen-
kirchen ein.

Das Ruhrgebiet steht fiir den Strukturwandel wie kaum eine
andere Region in Deutschland. ,,Die Menschen im Pott haben
diesen Wandel aufgenommen und gestaltet - immer im
engen Schulterschluss mit Politik, Wirtschaft und Gewerk-
schaften® stellte Dr. Rainer Sontowski, Staatssekretdr im
Bundesministerium far Wirtschaft und Energie, in seiner
Rede fest. Landeswirtschaftsminister Garrelt Duin stimmte
ihm zu und erklarte: ,,Das, was hier im Ruhrgebiet bisher
geleistet wurde, kann hilfreiche Blaupause fiir andere
Regionen sein.”

————
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Eine Initiative von Bund und Land fiir das
Ruhrgebiet

Der Workshop in Gelsenkirchen ist ein Teil der so genann-
ten Ruhrgebietsinitiative, die Bundeswirtschaftsminister
Sigmar Gabriel zusammen mit der nordrhein-westfalischen
Ministerprasidentin Hannelore Kraft und dem Initiativkreis
Ruhr angestofien hat. Die Ruhrgebietsinitiative soll dem
Strukturwandel in der Region zusatzliche Impulse geben.
Sie wird von drei Sdulen getragen:

Die erste Saule der Ruhrgebietsinitiative ist die Untersttit-
zung der Investitionstétigkeit der Kommunen durch den

Bund. Im kommunalen Investitionspaket werden finanz-

schwache Kommunen besonders berticksichtigt, wovon

unter anderem das Ruhrgebiet besonders profitiert.

Die zweite Saule der Ruhrgebietsinitiative besteht aus kon-
kreten Projekten des Bundes fiir Infrastruktur, Energie und
Innovationen. So fordert beispielsweise die Bund-Lander-
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Gemeinschaftsaufgabe ,Verbesserung der regionalen Wirt-
schaftsstruktur” (GRW) betriebliche Investitionen, vor allem
von kleinen- und mittlere Unternehmen, und den Ausbau
der Infrastruktur. Die GRW unterstiitzt zum Beispiel die
Revitalisierung des Opel-Gelandes in Bochum und den Aus-
bau des Radschnellwegs Ruhr. Weitere durch das Bundes-
ministerium fiir Wirtschaft und Energie geférderte Pro-
jekte mit grofier regionalwirtschaftlicher Bedeutung sind
das Digitale Kompetenzzentrum fiir Mittelstand 4.0 in
Dortmund und das Schaufenster intelligente Energie -
Digitale Agenda fir die Energiewende (SINTEG).

Die dritte Sdule der Ruhrgebietsinitiative bilden die Emp-
fehlungen des im Auftrag des Bundesministeriums fiir
Wirtschaft und Energie erstellten Gutachtens zu den ,Leh-
ren aus dem Strukturwandel im Ruhrgebiet fiir die Regio-
nalpolitik“. Die Gutachter von Prognos AG und InWIS an
der Ruhr-Universitit Bochum stellten ihre Ergebnisse beim
Workshop in Gelsenkirchen vor.

Gutachten zu den Lehren aus dem
Strukturwandel

Die Handlungsempfehlungen fiir das Ruhrgebiet gehen
tber regionale Wirtschaftsforderung hinaus und beinhal-
ten unter anderem eine zukunftsorientierte Ausrichtung
des regionalen Innovationssystems, die Starkung des
Bildungs- und Forschungsstandorts, die konsequente
Fortfiihrung des Stadtumbaus und die Unterstiitzung
interkommunaler Kooperation.

Fiir die Weiterentwicklung der regionalpolitischen Instru-
mente des Bundes empfehlen die Gutachter, erstens den
Strukturwandel in Richtung Wissensgesellschaft fortzuset-
zen, zweitens den digitalen Wandel zu steuern und drittens
die Infrastruktur zu sichern. Die zuktnftige Regionalpolitik
solle interdisziplindr und politikfeldiibergreifend ausge-
richtet werden. Denn die WirksamkKkeit von regionaler Wirt-
schaftspolitik sei umso hoher, je starker sie in ein Gesamt-
system ineinandergreifender Politiken eingebettet sei.

Weiterentwicklung der Regionalpolitik

Die Ergebnisse des Ruhrgebietsgutachtens und des Work-
shops in Gelsenkirchen gehen in den Prozess zur Weiter-
entwicklung der Regionalpolitik ein. Die Bundesregierung
hat sich im Koalitionsvertrag zu einem gesamtdeutschen
Fordersystem fiir strukturschwache Regionen nach Auslau-
fen des Solidarpaktes 2019 verpflichtet.

Der Bund hat im Mai 2015 erste Eckpunkte aufgestellt, um
die Regionalpolitik zu einem integrierten gesamtdeutschen
System weiterzuentwickeln. Das neue Fordersystem konnte
sich auf Manahmen zur Stirkung des Wachstums- und
Innovationspotenzials und zur Férderung der Infrastruktur
und der Daseinsvorsorge stiitzen. Der Workshop in Gelsen-
kirchen ist der Auftakt zu einer breiten Diskussion tber die
Zukunft der Regionalpolitik, die das Bundesministerium
fr Wirtschaft und Energie in den nachsten Monaten bun-
desweit fithren will.

Kontakt: Dr. Verena Mertins
Referat: Regionale Wirtschaftspolitik
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Wirtschaftspolitische Termine des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie

Mairz 2016

07.03. Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe (Januar)
07./08.03. Eurogruppe und ECOFIN in Brissel

08.03. Produktion im Produzierenden Gewerbe (Januar)

11.03. Pressemeldung zur wirtschaftlichen Lage

17./18.03. Tagung Europdischer Rat in Briissel

Ende Marz 2016 Schlaglichter (Newsletter und Veréffentlichung auf Website)
April 2016

05.04. Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe (Februar)
06.04. Produktion im Produzierenden Gewerbe (Februar)

11.04. Pressemeldung zur wirtschaftlichen Lage

11.04. Informeller Energierat in Amsterdam

22./23.04. Eurogruppe und informeller ECOFIN-Rat in Amsterdam
Ende April 2016 Schlaglichter (Newsletter und Veréffentlichung auf Website)
Mai 2016

09.05. Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe (Marz)

10.05. Produktion im Produzierenden Gewerbe (Marz)

13.05. Pressemeldung zur wirtschaftlichen Lage

13.05. Rat fiir Auswartige Angelegenheiten (Handel)

24./25.05. Eurogruppe und ECOFIN-Rat in Briissel

26.05. Rat fur Verkehr, Telekommunikation und Energie (Telekommunikation)
26./27.05. Wettbewerbsfahigkeitsrat

Ende Mai 2016

Schlaglichter (Newsletter und Veréffentlichung auf Website)

In eigener Sache: Die ,Schlaglichter” als E-Mail-Abonnement

Dartiber hinaus kénnen auf der Homepage des
Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie
auch einzelne Ausgaben des Monatsberichts sowie
Beitrige aus alteren Ausgaben online gelesen

Der Monatsbericht des Bundesministeriums fiir
Wirtschaft und Energie ist nicht nur als Druck-
exemplar, sondern auch im Online-Abo als elektro-
nischer Newsletter verftigbar. Sie konnen ihn

unter der nachstehenden Internet- werden:
Adresse bestellen: http://www.bmwi.de/DE/Mediathek/
https://www.bmwi.de/DE/Service/ monatsbericht.html

abo-service.html


https://www.bmwi.de/DE/Service/abo-service.html
https://www.bmwi.de/DE/Service/abo-service.html
http://www.bmwi.de/DE/Mediathek/monatsbericht.html
http://www.bmwi.de/DE/Mediathek/monatsbericht.html
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Grafik des Monats

Das Wachstum in Deutschland ...

... steht auf einem breiten Fundament. Im Jahr 2015 ging angesichts anhaltender Beschaftigungszuwachse und hoher Zuwachse
der Realldhne der starkste Wachstumsimpuls vom privaten Konsum aus. Aber auch die Anlageinvestitionen und der staatliche
Konsum lieferten wichtige Beitrage zu einer robusten Binnennachfrage. Zugleich behauptete sich die deutsche Exportwirtschaft
in einem schwierigen weltwirtschaftlichen Umfeld, sodass der AuRenbeitrag zum Wachstum (Exporte abzlglich Importe) eben-
falls positiv ausfiel. Ein Teil der hohen Nachfrage wurde nicht durch Produktion, sondern durch einen Abbau der Lagerhaltung

bedient (negativer Wachstumsbeitrag durch Vorratsveranderungen).

Wachstumsbeitrage zum realen Bruttoinlandsprodukt 2015

Prozentpunkte
2,5
reales BIP-Wachstum 2015: 1,7 %
AuRenbeitrag : O, 2
2,0
Bruttoanlageinvestitionen 0,4
15
staatlicher Konsum 0 , 5
1,0
privater Konsum 1 1
0,5 ’
0,0
Vorratsveranderungen = 0 5
(Lagerinvestitionen) )
-0,5
-1,0

Quelle: Statistisches Bundesamt (Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Stand: 23. Februar 2016).
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Uberblick tiber die wirtschaftliche Lage

P Die deutsche Wirtschaft ist auf moderatem Wachs-
tumskurs, aber das fragilere weltwirtschaftliche
Umfeld hinterlédsst Spuren.

» Die Industriekonjunktur erfuhr im zweiten Halbjahr
2015 eine Abschwichung. Die Auftragseinginge
deuten jedoch auf eine leichte Belebung hin.

P Die stirker binnenwirtschaftlich ausgerichteten
Dienstleistungsbereiche befinden sich weiter im
Aufwirtstrend.

» Der Arbeitsmarkt entwickelt sich nach wie vor positiv.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich auf moderatem
Wachstumskurs. Die wirtschaftliche Leistung wurde im
Schlussquartal des Jahres 2015 preis-, kalender- und saison-
bereinigt um 0,3 % ausgeweitet.! Der im Januar gemeldete
solide Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um real 1,7%

im Jahr 2015 wurde damit bestitigt. In der deutschen Wirt-
schaft iberwiegen nach wie vor die Auftriebskréfte, obwohl
aus dem auflenwirtschaftlichen Umfeld seit einigen Mona-
ten gemischte Signale kommen. Die Industrieproduktion
war im Dezember 2015 im Vergleich zum Vormonat merk-
lich riicklaufig.? Auch die Auftragseinginge gaben im
Dezember leicht nach, verbesserten sich im Schlussquartal
zusammengenommen jedoch deutlich gegentiiber dem
dritten Vierteljahr. Die Turbulenzen auf den internationa-
len Finanzmairkten zu Jahresbeginn - unter anderem aus-
gelost durch den niedrigen Olpreis und die Verunsicherung
iber die weitere Entwicklung in China - fithrten zu einer
schlechteren Stimmungslage in den deutschen Unterneh-
men. Die Geschiftserwartungen gingen im Januar deutlich
zurtiick. Die aktuelle Lageeinschitzung befindet sich nach
wie vor auf einem hohen Niveau, hat sich aber seit Dezem-
ber leicht abgeschwicht. Die Bauproduktion konnte im
Schlussquartal 2015 merklich Fahrt aufnehmen. Auch in
den kommenden Monaten durfte sich die Belebung insbe-
sondere im Wohnungsbau fortsetzen. Die Konjunktur in
den stirker binnenwirtschaftlich ausgerichteten Dienstleis-
tungsbereichen ist - gemessen an der weiter steigenden
Beschiftigung - klar aufwartsgerichtet. Durch die giinstige

Entwicklung am Arbeitsmarkt und solide Einkommenszu-
wichse nimmt die Kaufkraft der privaten Haushalte weiter
zu. Die hohe Zuwanderung von Fliichtlingen 16st, wenn-
gleich in iberschaubarer Grofienordnung, ebenfalls Nach-
frageimpulse aus.

