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DEUTSCHLAND

Deutsche Wirtschaft setzt Aufschwung fort —
trotz schwicheren Beschiftigungsautbaus

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

und Kristina van Deuverden

Die deutsche Wirtschaft setzt in weiterhin schwierigem Umfeld ihre
Aufwartsbewegung fort und diirfte im kommenden Jahr mit 1,2
Prozent etwas schwacher wachsen als 2016 (1,8 Prozent); dies liegt
jedoch vor allem an der geringeren Zahl an Arbeitstagen. Im Jahr
2018 werden es voraussichtlich 1,6 Prozent sein. Trotz eines flache-
ren Beschaftigungsaufbaus seit Sommer 2016 bleibt der private
Verbrauch Wachstumstreiber. Angesichts héherer Inflation schwécht
sich die Dynamik im Weiteren aber ab. Die Exporte legen im Fahr-
wasser einer sich etwas erholenden Weltkonjunktur etwas stérker
zu, vor allem im spateren Verlauf, und regen dann auch die Investi-
tionstatigkeit an. Diese bleibt aber alles in allem recht verhalten.

DIW Wochenbericht Nr. 50.2016

Der Aufwirtstrend der deutschen Wirtschaft bleibt in-
takt und die gesamtwirtschaftlichen Kapazititen sind
leicht tiberausgelastet. Die wirtschaftliche Dynamik hat
sich jedoch jiingst abgeschwicht (Tabelle 1) und duirf-
te auch zum Jahresausklang nur moderat zulegen. Das
Wachstum diirfte in diesem Jahr bei 1,8 Prozent liegen
und im kommenden — vor allem wegen einer geringe-
ren Zahl an Arbeitstagen — mit 1,2 Prozent schwicher
ausfallen (Tabelle 2). Die Wachstumsrate fiir das kom-
mende Jahr wird somit gegeniiber der Prognose vom
Herbst leicht nach oben angepasst; dies liegt auch da-
ran, dass sich die dimpfenden Effekte des Brexit-Vo-
tums nach derzeitiger Indikatorenlage etwas geringer
darstellen als damals. Fiir das Jahr 2018 ist ein Wachs-
tum von 1,6 Prozent zu erwarten.

Im Prognosezeitraum bleibt der private Verbrauch der
Wachstumstreiber; allerdings diirfte er im weiteren Ver-
lauf an Tempo verlieren (Abbildung 1). Der Beschif-
tigungsaufbau setzt sich fort, wenngleich er sich seit
Sommer abgeflacht hat und sich im Prognosezeitraum
verhaltener als in den vergangenen Jahren entwickeln
diirfte. Weil sich demografisch bedingt die Zahl der
Erwerbspersonen schwicher aufbaut, legen die Lohne
stirker zu. Die Arbeitslosenquote diirfte von 6,1 Prozent
in diesem Jahr iiber 5,9 Prozent im kommenden Jahr
auf 5,8 Prozent im Jahr 2018 sinken. Die Entwicklung
der realen Einkommen wird durch die hohere Teue-
rung gedimpft: die Inflation diirfte in den kommenden
beiden Jahren rund einen Prozentpunkt hoher liegen
als in diesem Jahr, bei dann etwa eineinhalb Prozent.

Die Importe diirften weiter steigen und ab der zweiten
Jahreshilfte 2017 im Zuge anziehender Exporte sogar
noch etwas Fahrt aufnehmen. Durchweg entwickeln sie
sich, vor allem aufgrund der merklichen Ausweitung
des Konsums, dynamischer als die Ausfuhren. Die-
se diirften zundchst nur verhalten steigen, denn vorii-
bergehend belastet die schwichere Auslandsnachfrage
infolge des Brexit-Votums. Ab der zweiten Jahreshilf-
te 2017 diirften die Exporte aber von der sich erholen-
den Weltkonjunktur profitieren. Die Leistungsbilanz
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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 ‘ [} ‘ \% | ‘ 1 ‘ 11 ‘ v | ‘ 1l ‘ [} ‘ v
Privater Verbrauch 0,6 0.2 04 0,6 04 0.3 0.3 03 03 0.3 03 0,3
Offentliche Konsumausgaben 11 12 1,0 -0,5 12 09 0,5 0,5 04 04 04 0,4
Bruttoanlageinvestitionen 16 -1,6 0,0 0,8 0,8 0,8 09 0,8 0,7 0,7 07 0,7
Ausriistungen 11 -2,3 -0,6 1,0 0,8 08 10 10 11 11 11 11
Bauten 2,3 -19 03 07 08 09 09 0,8 04 04 04 04
Sonstige Investitionen 09 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Lagerveranderung' -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inléndische Verwendung 0,7 -0,1 0,5 04 0,6 0,5 04 04 0,4 04 0,4 04
Aufenbeitrag’ 0,0 0,5 -0.3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 14 12 -04 0,8 04 0,5 0,7 038 09 09 1,0 1,0
Import 15 0,1 0,2 1,2 07 038 09 10 10 10 11 11
Bruttoinlandsprodukt 07 04 0,2 03 0,5 04 04 04 0.4 04 04 04
1 Wachstumsbeitrége in Prozentpunkten.
Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin, Prognose ab dem vierten 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) 05 16 7 18 12 16
Erwerbstétige im Inland (1 000 Personen) 42.328 42.662 43.057 43.497 43.740 44,016
Erwerbslose, ILO (1000 Personen) 2.182 2.092 1.949 1.797 1728 1.655
Arbeitslose, BA (1000 Personen) 2.950 2.898 2.795 2.691 2.618 2.566
Erwerbslosenquote, 1L0? 52 50 4.6 4,2 4,0 38
Arbeitslosenquote, BA? 6,9 6,7 6,4 6,1 59 58
Verbraucherpreise? (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 15 09 0,2 0,5 14 1,5
Lohnstiickkosten? (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 1.8 17 1,5 14 17 17
Finanzierungssaldo des Staates®
In Milliarden Euro =57 8,9 22,6 26,0 41 -1,2
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (in Prozent) -0,2 0,3 07 0,8 01 0,0
Leistungsbilanzsaldo in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (in Prozent) 6,7 73 8,3 9,0 8,5 8,4

1 In Preisen des Vorjahres.

2 Bezogen auf die inldndischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) beziehungsweise die 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 bis 2018: Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

wird in diesem Jahr wohl einen Uberschuss in Héhe
von neun Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt aufweisen; hierzu tragen allerdings auch die im
Durchschnitt des Jahres massiv gesunkenen Olpreise
bei (Tabelle 3). In den kommenden beiden Jahren diirf-
te der Uberschuss etwa einen halben Prozentpunkt
niedriger liegen.

