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DEUTSCHLAND

Deutsche Wirtschaft:

Autwirtstrend setzt sich fort, Brexit dimpft

Von Ferdinand Fichtner, Karl Brenke, Marius Clemens, Simon Junker, Claus Michelsen, Maximilian Podstawski,

Thore Schlaak und Kristina van Deuverden

Die deutsche Wirtschaft ist - auch dank des AuBenhandels -
zuletzt deutlich gewachsen und wird im Jahresvergleich kraftig, um
1,9 Prozent, zulegen. In den kommenden Quartalen diirften sich die
Auswirkungen der Brexit-Entscheidung bemerkbar machen. Neben
einer schwécheren Dynamik des privaten Konsums diirfte dies

dazu beitragen, dass das Wachstum im Jahr 2017 wohl 1,0 Pro-
zent betragen wird. Ab der zweiten Hélfte des kommenden Jahres
profitiert die Industrie wieder von einer dynamischeren Entwick-
lung wichtiger Auslandsmarkte; im Jahr 2018 diirfte die deutsche
Wirtschaft um 1,6 Prozent wachsen. Im gesamten Prognosezeit:
raum wird sich der Beschaftigungsaufbau wohl fortsetzen und der
private Konsum das Wachstum stiitzen, wenngleich in geringerem
Ausmal. Die Arbeitslosenquote diirfte weiter sinken, von 6,1 und
5,9 Prozent in den Jahren 2016 und 2017 bis auf 5,8 Prozent im
Jahr 2018. Die Inflation ist mit 0,5 Prozent in diesem Jahr erneut
niedrig, liegt in den kommenden beiden Jahren mit anderthalb
Prozent aber etwas hdher. Die Unternehmensinvestitionen bleiben
schwach und werden wohl erst im spateren Verlauf etwas an Tempo
gewinnen. Der Finanzierungssaldo des Staates dirfte dieses Jahr
auf 27 Milliarden Euro steigen, in den kommenden Jahren aber mit
15 beziehungsweise 16 Milliarden Euro niedriger ausfallen.
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Die deutsche Wirtschaft setzt ihre Aufwirtsbewegung
fort, wird in den kommenden Quartalen aber durch die
Auswirkungen des Brexit-Votums gebremst werden (Ab-
bildung 1). Vor allem die Exporte in das Vereinigte Konig-
reich diirften als Folge dieser Entscheidung geringer
ausfallen. Ab dem Jahreswechsel 2017/18 werden die
Ausfuhren angesichts einer weltweit — auch im Euro-
raum — weiter allmihlich anziehenden Konjunktur aber
wohl wieder kriftiger zulegen. Der Leistungsbilanziiber-
schuss diirfte in diesem Jahr —auch aufgrund der erneut
gesunkenen Importkosten — auf annihernd neun Pro-
zent klettern; in den kommenden Jahren fillt er aber we-
gen kriftigerer Importe auf gut acht Prozent.

In diesem Umfeld bleiben die Unternehmensinvestitio-
nen zunichst schwach (Tabelle 1). Die derzeitige, auch
durch das Brexit-Votum bedingte Unsicherheit dimpft
die Investitionstitigkeit. Angesichts einer sich fortsetzen-
den Erholung im Euroraum, der robusten Binnenkon-
junktur in Deutschland, der ausgelasteten Kapazititen
in der Industrie und der anhaltend giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen diirften die Investitionen aber mode-
rat ausgeweitet werden. Im spiteren Verlauf der Prog-
nose diirften sie im Umfeld der zunehmend dynami-
schen Weltkonjunktur etwas stirker zulegen.

Der private Konsum wird im Prognosezeitraum zum
Wachstum beitragen. Der Beschiftigungsaufbau setzt
sich fort, schwicht sich jedoch etwas ab; die Anhebung
des Mindestlohns im kommenden Jahr diirfte dabei kei-
nen nennenswerten Effekt haben. Die Realeinkommen der
privaten Haushalte wurden in den vergangenen Quartalen
wiederholt merklich von den gesunkenen Energiepreisen
beglinstigt; mittlerweile dimpfen steigende Energiepreise
die Kaufkraft jedoch. Die Inflation diirfte im Verlauf zu-
legen und im jahresdurchschnittlichen Vergleich — nach
einem geringen Preisauftrieb in diesem Jahr —in den kom-
menden Jahren hoher ausfallen (Tabelle 2). Vor allem des-
halb wird der private Verbrauch etwas an Tempo verlieren.

Die Finanzlage des Staates ist nach wie vor giinstig: Der
Uberschuss steigt in diesem Jahr erneut an, auf 0,9 Pro-
zent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
In den kommenden beiden Jahren liegt er bei jeweils
0,5 Prozent.
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin, Prognose ab dem dritten Quartal 2016.

© DIW Berlin 2016

Die deutsche Wirtschaft diirfte 2016 im jahresdurch-
schnittlichen Vergleich um 1,9 Prozent zulegen. Die Pro-
gnose liegt damit etwa zwei Zehntel hoher als im Som-
mer. Nach einer Revision der amtlichen Statistik wird die
Produktion zum Jahresauftakt nunmehr hoher als bis-

lang ausgewiesen; zudem war die Entwicklung im zwei-
ten Quartal etwas kriftiger als prognostiziert.

Im kommenden Jahr wird die deutsche Wirtschaft wohl
um 1,0 Prozent wachsen,; allein aufgrund einer geringe-

DIW Wochenbericht Nr. 36.2016
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Tabelle 1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; saison- und kalenderbereinigt

2016 2017 2018

| ‘ 1l ‘ 11 ‘ v | ‘ 1 ‘ 1] ‘ v | ‘ 1l ‘ 11 ‘ v

Privater Verbrauch 0,3 0,2 04 03 0,3 03 0,3 0,3 03 03 03 03
Offentliche Konsumausgaben 13 0,6 07 0,3 12 1,3 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5
Bruttoanlageinvestitionen 17 -15 07 0,8 0,6 0,6 08 08 07 07 0,8 0,8
Ausristungen 12 =24 04 0,5 0,8 0,8 1,0 10 11 11 11 11
Bauten 2,3 -16 09 12 0,5 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7
Sonstige Investitionen 0,9 07 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Lagerveranderung’ -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 0,5 -0,2 0,5 04 0,5 0,5 0,5 0,5 04 04 04 04
AuBenbeitrag’ 0,3 0,6 -0,1 -0.2 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 16 1.2 0,6 0,2 0,3 04 0,6 0,8 11 11 11 11
Import 13 -0,1 10 07 0,8 0,9 1,0 10 1.2 1.2 1.2 1.2
Bruttoinlandsprodukt 07 04 0,3 0,2 0,3 03 04 04 04 04 0,4 0,4

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin, Prognose ab drittem Quartal 2016.

© DIW Berlin 2016

Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
Reales Bruttoinlandsprodukt' (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 0,5 16 17 19 1,0 16
Erwerbstétige im Inland (1 000 Personen) 42328 42662 43057 43576 43941 44283
Erwerbslose, [LO 2182 2092 1949 1818 1768 1708
Arbeitslose, BA 2950 2898 2795 2685 2635 2586
Erwerbslosenquote, ILO? 52 50 4.6 43 41 4,0
Arbeitslosenquote, BA? 6,9 6,7 6,4 6,1 59 58
Verbraucherpreise? 15 09 0,2 0,5 16 15
Lohnstiickkosten? 1.8 17 15 14 2,0 15
Finanzierungssaldo des Staates®
In Milliarden Euro =57 8,1 22,6 271 14,6 15,8
In Prozent des BIP -0,2 0,3 0,7 0,9 0,5 0,5
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 6,7 73 8,4 8,9 8,2 8,1

1 In Preisen des Vorjahres.

2 Bezogen auf die inldndischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) bzw. zivilen Erwerbspersonen (BA).

3 Verbraucherpreisindex.

4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstdtigenstunde.

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen des DIW Berlin; 2016, 2017 und 2018: Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

ren Zahl von Arbeitstagen fillt das Wachstum um vier
Zehntel-Prozentpunkte niedriger aus als im Vorjahr.
Zudem wirkt sich die Brexit-Entscheidung vor allem
auf die Rate im kommenden Jahr aus und diirfte das
Wachstum um etwa drei Zehntel-Prozentpunkte dimp-
fen (Kasten 1). Im Verlauf des Jahres 2017 diirfte die wirt-
schaftliche Entwicklung bereits wieder etwas an Tem-
po gewinnen und dieses im darauffolgenden Jahr hal-

DIW Wochenbericht Nr. 36.2016

ten. Der Zuwachs bei der Wirtschaftsleistung fillt dann
mit 1,6 Prozent wohl wieder hoher aus. Die gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititen diirften im gesamten Prognose-
zeitraum in etwa normal ausgelastet sein (Abbildung 2).

Aufwirts- und Abwirtsrisiken fiir die Prognose gehen
zum einen von den Annahmen im Zusammenhang mit
der Fliichtlingsmigration aus. Zum anderen wird fiir die
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Kasten 1

Auswirkungen des Brexit-Votums auf die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

Am 23. Juni 2016 wurde im Vereinigten Kénigreich tiber den
Verbleib des Landes in der Europdischen Union abgestimmt.
Das Ergebnis des Referendums fiel knapp zugunsten von Aus-
trittsverhandlungen aus. Dies ist eine fiir die Europaische Union
bisher noch nicht dagewesene Entscheidung, die unmittelbare
Konsequenzen fiir die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
hat und in erheblichem MaR auch Deutschland, das einen
hohen Anteil der Exporte in das Vereinigte Konigreich liefert,
trifft. Das DIW Berlin hat in mehreren Studien die Konsequenzen
des Votums untersucht und die Folgen fiir die europaische und
deutsche Wirtschaft quantifiziert.

Dabei sind zwei wesentliche Effekte zu unterscheiden: Erstens ist
aufgrund des Ausgangs des Referendums mit einem erheblichen
Riickgang der Nachfrage aus GroBbritannien zu rechnen. Dies
liegt einerseits an der Abwertung des britischen Pfunds, dass seit
Jahresbeginn gegentiber dem Euro um gut ein Fiinftel abgewer-
tet hat. Zudem diirfte die Nachfrage nach Investitionsgiitern im
Vereinigtes Konigreich einbrechen. Auch diese werden in erheb-
lichem Umfang importiert. Beide Effekte wurden in Kooperation
mit dem Londoner Wirtschaftsforschungsinstitut NIESR abge-
schatzt." Simulationsrechnungen mit Hilfe des globalen Modells
NiGEM zeigen, dass das Votum fiir einen Brexit mit erheblichen
negativen Konsequenzen fiir das Vereinigte Kénigreich, Europa
und auch Deutschland verbunden ist. Die Modellrechnungen
ergaben, dass die Wirtschaftsleistung im Vereinigten Kénigreich
in diesem Jahr um rund 0,3 Prozentpunkte und im Jahr 2017

um 1,2 Prozentpunkte langsamer steigen wird, als dies ohne ein
Votum fiir Austrittverhandlungen der Fall gewesen wére. Die
sinkende Auslandsnachfrage diirfte sich auch in Deutschland
niederschlagen - der Anteil von Ausfuhren Deutschlands in das
Vereinigte Konigreich betrdgt rund 7,5 Prozent und ist damit im
Vergleich mit anderen groBen Volkswirtschaften Europas wie
Italien oder Frankreich hoch. Beispielsweise haben angesichts
der groBen Bedeutung des Vereinigten Konigreichs fiir die deut-
schen Automobilhersteller deren Bewertungen - neben jenen der
Banken- und Versicherungswirtschaft - an den Finanzmarkten
nach dem Austrittsvotum stark nachgegeben.?