Die Weltwirtschaft entwickelt sich gegenwirtig mit mafiiger
Dynamik. Im laufenden Jahr ist eine geringe Beschleunigung
zu erwarten. Damit setzt sich die schwunglose Entwicklung
der vergangenen Jahre fort. Die Wachstumsperspektiven der
Vereinigten Staaten werden flir das laufende Jahr grund-
satzlich positiv eingeschitzt. Auch in der japanischen Wirt-
schaft und im Euroraum dirfte sich die moderate konjunk-
turelle Erholung fortsetzen. In China dagegen verlangsamt
sich das Wachstum. Dies beeintrichtigt die chinesischen
Handelspartner vor allem in Asien. Rohstoffexportierende
Lander wie Russland oder Brasilien werden durch die nied-
rigen Ol- und Rohstoffpreise belastet. Aktuelle Konjunktur-
indikatoren deuten nicht auf eine Belebung der globalen
Wirtschaft hin. So ist die weltweite Industrieproduktion im
November 2015 etwas gesunken und der weltweite Com-
posite Einkaufsmanager Index von Markit ging im Januar
ebenfalls geringfligig zuriick. Die jlingst gestiegene Volatili-
tit an den Kapitalmarkten spiegelt auch die konjunkturel-
len Risiken wider.

Trotz der geddmpften Weltkonjunktur konnten die deut-
schen Exporteure im Jahr 2015 Waren im Wert von knapp
1.200 Mrd. Euro exportieren. In der Tendenz waren die
Ausfuhren seit Jahresmitte vor allem wegen einer geringe-
ren Nachfrage aus den groflen Schwellenldndern leicht
abwirtsgerichtet. Im Dezember gingen die Ausfuhren in
jeweiligen Preisen nach der Zahlungsbilanzstatistik um 1,4 %
und im vierten Quartal zusammengenommen um 1,2 %
zuriick® Die nominalen Einfuhren blieben im Berichtsmo-
nat Dezember nahezu unverandert (-0,1%). Der Uberschuss
der Handelsbilanz im Gesamtjahr 2015 von knapp 250 Mrd.
Euro ist vor allem auch wegen der preiswerteren Olimporte
deutlich hoher als im Jahr zuvor.

Das Produzierende Gewerbe konnte seine Schwichephase
zum Jahresende noch nicht tiberwinden. Die Produktion
ging im Dezember gegeniiber dem Vormonat erneut zurtick.
Im Jahresschlussquartal wurde damit insgesamt ein Minus
verzeichnet. Grund sind ricklaufige Produktionszahlen in

1  Schnellmeldung des Statistischen Bundesamts zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal 2015 vom 12. Februar 2016.

2 Indiesem Bericht werden Daten verwendet, die bis zum 15. Februar 2016 vorlagen.

3 Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sich um Veridnderungsraten gegeniiber der jeweiligen Vorperiode auf Basis preisbereinigter sowie
nach dem Verfahren Census X-12-ARIMA kalender- und saisonbereinigter Daten.
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der Industrie (-0,9%) sowie bei der Energieerzeugung (-2,9 %).

Lediglich der Bausektor (+1,2 %) konnte ein Plus verbuchen.
Innerhalb der Industrie ging die Erzeugung von Investitions-
und Konsumgiitern zuriick. Die Produzenten von Vorleis-
tungsglitern konnten ihr Produktionsvolumen leicht aus-
weiten. Die Auftragseingénge in der Industrie sind trotz
eines leichten Riickgangs im Dezember nach einem verhal-
tenen dritten Quartal im Jahresschlussquartal wieder ange-
stiegen (+1,0%). Nachfrageimpulse kamen dabei aus dem
Inland und dem Nicht-Euroraum, die Bestellungen aus dem
Euroraum waren riicklaufig. Das wirtschaftliche Umfeld
hat auch die aktuellen Lagebeurteilungen etwas eingetriibt.
Sie befinden sich aber weiterhin auf einem hohen Niveau.
Auch die Umfrage des DIHK zu Jahresbeginn erbrachte

ein positives Stimmungsbild der Wirtschaft. Dies und die
leichte Erholung der Auftragseingdnge sprechen fiir eine
allméahliche Belebung der Industriekonjunktur.

Der private Konsum hat die Konjunktur in Deutschland
auch im vierten Quartal gestiitzt. Fundamentale Faktoren
wie der geringe Inflationsdruck aufgrund niedriger Rohol-
preise sowie die glinstigen Beschiftigungs- und Einkom-
mensaussichten wirken sich positiv auf den privaten Kon-

Konjunktur auf einen Blick*

sum aus. Am aktuellen Rand zeichnen die Indikatoren ein
gemischtes Bild. Das Konsumklima hat sich nach leichten
Riickgdngen im Herbst 2015 seit November auf hohem
Niveau stabilisiert. Die Stimmung der Einzelhdndler hat
seit September etwas nachgegeben. Die Umséitze im Einzel-
handel ohne Kraftfahrzeuge konnten im vierten Quartal
nur leicht ausgeweitet werden. Die weiteren Perspektiven
fiir den privaten Konsum bleiben zum Jahresbeginn 2016
angesichts moderater Preisniveausteigerungen und einer
dynamischen Beschiftigungs- und Einkommensentwick-
lung nach wie vor giinstig.

Die vom Arbeitsmarkt ausgehenden positiven Impulse auf
die konjunkturelle Entwicklung halten an. Die Erwerbsta-
tigkeit stieg bis Jahresende 2015 weiter deutlich. Auch die
sozialversicherungspflichtige Beschéftigung erhohte sich
noch stiarker bis zum aktuellen Rand. Arbeitslosigkeit und
Unterbeschiftigung stiegen im Januar deutlich weniger
als saisonal tiblich. Die Arbeitslosenquote erhohte sich aus
saisonalen Griinden auf 6,7 %, saisonbereinigt nahm sie
weiter ab. Die steigende Nachfrage nach Arbeitskriften
ist ungebrochen. Die kriftige Fliichtlingsmigration ist in
ihren Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt noch begrenzt.

Entwicklung von Bruttoinlandsprodukt, Produktion und Auftragseingang in der Industrie sowie ifo Geschaftserwartungen

2,0 20
1,5 A 15
1,0 4 10
0,5 -5
0,0 SN —Zi g Z—mn ~ H 1P
-0,5 -5
-1,0 -10
-1,5 -15
-2,0 -20
2011 2012 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt (Quartale) (linke Skala)

=== Auftragseingang in der Industrie (linke Skala)

=== Industrieproduktion (linke Skala)

ifo Geschaftserwartungen in der Gewerblichen Wirtschaft (rechte Skala)

* zentrierte gleitende 3-Monatsdurchschnitte bzw. Quartale, saisonbereinigt, Veranderungen gegentiber Vorperiode in v. H. bzw. Salden bei ifo

Quellen: StBA, BBk, ifo Institut
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Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss in der Kritik

Ursachen und wirtschaftspolitische Handlungsmdglichkeiten

Die deutsche Leistungsbilanz weist seit vielen Jahren deutliche Uberschiisse auf, die regelmiRig Gegenstand von Kritik, vor
allem seitens des Internationalen Wihrungsfonds, der OECD und der Europiischen Kommission® sind. Im vergangenen Jahr
hat der Uberschuss mit iiber acht Prozent des Bruttoinlandsprodukts einen Rekordwert erreicht, diirfte in den kommenden
Jahren allerdings wieder langsam sinken. Dieser Artikel erldutert die Griinde fiir die Kritik am deutschen Leistungsbilanz-

iberschuss und diskutiert, ob und inwieweit aus deutscher Perspektive wirtschaftspolitische Handlungsoptionen bestehen.
Es zeigt sich, dass wirtschaftspolitische MaBnahmen vorstellbar sind, die das Wachstum im Inland und zugleich die inldndi-
sche Nachfrage stirken; deren kurzfristige Wirkungen im Hinblick auf eine Reduzierung des Leistungsbilanziiberschusses

sollten aber nicht liberschitzt werden.

Deutschland seit langerem mit
Leistungsbilanziiberschiissen

Die deutsche Leistungsbilanz weist seit mehr als zehn Jah-
ren einen positiven Saldo aus. Im Jahr 2014 erreichte der
Leistungsbilanziiberschuss (LBU) eine Rekordhdhe von 212
Milliarden Euro bzw. 7,3 Prozent im Verhéltnis zum Brutto-
inlandsprodukt (BIP). Nach der Jahresprojektion der Bundes-
regierung vom 27. Januar 2016 diirfte der LBU im Jahr 2015
abermals deutlich auf 8,1 Prozent vom BIP gestiegen sein.
Fiir die kommenden Jahre wird jedoch mit einem leichten
Riickgang gerechnet (2016: 7,8 Prozent, 2017: 7,4 Prozent des
BIP). Deutschland hat damit, gemessen an der Wirtschafts-
leistung, einen der gréfiten LBU aller OECD-Linder?. Auf-
grund seiner volkswirtschaftlichen Grofie erzielte Deutsch-
land im Jahr 2014 sogar den weltweit gréfiten absoluten LBU.

Die Uberschiisse gehen mafigeblich auf den Warenhandel
zuriick. Zudem erzielt Deutschland per Saldo Primérein-
kommen aus dem Ausland, d.h. grenziiberschreitende Zah-
lungen aus Erwerbstitigkeit und Vermogensanlagen. Die
Dienstleistungsbilanz (mafgeblich Reiseverkehr und Trans-
portdienstleistungen) sowie der Saldo der Sekundérein-
kommen (regelmifiige Zahlungen ohne Gegenleistung, z.B.
Heimattiberweisungen) sind dagegen seit Jahren defizitar.
In regionaler Differenzierung erzielt Deutschland rund
ein Viertel seiner Uberschiisse mit Lindern des Euroraums
(insbesondere mit Frankreich). Auch mit anderen Lindern
Europas wie dem Vereinigten Konigreich werden Uber-
schiisse erzielt. AuRerhalb Europas bestehen hohe LBU vor
allem gegeniiber den Vereinigten Staaten. Der Anstieg des
Leistungsbilanzsaldos seit 2001 um etwa 220 Milliarden Euro
geht vor allem auf den gestiegenen Saldo gegentiber Europa

1 Der Artikel wurde am 15. Februar 2016 abgeschlossen. Er geht daher nicht auf den Deutschland-Bericht der EU-Kommiission ein, der voraus-

sichtlich am 24. Februar 2016 veroffentlicht wird.

2 ImJahr 2014 wiesen lediglich die Niederlande und das 6lexportierende Norwegen einen hoheren Leistungsbilanziiberschuss in Relation zum

nominellen BIP aus.
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Abbildung 1: Deutsche Leistungsbilanz gegeniiber verschiedenen Landergruppen
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik

(+98 Milliarden Euro), Asien (+59 Milliarden Euro) und
Nordamerika (+35 Milliarden Euro) zurtick (vgl. Abbildung 1).
Gegeniiber den Lindern Europas findet aber seit einigen
Jahren ein Abbau des LBU statt. Insbesondere der Uberschuss
gegenliber dem Euroraum reduzierte sich deutlich von
einem Hochststand von 105 Milliarden Euro im Jahr 2007
auf 39 Milliarden Euro im Jahr 2013 - ein Riickgang um
tiber 60 Prozent. Im Jahr 2014 ist der Uberschuss gegeniiber
dem Euroraum allerdings wieder auf 50 Milliarden Euro
angestiegen und diirfte 2015 weiter zugenommen haben?.

Was ist ein Leistungsbilanziiberschuss?