Im Sommerhalbjahr dieses Jahres waren die Unterneh-
mensinvestitionen deutlich zurtickgefahren worden,

diirften aber, auch angesichts der wieder steigenden
Ausfuhren und ausgelasteter Kapazititen im verarbei-
tenden Gewerbe, eine Aufwirtsbewegung einschlagen.
Da das internationale Umfeld vorerst durch hohe Unsi-
cherheit geprigt bleibt, diirfte sich die Investitionstitig-
keit der Unternehmen zunichst verhalten entwickeln.
Erst im spiteren Verlauf, im Zuge der sich etwas be-
lebenden Weltkonjunktur, wird sie wohl ein etwas ho-
heres, aber immer noch moderates Tempo aufweisen.
Die Wohnungsbautitigkeit nimmt weiter kriftig zu.

DIW Wochenbericht Nr. 50.2016
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Bruttoinlandsprodukt Konsumausgaben der privaten Haushalte

740 / 15 410 1,5

720 1,0 400 ~ 1,0

700 05 390 05

680 0,0 380 0,0

660 05 370 05
(o5 [ e Jj[ w7 ][ w8 ]|[ 1.2 ][ 1.6 | [ 07 J[ 09 J[ 20 ][ 20 ]|[ 1.4 JI[ 1.2 |

640 L1 11l L1 11| L1 L1 '],O 360 Ll 1 111 L1 1 - L1 - '],O
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Exporte Importe

380 3 340 3

360 2 320 // 2

340 1 300 1

320 0 280 0

300 1 260 1
[ 19 [ a1 ][ 52 ]| 237)|[ 14 ][ 33 ] [ 31 |[ 40 ][ 55 ]| 3.21]|[ 26 ][ 3.9 |

280 L1 11l L1 11| L1 L1 B 240 Ll 1 111 L1 1 - L1 - B
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ausriistungsinvestitionen Bauinvestitionen

55 9 72 9

pd

52 // 6 69 6

49 3 66 3

46 0 63 0

43 3 60 3
=21 [ 55 J|[ 37 ]| 13 ]|[ 1.2 JI[ 40 | A1 1119 ][ 03 ][ 25 ][ 1.6 ][ 24 ]

40 L1 11l L1 11| L1 L1 '6 57 Ll 1 111 L1 1 N L1 - '6
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e \/erkettete Volumenangaben in Milliarden Euro (linke Skala)
I Verinderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent (rechte Skala)

| Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (Ursprungswerte) |

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin, Prognose ab dem vierten Quartal 2016.

© DIW Berlin 2016

Insgesamt wichst die deutsche Wirtschaft damit wei-  Methode, um jahresdurchschnittlich eineinhalb Pro-
terhin in etwa auf ihrem Potenzialpfad. Das Potenzial = zent — trotz der mittelfristig zunehmend altersbedingt
wichst bis zum Jahr 2025, nach der hier verwendeten = schrumpfenden Bevolkerung im erwerbsfihigem Al-

DIW Wochenbericht Nr. 50.2016 1179
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Tabelle 3

Annahmen dieser Prognose

2016 ‘ 2017 ‘ 2018

EZB-Leitzins Prozent 0,0 0,0 0,0
Geldmarkizins lEURIBOR—Dremonatsgeld 03 02 -0,
in Prozent

Rendite fiir Staatsanleihen
im Euroraum mit 10jahriger | 0,7 10 11
Restlaufzeit

Kapitalmarktzins

Rendite fir Staatsanleihen in
Deutschland mit 104ahriger | 0,1 04 0,7
Restlaufzeit

Kapitalmarktzins

Wechselkurs US-Dollar/Euro 1.1 1,10 1,10
Tarifliche Anderung gegeniiber Vorjahr

Stundenléhne in Prozent 21 24 28
Erdélpreis US-Dollar/Barrel 444 476 49,5
Erdélpreis Euro/Barrel 39,9 434 45,2

© DIW Berlin 2016

ter. Dabei wird die wirtschaftliche Entwicklung wieder
stirker durch den Auflenbeitrag getrieben.

Die 6ffentlichen Haushalte werden im laufenden Jahr
einen Uberschuss von 26 Milliarden Euro erzielen. Be-
reits im kommenden Jahr wird dieser aber deutlich zu-
riickgehen. Dazu trigt neben einigen Sonderfaktoren
die seit Sommer 2016 etwas verhaltenere Beschifti-
gungsentwicklung bei. Im Jahr 2018 diirfte der 6ffent-
liche Gesamthaushalt aufgrund der Finanzentwicklung

Abbildung 2

Teuerungsraten nach dem Verbraucherpreisindex
In Prozent gegentiber dem Vorjahr

Energie
(rechte Skala) A

Kernrate ohne Energie

2013

2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Destatis; Berechnungen des DIW Berlin; Prognose ab dem vierten Quartal 2016.

© DIW Berlin 2016

Die Verbraucherpreise ziehen wieder an.
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bei den Sozialversicherungen sogar ein leichtes Defi-
zit aufweisen.!