1 Vgl Fichtner et al. (2016a): Brexit-Entscheidung belastet deutsche
Konjunktur, DIW Wochenbericht Nr. 31,/2016, 675-678.
2 Vgl Fichtner et. al (2016b): Hohe Unsicherheit nach Brexit-Entschei-

dung diirfte Wachstum bereits kurzfristig dampfen, DIW Wochenbericht
Nr. 27,/2016, 584-590.

Zweitens ist in der gesamten Europaischen Union mit einer
erheblichen Verunsicherung der Unternehmen hinsichtlich der
zukiinftigen Handelsbeziehungen mit dem Vereinigten Konig-
reich zu rechnen. Dies schlagt sich unmittelbar in einer sinken-
den Investitionsbereitschaft nieder und dirfte sich negativ auf
die wirtschaftliche Entwicklung auswirken. Die Ergebnisse 6ko-
nometrischer Analysen bestatigen diese Vermutung. Gegeniiber
einer Situation ohne Austrittsvotum des Vereinigten Konigreichs
wird die Investitionstatigkeit in Deutschland und im gesamten
Euroraum erheblich beeintrachtigt. Diesen Simulationen zufolge
hatte ein Unsicherheitsschock wie nach dem Brexit-Votum be-
obachtet zur Folge, dass die Investitionen im Euroraum ein Jahr
nach dem Schock rund 0,7 Prozent unterhalb des sonst beob-
achteten Niveaus liegen. Fiir Deutschland hatte ein Unsicher
heitsschock eine Dampfung um ein Prozent zur Folge. Besonders
ausgepragt ist dabei die Zuriickhaltung bei der Anschaffung
neuer Maschinen und Anlagen, wahrend die Investitionen in
Fahrzeuge weniger stark beeintrachtigt werden.?

Alles in allem durfte unter Berticksichtigung auch indirekter
Handelseffekte das Wirtschaftswachstum im Euroraum aufgrund
der Brexit-Entscheidung im laufenden Jahr um 0,1 Prozentpunkte
gedampft werden; im kommenden Jahr diirfte die Wirtschaftsleis-
tung um 0,3 Prozentpunkte geringer ausfallen. Fiir Deutschland
ist mit Effekten in gleicher Gr6Benordnung auszugehen.* Malgeb-
lich ist dabei der negative Impuls des AuRenbeitrags (Abbildung).

Dartiber hinaus gibt es weitere kurz- und langfristige Trans-
missionskanale eines Brexits auf die Wirtschaft im Euroraum,
von denen jedoch nicht alle nur negative Auswirkungen haben
diirften. Erstens hatte ein Austritt spiirbare Effekte iiber den
EU-Haushalt, da das Vereinigte Kénigreich der drittgroBte Net-
tozahler in der EU ist. Sollen Ausgabenkiirzungen vermieden
werden, missten andere Lander, allen voran Deutschland und
Frankreich, einen groBeren Beitrag leisten. Zweitens ist das
Vereinigte Konigreich eines der wichtigsten Empfangerlander
von Direktinvestitionen aus dem Euroraum, sodass im Falle eines
Brexits womdglich GewinneinbuBen entstehen. Mittelfristig
kénnte der Euroraum aber auch von einem Riickgang der Direkt

3 Vgl Rieth et. al (2016): Unsicherheitsschock durch BrexitVotum
verringert Investitionstatigkeit und Bruttoinlandsprodukt im Euroraum und
Deutschland. DIW Wochenbericht Nr. 32+33,/2016, 695-703.

4 \gl. Fichtner et al. (2016a), a.a.0.

Prognose unterstellt, dass bis Ende 2018 hinsichtlich der
kiinftigen Handelsbeziehungen zum Vereinigten Konig-
reich noch keine Einigung erzielt werden kann. Glinsti-

ge Vereinbarungen kénnten die Brexit-bedingte Investi-
tionszuriickhaltung dagegen l6sen, wohingegen eine sich
abzeichnende Verschlechterung der Handelsbeziehun-

788 DIW Wochenbericht Nr. 36.2016
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Abbildung 2

Produktionspotential und Bruttoinlandsprodukt
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Quelle: Destatis.

© DIW Berlin 2016

Zum Jahreswechsel zieht die Inflation wieder an, vornehmlich getrieben von den

5 Miethe, J., Pothier, D. (2016): Brexit: Was steht fiir den britischen Energiepreisen.

Finanzsektor auf dem Spiel? DIW Wochenbericht Nr. 31,/2016, 681-
690.

Verbraucherpreise ziehen etwas an

Im Zuge anziehender Rohélnotierungen sind die Ver-
gen dazu fithren wiirde, dass sich Unternehmen durch ~ braucherpreise im Friihjahr erstmals seit einem Jahr im
zusitzlich gedimpfte Investitionen an die eingetritbten ~ Vorquartalsvergleich wieder gestiegen — mit 0,6 Prozent
Perspektiven anpassen. sogar recht kriftig. Die Olpreise waren bis Januar dieses

DIW Wochenbericht Nr. 36.2016 789
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Kasten 2

Annahmen

Die vorliegende Prognose stiitzt sich auf folgende Annahmen
(Tabelle 1). Die EZB-Geldpolitik ist weiterhin expansiv ausgerich-
tet; fiir den Prognosezeitraum werden keine Zinsschritte unter
stellt. Die Renditen zehnjahriger deutscher Staatsanleihen liegen
im Jahresdurchschnitt 2016 bei 0,1 Prozent und steigen in den
kommenden Jahren nur geringftigig. Der nominale Wechselkurs
zwischen US-Dollar und Euro wird gemag der tiblichen Konvention
liber den Prognosezeitraum als konstant angenommen; in dieser
Prognose wird der durchschnittliche Wechselkurs der vergangenen
30 Tage unterstellt. Der Stichtag, der diesen Annahmen zugrunde
liegt, ist der 23. August 2016. Fiir die Olpreisentwicklung werden
die Futures auf BrentOl herangezogen, die einen moderaten An-
stieg im Prognosezeitraum anzeigen. Die Tarifléhne auf Stunden-
basis legen im laufenden Jahr um 2,3 Prozent zu, im nachsten
und im tibernachsten Jahr um 2,1 Prozent bzw. 2,4 Prozent.

Die Finanzpolitik wird bis Ende 2017 leicht expansiv ausgerich-
tet sein (Tabelle 2). Zu Beginn des laufenden Jahres wurden
der Grund- und der Kinderfreibetrag angehoben sowie das
Kindergeld erhoht. Der Bund hat - tiber die gesamte Legislatur
periode - zusatzliche Mittel fiir Investitionen bereitgestellt. Auf

Tabelle 1

Annahmen dieser Prognose

2016 ‘ 2017 ‘ 2018

EZB-Leitzins
Geldmarktzins

Kapitalmarktzins

Kapitalmarktzins

Wechselkurs

Tarifliche Stundenléhne
Erdélpreis

Erdélpreis

Prozent 0,0 0,0 0,0
EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent -03 -02 -01
Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum
mit 10jahriger Restlaufzeit 06 06 08
Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland

mit 10jahriger Restlaufzeit ol ol 03

US-Dollar/Euro m m 11
Anderung gegeniiber Vorjahr 2,3 2,1 24
US-Dollar/Barrel 456 528 542
Euro/Barrel 41,0 475 488

© DIW Berlin 2016

kommunaler Ebene diirfte die Férderung von Investitionen in
finanzschwachen Kommunen wéhrend des gesamten Prognose-
zeitraums mit Mehrausgaben einhergehen. Der Umfang der zu-
satzlichen Mittel wird allerdings geringer, beispielsweise werden
im kommenden Jahr weniger Mittel in den Ausbau der Kita-Plat
ze flieBen. Die von der Politik zuletzt beschlossenen zusatzlichen
Ausgaben zur Forderung des sozialen Wohnens (Férderung des
sozialen Wohnungsbaus, Wohnungsbauprogramm zugunsten
sozialer Brennpunkte, zusatzliche Bundesmittel fiir den Bereich
"soziale Stadt") diirften im kommenden Jahr hingegen nochmals
leicht erhoht werden. Dies gilt auch fiir Ausgaben zum Ausbau
des Breitbandnetzes, der bis zum Jahr 2018 gefordert wird, wie
auch fiir die beschlossenen Mehrausgaben sind auch im Bereich
der Inneren und AuBeren Sicherheit.

Bei den Sozialversicherungen halten sich die expansiven und
kontraktiven Impulse diskretionarer MaBnahmen im laufenden
und im kommenden Jahr in etwa die Waage. Einerseits diirfte
der durchschnittliche Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Kranken-
versicherung in jedem Jahr des Prognosezeitraums steigen und
der Beitragssatz zur Pflegeversicherung wird im Jahr 2017 an-
gehoben. Andererseits ist die Insolvenzgeldumlage zu Beginn
des Jahres 2016 gesenkt worden und das Krankenhausstruktur-
gesetz oder das 2. Pflegeverstarkungsgesetz gehen mit deut-
lichen Mehrausgaben einher. Fiir das Jahr 2018 zeichnet sich
zudem eine Belastung der Rentenkasse wegen der angestrebten
Angleichung der Ost-Renten an das West-Rentenniveau im Jahr
2020 ab. In Relation zur nominalen Wirtschaftsleistung diirfte
der finanzpolitische Impuls der diskretionaren MaBnahmen im
laufenden Jahr bei 0,3 Prozent, im Jahr 2017 bei 0,2 Prozent
liegen; im Jahr 2018 wird sie in etwa neutral ausgerichtet sein.

In der Wirkung wird die Finanzpolitik bis Ende 2017 allerdings
deutlich expansiver ausgerichtet sein, als es die diskretionaren
MaBnahmen anzeigen. Nur ein geringer Teil der in Zusammen-
hang mit der Fliichtlingsmigration anfallenden Ausgaben geht
auf diskretionare Beschliisse zurtick. Der tiberwiegende Teil der
mit der Zuwanderung verbundenen Ausgaben begriindet sich
durch bestehende Gesetze.

Auch die Preise ohne Energie legten zuletzt etwas stir-
ker zu. Insbesondere Dienstleistungen verteuerten sich
im Juli deutlich.! Der Preisauftrieb diirfte sich im Prog-
nosezeitraum fortsetzen: Die jiingste kriftige Preisent-

Jahres eingebrochen; deswegen liegen die Energieprei-
se im Durchschnitt dieses Jahres deutlich niedriger als
im vergangenen Jahr. Seit Friihjahr steigen die Olpreise
wieder; dies dimpft die Kaufkraft (Abbildung 3). Da sie
annahmegemifd weiter etwas zulegen (Kasten 2), liegen
die Energiepreise im Durchschnitt des kommenden Jah-
res deutlich hoher als in diesem Jahr; im Jahr 2018 diirf-
ten sie nur leicht zur Teuerung beitragen.