Die Zahlungsbilanz eines Landes stellt eine umfassende
und systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen zwischen Inlandern und Auslandern
in einer bestimmten Zeitperiode dar. Sie liefert damit
Informationen tber die vielschichtigen aufenwirt-
schaftlichen Verflechtungen einer Volkswirtschaft.
Dabei werden in der Leistungsbilanz die laufenden
Giiter-, Leistungs- und Einkommensstréme erfasst.
Das sind im Einzelnen die Ex- und Importe von Waren

und Dienstleistungen sowie die so genannten Primar-
und Sekundireinkommen. In der Kapitalverkehrsbi-
lanz werden die entsprechenden finanziellen Trans-
aktionen gegengebucht. Ein Leistungsbilanziiberschuss
bedeutet dabei, dass ein Land mehr produziert und
Einkommen aus dem Ausland erhilt als es fiir Kon-
sum und Investitionen selbst verwendet. Das bedeu-
tet zugleich, dass die gesamtwirtschaftlichen Erspar-
nisse die Inlandsinvestitionen tibersteigen. In der
Kapitalverkehrsbilanz zeigt sich das darin, dass die
sfinanziellen Forderungen“ gegentiber dem Ausland
per Saldo (das heit abztiglich der ,Verbindlichkei-
ten“) zunehmen. Finanzielle ,Forderungen® und ,Ver-
bindlichkeiten“ sind im Kontext der Zahlungsbilanz
sehr allgemein zu verstehen und umfassen zum Bei-
spiel auch Bargeld (als Forderung an auslandische
Notenbanken) und Unternehmensanteile (Aktien,
Direktinvestitionen). Die Zunahme von Forderungen
an das Ausland wird auch als Kapitalexport bezeich-
net, eine Zunahme von Verbindlichkeiten gegeniiber
dem Ausland als Kapitalimport. Ein Leistungsbilanz-
iberschuss ist daher immer mit einem entsprechen-
den Kapitalexport verbunden.

3 Die regionale Aufgliederung der Leistungsbilanz liegt erst fir die ersten drei Quartale 2015 vor.




Warum der Leistungsbilanziiberschuss in der
Kritik steht

Angesichts des neuen Héchstwerts steht der deutsche LBU
wieder im Kreuzfeuer der Kritik. Der Uberschuss liegt deut-
lich tiber der Schwelle von sechs Prozent des BIP, die im
Rahmen des EU-Verfahrens zur Vermeidung makrodkono-
mischer Ungleichgewichte als ein ,kritischer Wert“ gilt und
deren Uberschreitung ggf. eine vertiefte Priifung auslést.
Im Referenzrahmen der deutschen Wirtschaftspolitik stellt
das auflenwirtschaftliche Gleichgewicht im Rahmen des
Stabilitatsgesetztes? eine von vier wirtschaftspolitischen
Zielgroflen des so genannten ,,magischen Vierecks“ dar.
Dies impliziert aber nach allgemeiner Auffassung keinen
konkreten Zielwert fiir den deutschen Leistungsbilanz-
saldo. Aulerdem gibt es in vielen Fillen durchaus berech-
tigte Griinde fiir LBU, z.B. wenn sie Folge eines gewissen
Entwicklungsstandes einer Volkswirtschaft bzw. in Zusam-
menhang mit der demografischen Entwicklung das Ergeb-
nis intertemporaler Entscheidungen sind. Auferdem sehen
sowohl der Internationale Wahrungsfonds (IWF) als auch
die EU-Kommission vor allem in (zu grofen) Leistungs-
bilanzdefiziten mogliche makrookonomische Ungleich-
gewichte, welche die Krisenanfilligkeit der betroffenen
Staaten erhohen und tiber mogliche Spillover-Effekte auch
ein Risiko fiir andere Lander darstellen kdnnen.

Gleichwohl kénnen auch anhaltend hohe LBU sowohl aus
inldndischer Sicht als auch in einem ldndertibergreifenden
Kontext problematisch sein. Aus lindertbergreifender Per-
spektive konnten insbesondere in einer Wahrungsunion
hohe Uberschiisse eines Landes die Lésung wirtschaftspoli-
tischer Probleme in Defizitlindern erschweren. So wire

es zum Beispiel fiir Defizitlinder bedeutend leichter, ihre
Wettbewerbsfihigkeit in einem Umfeld mit schnell wach-
sender Nachfrage und steigenden Preisen und Lohnen
zurlickzugewinnen als in einer deflationéren Situation, in
der moglicherweise sogar nominale Lohnsenkungen notig
wiren, die wiederum zu einer Deflationsspirale fithren
kénnten. Auf solchen Uberlegungen beruht in erster Linie
die Forderung der EU-Kommission zum Abbau des deut-
schen LBU. Nach diesen Vorstellungen wiirden héhere
Investitionen oder stirkere Lohnzuwéchse in Deutschland
jenen Landern - insbesondere in der Eurozone - helfen, die
derzeit unter einer schwachen Binnenkonjunktur, hoher
Arbeitslosigkeit und Deflationsdruck leiden. Gleichzeitig
wiirde die EZB bei ihrer Aufgabe unterstiitzt, ihr Inflations-
ziel im Euroraum insgesamt wieder zu erreichen.
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LBU in grofRen Lindern wie Deutschland kénnten auch
dann problematisch sein, wenn diesen Uberschiissen hohe
Defizite in wenigen Partnerlandern gegentiberstehen. Starke
kurzfristige Kapitalzufliisse in diesen Landern konnen dort
Fehlallokationen von Kapital verstirken (z.B. Immobilien-
blasen fordern). Eine solche Entwicklung war im Zuge der
Zinskonvergenz nach der Einfithrung des Euro (1999) bis
zur Zeit unmittelbar vor der weltweiten Wirtschafts- und
Finanzkrise (2006 —2007) zu beobachten. Derzeit ist dies aber
nicht mehr der Fall. Ein Drittel des deutschen LBU besteht
gegeniiber Lindern, die selbst Uberschiisse ausweisen, oder
aber gegentiber stabilen Industriestaaten wie Frankreich,
den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich.

Entscheidend fiir die Beurteilung von LBU sollte jedoch
immer sein, ob sie das Ergebnis von Marktprozessen und
damit von Entscheidungen der Vielzahl privater Akteure
an den Giiter-, Arbeits- und Kapitalmérkten sind, oder ob
sie durch gezielte wirtschaftspolitische Eingriffe verursacht
wurden. Denkbar sind zum Beispiel Manipulationen des
Wechselkurses oder tarifiare und nicht-tarifare Import-
schranken. Aber auch wenn LBU nicht das Ergebnis solcher
gezielten Verzerrungen von Marktprozessen sind, bleibt zu
priifen, ob andere Formen wirtschaftspolitischer Fehlsteue-

4 Gesetz zur Forderung der Stabilitit und des Wachstums der Wirtschaft (StabG).
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rungen oder strukturelle Schwichen vorliegen, wie z.B. eine
schwache Investitionstétigkeit, die ihrerseits wirtschafts-
politische Eingriffe erfordern. Eine Korrektur solcher Ent-
wicklungen konnte dann - quasi als Nebenprodukt - auch
zu einem Riickgang von LBU beitragen. Um vor diesem
Hintergrund moglichen wirtschaftspolitischen Handlungs-
bedarf tiberhaupt identifizieren zu kdnnen, ist allerdings
eine detaillierte Analyse der Ursachen des deutschen LBU
notwendig.

Vielfiltige Ursachen fiir die hohen
Leistungsbilanziiberschiisse

Uberblick

Bei der Analyse des Leistungsbilanzsaldos bietet es sich an,
zwischen kurzfristigen und temporéren Entwicklungen
einerseits und langfristigen strukturellen Faktoren anderer-
seits zu unterscheiden.

Bei den kurzfristigen Effekten spielt beispielsweise die
Position eines Landes im Konjunkturzyklus eine Rolle.
Zudem gibt es weitere vorriibergehende Faktoren wie den
Wechselkurs des Euros, die schwankenden Rohstoffpreise
oder auch den Entschuldungsprozess der heimischen

Unternehmen, die insbesondere nach der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise ihre Eigenkapitalposition verbessert
haben. Alles in allem diirften solche temporiren Faktoren
flir etwa ein Drittel des aktuellen deutschen Leistungsbi-
lanziiberschusses verantwortlich sein, wie in den folgenden
Abschnitten im Einzelnen ausgefiihrt wird.

Dariiber hinaus kann ein grof3er Teil der Uberschiisse -
etwa die Hilfte - durch fundamentale Faktoren erklart
werden. So trigt beispielsweise die demografische Entwick-
lung in Deutschland dazu bei, dass gesamtwirtschaftlich
hohe Ersparnisse gebildet werden, die Leistungsbilanziiber-
schiisse begiinstigen. Zudem tritt Deutschland als hochent-
wickeltes Industrieland in einer globalisierten Welt in aller
Regel als Kapitalgeber auf, da aufstrebende Schwellenlander
attraktive Investitionsmoglichkeiten mit hoheren Renditen
bieten. Diese Kapitalexporte erh6hen ebenfalls den Leis-
tungsbilanzsaldo. Dariiber hinaus spiegelt sich im Leis-
tungsbilanzsaldo die erfolgreiche Globalisierungsstrategie
der deutschen Unternehmen wider, die mit ihrer speziellen
Giiterstruktur die internationale Nachfrage nach Vorleis-
tungs- und Investitionsgiitern bedienen. Und nicht zuletzt
sorgt das durch vergangene LBU angehiufte Auslandsver-
mogen dafiir, dass Deutschland per Saldo erhebliche Ver-
mogenseinkommen bezieht, die den Leistungsbilanzsaldo
weiter nach oben treiben.
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Abbildung 2: Entwicklung von Olpreis und preisliche Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands
Index (invertierte Darstellung; Anstieg = hohere Wettbewerbsfahigkeit) Euro/Barrel
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Die folgende Analyse zeigt, dass der weit iberwiegende Teil
des deutschen Leistungsbilanziiberschusses auf marktwirt-
schaftliche Prozesse und die Entscheidungen der Marktteil-
nehmer im In- und Ausland zurtickzufiihren ist. Demgegen-
iiber haben Faktoren, die tiberhaupt wirtschaftspolitisch
beeinflusst werden konnen, wie zu geringe 6ffentliche Inves-
titionen und Rahmenbedingungen fiir private Investitionen,
nur einen geringen Anteil am aktuellen Uberschuss.

Voriibergehende Faktoren pragen derzeit die Entwicklung
der Leistungsbilanz

Die konjunkturelle Entwicklung gehort zu den Einflussfak-
toren, die den deutschen LBU derzeit tendenziell eher sen-
ken. Gegenwirtig befindet sich Deutschland mehr oder
weniger in einer Situation der Normalauslastung. Viele der
deutschen Handelspartner befinden sich hingegen in einer
konjunkturellen Schwichephase und importieren daher
weniger Giiter aus Deutschland. Wiirden sich alle Lander
in einer Phase der Normalauslastung befinden, fiele der
deutsche LBU (noch) hoher aus, wie es auch die Analyse
des IWF nahelegt’

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Olpreis der Sorte Brent (rechte Achse)

Allerdings iberwiegen derzeit die voriibergehenden Ein-
flussfaktoren, die den LBU vergréfiern. Deren Auslaufen
bzw. Umkehr wird den LBU daher reduzieren. Kurzfristige
Schwankungen des Wechselkurses konnen den Leistungs-
bilanzsaldo beeinflussen. Die Abwertung des realen effek-
tiven (also handelsgewichteten) Wechselkurses des Euros
seit dem Frithjahr 2014 betrédgt etwa sechs Prozent, was mit
einer entsprechenden Verbesserung der preislichen Wett-
bewerbsfihigkeit deutscher Unternehmen einhergeht (vgl.
Abbildung 2). Eine Abwertung bewirkt eine Verteuerung
der Importgiiter bzw. Verbilligung der Exportguter. Nach-
dem die Mengen auf die geinderten Export- und Import-
preise reagiert haben, fiihrt dies zu einer Erh6hung des
Leistungsbilanzsaldos.