Es besteht eine Reihe von Risiken fiir die Prognose: In
Europa bleibt die politische Unsicherheit hoch; hierzu
tragen die Brexit-Entscheidung, Parlamentswahlen in
wichtigen EU-Mitgliedslindern im Jahr 201y, struktu-
relle Probleme im — vor allem italienischen — Banken-
sektor und allgemeine politische Desintegrationsten-
denzen bei. Zudem stellt von der kiinftigen US-Regie-
rung moglicherweise ausgehender Protektionismus ein
Risiko fiir den Welthandel und damit insbesondere fiir
die offene deutsche Wirtschaft dar.

Verbraucherpreise steigen wieder starker

Die Verbraucherpreise werden etwas stirker als zu-
vor steigen. Zurzeit dominieren die Energiepreise ihre
Dynamik. Im laufenden und den kommenden Quar-
talen ist die Inflationsrate vor allem deshalb hoch, weil
die Preise im Winterhalbjahr 2015/2016 sehr niedrig
waren. Hinzu kommt die Erhéhung der EEG-Umlage
zum Jahresbeginn 2017. In den Folgequartalen geht die
Teuerung bei Energie wieder etwas zuriick. Im Jahres-
durchschnitt steigen die Energiepreise im kommen-
den Jahr um 1,7 Prozent und im Jahr darauf um 0,8
Prozent, nachdem sie in diesem Jahr um 5,6 Prozent
fallen diirften.

Trotz des giinstigen konjunkturellen Umfelds diirfte
die Kerninflation im kommenden Jahr bei 1,2 Prozent
und damit leicht unter dem langjihrigen Durchschnitt
liegen, da die Unternehmen Kostenersparnisse durch
die bis Frithjahr 2016 gesunkenen Energiepreise ver-
zbgert an die privaten Haushalte weiterreichen. Im Jahr
2018 diirfte die Kerninflation bei einer kriftigen Lohn-
entwicklung auf dann 1,5 Prozent anziehen.

Nach o,5 Prozent in diesem Jahr diirfte die Inflation im
kommenden Jahr bei 1,4 Prozent und im Jahr darauf
bei 1,5 Prozent liegen (Abbildung 2).

Beschiftigungszuwachs
verliert an Dynamik

Seit dem Sommer hat der Beschiftigungsaufbau an
Schubkraft eingebiiflt. Auch das Erwerbspersonen-
potenzial wichst langsamer — nicht zuletzt deshalb,
weil sich die Wanderungsgewinne im Bevolkerungs-
austausch mit den EU-Staaten abschwichen. Zuneh-
mend macht sich allerdings inzwischen die bis zum
Frithjahr sehr starke Asylzuwanderung auf dem Ar-

1 Vgl Kristina van Deuverden (2016): Offentliche Finanzen bis 2025: Nur
auf den ersten Blick gtinstig, DIW Wochenbericht Nr. 50.

DIW Wochenbericht Nr. 50.2016
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beitsmarkt bemerkbar, da mehr und mehr Asylbewer-
berinnen und Asylbewerber als Fliichtlinge anerkannt
werden und somit einen Aufenthaltstitel sowie eine Ar-
beitserlaubnis erhalten. Die Zahl der registrierten Ar-
beitslosen geht kaum noch zurtick; ohne die Auswei-
tung arbeitsmarktpolitischer Maffnahmen wire sie so-
gar etwas gestiegen.

Auch nach der Jahreswende wird die Beschiftigung nur
mit ruhigem Tempo zulegen. Dabei kommt zum Tra-
gen, dass mit der geringer werdenden Zahl an neuan-
kommenden Fliichtlingen ein weiterer Beschiftigungs-
aufbau im Sozial- und Bildungsbereich nicht mehr er-
forderlich ist. Im Verlauf des kommenden Jahres diirfte
die Zahl der Erwerbstitigen ab Herbst im Zuge der wie-
der kriftigeren Auslandsnachfrage etwas stirker zuneh-
men. Begleitet ist der Beschiftigungsaufbau von einer
dynamischeren Entwicklung der Produktivitit, da die
Industrie wieder etwas Fahrt aufnimmt.

Auch weiterhin wird allein die abhingige Beschifti-
gung ausgeweitet, wihrend die Zahl der Selbstindigen
zuriickgeht — wenngleich in immer geringerem Mafle.
Bei der abhingigen Beschiftigung ist nach wie vor zu
spiiren, dass die Mini-Jobs wegen der Einfiihrung des
gesetzlichen Mindestlohns an Attraktivitit verloren ha-
ben. Dies begiinstigt sozialversicherungspflichtige Be-
schiftigungsverhiltnisse.

Durch die Zuwanderung hat sich die Zahl der Personen
im erwerbsfihigen Alter erhoht. Eine steigende Zahl
davon wird aber wohl an arbeitsmarktpolitischen Maf3-
nahmen teilnehmen.? Auch deshalb geht im nichsten
wie auch im darauffolgenden Jahr die Zahl der amtlich
ausgewiesenen Arbeitslosen etwas zuriick.

Die Lohne haben zuletzt wieder kriftiger zugelegt — eine
Folge tarifvertraglich vereinbarter Anhebungen insbe-
sondere in groflen Teilen der Industrie. Dieser Einmal-
effekt verliert nunmehr an Bedeutung. Auch die anste-
hende Erhohung des gesetzlichen Mindestlohns wird
gesamtwirtschaftlich nicht in einen kriftigen Lohn-
auftrieb miinden. Aktuell weisen die bestehenden Ta-
rifvereinbarungen nicht auf eine Beschleunigung der
Lohnsteigerungen hin. Angesichts der giinstigen Be-
schiftigungsentwicklung diirfte sich aber die Verhand-
lungsposition der abhingig Beschiftigten noch mehr
verbessern, so dass es ab dem kommenden Frithjahr
zu hoheren Tariflohnsteigerungen kommen wird. Zu-
dem zieht die auflertarifliche Entlohnung kriftig an. Da
—auch kalenderbedingt — die pro Kopf geleistete Arbeits-

2 Personen, die etwa an BildungsmaBnahmen der Arbeitsmarktpolitik
teilnehmen, stehen zeitweilig dem Arbeitsmarkt nicht zur Verfigung und gelten
deshalb auch nicht als Erwerbspersonen.