1 Darunter Dienstleistungen sozialer Einrichtungen (4,2 Prozent), Versiche-
rungsdienstleistungen (3,2 Prozent), Sport- und Erholungsdienstleistungen
(2,8 Prozent) oder die Wartung von Fahrzeugen (2,5 Prozent).
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Tabelle 2

Finanzpolitische MaBnahmen’

Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen () in Milliarden Euro gegentiber 2015

2016 ‘ 2017 ‘ 2018
Alterseinkiinftegesetz -1.2 24 -3,6
Erhhung des Kindergeldes, des Grundfreibetrags und des Kinderfreibetrags in den Jahren 2015 und 2016 -4,6 -4,4 =47
Sonstige steuerliche MaBnahmen? 0,0 -0,2 -0,2
Ausweitung der LkW-Maut 0,3 0,3 0,3
zusatzliche Investionsausgaben® =26 -18 -19
Forderung des Breitbandausbaus -0,4 -0,6 -0,1
Foderung des sozialen Wohnens* -08 =12 =12
Pramie beim Kauf von Elektro- und Hybridfahrzeugen durch den Bund -0,1 -0,3 -0,3
Mehrausgaben bei der Inneren und AuBeren Sicherheit =21 =31
Erhéhung der BAF6G-Leistungen -0,1 -0,3 -0,3
Anderungen beim Wohngeld -0,6 -0,5 -0,5
Mehrausgaben in Zusammenhang mit Eingliederungsmanahmen u.a. -10 -10
Integrationsgesetz -0,3 -0,2
Senkung der Insolvenzgeldumlage zum 01.01.2016 um 0,03 Prozentpunkte -04 -04
Rentenangleichung Ost -0,9
Erhhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 01.01.2017 um 0,2 Prozentpunkte 2,6 27
2. Pflegeverstarkungsgesetz -4,8 -4,8
Erhéhung des Zusatzbeitrags zur Gesetzlichen Krankenversicherung jeweils zum 01.01. der Jahre 2016, 2017
und 2018 um 0,2 Prozentpunkte 24 36 58
Krankenhausstrukturgesetz -04 -0,7 -0,8
Honorarerhdhung bei niedergelassenen Arzten -0,6 -1,3 =21
Insgesamt -86 -157 =173
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,3 -0,5 -0,5

1 Ohne makro6konomische Riickwirkungen, ohne MaBnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und EU-Schuldenkrise.
2 Abschaffung der Eigenheimzulage, Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetz, Erhohung des Grundfreibetrags 2013, steuerliche Forderung

der Elektromobilitdt.

3 Zusdtzliche Verkehrsinfrastrukturausgaben des Bundes, zusdtzliche investive Ausgaben finanzschwacher Kommunen mittels Férderung
durch Bundessondervermégen, Aufstockung der Kita-Ausgaben sowie der Mittel fiir die auBBeruniversitdre Forschung aufgrund des Koalitionsvertrages;

MaBnahmen gemdB Finanzplanung 2017.

4 Forderung des sozialen Wohnungsbaus, Wohnungsbauprogramm zugunsten sozialer Brennpunkte, zusdtzliche Bundesmittel fiir den Bereich

,soziale Stadt".

Quellen: BMF; Berechnungen und Schétzungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

wicklung auf der Erzeugerstufe deutet darauf hin, dass
steigende Produktionskosten weitergegeben werden,
und auch die Importpreise fiir Konsumgiiter sind zu-
letzt deutlich gestiegen (Abbildung 4). So diirfte im Um-
feld der ginstigen Binnenkonjunktur die Kerninflation
etwas anziehen. Nach o,5 Prozent in diesem Jahr wird
die Inflation mit etwa anderthalb Prozent in den kom-
menden beiden Jahren aber dennoch verhalten bleiben.
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Kraftiger Beschaftigungsaufbau verhindert
anziehende Arbeitslosigkeit

Die Beschiftigung hat bis zuletzt mit unvermindert ho-
hem Tempo zugenommen (Abbildung s5). Die Zahl der
registrierten Arbeitslosen ging indes nur geringfigig zu-
riick. Denn es sind weiterhin vermehrt Arbeitskrifte aus
dem Ausland zugewandert — insbesondere aus anderen
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Abbildung 4

Erzeuger- und Einfuhrpreise fiir Konsumgiiter
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Abbildung 5
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Sowohl die Erzeuger- als auch die Einfuhrpreise fiir Konsumgiiter
haben zuletzt deutlich zugelegt.

Tabelle 3

Arbeitsmarktbilanz
In Millionen Personen

2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
Erwerbstatige im Inland 4266 43,06 4358 4394 4428
Selbststandige und mithelf. Familienangehérige 4,40 4,33 4,30 4,29 4,28
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte' 3022 3086 31,46 3187 3224
Beamte, Richter, Zeit- und Berufssoldaten 1,90 1,91 1,91 1,92 193

AusschlieBlich geringfligig Beschaftigte

(Minijobber)
Sonstige

+/— Pendler, Beschaftigtigte in staatlichen

503 4,85 4,80 4,75 473
115 m 1,10 1m 1,10

Einrichtungen des Auslandes bzw. im Ausland etc. -006  -008 008 -008 -008
Erwerbstatige Inlander 4260 4298 4349 4386 44,20
Erwerbslose 2,09 1,94 1,82 177 1,71
Erwerbspersonen 4475 45,01 4539 4571 45,99
Nachrichtlich:

Arbeitslose 2,90 2,79 2,69 2,64 2,59
Arbeitslosenquote BA' - in Prozent 6,7 6,4 6,1 59 58
Arbeitslosenquote SGB? - in Prozent 6,7 6,4 6,1 59 58
Erwerbslosenquote VGR® - in Prozent 47 4,3 4,0 3.8 37
Erwerbslosenquote ILO-Statistik - in Prozent 50 4,6 4,3 4,1 4,0

Erwerbstétige am Wohnort nach ILO

39,74 4006 40,92 41,17 41,39

1 Registrierte Arbeitslose bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen.
2 Registrierte Arbeitslose bezogen auf die Summe von sozialversicherungspflichtig Beschdftigten und

registrierten Arbeitslosen.

3 Erwerbslose bezogen auf die Summe der Erwerbstdtigen nach VGR und der Erwerbslosen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit, Berechnungen und Schatzungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016
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Beschaftigungsaufbau setzt sich fort, verliert aber etwas Tempo.

Lindern der EU und dabei vor allem aus Ost- und Siid-
osteuropa.? Das Erwerbspersonenpotential hat sich da-
mit erhéht. Uberdies macht sich zunehmend bemerk-
bar, dass vermehrt Asylverfahren abgeschlossen werden
und eine steigende Zahl an Fliichtlingen eine Aufent-
halts- und Arbeitserlaubnis erhilt. Nicht alle zihlen zu
den Erwerbspersonen, ein Teil nimmt erst einmal an
Maflnahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik oder an-
deren Mafdnahmen teil. Das inlindische Erwerbsperso-
nenpotenzial diirfte indes schrumpfen; die zuletzt wie-
der anziehende Erwerbsbeteiligung reicht nicht ganz
aus, um den Riickgang aufgrund der natiirlichen Bevol-
kerungsbewegung auszugleichen.

Weiterhin ist allein die sozialversicherungspflichtige Be-
schiftigung expandiert. Bei den Mini-Jobs kam der im
Zusammenhang mit der Einfithrung des gesetzlichen
Mindestlohns einsetzende Riickgang zum Stillstand und
die Zahl der Personen, die ausschliefllich einer gering-
fiigigen Beschiftigung nachgehen, stagniert seit Jahres-
beginn. Bei der selbstindigen Beschiftigung hilt indes
der Abbau weiter an.

Im Prognosezeitraum nimmt die Zahl der Erwerbstati-

gen weiter zu — wiederum getragen von der abhingigen,
sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung (Tabelle 3).

2 Vgl. Bundesagentur fur Arbeit, Statistik (2016): Hintergrundinformation.
Auswirkungen der Migration auf den deutschen Arbeitsmarkt. Juli. Niirnberg.
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Bei den Mini-Jobs diirfte es hingegen zu einer leichten
Abnahme kommen, denn durch die zu Beginn des kom-
menden Jahres anstehende Erhohung des gesetzlichen
Mindestlohns verliert diese Beschiftigungsform noch-
mals an Attraktivitit. Bei den tibrigen Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmern diirfte die Erhhung des Mindest-
lohns keine spiirbare Beschiftigungswirkung entfalten.
Die Zahl der Selbstindigen diirfte weiter zuriickgehen,
da wegen der guten Arbeitsmarktentwicklung eine ab-
hingige Beschiftigung nicht selten als bessere Alternati-
ve angesehen wird. In diesem Jahr wird bei der Zahl der
Erwerbstitigen das Vorjahresergebnis um reichlich eine
halbe Million iibertroffen, im nichsten Jahr werden es
360 000 und 2018 fast ebenso viele mehr sein.

Aufgrund weiterer Zuwanderung von Arbeitskriften
und infolge des vermehrten Arbeitsangebots bereits in
Deutschland lebender Fliichtlinge nimmt das Erwerbs-
personenpotenzial weiter zu. Gleichwohl baut sich die
Arbeitslosigkeit ab, was aber auch damit zusammen-
hingt, dass die Zahl der Teilnehmer an arbeitsmarkt-
politischen Mafinahmen ausgeweitet wird. Der Riick-
gang der Arbeitslosigkeit ist zudem nicht grof3: Im Jah-
resdurchschnitt wird es 2016 reichlich 100 ooo weniger
Arbeitslose als im Vorjahr geben; 2017 und 2018 ist das
Minus halb so grofs. Die Arbeitslosenquote diirfte sich
2016 auf 6,1 Prozent belaufen, 201y sind es 5,9 Prozent
und im Jahr danach 5,8 Prozent.

Trotz des kriftigen Beschiftigungsaufbaus fielen die
Lohnsteigerungen in der ersten Hailfte dieses Jahres
ausgesprochen schwach aus. Das gilt insbesondere mit
Blick auf die Stundenldhne, nicht so sehr hinsichtlich
der Pro-Kopf-Entgelte, da die durchschnittlich geleiste-
te Arbeitszeit etwas gestiegen ist. Gerade abgeschlosse-
ne Tarifverhandlungen (im Baugewerbe und in der Che-
mieindustrie) lassen aber fiir die nichsten Monate stir-
kere Lohnanhebungen erwarten. Zum Jahreswechsel
kommt die Erhchung des gesetzlichen Mindestlohnes
hinzu sowie eine deutliche Anhebung der Gehilter der
Beschiftigten im 6ffentlichen Dienst. Bemerkbar diirfte
sich bei den Lohnen in den ersten beiden Quartalen von
2017 eine zeitweilige konjunkturelle Eintritbung infol-
ge des Brexits machen —und zwar vor allem infolge von
verkiirzter Arbeitszeit. Das mindert die Pro-Kopf-Ent-
gelte. Danach nimmt die durchschnittliche Arbeitszeit
wieder etwas zu und verharrt im Prognosezeitraum auf
dem erreichten Niveau. Die Stundenl6hne ziehen nach
der Jahreswende zwar an, die bereits vorliegenden und
ins nichste sowie mitunter ins tibernichste Jahr rei-
chenden Tarifvereinbarungen lassen aber trotz guter
Arbeitsmarktentwicklung keinen dynamischen Lohn-
auftrieb erwarten.
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Privater Verbrauch verliert an Schwung

Die Dynamik des privaten Verbrauchs hat sich zuletzt
abgeschwicht. Der Lohnauftrieb war im ersten Halbjahr
dieses Jahres verhalten, vor allem aber hat sich die Ol-
preisentwicklung umgekehrt und belastet die Kaufkraft.
Im laufenden Quartal diirfte noch die deutliche Renten-
steigerung den Konsum anregen, auch wenn ein rela-
tiv grofRer Teil hiervon gespart werden diirfte. Im wei-
teren Verlauf wird der private Verbrauch aber wohl nur
mit geringerem Tempo ausgeweitet werden. Die Infla-
tion zieht wieder leicht an, und der Beschiftigungsauf-
bau verliert etwas Schwung. Auch die Lohne werden
nicht so kriftig steigen wie in den vergangenen Jahren,
wenngleich sie angesichts zunehmender Knappheiten
auf dem Arbeitsmarkt im Verlauf wieder stirker zule-
gen durften als zuletzt.

Die nach Deutschland Gefliichteten tragen etwas mehr
als im vergangenen Jahr zum Konsum bei. Sobald ein
Asylverfahren abgeschlossen ist und Fliichtlinge als Asyl-
berechtigte anerkannt sind, entsteht ein Anspruch auf
Arbeitslosengeld II, das mit hoheren Transfers als zu-
vor verbunden ist.