Wie stark Ex- und Importe auf eine Anderung des Wechsel-
kurses reagieren, ist fiir jedes Land unterschiedlich. Empiri-
sche Untersuchungen der EU-Kommission ergeben fiir
Deutschland zwar eine im Vergleich zu anderen Eurostaa-
ten geringere Reaktion der Exporte auf Wechselkursiande-
rungen (Exportelastizitit). Eine plausible Erklarung dafir
ist das deutsche Produktsortiment, welches einen gréfieren
Anteil an spezialisierten, qualitativ hochwertigen, schwerer

5 IWF (2015): External Balance Assessment. Individual Country Estimates.
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austauschbaren und damit weniger preisempfindlichen
Investitionsgiitern enthélt. Andererseits wirken sich der
hohe Offenheitsgrad der deutschen Volkswirtschaft und
der relativ grofe Anteil des Handels mit Staaten aufRerhalb
der Wihrungsunion aber verstirkend auf die Wechselkurs-
reaktion aus. Somit unterliegt die deutsche Leistungsbilanz
insgesamt immer noch einem sptrbaren Einfluss von Wech-
selkursdnderungen. Modellbasierten Untersuchungen des
Sachverstindigenrats zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (SVR) sowie des BMWi zufolge
dirfte die Euro-Abwertung seit Frithjahr 2014 rund 1 bis

1 Y4 Prozentpunkte des LBU erkliren.

Die aktuell niedrigen Rohstoffpreise - insbesondere der
drastische Verfall des Olpreises - schlagen sich iiber so
genannte Terms-of-Trade-Effekte in der deutschen Leis-
tungsbilanz nieder. Von den gesunkenen Importpreisen
ftir Erdol und Gas profitiert Deutschland als Nettoimpor-
teur durch das verbesserte Preisverhiltnis von Export- zu
Importpreisen. So diirfte die Olrechnung fiir Deutschland -
d.h. der Wert der gesamten Rohdlimporte - im Jahr 2015
um ca. 16 Milliarden Euro bzw. um etwa ein Drittel niedri-
ger ausgefallen sein als im Vorjahr. Das entlastet sowohl
Produzenten als auch Konsumenten. Bei einem Olpreis von
35 US-Dollar je Barrel und dem derzeitigen Wechselkurs-
niveau kénnte die Olrechnung im aktuellen Jahr um wei-
tere zehn Milliarden Euro sinken. Simulationen des BMWi

auf Grundlage des Global Economic Model (GEM) ergeben,
dass eine Absenkung des Olpreises um zehn US-Dollar eine
Erhoéhung des Leistungsbilanzsaldos um etwa ¥ Prozent-
punkt im Verhiltnis zum BIP zur Folge hat. Damit wire bei
einem Riickgang des jahresdurchschnittlichen Preises von
2013 auf 2015 um etwas mehr als 50 US-Dollar ein isolier-
ter Leistungsbilanz-Effekt von knapp 1,4 Prozentpunkten
zu erwarten. Dieser simulierte Anstieg entsprache in etwa
80 Prozent des tatsdchlich beobachteten Anstiegs in diesem
Zeitraum.

Eine weitere relevante Entwicklung in Deutschland war
die spiirbare Lohnmoderation zu Beginn des Jahrtausends.
Lohnzuritickhaltung dampft bzw. senkt die Lohn(stiick-)
kosten und verbessert somit die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit im Vergleich zu anderen Lindern. Als direkte
Effekte ergeben sich daraus einerseits eine erhéhte Export-
nachfrage, andererseits schwicht die Lohnmoderation die
Masseneinkommen, wodurch der private Konsum zurtick
geht. Die Lohne in Deutschland entwickelten sich nach
einem kriftigen Anstieg zu Beginn der 1990er Jahre
(Wiedervereinigung, Lohnanniherung Ostdeutschlands)
splirbar langsamer als in den meisten anderen EU- und
OECD-Lindern. Wihrend die Lohnstiickkosten in Deutsch-
land im Zeitraum 1991 bis 2014 um insgesamt knapp

30 Prozent zunahmen, stiegen sie im EU-15 Durchschnitt
(inkl. Deutschland) um rund 55 Prozent. (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3: Lohnstiickkosten im internationalen Vergleich
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Deutsche Sonderfaktoren wie die Kapazitidtsanpassungen
nach dem wiedervereinigungsbedingten Bauboom der
90er Jahre, die Lohnmoderation sowie die Investitionszu-
riickhaltung der Unternehmen zugunsten einer stirkeren
Eigenkapitalbasis nach der Finanz- und Wirtschaftskrise
hatten fir sich genommen jeweils nur einen relativ gerin-
gen Anteil an der Entstehung des LBU. Grob iiberschlagen
durften alle temporiren Faktoren etwa ein Drittel des
derzeitigen LBU erkliren. Dabei ist allein ein Viertel des
LBU auf die Abwertung des Euro und den Riickgang des
Olpreises seit 2014 zuriickzufiihren.

Fundamentale Faktoren erklédren einen groRen Teil des
Uberschusses

Eine sehr bedeutende Rolle fiir die deutschen LBU spielen
langfristig wirkende, eher fundamentale Faktoren. Hierbei
handelt es sich um grundlegende Charakteristika einer
Volkswirtschaft bzw. iiber die Zeit entstandene Strukturen,
welche die Entwicklung der Leistungsbilanz Gber einen
langen Zeitraum préigen. Diese Faktoren konnen kurzfristig
durch wirtschaftspolitische Mafnahmen kaum beeinflusst
werden.

Einen solchen Faktor stellt die Demografie eines Landes
dar. Die Leistungsbilanz eines Landes wird zum einen
durch die aktuelle Struktur der Bevolkerung beeinflusst.
Die private Sparneigung iiber die Lebensphasen hinweg
folgt einem umgekehrt u-formigen Verlauf: Junge Men-
schen vor oder am Beginn ihres Erwerbslebens und iltere
Menschen (insbesondere die, die aus dem Erwerbsleben
ausgeschieden sind) haben demnach eine geringere Spar-
neigung, die mittlere Generation weist dagegen eine hohere
Sparneigung (,Ansparphase“) auf. Zudem wirken sich
Erwartungen beziiglich der zuktnftigen Entwicklung der
Bevolkerungsstruktur auf das Spar- und Investitionsverhal-
ten und damit auf die Leistungsbilanz aus. Gesellschaften
wie die deutsche, deren Altenquotient erwartungsgemaf
steigen wird, sind mit hohen Sparquoten und abnehmen-
den Investitionen konfrontiert, was hohere LBU impliziert.®
Diese Uberschiisse kehren sich erst um, wenn die Gesell-
schaft soweit gealtert ist, dass sie im Durchschnitt zuneh-
mend ihre Ersparnisse auflost.

In Deutschland kénnen nach Berechnungen des SVR etwa
ein bis zwei Prozentpunkte des aktuellen LBU durch die
Altersstruktur erklart werden.” Laut IWF gehen sogar mehr
als drei Prozentpunkte auf demografische Faktoren zuriick.

6  Lane, Philip R. und Gian Maria Milesi-Ferretti (2012): External adjustment and the global crisis, Journal of International Economics 88, 252 -265.
7  SVR(2011): Expertise Demografischer Wandel und SVR (2014): Jahresgutachten 2014/2015, Kapitel 6: Leistungsbilanz: Aktionismus nicht

angebracht.
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Abbildung 4: Leistungsbilanz und Primdreinkommen

Milliarden Euro

250

200

150

100

50

Ol/./

-50

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

[ Saldo der Primareinkommen B Restlicher Saldo der Leistungsbilanz

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik

Einigkeit besteht dartber, dass der steigernde Effekt der
Altersstruktur ab Mitte der 2020er Jahre abnehmen wird,
bis er sich zwischen 2030 und 2040 allmé&hlich ins Negative
kehrt.

Kapitaleinkiinfte, die sich aus dem akkumulierten (Netto-)
Auslandsvermogen ergeben, fliefen tiber die Primérein-
kommen in die Leistungsbilanz ein. Kapital flieft auf freien
Kapitalmarkten in einer globalisierten Welt dahin, wo eine
hohere Rendite zu erwarten ist. In entwickelten Volkswirt-
schaften mit hoher Kapitalintensitit sind die Renditen in
der Regel geringer als in Volkswirtschaften, die sich noch
im Aufholprozess befinden.

Die Nettoauslandsposition Deutschlands, das heift der
Saldo des Bestandes von ,,Forderungen® und ,Verbindlich-
keiten“ gegeniiber dem Ausland®, war 2002 nahezu ausge-
glichen. Ende 2014 belief sie sich dagegen auf knapp 1,23
Billionen Euro (rund 42 Prozent in Relation zum BIP) und
bestand hauptséichlich in Form von Direktinvestitionen
und tbrigen Kapitalanlangen. Mit dem Anstieg der Aus-
landsposition ist auch der Saldo der Primdreinkommen

8  Zuden Begriffen siehe Kasten S. 12.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

— Leistungsbilanzsaldo

von 26 Milliarden Euro im Jahr 2002 auf 67 Milliarden Euro
im Jahr 2014 gestiegen. Im Vergleich zum gesamten Leis-
tungsbilanzsaldo ist dies in etwa ein Drittel (vgl. Abbildung 4).
Das bestehende Auslandsvermogen allein fithrte damit im
Jahr 2014 zu einem LBU von 2,3 Prozent in Relation zum
nominalen BIP.

Verschiedene Analysen von BMWi, SVR® und Bundesbank!®
kommen zu dem gleichen Ergebnis, dass die Einkommens-
rendite auf auslandisches Vermdgen seit 2004 {iber der
Rendite liegt, die ausldndische Anleger mit ihren Anlagen
in Deutschland erzielen. Auch die Gesamtrendite des deut-
schen Auslandsvermdgens, die Marktpreis- und Wechsel-
kurseinfliisse sowie Vermogensabschreibungen berticksich-
tigt, lag Gber der entsprechenden ausldndischen Rendite in
Deutschland. Daher ist die Rolle eines Netto-Kapitalgebers
fir Deutschland angesichts seines hohen Entwicklungs-
standes durchaus nachvollziehbar.

Die Langfristigkeit der ausldndischen Vermoégensanlagen
und deren recht stabile Riickfliisse nach Deutschland fith-
ren gleichzeitig zu einer gewissen Rigiditit in der Entwick-

9  SVR:Jahresgutachten 2014/2015, Kapitel 6: Leistungsbilanz: Aktionismus nicht angebracht.
10 Bundesbank: Geschiftsbericht 2013: Leistungsbilanziiberschuss der deutschen Wirtschaft.



lung der Leistungsbilanz. Eine Riickbildung der Leistungs-
bilanz diirfte sich daher allenfalls langsam vollziehen.