DIW Wochenbericht Nr. 50.2016

zeit abnimmt, steigen 2017 und 2018 die Stundenloh-
ne rascher als die Loéhne je Arbeitnehmer.

Privater Verbrauch verliert an Schwung

Der private Verbrauch hat in den vergangenen Quar-
talen spiirbar zugenommen. Dabei hat er insbeson-
dere von den zeitweiligen Kaufkraftschiiben infolge
der Energiepreisriickginge profitiert. Zur Jahresmit-
te 2016 hat die kraftige Rentenanhebung die Einkom-
men der Haushalte angeschoben; diese diirften auch
im laufenden Quartal noch konsumtiv verwendet wer-
den. Im letzten Vierteljahr 2016 wird der Staatskon-
sum in Zusammenhang mit der Fliichtlingsmigration
zurtickgehen, dafiir werden den nunmehr in grofserer
Zahl anerkannten Fliichtlingen monetire Transfers
zuflieflen; dies diirfte im Winterhalbjahr den privaten
Verbrauch stimulieren. Hierfiir sprechen auch die an-
haltend gute Stimmung unter den Dienstleistern, der
hohe Einzelhandelsumsatz im Oktober und die posi-
tive Verbraucherstimmung. Im weiteren Verlauf diirf-
te der Konsum der privaten Haushalte aber schwicher
ausfallen: Der Beschiftigungsaufbau hat an Schwung
verloren und vor allem der Preisauftrieb belastet die
Kaufkraft der Haushalte.

Die Lohnsumme entwickelt sich in den Jahren 2016
bis 2018 weiter dynamisch, wenngleich der schwiche-
re Beschiftigungsaufbau in den kommenden Jahren
den Zuwachs dimpft. Dem wirken ab dem iibernichs-
ten Jahr angesichts zunehmender Knappheiten am Ar-
beitsmarkt etwas hohere Lohnsteigerungen entgegen.
Auch netto legen die Lohne in der Summe deutlich zu,
wenngleich etwas weniger dynamisch als brutto: die Ab-
gaben legen merklich zu, wobei vor allem der Anstieg
des kumulierten Beitragssatzes zu den Sozialversiche-
rungen belastet. Die monetiren Sozialleistungen wer-
den weiter spiirbar ausgeweitet; dies liegt auch an den
zusitzlichen Leistungen, die anerkannten Fliichtlingen
vermehrt zuflieRen. Im kommenden Jahr ist das Plus
bei den Sozialleistungen betrichtlich, da die Rente zur
Jahresmitte erneut deutlich angehoben wird, vor allem
aber, weil die diesjihrige Rentenerh6hung auch im ers-
ten Halbjahr 201y wirkt. Alles in allem setzt sich der
merkliche Anstieg der nominal verfiigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte in den drei Jahren des Pro-
gnosezeitraums mit jeweils zweieinhalb Prozent ste-
tig fort. Aufgrund der héheren Inflation in den kom-
menden beiden Jahren — sie diirfte von einem halben
Prozent in diesem Jahr auf jeweils eineinhalb Prozent
klettern — fillt der Zuwachs beim privaten Konsum je-
doch geringer aus.
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Ausriistungsinvestitionen
bleiben weiter verhalten

Die Investitionen in Ausriistungen waren nach dem
kraftigen Jahresauftaktim Sommerhalbjahr riicklaufig.
Sowohl die Unternehmen als auch der Staat schafften
weniger neue Maschinen, Gerite und Fahrzeuge an. Die
Unternehmensinvestitionen diirften dabei auch durch
die Unsicherheit in Zusammenhang mit dem Brexit-Re-
ferendum und die eingetriibten weltwirtschaftlichen
Entwicklungsperspektiven beeintrachtigt worden sein.

Im laufenden und den kommenden Quartalen wird die
Investitionstatigkeit, bei weiterhin moderater Grunddy-
namik, wieder etwas Fahrt aufnehmen — darauf deu-
ten Inlandsumsitze und die Auftragseinginge bei In-
vestitionsgiiterherstellern hin. Im Schlussquartal 2016
ist dies vor allem auf die vermehrte Anschaffung von
Fahrzeugen zuriickzufiihren. Aktuell spricht wenig fiir
Erweiterungsinvestitionen bei Maschinen und Geri-
ten: Nach wie vor besteht laut Order-Capacity-Index
nur ein leichter Bestelliiberhang. Die Kapazititen der
Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes sind laut
ifo Konjunkturtest nur wenig stirker ausgelastet als im
langjihrigen Durchschnitt. Fiir ein leichtes Anziehen
der Investitionen sprechen allerdings die giinstigeren
Exportaussichten; mit vermehrten Ausfuhren dirften
auch die Kapazititen stirker ausgelastet werden und
zu zusitzlichen Investitionen fithren. Auch sind die Fi-
nanzierungsbedingungen fiir Unternehmen trotz der
jungst leicht anziehenden Zinsen weiterhin sehr vor-
teilhaft. Jedoch belasten die politischen Unsicherheits-
faktoren weiterhin.