Die Lohnsumme diirfte im Durchschnitt dieses Jahres
kraftig zulegen, aber nicht mehr so deutlich wie in den
vergangenen Jahren. Im kommenden Jahr fillt der Zu-
wachs nochmals geringer aus, vor allem weil sich das
Arbeitsvolumen voriibergehend —im Zuge der dimpfen-
den Auswirkungen der Brexit-Entscheidung — verhalten
entwickeln diirfte. Im Jahr 2018 fillt der Anstieg dann
wohl wieder etwas hoher aus, wenngleich das Plus noch
immer niedriger ausfillt als dieses Jahr. Netto ist der Zu-
wachs in allen Jahren des Prognosezeitraums, vor allem
aber im kommenden, geringer als brutto: Zum einen
legt die Lohnsteuer mit durchschnittlich gut vier Prozent
starker zu als die Bruttolohne; zum anderen belastet der
Anstieg des kumulierten Beitragssatzes zu den Sozial-
versicherungen. Die monetiren Sozialleistungen legen
mit gut drei Prozent im Prognosezeitraum sptiirbar zu.
In diesem Jahr liegt das insbesondere an der deutlichen
Rentensteigerung. Aber auch die den Gefliichteten zu-
flieRenden Leistungen tragen zu dem Anstieg bei. Al-
lerdings fithrt die riickldufige Zahl an Arbeitslosen zu
sinkenden Zahlungen an die Arbeitslosen. Die tibrigen
Einkommen der privaten Haushalte diirften ihr Tempo
vom vergangenen Jahr in etwa halten: Die Einkommen
aus selbststindiger Arbeit entwickeln sich alles in allem
giinstig und den geringen Zinseinkommen stehen riick-
laufige Zinskosten entlastend gegentiber. Die verfiigba-
ren Einkommen steigen mit knapp zweieinhalb Prozent
spurbar; dieser Zuwachs entspricht dem Durchschnitt
der vergangenen funf Jahre, fillt aber nicht so kriftig
aus wie im vergangenen Jahr. Real legen die die verfiig-
baren Einkommen in diesem Jahr erneut deutlich zu,



DEUTSCHLAND

794

um fast zwei Prozent, in den kommenden beiden Jah-
ren fillt der Zuwachs aufgrund der héheren Inflation
mit gut ein Prozent allerdings geringer aus.

Brexit driickt Investitionsbereitschaft
der Unternehmen

Die Investitionen in Ausriistungen haben nach der positi-
ven Entwicklung im Winterhalbjahr 2015/2016 im zwei-
ten Quartal des laufenden Jahres einen kriftigen Riick-
setzer erfahren. Dieser ist einerseits auf eine riickliufige
Investitionstitigkeit des Staates zuriickzufiihren. Ande-
rerseits haben auch die Unternehmen deutlich weniger
in Ausriistungen investiert, was wohl teilweise auch auf
die im Friithjahr herrschenden Nervositit an den Finanz-
mirkten und die eingetriibten weltwirtschaftlichen Ent-
wicklungsperspektiven zuriickzufithren ist.

Auch in den kommenden Quartalen wird die Investitions-
tatigkeit verhalten bleiben. Die moderat aufwirtsgerichte-
te Grunddynamik hilt zwar angesichts der weiteren Erho-
lung im Euroraum und der robusten Binnenkonjunktur
an. Im verarbeitenden Gewerbe gibt es laut Order-Capa-
city Index nach wie vor einen leichten Bestelliiberhang,
sodass Bedarf fiir die Ausweitung der Produktionskapa-
zititen herrschen diirfte. Zudem bleiben die Finanzie-
rungsbedingungen weiterhin ausgesprochen vorteilhaft.
Allerdings wird der eingeschlagene Aufwirtstrend durch
die Folgen des Votums fiir einen Austritt des Vereinig-
ten Kénigreichs aus der Europdischen Union iiberlagert.
Dabei diirften zwei Effekte zum Tragen kommen: Zum
einen sinkt die Nachfrage nach Waren und Dienstleistun-
gen aus Deutschland, was vor allem bei Unternehmen
exportorientierter Wirtschaftszweige, etwa der Automo-
bilindustrie, zu geringeren Investitionen fithren. Zum
anderen dampft die Unsicherheit tiber die zukiinftigen
Handelsbeziehungen zwischen dem Vereinigten Kénig-
reich und der Europiischen Union die Investitionsbe-
reitschaft der Unternehmen.®* Dies kommt auch in der
derzeitigen Beurteilung der Geschiftslage und der Ge-
schiftsaussichten zum Ausdruck, die sich insbesondere
im Verarbeitenden Gewerbe bis zum August deutlich ein-
getriibt hat; vor allem die Erwartungen der Investitions-
giiterhersteller sind seit dem Brexit-Votum eingebrochen.

Die Auftragseinginge der Investitionsgiiterhersteller aus
dem Inland sind zuletzt deutlich zuriickgegangen. Auch
die Umsitze legen eine nur geringe Ausweitung der
Anschaffungen neuer Maschinen, Gerite und Fahrzeu-
ge nahe. Fiir die zweite Jahreshilfte ist auch angesichts
der erheblichen Verunsicherung durch das Brexit-Vo-
tum und der geringeren Ausfuhren insgesamt nur mit

3 Vgl Rieth, M. et al. (2016): Unsicherheitsschock durch Brexit:Votum verrin-
gert Investitionstatigkeit und Bruttoinlandsprodukt im Euroraum und Deutsch-
land. DIW Wochenbericht Nr. 32+33,2016, 695-703.

einer geringen Ausweitung der Investitionen zu rech-
nen. Erst ab Mitte kommenden Jahres diirften die An-
schaffungen neuer Anlagen wieder an Fahrt gewinnen.
Von der Unsicherheit wenig beeintrichtigt diirften die
sonstigen Investitionen bleiben.

Wohnungsbau legt weiter zu

Die Bautitigkeit hat im Winterhalbjahr begtinstigt durch
die milde Witterung deutlich expandiert. Daher fiel die
iibliche Frithjahrsbelebung aus. Allerdings war die Ent-
wicklung in den einzelnen Bausparten unterschiedlich:
Wihrend in 6ffentliche Bauten und Wirtschaftsbauten
im zweiten Quartal 2016 deutlich weniger investiert wur-
de, hielt die Aufwirtsbewegung im Wohnungsbau an.

Vieles spricht dafiir, dass sich diese Entwicklung im Pro-
gnosezeitraum fortsetzt. Nach wie vor reicht die Neubau-
leistung nicht aus, um die gestiegene Wohnungsnachfra-
ge gerade in den Stidten zu befriedigen.* Auch bleiben
die Aussichten fiir die Einkommens- und Arbeitsmarkt-
entwicklung gut und das Zinsniveau auflerordentlich
niedrig. Derzeit mehren sich allerdings Berichte iiber
eine restriktivere Vergabe von Immobilienkrediten auf-
grund der Umsetzung der Europdischen Immobilien-
kreditrichtlinie® in nationales Recht im Friihjahr dieses
Jahres. Tatsdchlich weist auch der Bank Lending Sur-
vey auf eine entsprechende Verschirfung in der Verga-
bepraxis hin (Abbildung 6). Dies konnte die Nachfrage
fiir Wohnungsbaukredite und damit die Nachfrage nach
Bauleistungen ddmpfen.

Flir einen dennoch anhaltenden Aufwirtstrend spre-
chen dagegen die wieder gestiegenen Baugenehmigun-
gen, die nach Vorzieheffekten aufgrund der Verschir-
fung der Energieeinsparverordnung zum Jahreswech-
sel auflergewohnlich stark zugenommen haben. Auch
die Auftragslage, das Geschiftsklima sowie die Auslas-
tung der Unternehmen erreichen immer neue Hochst-
stinde. Einer noch stirkeren Expansion der Bautitigkeit
diirften allerdings vermehrt Kapazititsengpisse in der
Bauwirtschaft aber auch Engpisse auf Seite der Bauland-
erschliefung entgegenstehen. Angesichts der positiven

4 Der Neubaubedarf wird im Bericht des vom Bundesministerium fir Um-
welt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit (BMUB) initiierten ,Blindnisses
fiir bezahlbares Wohnen und Bauen” bis zum Jahr 2025 auf mindestens
350000 Wohnungen jahrlich beziffert. Die derzeitige Bauleistung liegt bei
circa 250000 neu errichteten Wohnungen.

5 Die durch die Immobilienkreditrichtlinie der Europaischen Union notwen-
digen Anderungen im Biirgerlichen Gesetzbuch wurden im Marz durch den
Bundestag beschlossen. Neben verschiedenen Anderungen hinsichtlich der
Aufklarungspflicht der Verbraucher durch Kreditvermittler verlangt das Gesetz
nun eine angemessene Risikobewertung, um Verbraucherlnnen angemessene
Produkte zu vermitteln (§511 BGB). In der Erlduterung zum Gesetz werden
explizit Faktoren wie die Lebenserwartung oder das Risiko der Arbeitslosigkeit
genannt. Berichten zufolge legen Banken diese Anderungen angesichts mogli-
cher Regressforderungen relativ strikt aus, sodass die Kreditvergabe fiir be-
stimmte Haushalte erschwert wird.
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Abbildung 6

Vergabestandards fiir Wohnungsbaukredite
laut Bank Lending Survey
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Tabelle 4

Reale Bauinvestitionen (Veranderung)

In Prozent

2015 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

Anteile u . .
in Prozent Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr
Wohnungsbau 60,3 2,9 15 4,0 2,2 32
Nichtwohnungsbau 397 04 -14 18 0,6 14
Gewerblicher Bau 279 -04 -18 0,0 0,3 2,0
Offentlicher Bau 18 24 04 6,2 15 0,0
Bauinvestitionen 100,0 19 0,3 3,1 16 2,5

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

Die Kredivergabestandards fiir Wohnungsbaukredite haben zuletzt
sichtbar angezogen.

Aussichten diirften die Wohnungsbauinvestitionen aber
im gesamten Prognosezeitraum deutlich aufwirtsgerich-
tet bleiben. Fiir das laufende Jahr ist nach dem starken
Jahresbeginn mit einer Expansion um rund vier Prozent
zu rechnen. Im Jahr 201y diirfte die Steigerung 2,2 Pro-
zent betragen und im Jahr 2018 mit 3,2 Prozent erneut
kriftig ausfallen (Tabelle 4).

Die Wirtschaftsbauinvestitionen diirften demgegentiber
verhaltener ausgeweitet werden. Die Auftragsbiicher sind
zwar auch hier nach wie vor gut gefiillt. So haben sich
die Lagebeurteilung und die Beurteilung der Geschifts-
aussichten der Bauunternehmen deutlich aufgehellt.
Allerdings diirfte das Votum fiir einen Austritt des Ver-
einigten Kénigreichs aus der Europdischen Union auch
fur den Wirtschaftsbau dimpfend wirken: Einige Bau-
projekte von den zuletzt vermehrt genehmigten Neu-
bauten von Fabrik- und Werkstattgebduden aber auch
von Handels- und Lagergebiuden diirften zunichst zu-
riickgestellt werden. Insgesamt ist angesichts des deut-
lichen Riicksetzers im zweiten Quartal mit einer Stag-
nation der Wirtschaftsbauinvestitionen fiir das laufen-
de Jahr zu rechnen. Auch im kommenden Jahr diirfte
die Bautitigkeit nur geringfiigig steigen. Im Jahr 2018
istallerdings mit einer deutlicheren Expansion um rund
zwel Prozent auszugehen.