Neben den Rickfliissen aus bereits bestehendem Auslands-
vermdgen wird ein betrichtlicher Teil des aktuellen LBU
Deutschlands durch Investitionen im Ausland bestimmt.
Dabei lassen sich Auslandsinvestitionen in die Bereiche
Portfolioinvestitionen (PI) und auslandische Direktinves-
titionen (ADI) unterteilen. Die vom Deutschen Industrie-
und Handelskammertag jahrlich durchgefiihrte Umfrage
zu ADI ergibt, dass Vorteile im Hinblick auf Markterschlie-
fung nach Vertrieb und Kundendienst das wichtigste Motiv
flir ADI darstellen. Kostenersparnisse gewannen zwar zuletzt
an Bedeutung, werden jedoch nur von etwas {iber 20 Prozent
der Unternehmen als Motivation genannt. Untersuchungen
der Bundesbank finden keine Hinweise, dass Auslandsinves-
titionen inlandische Investitionstatigkeit verdrangen, wie
es in der 6ffentlichen Diskussion oftmals unterstellt wird.
Im Gegenteil zeigt sich langfristig ein positiver Zusammen-
hang zwischen Direktinvestitionen im Ausland und Brutto-
anlageinvestitionen im Inland, der auf eine komplementire
Beziehung hinweist. Ein verstirktes Engagement deutscher
Unternehmen im Ausland zieht demnach einen erhéhten
Investitionsbedarf im Inland nach sich.*

Zu den fundamentalen Faktoren gehoren des Weiteren
auch die Industriestruktur und Wachstumserwartungen
flir den heimischen Markt relativ zu ausldndischen Mark-
ten. Die kriftige Ausweitung des deutschen LBU geht zu
einem wesentlichen Anteil auf den Zeitraum seit Beginn
der 2000er Jahre bis zur Finanzkrise zurtuick. Hierbei diirfte
die besondere Ausrichtung des Produktsortiments des
deutschen Exportsektors auf stark wachsende Schwellen-
lander eine wichtige Rolle gespielt haben.’? Die deutsche
Exportwirtschaft bietet vornehmlich Giiter an, die in
Wachstumsphasen verstirkt nachgefragt werden, insbeson-
dere Vorleistungs- und Investitionsgiiter wie Maschinen
und Anlagen. Der Zusammenhang zwischen Entwicklungs-
stand, Produktivitit und Wachstumserwartungen eines
Landes und seiner Leistungsbilanz basiert auf der Grund-
lage, dass Lander mit einem geringeren Entwicklungsstand,
insbesondere Schwellenldnder, die {iber einen hohen Inves-
titionsdarf verfiigen, attraktiver fiir internationale Kapital-
zufliisse sind.”® Deutschland kann mit einem durch LBU
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akkumulierten Auslandvermdogen an der potenziell dynami-
scheren Wirtschaftsentwicklung anderer Lander partizipieren.

Wirtschaftspolitik mit begrenztem Einfluss auf aktuelle
Uberschiisse

In der politischen Debatte werden hiufig eine schwache
Binnennachfrage, insbesondere infolge niedriger 6ffentli-
cher Investitionen und unginstiger Rahmenbedingungen
fiir private Investitionen, sowie die Arbeitsmarkt- und
Steuerreformen der 2000er Jahre als wesentliche Treiber
des hohen LBU in Deutschland genannt. Insofern seien die
deutschen LBU auch ein Ergebnis wirtschaftspolitischer
Entscheidungen. Eine tiefergehende Analyse zeigt aber,
dass wirtschaftspolitische Faktoren nur einen begrenzten
Einfluss auf den derzeitigen LBU haben. Das steht im Ein-
klang mit Analysen des IWF, wonach sich der inldndische
wirtschaftspolitische Beitrag zum LBU auf etwa 0,6 Pro-
zentpunkte belduft.!

11 Bundesbank: Die deutsche Zahlungsbilanz fiir das Jahr 2013, Monatsbericht Mérz 2014.
12 Kollmann, R. und Ratto, M. und Roeger, W. und Vogel, L. (2015): What drives the German current account? And how does it affect other

EU member states? Economic Policy, 30(81), 47-93.

13 IWF (2013), The External Balance Assessment (EBA) Methodology, IMF Working Paper, 13/272.

14 IWF (2015): 2015 EBA: Individual Country Estimates.
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Um den Erklarungsbeitrag der Investitionstatigkeit zum
derzeitigen LBU zu ermitteln, wurden die Spillover-Effekte
auf die Volkswirtschaften der deutschen Handelspartner
mit einem gesamtwirtschaftlichen Modell (Global Econo-
mic Model von Oxford Economics) simuliert.”® Hierzu
wurde eine einmalige Erhchung (i) der 6ffentlichen Inves-
titionen und (ii) der privaten Investitionen in Héhe von
einem Prozent des BIP im Jahr 2015 unterstellt. Die Effekte
wurden dann auf die vergangene (schwache) Entwicklung
der Investitionen Gbertragen.'®

Die Impulse hoherer 6ffentlicher und privater Investitio-
nen sind in dieser Simulation moderat. Infolge der simu-
lierten Investitionserhohung wiirde das BIP im Euroraum
sowohl im Falle des fiskalischen Impulses als auch im Falle
hohere privater Investitionen im gleichen Jahr um 0,3 Pro-
zent steigen. Der deutsche LBU wiirde um etwa 0,4 Prozent
des BIP sinken (vgl. Abbildung 5). Allerdings sind nach die-
ser Simulation die Effekte der privaten Investitionen langer
anhaltend. Fiir den dargestellten Vier-Jahres-Zeitraum
ergibt sich ein durchschnittlicher Leistungsbilanzeffekt von
0,4 Prozent (private Investitionen) bzw. 0,2 Prozent (6ffent-
liche Investitionen). Der empirische Zusammenhang zwi-

schen inldndischen privaten Investitionen und der Leis-
tungsbilanz ist demnach starker als im Fall 6ffentlicher
Investitionen.

Allerdings fiele der Effekt deutlich hoher aus, wenn ein
anhaltender fiskalischer Impuls unterstellt wirde. So ginge
der LBU im Durchschnitt der vier Jahre 2015 bis 2018 um
0,6 bis 0,7 Prozent des BIP zuriick, wenn die Investitionen
nicht nur einmalig, sondern {iber vier Jahre hinweg auf
einem hoheren Niveau ldgen. Diese Ergebnisse stehen im
Einklang mit einer Reihe von Studien insbesondere der
EU-Kommission und des IWF.

Mit Blick auf mogliche wirtschaftspolitische Fehlentwick-
lungen zur Erklarung des LBU miisste eine intertemporal
optimale Investitionsquote definiert werden. Das ist nur
schwer moglich. Nimmt man stattdessen den Vergleich
zum Euroraum bzw. der Europaischen Union insgesamt als
einfachen Vergleichsmaf3stab, so zeigt sich, dass die 6ffent-
lichen Investitionen in Deutschland in Relation zum BIP in
den vergangenen zehn Jahren im Durchschnitt einen Pro-
zentpunkt pro Jahr niedriger lagen. Basierend auf den oben
genannten Simulationsergebnissen dirfte demnach die

Abbildung 5: Auswirkungen hoherer 6ffentlicher und privater Investitionen auf die Leistungsbilanz
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15 Fiir eine detaillierte Darstellung der Analyse und der Wirkungskanéle vgl. Schlaglichter der Wirtschaftspolitik vom Juli 2015.

16 In der Simulation wird u.a. eine akkommodierende Geldpolitik unterstellt, d.h. die héheren Investitionen fiihren nicht zu einer Verdnderung

der Kurzfristzinsen.
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sLicke“ bei den 6ffentlichen Investitionen in einer groben
Uberschlagsrechnung um etwa reichlich %2 Prozentpunkt
zum LBU beigetragen haben. Allerdings diirfte diese Uber-
schlagsrechnung den durch inlidndische fiskalpolitische
,Fehler” zu erkliarenden LBU {iberzeichnen. Wie im priva-
ten Bereich konnte auch bei den 6ffentlichen Investitionen
der Vergleich zum europiischen Durchschnitt beispiels-
weise durch den dortigen Bauboom vor der Wirtschafts-
und Finanzmarktkrise oder durch eine unterschiedliche
Abgrenzung 6ffentlicher Aufgaben verzerrt sein.

Im privaten Bereich spiegelt die im internationalen Ver-
gleich recht niedrige Investitionsquote in den letzten

15 Jahren vornehmlich deutlich unterdurchschnittliche
Bauinvestitionen wider. Die Investitionen der Unterneh-
men sowohl in Ausriistungen als auch in geistiges Eigen-
tum bewegten sich am bzw. Giber dem internationalen
Durchschnitt. Eine private Investitionsschwéche kann nur
fiir bestimmte Bereiche (z.B. immaterielle Investitionen
wie Software) oder fiir einzelne Unternehmenstypen (vor
allem junge Unternehmen) festgestellt werden. Daher
kann die Investitionsnachfrage der Unternehmen nur in
sehr begrenztem Umfang vergangene Uberschiisse der
Leistungsbilanz erklaren.

Die wirtschaftspolitischen Reformmafnahmen der 2000er
Jahre, wie zum Beispiel die Hartz-Reformen und die Refor-
men der Einkommen-, Mehrwert- und Unternehmens-
steuern sowie der Sozialbeitrdge, haben in der Summe die
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Leistungsbilanz nur in sehr geringem Maf} beeinflusst.
Wie auch der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in seinem Jahresgut-
achten 2014/2015 auf Basis empirischer Studien darstellt,
durfte der Gesamteffekt der Reformen auf den Leistungs-
bilanzsaldo mit weniger als '/;o Prozentpunkt marginal
gewesen sein.

Wirtschaftspolitische Optionen zur
Verringerung des Uberschusses

Begrenzter wirtschaftspolitischer Handlungsspielraum

Die meisten der oben genannten Bestimmungsgriinde des
deutschen LBU lassen sich durch die deutsche Wirtschafts-
und Finanzpolitik zumindest kurzfristig nicht beeinflussen.
Der Wechselkurs des Euro beispielsweise unterliegt keiner
aktiven wirtschaftspolitischen Steuerung. Rohstoffpreise
bilden sich auf den Weltmarkten. Auch die demografische
Struktur eines Landes kann kurzfristig durch wirtschafts-
politische Maflnahmen kaum verdndert werden.

Obwohl wirtschaftspolitische Faktoren nur in beschrank-
tem Umfang die historischen LBU erkliren, bestehen aber
durchaus auch Méglichkeiten, den LBU in Zukunft zu ver-
ringern. Diese werden von der EU-Kommission und Inter-
nationalen Organisationen wie IWF und OECD immer wie-
der angefiihrt. Die Forderungen beziehen sich vor allem
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auf MafRnahmen zur Stiarkung der Binnennachfrage. Bei
der Bewertung dieser Mafinahmen sollte der Mafistab sein,
ob sie nicht nur zum Abbau des Leistungsbilanziiberschus-
ses beitragen, sondern auch ,gute” Wirtschaftspolitik im
Sinne der Steigerung von Wachstum und Wohlstand sind.

Offentliche Investitionen steigern

Investitionen sind eine Schliisselgrofie fr wirtschaftliches
Wachstum. Die obigen Analysen haben gezeigt, dass von
einer Ausweitung 6ffentlicher Investitionen moderate Effekte
auf die Leistungsbilanz zu erwarten sind. Ein 6ffentliches
Investitionsprogramm kann daher neben wachstumspoliti-
schen Zielen - sozusagen als Nebeneffekt — auch mittelfris-
tig zur Reduktion des LBU beitragen. Der langfristige Effekt
auf die Leistungsbilanz ist allerdings nicht ganz eindeutig.
Auf lange Sicht steigern hohere Investitionen die Produkti-
vitat und Wettbewerbsfiahigkeit deutscher Unternehmen,
was wiederum deren Position auf ausldndischen Markten
starkt.