Tabelle 4

Reale Bauinvestitionen (Veranderung)

In Prozent
2015 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘
Anteile in Prozent Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr
Wohnungsbau 60,4 2,9 15 36 2,2 31
Nichtwohnungsbau 39,6 04 -14 0,6 0,6 1.2
Gewerblicher Bau 28,0 -0,4 -1,8 -0,8 -09 2,2
Offentlicher Bau 11,61 24 -04 4,0 41 -11
Bauinvestitionen 100,0 19 0,3 25 16 24

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

Wohnungsbau bleibt Stiitze der Baukonjunktur.
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Wohnungsbau bleibt Treiber
der Baukonjunktur

Nach der witterungsbedingt duferst regen Bauproduk-
tion im Winterhalbjahr 2015/2016, hat die Baukonjunk-
tur im Sommer deutlich an Schwung verloren. Gestiitzt
hat lediglich der Wohnungsbau. Die Lagebeurteilung
und die Geschiftserwartungen der Wohnungsbauunter-
nehmen sind angesichts der gut gefiillten Auftragsbii-
cher und reger Bestellungen duferst positiv. Die Rah-
menbedingungen sind auch weiterhin vorteilhaft. Ge-
rade in den groflen Stidten bleibt die Nachfrage nach
Wohnimmobilien vor dem Hintergrund der guten
Arbeitsmarkt- und Einkommensaussichten und der
Zuwanderung hoch. Die leicht anziehenden Zinsen fiir
Wohnungsbaukredite diirften kurzfristig sogar stimulie-
rend wirken und zu einer schnelleren Umsetzung der
zuletzt stark gestiegenen Zahl genehmigter Bauvorha-
ben fithren. Daher wird die Wohnungsbautatigkeit im
kommenden Jahr kriftig expandieren. Die Dynamik
wird im Jahr 2018 — auch angesichts der knapper wer-
denden Kapazititen — etwas nachlassen.

Demgegentiber diirfte die Expansion bei Wirtschafts-
bauten zunichst verhalten bleiben und erst allmih-
lich anziehen - darauf deuten die geringe Dynamik bei
der Genehmigung von Bauvorhaben und die riicklau-
fige Auftragsentwicklung hin. Auch in den Bauunter-
nehmen wird die Geschiftslage etwas weniger positiv
eingeschitzt als noch vor einigen Monaten. Allerdings
sind die Geschiftserwartungen aufwirtsgerichtet und
deuten auf eine anziehende Baukonjunktur im weite-
ren Verlauf des Prognosezeitraums hin. Gestiitzt wird
diese auch von zusitzlichen Mitteln aus dem Programm
zum Ausbau des Breitbandnetzes.

Dagegen waren die Impulse im 6ffentlichen Bau zu-
letzt kraftig - auch im laufenden Quartal ist angesichts
der vollen Auftragsbiicher mit einer erneut deutlichen
Ausweitung der Bauinvestitionen zu rechnen. Zudem
stehen im kommenden Jahr erheblich mehr Haushalts-
mittel fiir weitere Bauvorhaben zur Verfiigung, sodass
die Bautitigkeit weiterhin expandieren durfte. Dies ist
sowohl auf die sich weiter verbessernde Kassenlage als
auch auf die zusitzlichen Mittel zur Férderung kom-
munaler Investitionen zuriickzufithren. Im Jahr 2018
kann das erreichte Niveau voraussichtlich aber nicht
mehr gehalten werden (Tabelle 4).

AuBenhandel schwachelt zunachst

Nach einem deutlichen Zuwachs in der ersten Jahres-
hilfte gingen die Ausfuhren im dritten Quartal 2016
leicht zuriick. In erster Linie wurden weniger Investi-
tionsgiiter nachgefragt, die rund die Hailfte der deut-
schen Warenausfuhren ausmachen. Dabei nahmen die
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Abbildung 3

Kurzfristige Indikatoren des AuBenhandels
Auftrage aus dem Ausland,/Euroraum: Index, 2010 = 100
ifo Exporterwartungen/Auftragsbestand: Saldo
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Quelle: Datastream, Berechnungen des DIW Berlin.
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Die Auftragseingange aus dem Ausland waren zuletzt deutlich auf-
wartsgerichtet, wahrend die ifo Exporterwartungen im letzten Monat
nachgaben.

Ausfuhren in die Linder des Europidischen Wihrungs-
raums sowie europiischen Nicht-EU-Lindern zu, wih-
rend die Lieferungen auf die tibrigen Absatzmirkte — da-
runter zum wiederholten Mal die USA - riicklaufig wa-
ren. Die Exportzahlen vom Oktober deuten zusammen
mit den zuletzt deutlich aufwirtsgerichteten Auftrags-
eingingen aus dem Ausland (Abbildung 3) auf steigen-
de Ausfuhren im Schlussquartal hin. Insgesamt bleibt
der Aufwirtstrend aber zunichst verhalten, gerade weil
die Nachfrage aus Europa nicht zuletzt wegen der Bre-
xit-Entscheidung bis zur Jahresmitte eingetriibt blei-
ben diirfte; zusitzlich belastet die politische Unsicher-
heit in anderen Lindern der EU. Dafiir sprechen auch
die zuletzt wieder deutlich gefallenen ifo Exporterwar-
tungen. AnschliefRend diirften die Exporte im Einklang
mit der Auslandsnachfrage (Abbildung 4) wieder lang-
sam an Fahrt gewinnen und im Jahr 2018 mit in etwa
gleichbleibendem Tempo expandieren.

Die Einfuhren stagnierten im dritten Quartal 2016:
Die Dienstleistungseinfuhren, vor allem bei den Trans-
port- sowie bei den Versicherungsleistungen, gingen
zwar deutlich zurtick. Dies konnten jedoch leicht zu-
nehmende Wareneinfuhren kompensieren: Insbeson-
dere die Nachfrage nach Kraftwagen und -teilen so-
wie Energie war ausgesprochen lebhaft, wihrend etwa
die Einfuhr von Vorleistungsgiitern vor dem Hinter-
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Abbildung 4

Auslandsnachfrage’
Wachstumsbeitrage der Regionen in Prozentpunkten
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Quelle: Datastream, Berechnungen des DIW Berlin.
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Die Brexit-Entscheidung wirkt bis Ende des Jahres 2017 dampfend auf die Auslands-

nachfrage.

grund der schwachen Exportentwicklung nur moderat
ausfiel. Im vierten Quartal werden die Importe wohl
kraftig zulegen, denn weiterhin expandiert der priva-
te Konsum merklich und auch die Ausriistungsinves-
titionen diirften wieder etwas zulegen. Im weiteren
Verlauf dirften sie sich etwa wie die Ausfuhren ent-
wickeln, wobei das Expansionstempo auch aufgrund
der sich belebenden Ausriistungsinvestitionen wohl
etwas hoher liegt. Alles in allem dampft der Auflen-
handel rein rechnerisch das Wirtschaftswachstum in
diesem Jahr um knapp zwei Zehntel-Prozentpunkte,
im kommenden Jahr um drei Zehntel-Prozentpunk-
te; im Jahr 2018 ist er neutral.