Im Bereich des 6ffentlichen Baus, der zuletzt wohl vor al-
lem von der Umsetzung von Tief- und StrafSenbauprojek-
ten sowie von den Aufwendungen fiir die Unterbringung
von Fliichtlingen profitiert hat, sind in der zweiten Jah-
reshilfte 2016 kriftige Impulse zu erwarten — dies deu-
ten die Stimmungsindikatoren aber auch die Auftrags-
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Vor allem der Wohnungsbau bleibt im Prognosezeitraum aufwarts-
gerichtet.

bestinde an. So werden wohl vermehrt Mittel aus dem
kommunalen Entwicklungsfonds in die 6ffentliche In-
frastruktur fliefen. Zudem diirften nach wie vor Mittel
aus den Programmen zur Ausweitung des Betreuungs-
angebots in Kindertagesstitten verwendet werden, wenn
auch immer weniger. Insgesamt ist mit einer kriftigen
Steigerung der 6ffentlichen Bauinvestitionen im lau-
fenden Jahr um gut sechs Prozent zu rechnen. Ab dem
kommenden Jahr werden voraussichtlich vor allem die
vom Bund zusitzlich bereitgestellten Mittel nach und
nach zuriickgefahren. Hingegen diirfte angesichts der
guten Finanzlage der Gemeinden das Investitionsvolu-
men dort steigen und wegfallende Mittel kompensie-
ren. Daher werden die 6ffentlichen Bauinvestitionen
in den Jahren 2017 und 2018 wohl auf dem erreichten
Niveau stagnieren.

Brexit-Entscheidung bremst AuBenhandel

Die deutschen Ausfuhren haben in der ersten Jahreshilf-
te 2016 insgesamt kriftig zugelegt. Nach einem Zuwachs
von 1,6 Prozent zum Jahresauftakt wurden die Ausfuhren
im zweiten Quartal 2016 nochmals um 1,2 Prozent aus-
geweitet. Maflgeblich fiir die Ausweitung der Giiterexpor-
te im zweiten Quartal war die vermehrte Nachfrage aus
Asien und den Mitgliedstaaten der Europiischen Union,
wohingegen die Ausfuhr von Waren in die Vereinigten
Staaten das vierte Quartal in Folge zuriickging (Abbil-
dung?). Bis zur Jahresmitte 201y diirfte die Entwicklung
des deutschen Auflenhandels durch die Brexit-Entschei-
dung des Vereinigten Konigreichs merklich gedimpft
werden: Einerseits wird in Folge des Brexit-Votums die
britische Wirtschaftsleistung in den kommenden Quar-
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Abbildung 7
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Im zweiten Quartal 2016 wirkte die Nachfrage aus dem Euroraum
und Asien stiitzend fiir die nominalen Ausfuhren. Der Wachstums-
beitrag der USA ist seit vier Quartalen negativ.

talen wohl stagnieren. Dies fithrt zu einem — durch die
Abwertung des britischen Pfunds verstirkten — Riickgang
der britischen Importnachfrage. Zum anderen werden
wohl aufgrund der bestehenden Unsicherheit iiber das
kiinftige Verhiltnis zwischen dem Vereinigten Konig-
reich und der Europidischen Union auch von anderen
Handelspartnern weniger deutsche Exportgiiter, insbe-
sondere Investitionsgiiter, nachgefragt (Kasten 1). Erst
im weiteren Jahresverlauf 201y diirften die Ausfuhren
mit anziehender Auslandsnachfrage wieder Fahrt auf-
nehmen. Alles in allem diirften die Ausfuhren im Jahr
2016 um 2,6 Prozent zulegen, im kommenden Jahr um
0,9 Prozent sowie um 3,7 Prozent im Jahr 2018.

Die deutschen Importe entwickelten sich im zweiten
Quartal 2016 schwach: sowohl Waren- als auch Dienst-
leistungseinfuhren stagnierten. Die Aufteilung nach Wa-

Abbildung 8
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Die AuBenhandelspreise sanken im zweiten Quartal 2016 nochmals
leicht, flir das laufende Quartal ist mit einem Anstieg von Einfuhr-
und Ausfuhrpreisen zu rechnen.

rengruppen zeigt, dass weniger Vorleistungs- und Kon-
sumgiiter importiert wurden; zu einem Riickgang kam
es insbesondere bei der Einfuhr chemischer und phar-
mazeutischer Erzeugnisse. Einhergehend mit dem ge-
dampften Exportwachstum werden sich die Importe wohl
bis Mitte des Jahres 2017 unterdurchschnittlich entwi-
ckeln, da die Exportunternehmen weniger Vorleistungs-
gliter importieren diirften. Weil die Ausriistungsinves-
titionen im weiteren Verlauf anziehen und somit mehr
und mehr stiitzend wirken, sollten die Zuwichse der Im-
porte jedoch stirker ausfallen als die der Exporte. Alles in
allem sorgt der AuRRenhandel lediglich im Jahr 2016 fur
einen leichten Wachstumsimpuls, wihrend er im Jahr
2017 um 0,5 Prozentpunkte belastet und im Jahr 2018
nahezu neutral ist.

Die Auflenhandelspreise sanken im zweiten Quartal
20106 leicht; im Zuge der seit Jahresbeginn kriftig gestie-
genen Roholpreise werden insbesondere die Einfuhrprei-
se aber wohl bereits im laufenden Quartal merklich an-
ziehen (Abbildung 8). Die deutschen Exporteure geben
die gestiegenen Produktionskosten tiber die Ausfuhr-
preise weiter. Alles in allem verbessern sich die Terms
of Trade im Jahr 2016 deutlich, um 1,7 Prozent. Hierzu
trdgt auch bei, dass zu Jahresbeginn 2016 die Einfuhr-
preise stirker zuriickgingen als die Ausfuhrpreise. Im
weiteren Prognosezeitraum steigt das aulenwirtschaft-
liche Tauschverhiltnis jeweils weiter leicht an. Der Leis-
tungsbilanzsaldo geht aufgrund der im Jahr 2017 schwa-
chen Entwicklung der Ausfuhren von 8,0 Prozent im
Jahr 2016 auf 7,6 Prozent im Jahr 2018 etwas zuriick.
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Offentliche Finanzen:
Uberschiisse gehen deutlich zuriick

Seit dem Jahr 2014 schlieflt der 6ffentliche Gesamthaus-
halt mit einem Uberschuss ab. Dies wird auch im Pro-
gnosezeitraum der Fall sein; der Haushaltssaldo wird
sich aber deutlich verringern.

Dabei werden die Einnahmen des Staates im laufen-
den Jahr kriftig expandieren. Insbesondere die Gewinn-
steuern legen merklich zu. Getrieben wird diese Ent-
wicklung vor allem von den Vorauszahlungen auf das
voraussichtlich im laufenden Jahr zu versteuernde Ein-
kommen, nicht von den Nachzahlungen fiir in vergan-
genen Jahren vereinnahmte Gewinne. Dies deutet darauf
hin, dass die zu versteuernden Gewinneinkommen der
privaten Haushalte wie auch der Unternehmen derzeit
kriftig zulegen und dies auch fiir den weiteren Jahres-
verlauf erwartet wird.® Wegen der schwachen wirtschaft-
lichen Entwicklung zur Jahreswende diirften die Unter-
nehmens- und Vermégenseinkommen im kommenden
Jahr nur wenig zunehmen und die Gewinnsteuern da-
her voriibergehend zuriickgehen. Im Jahr 2018 — bei
wieder stirkerer Gewinnentwicklung und tiberdies er-
heblichen steuerrechtsbedingten Mehreinnahmen bei
der Korperschaftsteuer — werden die Gewinnsteuern
wieder kriftig zulegen.” Die Lohnsteuer, die in den ver-
gangenen Jahren aufgrund des anhaltenden Beschifti-
gungsaufbaus und der guten Lohnentwicklung kriftig
zugelegt hatte, wird dagegen iiber den gesamten Prog-
nosezeitraum an Dynamik einbiiflen. Die Beschiftigung
nimmt zwar weiter zu, die Lohnentwicklung je Arbeit-
nehmer ist aber eher verhalten. Im laufenden Jahr wer-
den die Lohnsteuereinnahmen zudem durch die Erho-
hung von Grund- und Kinderfreibetrag voriibergehend
geddmpft (Kasten 2).

Auch die indirekten Steuern nehmen im Prognosezeit-
raum nur verlangsamt zu. Zwar steigen die Steuern vom
Umsatz im laufenden Jahr kriftig, denn der nominale
Konsum wird deutlich ausgeweitet.® Im weiteren Prog-
nosezeitraum entwickelt er sich allerdings etwas weni-
ger dynamisch und mit ihm das Mehrwertsteueraufkom-
men. Die iibrigen, grofitenteils mengenbasierten, indi-
rekten Steuern werden mehr oder weniger stagnieren.

6 Die Entwicklung der kassenméaBigen Steuereinnahmen durfte gegeniiber
den in den VGR berichteten Steuereinnahmen durch die Folgen von Gerichts-
urteilen im Prognosezeitraum deutlich gedampft werden. Fiir diese Prognose
wurde - wie bei der amtlichen Steuerschatzung vom Mai - angenommen, dass
diese Mindereinnahmen die 6ffentlichen Haushalte noch im laufenden Jahr
belasten. Vgl. Kasten 3, Pressemitteilung zu den Steuereinnahmen vom
08.09.2016.

7  Bis einschlieBlich 2017 kénnen bei der Korperschaftsteuer Altkapital-
erstattungen vorgenommen werden.

8 Die aktuell schwache Entwicklung der Mehrwertsteuereinnahmen im Juli
deutet nicht auf eine Verlangsamung der konjunkturellen Dynamik hin, sondern
ist die Folge eines Sondereffekts.
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Die Einnahmen aus Sozialbeitridgen expandieren weiter
merklich. Zum einen wird die Beschiftigung im sozial-
versicherungspflichtigen Bereich aufgebaut, zum an-
deren steigt der kumulierte Beitragssatz zur Sozialver-
sicherung tiber den Prognosezeitraum deutlich. Zwar
diirften die Beitragssitze zur gesetzlichen Rentenver-
sicherung und zur Arbeitslosenversicherung konstant
bleiben, der Beitragssatz zur Pflegeversicherung wird zu
Beginn des kommenden Jahres allerdings um o,2 Pro-
zentpunkte angehoben. Auflerdem wird angenommen,
dass der durchschnittliche Zusatzbeitrag der gesetzlichen
Krankenkassen in jedem Jahr um o,2 Prozentpunkte zu-
nimmt. Zwar konnten einige Krankenkassen zuletzt mit
geringen Uberschiissen abschlieRen, diese diirften aber
nicht ausreichen, den weiterhin dynamischen Ausgaben-
anstieg zu finanzieren.

Die anderen Einnahmen des Staates entwickeln sich in
den kommenden Jahren verhaltener. Zwar profitiert die
Erbschaftsteuer, die in den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen (VGR) zu den empfangenen Vermo-
genstransfers gezahlt wird, noch immer davon, dass in
groflem Umfang Schenkungen vorgezogen worden wa-
ren,’ der empfangene Bundesbankgewinn ist mit 1,5 Mil-
liarden allerdings niedrig. Im kommenden Jahr diirfte
er etwas hoher liegen, dagegen wird die Erbschaftsteuer
aufgrund der vorgezogenen Vermégenstiiberginge wohl
kraftig zuriickgehen, wie auch noch im Jahr 2018. Die
Zinseinnahmen nehmen in allen Jahren des Prognose-
zeitraums merklich ab. Alles in allem legen die Einnah-
men mit 4,1 Prozent in diesem Jahr jedoch deutlich zu.
Im kommenden Jahr steigen sie lediglich um 2,2 Pro-
zent und legen im Jahr 2018 mit 3,3 Prozent zu.