Die Stirkung der Investitionen in Deutschland gehort
zu den prioritiren Zielen der Bundesregierung. Auf der

Grundlage der Ergebnisse der Expertenkommission ,,Star-
kung von Investitionen in Deutschland” arbeitet die Bun-
desregierung an einer umfassenden Investitionsstrategie.
Um merkliche Effekte auf die Leistungsbilanz zu erzielen,
wire jedoch eine substanzielle Ausweitung der staatlichen
Investitionstatigkeit notwendig. Fiir eine Reduktion des
LBU um etwa ¥ Prozentpunkte des BIP (etwa zehn Prozent
des derzeitigen Uberschusses) wiren dauerhaft héhere
Investitionen im Umfang von deutlich mehr als einem Pro-
zent des BIP (rund 30 Milliarden Euro) notwendig. Eine solche
Groflenordnung durch Umstrukturierung der 6ffentlichen
Ausgaben zu erreichen, wire eine grofie Herausforderung.
Eine Kreditfinanzierung wiirde die fiskalischen Grenzen
der Schuldenbremse bei Weitem tiberschreiten. Dennoch
gilt es, ein Verstdndnis dafiir zu entwickeln, fiskalische
Spielrdume?” vermehrt investiv zu nutzen und Impulse in
den ,richtigen“ Bereichen zu setzen, in denen die gesamt-
wirtschaftlichen Wirkungen am hochsten sind. Vor allem
Investitionen in wachstumskritischen Bereichen, wie der
digitalen Infrastruktur, der Verkehrsinfrastruktur, der Bil-
dung sowie Forschung und Entwicklung, diirften in hohem
Maf das Produktionspotenzial positiv beeinflussen und
private Investitionen nach sich ziehen. Die Expertenkom-
mission hat hier wichtige Bereiche identifiziert.®

17 Die aktuellen Herausforderungen fir die 6ffentlichen Haushalte, die sich aus der Bewiltigung des Fliichtlingszustroms ergeben, diirften

allerdings solche Spielraume auf absehbare Zeit stark begrenzen.

18 Die Forderung hoherer 6ffentlicher Investitionen gilt selbstverstandlich nicht nur fiir Investitionen im statistischen Sinn, also im Sinne der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Statistisches Bundesamtes, sondern unter anderem auch fiir Investitionen in Humankapital
iber Konsumausgaben des Staates (6ffentliches Bildungssystem) sowie die direkte (oder mit Blick auf die Einnahmenseite die steuerliche)

FuE-Férderung.



Rahmenbedingungen fiir private Investitionen verbessern

Im internationalen Vergleich haben sich die deutschen rea-
len Bruttoanlageinvestitionen insbesondere im Zeitraum
1995 bis 2004 schwach entwickelt. Seit 2005 stellt sich die
Investitionstatigkeit deutscher Unternehmen hingegen
besser dar als in den meisten Industrienationen mit ahnli-
chem Entwicklungsstand. Eine breit angelegte Schwiche
der Unternehmensinvestitionen ist derzeit nicht feststell-
bar. Gleichwohl lassen sich fiir bestimmte Bereiche oder
flr einzelne Unternehmenstypen auffillig geringe Investi-
tionen konstatieren. So fallen die Investitionen in immate-
rielle Wirtschaftsgiiter, insbesondere in Software, geringer
aus als im européischen Durchschnitt. Ebenso sind Defizite
bei Investitionen in und von jungen Unternehmen fest-
stellbar.

Wirtschaftspolitisch sinnvoll erscheint daher, insbesondere
in den Bereichen Forschung und Entwicklung und digitale
Infrastruktur die Rahmenbedingungen fiir Investitionen zu
verbessern.

Die modellbasierten Analysen haben fiir private Investitio-
nen hohere Effekte auf die Leistungsbilanz ergeben als bei
Investitionen im 6ffentlichen Sektor. Dennoch wiren auch
hier héhere Investitionen in der Gréfienordnung von deut-
lich mehr als einem Prozent des BIP notwendig, um einen
nennenswerten Effekt auf die Leistungsbilanz zu erzielen.

Deutsche Unternehmen geben in Umfragen regelmaflig
an, dass die Unsicherheit beziiglich wirtschaftspolitischer
Rahmenbedingungen ein Hemmnis bzw. Risiko ihrer wirt-
schaftlichen Aktivitat sei. In empirischen Analysen ist die-
ser Befund dagegen weniger eindeutig. Zwar kann gezeigt
werden, dass Unternehmen mit pessimistischer Geschéfts-
erwartung weniger investieren als Unternehmen mit
positivem Ausblick, aber die Verkniipfung mit einzelnen
wirtschaftspolitischen Handlungsfeldern ist um einiges
schwieriger.

Auch aus dem grofien Umfang deutscher Direktinvestitio-
nen im Ausland lasst sich kaum Handlungsbedarf ableiten,
da diese nach Analysen der Bundesbank Investitionen im
Inland nicht verdriangen, sondern vielmehr stimulieren.'
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Lohnpolitik

Die Phase der Lohnmoderation in Deutschland ist seit eini-
gen Jahren vorbei. Mittlerweile steigen die Reallohne wie-
der spiirbar und Unterschiede in der relativen preislichen
Wettbewerbsfahigkeit im Euroraum passen sich langsam
an. Mit steigenden Lohnen haben sich die Wachstumskréfte
in Deutschland in den vergangenen Jahren verstarkt hin
zur Binnenwirtschaft verschoben. Diese Tendenz diirfte
sich fortsetzen und sich auch in einem leicht riicklaufigen
LBU widerspiegeln. Dennoch kénnen weitere Impulse zur
Starkung der Binnennachfrage auch von der ,Lohnpolitik“
ausgehen, wobei es entscheidend auf die Entwicklung der
Einkommen und damit auch der Beschiftigung ankommt.
Lohnpolitische Entscheidungen obliegen in Deutschland
allerdings den Tarifpartnern (gemaf der in Artikel 9 Abs. 3
des Grundgesetzes verankerten Tarifautonomie). Dies gilt
auch fir die Anpassung des gesetzlichen Mindestlohns, die
im Wesentlichen in den Hianden einer Kommission aus
Tarifpartnern liegt. Die Moglichkeiten der wirtschaftspoliti-
schen Einflussnahme auf die Tariflohnentwicklung sind
daher sehr begrenzt.

19  Bundesbank: Die deutsche Zahlungsbilanz fiir das Jahr 2013, Monatsbericht Marz 2014.
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Allerdings kann die Entwicklung der Verfiigbaren Einkom-
men? indirekt durch arbeits-, steuer- und sozialpolitische
Mafinahmen beeinflusst werden. Beispielsweise konnen
durch niedrigere Sozialversicherungsbeitragssitze oder eine
weniger starke ,kalte Progression“ geringe und mittlere
Einkommensbezieher entlastet werden. Dadurch wiirde
auch die gesamtwirtschaftliche Konsumquote angehoben, da
diese Haushalte in der Regel eine hohere marginale Konsum-
quote aufweisen. Daneben kann auch eine Aktivierung des
Arbeitskraftepotenzials (Beschaftigung von Frauen, élteren
Personen und Migranten) Einkommen und Konsum stirken
und damit tendenziell zu einem Abbau des LBU beitragen.
Insgesamt diirfte mit Blick auf die empirische Evidenz

der direkte Beitrag dieser Mafinahmen jedoch nur sehr
begrenzt sein.

Die Wirkung des 2015 eingefiihrten Mindestlohns auf die
Leistungsbilanz kann derzeit empirisch noch nicht belast-
bar ermittelt werden. Entscheidend diirfte neben der Ent-
wicklung der Lohnstiickkosten (als Determinante der preis-
lichen Wettbewerbsfihigkeit) auch die Auswirkung auf die
Lohnsumme sein, die sich aus den Effekten auf das Arbeits-
volumen und den Stundenlohn ergibt. Jedoch diirfte selbst
eine deutliche Expansion der Lohnsumme nur begrenzt
zur Reduktion des LBU beitragen. Wie oben beschrieben,
hatte im umgekehrten Fall die Lohnmoderation in der

ersten Dekade des Jahrhunderts ebenfalls nur relativ
geringe Effekte auf die Entwicklung der Leistungsbilanz.

Strukturreformen

Die wirtschaftspolitischen Reformmafnahmen in Deutsch-
land seit Beginn des Jahrhunderts konnen nur einen sehr
geringen Teil des derzeitigen LBU erkliren. Gleichwohl kén-
nen bestimmte Strukturreformen zu einer Verringerung des
LBU in Zukunft beitragen. Arbeitspapiere der OECD argu-
mentieren beispielsweise, dass eine stirkere Wettbewerbs-
orientierung bestimmter Dienstleistungsbereiche dazu bei-
tragen konnte.

Dartiber hinaus kann die wirtschaftspolitische Flankierung
des demografischen Wandels eine entscheidende Rolle
spielen. Zwar kann die demografische Struktur eines Lan-
des kurzfristig durch Wirtschaftspolitik kaum beeinflusst
werden. Gleichwohl kénnen institutionelle Rahmenbedin-
gungen, wie die Vereinbarkeit von Familie und Beruf oder
die Ausgestaltung der Sozialversicherung durchaus als
wirtschaftspolitische Steuerungsgrofie verstanden werden.
Alternde Gesellschaften sparen fiir eine Situation, in der
wenige Arbeitnehmer viele Altere versorgen miissen. Insbe-
sondere die Erwartungen einer entsprechenden Entwick-

20 Bruttoeinkommen abziiglich Steuern und Sozialversicherungsbeitrage zuziiglich Transfereinkommen.



lung kénnen Investitionen hemmen und zu mehr Erspar-
nissen aus dem Vorsichts- und Vorsorgemotiv fithren.

Alle Mafinahmen, welche das Vertrauen in einen langfristig
hoéheren Wachstumspfad und in die Tragfahigkeit der Sozial-
versicherungen erhohen, verringern das Vorsorge- und
Vorsichtssparen und kénnen LBU abbauen. Hierzu gehéren
nicht zuletzt eine tragfdhige Altersvorsorge sowie eine Bil-
dungs- und Arbeitsangebotspolitik, welche die gesamtwirt-
schaftlichen Belastungen des demografischen Ubergangs
mildert.

Fazit

Wenn die aktuellen Einfliisse des niedrigen Olpreises und
des schwachen Eurowechselkurses nachlassen, ist mit einem
Riickgang des deutschen LBU zu rechnen. Dazu wird auch
die starke deutsche Binnenkonjunktur beitragen. Diese war
bereits in den vergangenen Jahren durch signifikante Real-
lohnsteigerungen, nicht zuletzt unterstiitzt durch die Ein-
fihrung des allgemeinen Mindestlohns, und ein starkes
Beschiftigungswachstum gekennzeichnet. Diese Entwick-
lung wird sich fortsetzen. Dennoch wird Deutschland auf
absehbare Zeit spiirbare Uberschiisse aufweisen, da diese
zu einem Grofteil durch fundamentale Faktoren bestimmt
werden. Zudem diirfte sich der Riickgang des Leistungs-
bilanzsaldos vor dem Hintergrund der hohen Vermégens-
einkommen aus dem angesammelten Auslandsvermégen
nur langsam vollziehen.

Ein Grofiteil der deutschen Uberschiisse ist durch Faktoren
begriindet, die kurzfristig kaum durch wirtschafts- und
finanzpolitische Mafnahmen in Deutschland beeinflusst
werden konnen. Nichtsdestotrotz kann die Wirtschaftspoli-
tik ihren Beitrag leisten. Mittelfristig konnen beispielsweise
hohere 6ffentliche Investitionen, bessere Rahmenbedingun-
gen fiir private Investitionen und wachsende verfiigbare
Einkommen zu einer Senkung des deutschen LBU beitra-
gen. Die Defizite der 6ffentlichen Infrastruktur wurden
erkannt und sollen schrittweise abgebaut werden, wobei
besonderes Augenmerk auch auf die kommunale Infra-
struktur zu richten ist. Angesichts begrenzter fiskalischer
Spielrdaume unter der Schuldenbremse und aktuell in etwa
normal ausgelasteter Produktionskapazititen sollte der
Beitrag privater und 6ffentlicher Investitionen zum Abbau
des LBU allerdings nicht tiberbewertet werden.
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Mit Blick auf die Wirtschaftspolitik nimmt der vorliegende
Beitrag ausschliefilich eine deutsche Perspektive ein. Die
Wirtschaftspolitik der europédischen Partner, insbesondere
die Umsetzung wichtiger Strukturreformen im Euroraum,
hat mindestens einen ebenso starken Einfluss auf die deut-
sche Leistungsbilanz. Nach Analysen des IWF konnte die
Umsetzung wichtiger Strukturreformen in Europa in Ver-
bindung mit expansiven Impulsen fiir 6ffentliche und pri-
vate Investitionen in Deutschland den LBU in Deutschland
um ein bis zwei Prozentpunkte verringern.