Die Auflenhandelspreise zogen im dritten Quartal erst-
mals seit tiber einem Jahr an. Der Anstieg der Roh-
stoffpreise, insbesondere von Erdél und -gas oder etwa
von Stahl, diirfte in erster Linie hierzu beigetragen ha-
ben. Die Teuerung der Vorleistungen wurde von stei-
genden Ausfuhrpreisen begleitet. Diese Entwicklung
durfte sich zunichst fortsetzen. Da sowohl die Aus-
fuhr- als auch die Einfuhrpreise eine dhnliche Dyna-
mik aufweisen, diirfte sich das auflenwirtschaftliche
Tauschverhiltnis nur geringfiigig dndern. Zwar diirf-
ten die Terms of Trade im Jahresdurchschnitt 2016 um
1,6 Prozent steigen; dies ist jedoch den kriftigen Zu-
gewinnen zu Jahresbeginn geschuldet. In den Jahren
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Kasten
Produktionspotenzial bis 2025

Der gesamte Projektionszeitraum lasst sich in den tiblichen
T+5-Zeitraum und den erweiterten T+10-Zeitraum unterteilen.
Die T+5 Projektion des Produktionspotenzials wird dabei an die
neue Methodik der EU Kommission angepasst.' Diese sieht vor,
die nattirliche Erwerbslosenquote (NAWRU) in der langen Frist
zu verankern.” Uber den erweiterten Zeitraum orientiert sich die
Projektion am T+10-Verfahren, das von der EU Kommission ver
wendet wird.?

Kapitalstock

Die Fortschreibung des Kapitalstocks erfolgt tiber den gesamten
Projektionszeitraum anhand der Akkumulation der Nettoin-
vestitionen; zum Kapitalstock des Vorjahres kommen also die
Bruttoanlageinvestitionen abziiglich der Abschreibungen hinzu,
wobei die Abschreibungsrate im Projektionszeitraum konstant
auf den Wert des letzten Beobachtungszeitpunktes gesetzt wird.
Der Kapitalstock wird nicht geglattet. Der Beitrag des Faktors
Kapital zum Potenzialwachstum diirfte im gesamten Projekti-
onszeitraum einen halben Prozentpunkt ausmachen (Tabelle

5). Uber den verlangerten Projektionszeitraum konvergiert die
Wachstumsrate des Kapitalstocks mit durchschnittlich rund
eineinhalb Prozentpunkten gegen die Wachstumsrate des Pro-
duktionspotenzials.

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter

Die Fortschreibung der demographischen Komponente orientiert
sich an der 13. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung
(Variante G1-L1-W1). Die jiingste Entwicklung des Wanderungs-
saldos wird in der Bevolkerungsvorausberechnung allerdings nur
unzureichend abgebildet. Deshalb wird die Nettozuwanderung
aus den EU-Landern und dem Rest der Welt ausgehend von der
aktuellen Entwicklung fortgeschrieben. Insgesamt wird der ge-
samte Wanderungssaldo der Personen im erwerbsfahigen Alter
im Projektionszeitraum annahmegemal von 350 000 Personen
in den Jahren 2019 bis 2021 auf 300000 Personen zurtickge-
hen und anschlieBend konstant bleiben. Die nicht asylbedingte
Nettozuwanderung wird ab 2019 einen hoheren Anteil an der

1  Siehe Kasten 1.6 in European Economic Forecast Autumn Report
2016, Institutional Paper 038, European Commission: S. 67.

2 Dariiber hinaus hat die Kommission fiir Deutschland Anderungen bei
der Beriicksichtigung der Fliichtlingsmigration vorgenommen. Diese kén-
nen hier nicht beriicksichtigt werden, da noch keine Einzelheiten zum
Verfahren veroffentlicht wurden. Stattdessen wird fiir den gesamten Projek-
tionszeitraum das Verfahren zugrunde gelegt, das bereits in friheren
Prognosen zum Einsatz kam (vgl. Timo Wollmershauser et al. (2016): Auf-
schwung bleibt moderat - Wirtschaftspolitik wenig wachstumsorientiert.
Gemeinschaftsdiagnose Friithjahr 2016).

3 Karel Havik et al. (2014): The Production Function Methodology for
Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps. EC Economic Papers 535.

Abbildung 1

TrendmaBige Partizipationsquoten nach
Alterskohorten

In Prozent
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Quellen: OECD; Destatis; Berechnungen des DIW Berlin.
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gesamten Nettozuwanderung ausmachen. Insgesamt konnen die
positiven Wanderungssalden den alterungsbedingten Riickgang

des Erwerbspersonenpotenzials bis zum Jahr 2025 jedoch nicht

kompensieren.

Entwicklung der Partizipationsquote

Die Partizipationsquote der Fliichtlinge ergibt sich aus einem
Suchmodell des Arbeitsmarktes fiir Fliichtlinge, in dem die Be-
schaftigungswahrscheinlichkeit mit der Lange der Aufenthalts-
dauer steigt, und wird als strukturell interpretiert.