Die Ausgaben steigen ebenfalls spiirbar. Die Entwick-
lung der Vorleistungskiufe diirfte wihrend des gesam-
ten Prognosezeitraums, von der entspannten Haushalts-
lage beglinstigt werden. Zudem werden die Vorleistun-
gen — wie auch die sozialen Sachleistungen — seit Mitte
vergangenen Jahres angesichts des hohen Zustroms von
in Deutschland schutzsuchenden Menschen mit hohe-
rem Tempo ausgeweitet.”” Die Zahl der Menschen, die
auf den Abschluss eines Asylverfahrens warten, wird
im Prognosezeitraum allerdings zunehmend zurtick-
gehen und den Anstieg der Vorleistungskiufe dadurch
diampfen. Dies gilt auch fiir die sozialen Sachleistungen.

9  In Erwartung eines Urteils waren viele Schenkungen in das Jahr 2014
vorgezogen worden, so dass die Einnahmen aus der Erbschaft- und Schenkung-
steuer seit dem 2014 kraftig expandieren.

10 Zum Vorgehen bei der Abschatzung der flichtlingsbedingten Ausgaben vgl.
van Deuverden, K. (2015): Finanzpolitik: Haushaltsspielrdume werden enger -
umso wichtiger sind jetzt richtige Ausgabeentscheidungen. DIW Wochenbericht
Nr. 51+52,/2015, 1218-1227. Gegeniiber den damaligen Rechnungen liegt der
aktuellen Prognose ein wesentlich geringerer Zustrom von Asylsuchenden nach
Deutschland zugrunde. Nach 1,09 Millionen Menschen im vergangenen Jahr
geht die hier vorgelegte Prognose von 314000 fur das laufende und fir die
kommenden beiden Jahre von etwa 230000 Personen aus.
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Trotzdem werden letztere im Prognosezeitraum ihrer ho-
hen Grunddynamik folgend ungebremst zulegen, auch
weil die Ausgaben der gesetzlichen Krankenversiche-
rungen getrieben von der demografischen Entwicklung
und dem medizinischen Fortschritt merklich expandie-
ren. Im kommenden Jahr werden zudem die Leistun-
gen der Pflegeversicherung ausgeweitet. Die Arbeitneh-
merentgelte steigen ebenfalls sptiirbar, vor allem in den
Jahren 2016 und 2017. Die — zum Teil bereits vorliegen-
den — Tarifabschliisse fithren zu deutlichen Lohnanhe-
bungen und die Beschiftigung wird ausgeweitet. Letz-
teres ist zum Teil ebenfalls durch den Zustrom Gefliich-
teter im vergangenen Jahr bedingt und diirfte nach und
nach an Bedeutung verlieren.

Die monetiren Sozialleistungen entwickeln sich wei-
ter kriftig. Die Zahl der anerkannten Fliichtlinge wird
nach und nach zunehmen. Da diesen héhere Leistun-
gen als wihrend des Verfahrens zustehen, nehmen die
Transferleistungen aufgrund der Fliichtlingsmigration
merklich zu — insbesondere bis Ende 2017. Zudem diirf-
ten zu Beginn des Jahres 2017 die Regelsitze fiir das Ar-
beitslosengeld II deutlich angehoben werden." Die Ren-
tenanpassung Mitte des laufenden Jahres war aufgrund
einer statistischen Umstellung auflergewohnlich hoch
und lisst die Ausgaben der Rentenversicherung kriftig
zunehmen;" dies gilt auch noch fiir die erste Hilfte des
kommenden Jahres. In den Jahren 2017 und 2018 wird
die Rentenanpassung der Lohnentwicklung folgend sptir-
bar sein. Fiir diese Prognose wird zudem angenommen,
dass die Politik an ihren Plinen festhilt, die Ost- an die
West-Renten bis zum Jahr 2020 angeglichen zu haben;
hierfiir ist im Jahr 2018 ein erster Anpassungsschritt
unterstellt. Die Beamtenpensionen werden im Progno-
sezeitraum — wie bereits in den vergangenen Jahren —
ebenfalls merklich zulegen; allein die Anhebung der
Mindestpension fithrt zu jahrlichen Mehrausgaben von
etwa 225 Millionen Euro. Zu Beginn des Jahres 2016 ist
zudem das Kindergeld erhoht worden. Auch werden die
Geldleistungen der Arbeitslosenversicherung wegen der
Ausweitung von EingliederungsmafRnahmen zunehmen.
Gedidmpft wird die Entwicklung der monetiren Sozial-
leistungen lediglich durch die Ausgaben fiir Arbeitslo-
sengeld, denn die Zahl der Leistungsempfinger, die we-
niger als ein Jahr arbeitslos sind, geht iiber den gesam-
ten Prognosezeitraum weiter zuriick.

11 Die Regelsétze beim Arbeitslosengeld Il werden auf Grundlage der Ein-
kommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundesamts fest:
gesetzt; diese wurde aktualisiert und signalisiert einen erheblich starkeren
Preisanstieg als bisher zugrunde gelegt.

12 Durch die methodischen Anderungen in den VGR fiel die Rentenanpas-
sung, die sich vorlaufig an der volkswirtschaftlichen Bruttolohnentwicklung
orientiert, im vergangenen Jahr gemessen an der Entwicklung der versiche-
rungspflichtigen Entgelte zu gering aus. Dies wurde zur Jahresmitte 2016
nachgeholt.

Die Ausgaben des Staates fiir Bauinvestitionen expan-
dieren im laufenden Jahr deutlich. Der Bund hat nicht
nur mehr Mittel fiir eigene Investitionen bereitgestellt,
er hat auch Mafnahmen ergriffen, die Kommunen, in
deren Verantwortungsbereich der grofite Teil der 6ffent-
lichen Bauinvestitionen fillt, finanziell zu entlasten, so
dass ihre freie Spitze fiir investive Mafnahmen grofRer
ausfiel. Zur Forderung von Investitionen in finanzschwa-
chen Kommunen wurde zudem Mitte vergangenen Jah-
res ein Sondervermégen gegriindet. Angesichts dieser
Finanzlage diirften die Kommunen ihre Investitionen
im Prognosezeitraum etwas ausweiten. Da zusitzliche
Mittel aber allmihlich entfallen — beispielsweise werden
nach und nach weniger Gelder fiir den Kita-Ausbau be-

Kasten 3
Zur Aussagefahigkeit von Finanzierungssalden

Der Finanzierungssaldo ist der wichtigste Indikator zur
Beurteilung der Finanzlage des Staates. Defizite oder -

wie unlangst - hohe Uberschiisse erfahren in der Offent:
lichkeit eine groBe Beachtung. Im Allgemeinen diirfte an-
genommen werden, es handele sich um denjenigen Betrag,
der in den Kassen von Bund, Landern, Gemeinden und
Sozialversicherungen tatsachlich ,am Ende iibrig" bleibt.
Fiir das Haushaltskonzept der Finanzstatistik ist dem auch
weitestgehend so.

Prognosen zur wirtschaftlichen Entwicklung, die auch die
Basis fiir die strukturelle Bereinigung des Finanzierungssaldos
bei der deutschen Schuldenbremse und dem europdischen
Fiskalpakt sind, beruhen aber auf dem Datenkranz der VGR.
Dieses - internationalen Standards folgende - Berichtsystem
hat das Ziel, 6konomische Zusammenhange abzubilden und
folgt daher nicht dem Kassenprinzip der Finanzstatistik. Zum
Teil werden Einnahmen und Ausgaben anders klassifiziert,
zum Teil Zahlungsvorgange unterstellt, die (noch) nicht statt-
gefunden haben, zum Teil werden sie anderen Zeitpunkten
zugeordnet. Dies fiithrt zu Abweichungen zwischen den fi-
nanzstatistischen Haushaltssalden und den in den VGR aus-
gewiesenen Budgetsalden. Derzeit sind diese Abweichungen
besonders groR:

* Mehrere Gerichtsurteile diirften im Prognosezeitraum
mit merklichen Steuerausféllen einhergehen. In der vor
liegenden Prognose ist angenommen, dass im Jahr 2016
das kassenmaBige Steueraufkommen um 6 V2 Milliarden
Euro und im Jahr 2017 um 800 Millionen Euro geringer
ausfallt. Der Finanzierungssaldo gemal VGR bleibt hier
von unberiihrt, denn dort werden solche Steuerausfalle
zum Zeitpunkt der gerichtlichen Entscheidung - dies war
das Jahr 2014 - verbucht.
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reitgestellt — diirften die Bauinvestitionen im Prognose-
zeitraum nur noch wenig zunehmen."

Demgegentiiber diirften die Ausriistungsinvestitionen
des Staates eine hohere Dynamik als in den vergange-
nen Jahren aufweisen, denn fiir die ,,AuRere Sicherheit*
werden mehr Mittel bereitgestellt; bereits im laufenden
Jahr ist der Ausgabenrahmen um 1,7 Mrd. Euro erhoht

13 Dabei diirfte auch eine Rolle spielen, dass die Zuweisungen des Bundes
an die ostdeutschen Lander - je Einwohner liegen die Investitionen im Beitritts-
gebiet auch 25 Jahre nach der Einheit noch immer deutlich tiber dem entspre-
chenden Niveau im Westen - weiter degressiv abgebaut werden.

* Aus der Versteigerung von Funkfrequenzen hat der Staat im
vergangenen Jahr 5,1 Milliarden Euro eingenommen. In den
VGR werden diese Einnahmen in den Jahren berichtet, ab
denen die Lizenzen genutzt werden kénnen. Vor allem im
kommenden Jahr wird der Uberschuss dadurch héher sein:
um 3,8 Milliarden Euro.

e Die Verbuchung der Zins(-einnahmen und) -ausgaben in
Finanzstatistik und VGR weicht grundsatzlich voneinander
ab. Diese Abweichungen sind immer dann besonders groB,
wenn die Zinsstruktur sich dauerhaft andert oder wenn es
bei der Emission von Staatspapieren zu Ausgabeauf- oder
-abschlagen kommt. Wahrend diese (Agios und Disagios)
finanzstatistisch zum Ausgabezeitpunkt die Haushalte ent/
belasten, werden sie in den VGR (ber die Laufzeit der Papie-
re verteilt, also groBtenteils erst in der Zukunft gebucht. Die
in der ersten Jahreshalfte 2016 vereinnahmten Agios werden
die Zinsausgaben in Abgrenzung der VGR daher bis in das
nachste Jahrzehnt mindern.

Zusammengenommen fiihren die genannten Faktoren dazu,
dass die Haushaltssituation nach VGR zurzeit besser dargestellt
wird als nach Finanzstatistik.

Noch ein weiterer Sonderfaktor kommt derzeit hinzu. Im vergan-
genen Jahr hat der Bund eine Riicklage gebildet. Diese Riicklage
soll ab dem laufenden Jahr aufgel6st und zur Finanzierung der
durch den Zustrom von Gefliichteten verursachten Ausgaben ver-
wendet werden. In finanzstatistischer Betrachtung verschlechtert
sich ein Finanzierungssaldo bei der Bildung einer Riicklage und
verbessert sich bei deren Auflosung. In den VGR spielen solche
Finanzierungsvorgange hingegen keine Rolle: Im vergangenen
Jahr wurde der Uberschuss des Staates bei Bildung der Riicklage
entsprechend hoher ausgewiesen, wahrend der Zeit, in der die
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worden; in den Jahren 2016 bis 2019 stehen insgesamt
10,2 Milliarden Euro zusitzlich zur Verfiigung.*

Die Zinsausgaben des Staates werden in den kommen-
den Jahren weiter zurtickgehen. Der durchschnittlich fiir

14 Solche Ausgaben entwickeln sich sehr unstetig. Im Bundeshaushalt, in
dem die kassenméaBige Entwicklung berichtet wird, ist fiir das Jahr 2016 ein
Anstieg der Ausgaben fiir militarische Beschaffungen von 3,2 Prozent vor-
gesehen; kumuliert haben sie bis Juli im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um
29,8 Prozent zugenommen. Fiir die Berichterstattung in den VGR kommt hinzu,
dass Vorgange dort gemaR Entstehungszeitpunkt zugeordnet werden. Damit ist
nicht der Zahlungszeitpunkt entscheidend; es ist moglich, dass Ausgaben -
selbst wenn sie die 6ffentlichen Kassen in verschiedenen Jahren belastet
haben - gebtindelt in einem Quartal berichtet werden.