Kontakt: André Eid und Dr. Kai Hielscher

Referat: Wirtschaftspolitische Analyse

und Dr. Sibylle Grabert und Dr. Séren Enkelmann
Referat: Beobachtung, Analyse und Projektionen
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
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Startschuss fir eine Modernisierungsoffensive
im Gebdudebereich: das neue Anreizprogramm

Energieeffizienz

Zusitzliche Forderimpulse fiir besonders effiziente Kombinationslésungen

Am 1. Januar 2016 ist das neue Anreizprogramm Energieeffizienz (APEE) des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie
(BMWi) mit den zwei Forderkomponenten ,Heizungs- und Liiftungspaket“ gestartet. Das APEE schafft neue Impulse fiir
Investitionen in EnergieeffizienzmaRnahmen und in die Nutzung von erneuerbaren Energien in Gebduden. Fiir Zuschiisse
und Zinsverbilligungen stehen in den Jahren 2016 bis 2018 jahrlich 165 Millionen Euro zur Verfiigung.

Um die energie- und klimapolitischen Ziele der Bundesre-
gierung zu erreichen, kommt dem Gebédudebereich eine
Schlisselfunktion zu. Auf diesen Sektor entfallen derzeit
knapp 40 Prozent des Endenergieverbrauchs und rund

ein Drittel der Treibhausgasemissionen in Deutschland.
Die Bundesregierung hat sich daher das ambitionierte Ziel
gesetzt, bis zum Jahr 2050 einen nahezu klimaneutralen
Gebiudebestand zu erreichen. ,Nahezu klimaneutral
bedeutet dabei, dass der Verbrauch von nicht erneuerbaren
Energien wie z.B. Ol oder Gas im Gebiudebereich im Ver-
gleich zum Jahr 2008 um 80 Prozent reduziert wird. Dieses
Ziel soll durch einen Mafinahmenmix erreicht werden.
Hierzu gehoren umfassende Informations- und Beratungs-
angebote, gezielte Forderprogramme, wie die aus dem
CO,-Gebidudesanierungsprogramm finanzierten KfW-Pro-
gramme zum energieeffizienten Bauen und Sanieren und

das Marktanreizprogramm (MAP), sowie ordnungsrechtli-
che Vorgaben, wie beispielsweise die Energieeinsparverord-
nung (EnEV) oder das Gesetz zur Forderung Erneuerbarer
Energien im Wirmebereich (EEWarmeG).

Mit dem Anreizprogramm Energieeffizienz kommt nun ein
weiterer Bestandteil zu diesem Mafnahmenmix hinzu, der
einen wichtigen Beitrag auf dem Weg zum nahezu klima-
neutralen Gebaudebestand bis 2050 leisten wird. Es wurde
anstelle einer steuerlichen Férderung von energetischen
Gebiudesanierungen aufgelegt. Das APEE besteht aus meh-
reren Komponenten, von denen nun zwei - das Heizungs-
paket und das Liftungspaket — zum Jahresanfang gestartet
sind. Die beiden Pakete erweitern das bestehende KfW-Pro-
gramm , Energieeffizient Sanieren” sowie das Marktanreiz-
programm (MAP). Die Forderung kann jeder erhalten, der



in diesen Programmen antragsberechtigt ist. Das sind bei-
spielsweise Privatpersonen, Wohnungseigentiimergemein-
schaften, Unternehmen oder Kommunen. Im Fokus der
beiden Pakete steht die Forderung von besonders effizien-
ten Kombinationen, d.h. dass aufeinander abgestimmte
Einzelmafinahmen durch héhere Fordersitze belohnt
werden. Die beiden Pakete sollen die Liicke zwischen der
Foérderung von Einzelmafnahmen auf der einen und
umfassenden Komplettsanierungen zu einem , KfW-Effi-
zienzhaus“ auf der anderen Seite schliefien.

Das ,,Heizungspaket” - zusatzlicher
Forderimpuls fiir eine umfassende
Modernisierung des Heizungssystems

Das Heizungspaket erméglicht hohere Zuschiisse, wenn
eine veraltete, ineffiziente Heizungsanlage - in der Regel
eine Ol- oder Gasheizung ohne Brennwerttechnik - durch
eine neue effiziente Heizung ersetzt oder durch eine Solar-
thermieanlage modernisiert und gleichzeitig das gesamte
Heizungssystem optimiert wird. Bei der Optimierung geht
es darum, das Heizungssystem umfassend zu analysieren
und zu untersuchen, es im Rahmen eines ,hydraulischen
Abgleichs” optimal einzustellen und moégliche Méangel - wie
beispielsweise defekte Thermostatkopfe oder in einzelnen
Riumen zu klein dimensionierte Heizkérper — zu beheben.

Das Heizungspaket adressiert den Investitionsstau in deut-
schen Heizungskellern. Der Heizungsbestand in Deutsch-
land wird noch geprigt von Gas- und Olheizungen, die
vielfach sowohl ein hohes Alter aufweisen, als auch auf
veralteten, ineffizienten Technologien basieren. Oftmals
erfolgt in der Praxis ein Austausch durch modernere, effizi-
entere Heizungen erst dann, wenn der Weiterbetrieb der
Altanlage aufgrund eines technischen Defekts nicht mehr
moglich ist. Die Austauschrate bei Heizungen liegt derzeit
nur bei ca. drei Prozent im Jahr, wodurch das Durchschnitts-
alter des Heizungsbestandes stetig weiter ansteigt. Dabei
fihrt der Austausch veralteter, ineffizienter Anlagen durch
moderne Heizungen, die idealerweise erneuerbare Energien
nutzen, in Kombination mit einer Optimierung des gesam-
ten Heizungssystems zu erheblichen Energie- und Kosten-
einsparungen. Die Heizungsmodernisierung ist eine der
wirtschaftlichsten Sanierungsmafinahmen und rechnet
sich haufig schon innerhalb weniger Jahre. Auferdem fiihrt
sie zu einer deutlichen Reduktion von CO,-Emissionen.
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Um das ambitionierte Ziel der Bundesregierung eines
nahezu klimaneutralen Gebdudebestands bis zum Jahr
2050 zu erreichen, bedarf es eines zusitzlichen Impulses,
der gezielt den Austausch besonders ineffizienter Altanla-
gen durch moderne, effiziente Warmeerzeuger sowie Maf-
nahmen zur Steigerung der Energieeffizienz des gesamten
Heizsystems anregt. Im Rahmen des APEE wird dieser Impuls
jetzt erzeugt, indem eine Zusatzférderung weitere Anreize
fiir den Austausch besonders ineffizienter Altanlagen bei
gleichzeitiger Optimierung der Heizsysteme setzt. Voraus-
setzung flir den Erhalt der erhohten Forderung ist, dass

P eine alte Heizung auf Basis fossiler Energien (z.B. Ol oder
Gas) aufder Betrieb genommen wird, die noch nicht auf
Brennwerttechnik basiert und fiir die noch keine Aus-
tauschpflicht nach § 10 der Energieeinsparverordnung
(EnEV) vorliegt

und
P die Warmeverteilung - von den Rohrleitungen bis hin

zu den Heizkorpern inklusive hydraulischem Abgleich -
optimiert wird.
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Die Hohe der Gesamtférderung hiangt davon ab, ob die Alt-
anlage gegen eine Heizung ersetzt wird, die weiterhin fos-
sile Energien wie Gas- oder Ol nutzt, oder ob sie gegen eine
Anlage ausgetauscht wird, die erneuerbare Energien nutzt.

Im erstgenannten Fall, also beim Einbau einer effizienten
Gas- oder Olbrennwertanlage, steht das Heizungspaket als
neuer Bestandteil im KfW-Programm , Energieeffizient
Sanieren” zur Verfligung. Es kann zwischen einem zins-
glinstigen Kredit mit Tilgungszuschuss oder einem Investi-
tionszuschuss gewihlt werden. Bei der Kreditvariante wird
ein zinsgiinstiger Kredit in Verbindung mit einem Tilgungs-
zuschuss von 12,5 Prozent, maximal 6.250 Euro, gewdhrt.
Bei der Zuschussvariante wird ein Investitionszuschuss in
Hohe von 15,0 Prozent der Investitionskosten, maximal
7.500 Euro, gewihrt.

Dazu ein Beispiel: Die Investitionskosten fiir den Austausch
einer alten Heizung durch eine moderne effiziente Gas-Brenn-
wertanlage und gleichzeitigem Optimieren des gesamten
Heizungssystem belaufen sich auf insgesamt 15.000 Euro. Diese
konnen entweder mit einem KfW-Kredit bis zu 15.000 Euro
besonders zinsgiinstig finanziert werden. Nach erfolgtem
Heizungsaustausch wird zusdtzlich ein Tilgungszuschuss

von 12,5 Prozent des Kreditbetrages gutgeschrieben, also
1.875 Euro, die nicht zuriickgezahlt werden miissen. Alternativ
ist ein Investitionszuschuss in Héhe von 2.250 Euro (= 15 Pro-
zent der forderfihigen Kosten von 15.000 Euro) méglich.

Im zweiten Fall, also beim Einbau einer auf erneuerbaren
Energien beruhenden Anlage, wie beispielsweise einer
Pelletheizung, einer Warmepumpe oder einer Solarther-
mieanlage, kniipft das APEE an das bewédhrte MAP an. Hier
ist eine zusitzliche Férderung in Hohe von 20 Prozent des
normalen MAP-Forderbetrags moglich. Hinzu kommen
pauschal 600 Euro fiir die gleichzeitige Optimierung des
gesamten Heizungssystems. Diese zusétzliche Forderung
kann im Rahmen eines MAP-Antrags mit beantragt werden.

Dazu ein Beispiel: Fiir einen Pelletkessel mit Wdrmespeicher
liegt der Mindestforderbetrag des MAP bei 3.500 Euro.

Im Rahmen des APEE Heizungspakets wiirden hierzu eine
Zusatzférderung von 20 Prozent, d. h. von weiteren 700 Euro
fiir die Installation der Neuanlage sowie weitere 600 Euro
fiir die Optimierung der Heizungsanlage gewdhrt. Insgesamt
steigt die Forderung damit auf einen Investitionszuschuss
von mindestens 4.800 Euro. Je nach Anlagentyp kann die
mdgliche Férderung sogar noch héher liegen.

Niahere Informationen zu den Forderkonditionen sind
erhiltlich auf der Webseite des BMWi unter www.bmwi.de/
go/gebaeudeeffizienz oder direkt bei der KfW oder beim
BATFA:

P> Bei der KfW unter www.kfw.de/152 (Kredit) oder
www.kfw.de/430 (Zuschuss) und tiber das KfW-Infocenter
unter der kostenfreien Telefonnummer 0800 / 539 9002.