Die trendmaBige Partizipationsquote der heimischen Bevolke-
rung wird mit einer einfachen Fortschreibung tiber den verlan-
gerten Zeitraum Uberschatzt, da ihr Anstieg in den letzten Jah-
ren insbesondere auf die altere Erwerbsbevolkerung und Frauen
aller Alterskohorten zuriickging. Deshalb wird die trendmaRige
Partizipationsquote fiir einzelne Alterskohorten und getrennt
nach den Geschlechtern geschatzt und mit der Entwicklung der
Bevolkerungsanteile fortgeschrieben. Es lassen sich daraus drei
grundlegende Entwicklungen feststellen: Erstens sinkt die trend-
maBige Partizipationsrate der jiingeren Bevélkerung (15- bis
24-Jahrige) mit abnehmenden Raten (Abbildung 1). Dies konnte
mit dem Anstieg des Anteils der Bevolkerung in tertidrer Bildung
zusammenhangen. Zweitens ist die trendmalBige Partizipations-
rate von Frauen der ,prime age"-Kohorte (25- bis 64-Jahrige) bis
2025 immer noch geringer als die der Ménner in der gleichen
Alterskohorte. Drittens steigt die Partizipationsquote der alteren
Bevolkerung (65- bis 74-Jahrige) bis zum Ende des Projektions-
zeitraums auf rund 15 Prozent an.
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Die gesamtwirtschaftliche trendmaRBige Partizipationsquote
ergibt sich als gewichteter Durchschnitt der trendméaRigen
Partizipationsquoten fiir Fliichtlinge und Nicht-Fliichtlinge.
Sie steigt zunachst an, auch gestiitzt durch die zunehmen-
de Partizipation von Fliichtlingen. Im spateren Verlauf, ab
2023, ergibt sich dann eine leicht abnehmende trendmagi-
ge gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote.

Entwicklung der nattirlichen Erwerbslosigkeit

Die Erwerbslosenquote der Fliichtlinge wird als natiirliche
Erwerbslosenquote interpretiert, da sie per Annahme nicht
durch konjunkturelle Entwicklungen beeinflusst wird; sie
ergibt sich wiederum aus dem Suchmodell.

Die Erwerbslosenquote der Nicht-Fliichtlinge wird hingegen
konjunkturell bereinigt. Sie wird zunachst bis zum Ende des
Prognosezeitraums 2018 fortgeschrieben und anschlieBend
mit einem HP-Filter geglattet. Ab dem Jahr 2019 wird die
natirliche Erwerbslosenquote der Nicht-Fliichtlinge anhand
einer Konvergenzregel zu ihrem geschatzten langfristigen
Wert (6,8 Prozent) zuriickgefiihrt.*

Die NAWRU im Projektionszeitraum ergibt sich als gewich-
teter Durchschnitt der nattrlichen Erwerbslosenquoten fiir
Fliichtlinge und Nicht-Fliichtlinge. Sie liegt im Jahr 2018 bei
vier Prozent. Im Jahr 2019 geht sie auf 3,7 Prozent zuriick,
verharrt dort voriibergehend und diirfte ab 2022 bis zum
Ende des Projektionszeitraums wieder leicht steigen.

Produktionspotenzial

Alles in allem diirfte das potentielle Arbeitsvolumen in
Stunden bis 2021 durchschnittlich einen Wachstumsbeitrag
von 0,3 Prozentpunkten leisten. Zusammen mit dem Wachs-
tumsbeitrag der totalen Faktorproduktivitat in Hohe von 0,8
ergibt sich daraus, dass das reale Produktionspotenzial bis
2021 um jahresdurchschnittlich eineinhalb Prozent zuneh-
men wird. Im verlangerten Projektionszeitraum gehen vom
Arbeitsvolumen hingegen keine Wachstumsimpulse aus. Das
Potenzialwachstum durfte dann um gut einen Zehntel Pro-
zentpunkt geringer und zu zwei Dritteln durch das Wachs-
tum der totalen Faktorproduktivitat getrieben sein.

4  Fabrice Orlandi (2012): Structural unemployment and its main
determinants in the EU countries. EC Economic Papers 455. Orlandi
schatzt die strukturelle Erwerbslosenquote anhand eines Landerpa-
nels fiir die EU tber den Zeitraum 1985 bis 2009. Als Determinanten
fur die strukturelle Erwerbslosenquote gehen u.a. die Hhe der
Arbeitslosengeldes, Gewerkschaftdichte, Suchkosten und ein Index fiir
arbeitsmarktpolitische MaBnahmen ein. Der Fliichtlingseffekt durfte
tiber diesen Zeitraum niedrig sein und deshalb die strukturelle Er-
werbslosenquote der Nicht-Fliichtlinge nicht stark verzerren.
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Abbildung 5

Produktionsliicke
Relation zum Produktionspotenzial in Prozent

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen des DIW Berlin.
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Voriibergehend sind die Kapazitaten leicht iberausgelastet.

2017 und 2018 werden sie wohl nahezu unveriandert
bleiben. Der spiirbare Terms-of-Trade-Gewinn in die-
sem Jahr trigt dazu bei, dass der Leistungsbilanzsaldo
wohl auf neun Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt steigen diirfte. Aber auch in den kommenden
Jahren wird er nur geringfiigig niedriger — einen hal-
ben Prozentpunkt — ausfallen.

Projektion der wirtschaftlichen
Entwicklung bis 2025

Fiir den Projektionszeitraum wird unterstellt, dass sich
die weltwirtschaftliche Entwicklung dem in der kurzen
Frist eingeschlagenen Pfad folgt. Angenommen wird,
dass die Wirtschaft in den entwickelten Volkswirtschaf-
ten um rund zwei Prozent pro Jahr wichst und sich die
Produktionsliicke im Euroraum bis 2021 schlief3t. Die
Dynamik in den Schwellenlindern bleibt relativ zu den
entwickelten Volkswirtschaften hoch. Der Olpreis und
der Wechselkurs zwischen Dollar und Euro werden fiir
den gesamten Projektionszeitraum als konstant ange-
nommen und jeweils beim fiir Ende 2018 unterstellten
Niveau verharren. Der Olpreis betrigt demnach 50 Dol-
lar pro Barrel, der Wechselkurs 1,10 US-Dollar pro Euro.