Riicklage aufgel6st wird, sind die Finanzierungssalden nach
VGR entsprechend niedriger. Bei der Interpretation des Finanzie-
rungssaldos ist also nicht nur, das zugrundeliegende statistische
Konzept zu berticksichtigen.

Grundsatzlich gilt zudem, dass der laufende Finanzierungssaldo
zur Beurteilung der Finanzpolitik nur bedingt geeignet ist. Im
Haushaltssaldo des Staates spiegeln sich konjunkturelle Schwan-
kungen wider, und er wird durch Sondereffekte verzerrt. Zur
Beurteilung der Finanzpolitik hinsichtlich ihrer Nachhaltigkeit
wird er daher haufig bereinigt. Auch wenn daftir von verschiede-
nen Institutionen unterschiedliche Ansatze verfolgt werden - die
im Regelfall zu voneinander abweichenden Einschatzungen
fiihren - basieren mittlerweile einige Budgetregeln auf solchen
Lstrukturellen Finanzierungssalden”, so auch der europdische
Fiskalpakt oder die deutsche Schuldenbremse. Dabei wird fiir
beide Regeln auf dasselbe Konjunkturbereinigungsverfahren
zurtickgegriffen - auch um sicherzustellen, dass die beiden ftr
Deutschland geltenden Regeln nicht zu uneinheitlichen Ergeb-
nissen fiihren. Deshalb basieren auch beide Regeln auf demsel-
ben Finanzierungssaldo in Abgrenzung des ESVG. AnschlieBend
berticksichtigen sie Sonderfaktoren und rechnen bestimmte
finanzielle Transaktionen aus dem Saldo heraus. Die Bildung und
Auflésung einer Riicklage wird fiir den européischen Fiskalpakt
aber nicht als Sonderfaktor behandelt. Bei der deutschen Schul-
denbremse wird hingegen anders vorgegangen: Die Bildung

der Riicklage im vergangenen Jahr minderte den strukturellen
Finanzierungssaldo, ihre Auflosung erhoht ihn. Obwohl beide
Regeln grundsatzlich auf die gleiche wissenschaftliche Methode,
die gleichen Parameter und die gleiche statistische Basis zurtick-
greifen, kommen die auf ihrer Basis vorgenommenen Berech-
nungen in den nachsten Jahren zu voneinander abweichenden
Ergebnissen.
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Tabelle 5

Ausgewdhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren' 2000 bis 2018

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben o
- ; - Nachrichtlich: | Schuldenstand
darunter: darunter: Finanzierungs- .
Insgesamt Insgesamt Brutto- saldo ststeuzer- nach
Steuern  |Sozialbeitrige Zinsausgaben | . o quote Maastricht
investitionen

2000° 45,6 232 18,1 471 31 2,3 -15 13,5 58,8
2001 438 214 178 46,9 3,0 2,3 =31 14,0 576
2002 433 21,0 178 473 29 2.2 -39 14,1 59,2
2003 43,6 21,1 18,0 478 29 2,1 -4,2 13,8 62,9
2004 42,6 20,6 176 46,3 2,8 19 =37 13,5 64,7
2005 42,8 20,8 174 46,2 27 19 -34 13,2 66,9
2006 43,0 21,6 16,9 44,7 2,7 2,0 =17 12,5 66,3
2007 43,0 22,4 16,1 42,8 27 19 0.2 11,9 63,5
2008 434 227 16,1 43,6 27 2,1 -0,2 11,8 64,9
2009 443 22,4 16,9 476 2,6 24 =32 11,8 72,4
2010* 43,0 21,4 16,5 474 2,5 2,3 -4,4 11,6 81,0
201 438 22,0 16,4 447 2,5 2,3 -10 11,4 78,3
2012 44,2 22,5 16,5 443 2,3 2.2 0,0 10,2 79,5
2013 445 22,9 16,5 447 2,0 2,1 -0,2 87 771
2014 447 22,9 16,5 444 1.8 2,1 03 78 74,5
2015° 447 231 16,5 44,0 16 2,1 07 6,8 71,0
2016 451 234 16,6 44,2 14 2.2 09 58 68,4
20178 449 231 16,9 447 13 2,3 0,5 55 65,9
20187 45,0 232 16,9 447 12 2.2 0,5 53 63,3

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

3 Ohne Erlose aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen (50,8 Milliarden Euro).
4 Ohne Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Milliarden Euro).
5 Ohne Erlése aus der Versteigerung der Funkfrequenzen (0,5 Milliarden Euro).

6 Ohne Erlése aus der Versteigerung der Funkfrequenzen (3,8 Milliarden Euro).

7 Ohne Erlése aus der Versteigerung der Funkfrequenzen (0,2 Milliarden Euro).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin; 2016, 2017 und 2018: Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

Staatspapiere zu zahlende Zins ist niedrig und wird nur
langsam zunehmen. Der Staat kann in den kommen-
den Jahren zudem davon profitieren, dass er in der ers-
ten Hilfte des Jahres 2016 Agios bei der Emission von
Wertpapieren erhalten hat.”

Die geleisteten Vermogenstransfers zeichnen sich im
Prognosezeitraum durch eine schwache Grunddyna-
mik aus, obgleich aufgrund des fliichtlingsbedingt héhe-
ren Wohnungsbedarfs die Mittel fiir den sozialen Woh-
nungsbau —und den sozialen Stadtumbau — aufgestockt
werden. Die Entwicklung der Vermégenstiibertragun-
gen wird allerdings durch einen Sondereffekt im laufen-
den Jahr dominiert. Im ersten Halbjahr fithrten Garan-
tieabrufe in Zusammenhang mit Ausgliederungen bei

15 Zinsausgaben, Agios oder Disagios werden in den VGR nicht nach dem
Zahlungszeitpunkt, sondern entstehungsmaRig tber die Laufzeit der zugrund-
liegenden Verschuldung verteilt. Vgl. Kasten 3.

der HSH-Nordbank dazu, dass die Linder mit 212 Mrd.
Euro defizitwirksam belastet wurden.

Die Ausgaben fiir Subventionen haben — insbesonde-
re wegen der Energiewende — in den vergangenen Jah-
ren etwas stirker zugelegt; der hierdurch bedingte An-
stieg wird sich im Prognosezeitraum etwas abschwichen.
Leicht steigen werden die Subventionen wegen der For-
derung von Elektro- und Hybridfahrzeugen mittels einer
Pramie, an deren Finanzierung sich der Bund beteiligt.
Aufgrund eines Sondereffekts im Jahr 2015 werden die
Subventionsausgaben im laufenden Jahr dennoch leicht
zuriickgehen; im weiteren Prognosezeitraum nehmen
sie wieder etwas stirker zu.

Alles in allem steigen die Ausgaben des Staates in die-
sem Jahr um 3,8 Prozent; in den Jahren 2017 und 2018
werden sie mit jeweils 3,2 Prozent zulegen. Die Entwick-
lung der Ausgaben wird allerdings verzerrt, denn Erlo-
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se aus der Versteigerung von Funkfrequenzen werden
in den VGR als negative Ausgaben gebucht (Kasten 3).%
Bereinigt um diese Versteigerungserlose liegt der Fi-
nanzierungsaldo im laufenden Jahr bei 277 Milliarden
Euro. Im kommenden Jahr wird er auf 14 Y2 Milliarden
Euro zuriickgehen und im Jahr 2018 um gut 1% Mil-
liarden Euro hoher ausfallen. In Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt geht der Finanzierungssaldo
von 0,9 Prozent im Jahr 2016 auf o,5 Prozent im Jahr
2018 zuriick (Tabelle 5). Die Uberschiisse werden zuneh-
mend von den Gebietskorperschaften erwirtschaftet; die
Sozialversicherungen zusammengenommen werden ab
dem kommenden Jahr Defizite erzielen, denn ihre Aus-
gaben gewinnen aufgrund der Alterung der Bevolkerung
mehr und mehr an Dynamik. Der konjunkturell berei-
nigte Finanzierungssaldo, wie er dem europdischen Fis-
kalpakt zugrunde liegt, wird in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr wie im Vorjahr bei
0,9 Prozent liegen. Im weiteren Prognosezeitraum geht
er leicht zurtick und liegt im Jahr 2018 bei 0,6 Prozent.
Die Schuldenstandsquote wird bei dieser Haushaltsent-
wicklung trotz Schuldentibernahmen in Zusammenhang
mit der HSH-Nordbank im Jahr 2016 weiter sinken.”

16 Im vergangenen Jahr hat der Staat Einnahmen aus der Versteigerung von
Funkfrequenzen in Hohe von insgesamt 5,1 Milliarden Euro erzielt. Diese wer-
den in den VGR zum einen als negative Ausgabe gebucht werden. Zudem
werden sie zeitlich auf die Jahre 2015 bis 2019 verteilt: Im Jahr 2015 wurden
die Staatsausgaben dadurch um 0,5 Milliarden Euro verringert. Im Prognose-
zeitraum mindern sie die Ausgaben im Jahr 2017 um 3,8 Milliarden Euro und
im Jahr 2018 um 0,2 Milliarden Euro. Im Jahr 2019 werden dann noch einmal
0,6 Milliarden Euro ausgabenmindernd verbucht.

17 Dies diirfte auch der Fall sein, falls die Landesférderbanken, wie derzeit
diskutiert, in den Staatssektor integriert werden sollten.

Mittelfristprojektion

Die Weltwirtschaft diirfte in der mittleren Frist weiter
ihrem Aufwirtstrend folgen, allerdings bei etwas gerin-
geren Zuwichsen als im Durchschnitt der vergangenen
Jahre: Die Expansion der Wirtschaftsleistung in den ent-
wickelten Volkswirtschaften, auch im Euroraum, wird
allmahlich an Tempo gewinnen, wihrend die Dynamik

Tabelle 6

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

. Konsumausgaben
Bruttoinlands- - Brutto- AuBenbeitra
produkt Private Staat investitionen 9
Haushalte
In Milliarden Euro
201 27031 1495,5 505,7 569,8 132,1
2016 31349 1675,0 6119 596,9 2512
2021 36513 1903,9 7404 7391 2678
Anteile am BIP
20m 100 55,3 18,7 211 49
2016 100 534 19,5 19,0 8,0
2021 100 52 20 20 7 Va
Jahresdurchschnittliche
Veranderung in Prozent'
2016,/2011 30 2,3 39 09 -
2021,/2016 3 2% 4 4 -

1 In dieser Projektion sind die Vorausschdtzungen auf V4-Prozentpunkte gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Projektion des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

Tabelle 7

Erwerbstitige, Beschiftigte und Arbeitszeit

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige Besc.haftlgte Arbeitszeit je (preisbereinigt, verkettete Volumenwerte)
Arbeitnehmer s
(Inland) Erwerbstatigen o
(Inland) Je Erwerbs- Je Erwerbs- In jeweiligen
Insgesamt pe ey . Deflator
tatigen tatigenstunde Preisen
In Millionen In Stunden In Milliarden Euro In Euro In Milliarden Euro | 2010 = 100
2011 41577 37014 1393 2674 64323 46 2703 101
2016 43576 39272 1375 2843 65247 47 3135 110
2021 44782 40503 1347 3058 68284 51 3651 119
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in Prozent
2016,/2011 09 12 -03 12 03 0,5 30 18
2021,2016' s 3 ) 1 1 1Va 1%

1 In dieser Projektion sind die Vorausschdtzungen auf Va-Prozentpunkte gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Projektion des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016
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Kasten 4
Potential

Die mittelfristige Projektion des Produktionspotentials beruht
weitgehend auf dem Methodenrahmen, der von der Europai-
schen Kommission verwendet wird." Als Grundlage dient eine
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, die die Einsatzfaktoren
Arbeitsvolumen, Kapital und Totale Faktorproduktivitat (TFP),
also vor allem den technologischen Fortschritt, beriicksichtigt.