P Beim BAFA unter www.erneuerbare-energien.de oder
uber die BAFA-Hotline 06196 / 908-1625.
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Das , Liiftungspaket”

Ein gut gedimmtes Haus ist nahezu luftdicht. Es ist deshalb
nach einer Sanierung der Gebdudehiille besonders wichtig,
flr eine gute Liftung zu sorgen, um Bauschidden wie Schim-
melbefall zu vermeiden. Dies kann eine moderne Liiftungs-
anlage mit Warmertickgewinnung tibernehmen, die eine
ausreichende Beltftung sicherstellt, dabei gleichzeitig das
Raumklima verbessert und Warmeverluste minimiert. Die-
sen Punkt adressiert das neue APEE mit dem so genannten
Laftungspaket: Wer sich eine kontrollierte Liifftungsanlage
mit Warmertckgewinnung einbaut, wahrend er zugleich
die Gebdudehiille energetisch saniert, also zum Beispiel die
Fassade dammt oder alte Fenster austauscht, erhalt nun fur
diese Kombination eine hohere Férderung, als wenn er die
Mafinahmen einzeln nacheinander durchfithren wiirde.
Seit Anfang 2016 ist das , Liiftungspaket” Teil des KfW-Pro-
gramms ,Energieeffizient Sanieren“ Wie beim Heizungs-
paket kann auch hier zwischen einem zinsgiinstigen Kredit
mit Tilgungszuschuss oder einem Investitionszuschuss
gewahlt werden. Bei der Kreditvariante wird ein zins-
glnstiger Kredit in Verbindung mit einem Tilgungszu-
schuss von 12,5 Prozent, maximal 6.250 Euro, gewéhrt. Bei
der Zuschussvariante wird ein Investitionszuschuss in
Hoéhe von 15,0 Prozent der Investitionskosten, maximal
7.500 Euro, gewahrt.

Dazu ein Beispiel: Die Investitionskosten fiir die Ddimmung
der Fassade und den gleichzeitigen Einbau einer modernen
Liiftungsanlage mit Wdrmertickgewinnung belaufen sich auf
insgesamt 48.000 Euro. Diese konnen entweder mit einem
KfW-Kredit bis zu 48.000 Euro besonders zinsgiinstig finan-
ziert werden. Nach Abschluss der Mafinahme wird zusdtzlich
der sog. Tilgungszuschuss von 12,5 Prozent des Kreditbetrages
gutgeschrieben, also 6.000 Euro, die nicht zuriickgezahlt wer-
den miissen. Alternativ ist ein Investitionszuschuss in Héhe
von 7.200 Euro (= 15 Prozent der forderfihigen Kosten von
48.000 Euro) méglich.

Nihere Informationen zu den Férderkonditionen sind
erhéltlich auf der Webseite des BMWi unter www.bmwi.de/
go/gebaeudeeffizienz oder direkt bei der KfW unter
www.kfw.de/152 (Kredit) oder www.kfw.de/430 (Zuschuss)
sowie tiber das KfW-Infocenter unter der kostenfreien
Telefonnummer 0800 / 539 9002.

MONATSBERICHT 03-2016 29

Mit dem Anfang 2016 gestarteten ,Heizungs- und Liiftungs-
paket” setzt das APEE zusitzliche Anreize fiir Investitionen
in Energieeffizienz und erneuerbare Energien. Es leistet
damit einen mafdgeblichen Beitrag zum Gelingen der Ener-
giewende sowie zur Erreichung der Klimaschutzziele in
Deutschland. Nicht zuletzt schaffen und sichern die hier-
mit ausgeldsten Investitionen aber auch Arbeitspldtze und
Einkommen in Deutschland.

Kontakt: Dr. Ron Lipka und Dr. Matthias Hildebrand
Referat: Erneuerbare Energien im Warmemarkt und
Forderung Energieeffizienz in Gebduden
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Forschungsprojekt PEGASUS

Wie automatisierte Fahrzeuge schnell und sicher marktreif werden

Mit dem vom Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (BMWi) geférderten Verbundprojekt PEGASUS werden bis

Mitte 2019 wesentliche Liicken im Bereich des Testens bis hin zur Freigabe hochautomatisierter Fahrfunktionen geschlossen.
Forschungsbedarf besteht insbesondere zu zwei Kernfragestellungen des Projekts: ,,Welche Leistungsanforderungen miissen
automatisierte Fahrzeuge erfiillen?* ,Wie wird die Sicherheit der Systeme nachgewiesen?“ Die Einfiihrung des automatisier-
ten Fahrens soll hierbei wissenschaftlich fundiert sowie hinsichtlich der Testmethoden transparent und mit allen Beteiligten
abgestimmt schneller im Praxisalltag moéglich werden.

In Zukunft fahrerlos

Automatisierte Fahrfunktionen entwickeln sich zum festen
Baustein von Straflenfahrzeugen. Die Grundfunktionalitét
hierzu ist technisch bereits erarbeitet und in verschiedenen
Projekten demonstriert worden. Doch wenn der Mensch
das Fahrzeug zukiinftig nicht mehr steuert, werden fiir die
Zulassung und Freigabe von Produkten allgemeine Krite-
rien, Mafle und Werkzeuge zur Bestimmung der Giite
benotigt. Nur dann kénnen automatisierte Fahrzeuge bei
Gewdhrleistung hoher Qualitdtsstandards marktfahig
gemacht werden. Zentrale Fragen sind in diesem Zusam-
menhang: Was muss ein automatisiertes Fahrzeug leisten?
Wie kann nachgewiesen werden, dass es seine Aufgaben

auch zuverlassig erfiillt? Hiermit beschéftigen sich derzeit
17 Partner aus Wirtschaft und Wissenschaft im Projekt
PEGASUS (Projekt zur Etablierung von generell akzeptier-
ten Gutekriterien, Werkzeugen und Methoden sowie Sze-
narien und Situationen zur Freigabe hochautomatisierter
Fahrfunktionen).

Ziel ist dabei, ein in der Breite akzeptiertes, etabliertes und
einheitliches Vorgehen zum Testen sowie zur Freigabe
hochautomatisierter Fahrfunktionen (HAF) zu entwickeln.
Das Projekt hat ein Gesamtvolumen von 34,5 Millionen
Euro und wird vom BMWi mit 16,3 Millionen Euro in dem
Fachprogramm ,Neue Fahrzeug- und Systemtechnologien
gefordert.



PEGASUS-Projektpartner:

Adam Opel AG, Audi AG, Automotive Distance
Control Systems GmbH, BMW Group, Robert Bosch
GmbH, Continental Teves AG & Co. oHG, Daimler AG,
Deutsches Zentrum fiir Luft- und Raumfahrt (DLR),
Forschungsgesellschaft Kraftfahrwesen mbH Aachen
(fka), iMAR Gesellschaft fiir inertiale Mess-, Automa-
tisierungs- und Regelsysteme mbH, IPG Automotive
GmbH, QTronic GmbH, TraceTronic GmbH, Techni-
sche Universitit Darmstadt - FZD, TUV SUD Auto
Service GmbH, VIRES Simulationstechnologie GmbH,
Volkswagen AG

PEGASUS-Projektkoordination:
Volkswagen AG, Deutsches Zentrum fiir Luft- und
Raumfahrt (DLR)

PEGASUS schliet die Liicken

Beim hochautomatisierten Fahren kann auf den menschli-
chen Fahrer auf absehbare Zeit nicht vollstindig verzichtet
werden: Er hat zwar die Moglichkeit, temporar Verantwor-
tung abzugeben und sich wihrend der Autofahrt anderen
Tatigkeiten zuzuwenden, doch er muss in der Lage sein, das
Steuer wieder zu tibernehmen. Steht eine Situation bevor,
bei der die Automation an ihre Grenzen stof3t (z.B. dichter
Nebel, eine enge Baustelle, Schneefall), muss das Fahrzeug
die Fahraufgabe rechtzeitig und komfortabel an den Fahrer
zurlick delegieren oder insbesondere Notfallsituationen
selbststandig entschirfen. Doch wie sind diese Situationen
genau definiert?

Hier setzt PEGASUS an: Bisher bliche Verfahren sind fiir
die Zulassung hochautomatisierter Fahrzeuge ungeeignet
bzw. zeit- und kostenintensiv und vor allem hersteller-
spezifisch. PEGASUS definiert neue Kriterien, Maf3e und
Gliteniveaus zur Freigabe hochautomatisierter Fahrfunkti-
onen. Kurz: PEGASUS schliefdt die bestehenden Liicken in
den Bereichen Testen und Freigabe hochautomatisierter
Fahrzeuge, sodass die Resultate verschiedener Forschungs-
und Entwicklungsprojekte sowie bereits existierende Fahr-
zeugprototypen effizient in marktfahige Produkte tiber-
fihrt werden kénnen.

Anwendungsszenario Autobahn-Chauffeur
Anhand des Autobahn-Chauffeurs, eines Fahrassistenz-

Systems, das das hochautomatische Fahren auf der Auto-
bahn auch bei hoheren Geschwindigkeiten erlaubt, entwi-
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ckeln die Projektpartner bis zum Jahr 2019 die hierfiir not-
wendigen Definitionen fir neue Standards zur Absicherung
fahrerloser Fahrzeuge. Der bereits vielfach demonstrierte
Autobahn-Chauffeur tibernimmt auf Autobahnen oder
autobahnihnlichen Strafien die Fahrzeugfithrung in einem
Geschwindigkeitsbereich bis 130 km/h und kann selbstin-
dig Spurwechsel vornehmen. Wihrenddessen kann sich der
Fahrer anderen Aufgaben widmen. Der Fahrer gewinnt mehr
Komfort und der Straenverkehr wird zudem sicherer. Zum
Projektende von PEGASUS sollen die aus der Erprobung
mit dem Autobahn-Chauffeur gewonnenen Erkenntnisse
mit einer komplexeren Funktion, z.B. einer Funktion im
urbanen Umfeld, auf Thre Sicherheit gepriift werden.

PEGASUS liefert die Standards fiir die Automation der Zukunft

Als Ergebnis von PEGASUS erwarten die Projektpartner,
dass das Testen hochautomatisierter Fahrzeuge bzw. einzel-
ner Fahrzeugkomponenten simulations- und labor- bzw.
prifstandbasiert im engen Zusammenspiel mit Erprobun-
gen auf Priifgelainden und im Feld durchgefiihrt werden
kann. Insbesondere die simulations- bzw. labor-/priifstand-
basierten Tests stehen im Mittelpunkt der Forschungsarbei-
ten, um umfassende Tests zukiinftig bereits zu einem sehr
frithen Zeitpunkt in Entwicklungsprozesse zu integrieren
und den Aufwand auf Testgeldnden und im Feld moglichst
gering zu halten. Neben Testkatalogen, Methoden und
IT-Werkzeugketten, d.h. einer systematischen Sammlung
von IT-Programmen zur Erzeugung eines Systems von Pro-
grammen, zur Absicherung und Freigabe, stehen hierbei
auch die Leistungsfahigkeiten von Mensch und Technik im
Mittelpunkt des Projekts. Die Projektergebnisse dienen als
Referenz, um fiir weitere Anwendungsfille Testeinrichtun-
gen zu konzipieren und zu bewerten, die beispielsweise bei
Herstellern, Zulieferern und Priifstellen umgesetzt werden.
Die erarbeiteten Ergebnisse werden im Anschluss an das
Projekt direkt nutzbar sein und die Entwicklung von Serien-
produkten im Bereich des hochautomatisierten Fahrens
unterstitzen.

Kontakt: Andreas Liessem

Referat: Digitalisierung, Industrie 4.0
und Jens Plattner, PEGASUS Projektbiiro
DLR Institut fiir Verkehrssystemtechnik,
jens.plaettner@dlr.de, Lilienthalplatz 7,
38108 Braunschweig



mailto:jens.plaettner@dlr.de

	Editorial
	I.	Wirtschaftspolitische Themen und Analysen
	Auf einen Blick
	Überblick über die wirtschaftliche Lage
	Der Jahreswirtschaftsbericht 2016: Zukunftsfähigkeit sichern – 
Die Chancen des digitalen Wandels nutzen

	II.	Wirtschaftliche Lage
	Internationale Wirtschaftsentwicklung
	Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

	III.	Übersichten und Grafiken
	1.	Gesamtwirtschaft 
	2.	Produzierendes Gewerbe
	3.	Privater Konsum
	4.	Außenwirtschaft
	5.	Arbeitsmarkt
	6.	Preise
	7.	Monetäre Entwicklung

	Erläuterungen zur Konjunkturanalyse
	Verzeichnis der Fachartikel der letzten 12 Ausgaben

	_Ref435525910