Die Fortschreibung des Kapitalstocks erfolgt tiber die Akkumu-
lation der Nettoinvestitionen; zum Kapitalstock des Vorjahres
kommen also die Bruttoanlageinvestitionen abziiglich der Ab-
schreibungen hinzu, wobei die Abschreibungsrate im Projektions-
zeitraum konstant auf den Wert des letzten Beobachtungszeit-
punktes gesetzt wird. Der Kapitalstock wird nicht geglattet. Der
Beitrag des Faktors Kapital zum Potentialwachstum diirfte im
Projektionszeitraum 0,5 Prozentpunkte ausmachen; hier schlagt
zu Buche, dass aufgrund der positiven Nachfrageentwicklung in
der mittleren Frist und des giinstigen Finanzierungsumfelds die
Nettoinvestitionen starker ausgeweitet werden dirften als das
Produktionspotential.

Das Arbeitsvolumen ist das Produkt aus Erwerbspersonenpoten-
tial und Arbeitszeit. Das Erwerbspersonenpotential ergibt sich

1  Fir eine ausfiihrliche Beschreibung dieser Methode siehe DAuria, F,
Denis, C., Havik, K., Mc Morrow, K., Planas, C., Raciborski, R., Réger, W.,
Rossi, A. (2010): The Production Function Methodology for Calculating
Potential Growth Rates and Output Gaps. Europdische Kommission in ihrer
Reihe European Economy - Economic Papers Nummer 420.

in den Schwellenlindern, vor allem in China, sich da-
gegen abschwichen wird.

Der Olpreis und der Euro-Dollar-Wechselkurs werden
konstant gehalten. Unterstellt wird das annahmegemif3
Ende 2017 erreichte Niveau (Kasten 2): Der Olpreis be-
trdgt demnach 54,2 Dollar pro Barrel, der Wechselkurs
1,11 US-Dollar pro Euro. Die Geldpolitik der Europii-
schen Zentralbank wird expansiv bleiben; fiir Deutsch-
land ist sie damit sehr expansiv ausgerichtet. Die Fi-
nanzpolitik wird in den Jahren 2019 bis 2021 etwa neu-
tral ausgerichtet sein.

In diesem Umfeld wird die deutsche Auslandsnachfra-
ge wohl um gut vier Prozent pro Jahr steigen. Im Ver-
gleich dazu werden sich die Exporte etwas schwicher ent-
wickeln: Die kriftigen Lohnsteigerungen werden mehr
und mehr in die Preise, auch der Ausfuhren, weiterge-

als Produkt aus der erwerbsfahigen Bevélkerung, der Partizipa-
tionsquote und der strukturellen Erwerbsquote.

Im Jahr 2015 stieg die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter um
370000 Personen. Dabei schrumpft die heimische Bevélkerung
bereits seit einiger Zeit; die Migration hat dies allerdings mehr
als ausgeglichen. Im vergangenen Jahr hat hierzu auch die
Fliichtlingsmigration beigetragen. Infolge des starken Riickgangs
der Fliichtlingseinwanderung dirfte der Anstieg in diesem Jahr
mit rund 260000 geringer sein als im Vorjahr. Ab 2017 sinkt
die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter voraussichtlich, bis sie
in den Jahren 2020/21 nahezu stagnieren diirfte.

Die Partizipationsquote steigt seit einiger Zeit merklich an.
Dieser Anstieg setzt sich bei Anwendung der Kommissions-
methode fort. Deren rein mechanische Anwendung ist derzeit
nicht sinnvoll: Eine auf statistischer Fortschreibung basierende
gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote wiirde das Erwerbs-
personenpotential erheblich iiberzeichnen, da fiir die Gefliich-
teten eine geringere Partizipationsquote als fiir andere Perso-
nengruppen zu unterstellen ist. Es werden deshalb separate
Partizipationsquoten fiir Nicht-Fliichtlinge und Fliichtlinge aus
historischen Daten berechnet. Erstere wird mit dem iiblichen
Filter um konjunkturelle Schwankungen bereinigt; bei letzterer
wird auf eine Glattung verzichtet, da nicht ausreichend Daten
vorhanden sind. Die gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote
ergibt sich dann als Durchschnitt der beiden mit den Bevol-
kerungsanteilen gewichteten trendbereinigten Partizipations-

geben. Die Terms of Trade diirften daher geringfiigig
steigen. Die Importe nehmen kriftiger als die Exporte
zu, denn sie werden durch eine starke Inlandsnachfra-
ge angeschoben. Die Handelsbilanziiberschiisse diirf-
ten gleichwohl nur wenig sinken, auf 7,3 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt am Ende des Projek-
tionszeitraums (Tabelle 6); real liefert der Aulenhandel
kaum Wachstumsimpulse.

Anbhaltend kriftig legen der private sowie der 6ffentliche
Konsum zu; die Einkommen der Verbraucher profitie-
ren vom Beschiftigungsaufbau — ab 2018 diirfte die Zahl
der Erwerbstitigen um etwa 200 ooo im Jahr 2019 bzw.
150 000 Personen in den Folgejahren des Prognosezeit-
raums steigen (Tabelle 7). Bei diesen deutlichen Beschif-
tigungszuwdchsen diirften auch die Lohne spiirbar zu-
nehmen. Dies diirfte die Zuwichse der Unternehmens-
und Vermogenseinkommen verringern.
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quoten; sie steigt bis 2021 mit abnehmenden Zuwachsraten auf
knapp unterhalb von 75 Prozent.

Auch bei der Bestimmung der strukturellen Erwerbslosenquote
(NAWRU) miissen die erheblichen Unterschiede beider Bevolke-
rungsgruppen bertcksichtigt werden. Die strukturelle Erwerbslo-
senquote der Nicht-Fliichtlinge wird - wie im EU-Verfahren vor-
gesehen - im kurzfristigen Prognosezeitraum mit der Halfte der
Vorjahreswachstumsrate fortgeschrieben. Die Erwerbslosenquote
der Fliichtlinge wird mit Hilfe eines stilisierten Suchmodells
berechnet,? allerdings mangels einer hinreichend groRen Zahl an
Beobachtungen nicht konjunkturell bereinigt. Die dabei ent-
stehende Unscharfe diirfte jedoch nicht gravierend sein, da die
Erwerbslosenquote der Fliichtlinge nicht so stark von zyklischen
Schwankungen geprégt sein diirfte und daher als strukturell
interpretiert werden kann. Die gesamtwirtschaftliche strukturelle
Erwerbslosenquote ergibt sich als gewichteter Durchschnitt der
strukturellen Erwerbslosenquoten beider Bevolkerungsgruppen.
Die so berechnete NAWRU sinkt etwas weiter, vor allem im
laufenden Jahr, und stabilisiert sich in der mittleren Frist bei
knapp vier Prozent.

Das Erwerbspersonenpotential steigt bis 2021, allerdings mit
abnehmendem Tempo. Der Abwartstrend bei der Arbeitszeit

2 Siehe Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2016): Aufschwung
bleibt moderat - Wirtschaftspolitik wenig wachstumsorientiert: Gemein-
schaftsdiagnose Frihjahr 2016. DIW Wochenbericht Nr. 16,2016, 295-368.

Im Umfeld anhaltend giinstiger Finanzierungsbedin-
gungen werden die Ausriistungsinvestitionen von der zu-
nehmenden Auslands- sowie der weiterhin kriftigen Bin-
nennachfrage profitieren. Die Bauinvestitionen bleiben
angesichts des hohen Bedarfs an zusitzlichem Wohn-
raum kriftig, verlieren jedoch leicht an Schwung.
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Tabelle

Wachstum des realen Produktionspotentials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2011-2016 2016-2021
Produktionspotential 1.2 15
Wachstumsbeitrage
Arbeitsvolumen 04 0,2
Kapitalvolumen 04 0,5
Totale Faktorproduktivitat 04 038

Differenzen bei der Aggregation entstehen durch Rundungseffekte.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Europdische Kommission;
Projektion des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

diirfte etwas abflachen. Alles in allem dirfte die Entwicklung
des Arbeitsvolumens im Durchschnitt 0,2 Prozentpunkte zum
Potentialwachstum beitragen.

SchlieBlich wird der Trend der Totalen Faktorproduktivitat einen
Wachstumsbeitrag von jahresdurchschnittlich 0,8 Prozentpunk-
ten leisten. Alles in allem diirfte das reale Produktionspotential
bis zum Jahr 2021 um durchschnittlich eineinhalb Prozent wach-
sen (Tabelle).

Alles in allem diirfte die deutsche Wirtschaft zwischen
2016 und 2021 um durchschnittlich anderthalb Prozent
wachsen —also mit annihernd den Raten, die dem Poten-
tialwachstum entsprechen (Kasten 4). Somit diirfte die
deutsche Wirtschaft auch in der mittleren Frist ihre Ka-
pazititen in etwa normal auslasten.

Claus Michelsen ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in den Abteilungen
Konjunkturpolitik und Klimapolitik am DIW Berlin | cmichelsen@diw.de

Maximilian Podstawski ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
Konjunkturpolitik am DIW Berlin| mpodstawski@diw.de

Thore Schlaak ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung Konjunktur-
politik am DIW Berlin | tschlaak@diw.de

Kristina van Deuverden ist wissenschaftliche Mitarbeiterin in der Abteilung
Konjunkturpolitik am DIW Berlin | kvandeuverden@diw.de

803



DEUTSCHLAND

GERMAN ECONOMY: UPWARD TREND CONTINUES DESPITE BREXIT VOTE'S DAMPENING EFFECT

804

Abstract: The German economy has been growing signifi-
cantly recently, also due to strong foreign trade, and will
experience a powerful increase of 1.9 percent in 2016. In
the coming quarters, the drag of the Brexit decision should
become noticeable. This will dampen the yearon-year
growth rate in 2017 to 1.0 percent, alongside somewhat
weaker private consumption dynamics. From the second half
of 2017 onward, industry will start benefitting once again
from a more dynamic development in key foreign markets,
and in 2018, the German economy is expected to grow by
1.6 percent. Throughout the forecast period, the increase
in employment should continue, and private consumption

JEL: E32, E66, FO1

Keywords: Business cycle forecast, economic outlook

will contribute to growth—albeit at a somewhat slower
pace. The unemployment rate should continue to drop:
from 6.1 and 5.9 percent in 2016 and 2017 respectively to
5.8 percent by 2018. At 0.5 percent, inflation is low again
this year, but at one-and-a-half percent, it will be higher in
both 2017 and 2018. Corporate investment remains weak
and won't start picking up momentum until the end of next
year, in view of accelerating global growth dynamics. The
government surplus is expected to increase to 27 billion
euros this year; however, the surplus will be smaller in the
coming years, at 14 billion euros in 2017 and 16 billion
euros in 2018.

This report is also available in an English version as DIW Economic Bulletin 36,/2016: E E

www.diw.de/econbull E .
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