Die Geldpolitik der Europiischen Zentralbank wird vor
dem Hintergrund weiterhin unterausgelasteter Kapa-
zititen im Euroraum bis 2021 expansiv ausgerichtet
bleiben und anschliefend einen neutralen Kurs ein-
schlagen. Damit bleiben die Zinsen auch in Deutsch-
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Tabelle 5

Produktionspotenzial und seine Determinanten
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent'

Produktionspotenzial
1995-20152
1995-2015 20102015 | 20152020 |  2020-2025

Produktionspotenzial 13 13 16 15 15
Kapitalstock 17 (0,6) 17 (0,6) 11 (0,4) 13 (0.4) 15 (0,5)
Solow-Residuum 07 (0,7) 07 07) 05 (0,5) 0,8 (0.8) 10 (10)
Arbeitsvolumen 0,0 (0,0) 0,1 (0,0 0,6 (0,4) 04 (0,3) 0,0 (0,0)

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0

Partizipationsquote 0,5 0,5 0,5 0,5 0,0

Erwerbsquote 0,2 0.2 04 01 0,0

Durchschnittliche Arbeitszeit -0,6 -0,5 -0,3 -0,2 -0,1
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 13 1.2 0,7 11 15

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Projektion des DIW Berlin.
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Tabelle 6

Erwerbstitige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

" Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige AB:;)S;'t‘:::ﬁ-lt:r Arbeitsz:ei_t je Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte in jeweiligen
(Inland) (Inland) Erwerbstatigen Insgesamt je Erwerbs- je Erwerbs- Preisen Deflator
tatigen tatigenstunde
In Millionen Personen Stunden Milliarden Euro Euro Milliarden Euro | 2010 = 100
2009 40,892 36,407 1372,709 24789 60619 44,2 2460,3 99,3
2015 43,057 38,721 1367824 27911 64824 474 30328 108,7
2021 44,6 40,3 1346 3059 68563 51 3640 119
2025 447 40,4 1346 3242 72473 54 4138 128
Veranderung insgesamt in Prozent
2015,/2009 53 6.4 -04 12,6 6.9 73 233 9.5
2020,/2016 3% 4 -1 9% 6 7 20 97
2025,/2021 Va Va -0 6 5% 5% 13% 7Va
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2015,/2009 09 10 -0,1 2,0 11 12 35 15
2020/2016 K ¥ -Va 1% 1 1Va 3 1%
2025,/2021 0,1 0,1 0,0 1% 1% 1% 3Va 1%

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen);
Berechnungen des DIW Berlin; Zeitraum 2025,/2015: Projektionen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

land niedrig. Die Finanzpolitik in Deutschland diirfte

ab dem Jahr 2019 restriktiv ausgerichtet sein.?

zent (Kasten) — zunehmen (Tabelle 5). Dabei diirfte sich

die zunichst leicht positive Produktionsliicke zuriick-
bilden und bis zum Jahr 2021 schlief3en.

Die Produktion diirfte im Projektionszeitraum in etwa

mit der Zuwachsrate des Potenzials — eineinhalb Pro-

3 Vgl.van Deuverden (2016), a.a.0.

Wihrend des ganzen Projektionszeitraums wird weiter

Beschiftigung aufgebaut. Der Beschiftigungsaufbau
durfte sich indes zunehmend abschwichen, bei aller-
dings steigender Produktivitit. Die Arbeitslosenquote
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Tabelle 7

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

i Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- ] Bruttoanlagen- Vorrats- AuBenbeitrag
produkt Private Haushalte Staat Insgesamt ivestitionen veréinderung
In Milliarden Euro
2009 2460,3 1413,0 481,2 4445 4714 -26,9 1215
2015 30328 1636,0 5837 583,6 6038 -20,2 229,5
2021 3640 1898 748 733 762 -29 261
2025 4138 2091 891 861 887 -26 295
Anteile am BIP in Prozent'
2009 100 57 2 19 % 18 19 Va -1 5
2015 100 54 19 Va 19 Va 20 - 7%
2021 100 52 20 20 Va 21 -1 7Va
2025 101 50 %2 217 20 ¥ 21 % - 7V
Veranderung insgesamt in Prozent
2015,/2009 233 15,8 213 31,3 28,1 - -
2020,2016 20 16 28 257 26 - -
2025/2021 137 10 19 17 16 2 - -
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in Prozent
2015,/2009 35 25 33 4,6 4,2 - -
2020,/2016 3 2 4 Vs 4 - -
2025/2021 3Va 2% 4 3% - -

1 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen);

Berechnungen des DIW Berlin; Zeitraum 2025,/2015: Projektionen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

bleibt weiterhin niedrig und es kommen wanderungs-
bedingt ab 2019 jahresdurchschnittlich 300 ooo Erwerb-
spersonen — insbesondere aus Lindern der EU — auf
den Arbeitsmarkt. Die steigende Nachfrage nach Arbeit
fithrt dazu, dass die Bruttolshne und -gehilter im Pro-
jektionszeitraum kriftig expandieren. Allerdings steigt
die Abgabenbelastung merklich.* Die Nettolshne und —
gehilter werden daher nur wenig zunehmen. Der An-
stieg der verfiigbaren Einkommen speist sich vor allem
aus der Entwicklung der Renteneinkommen und den
Gewinneinkommen der privaten Haushalte, also Ein-
kommen von Haushalten, deren Konsumneigung ten-
denziell relativ niedrig ist. Dies diirfte, zusammen mit
der leicht schrumpfenden Bevoélkerung, die Entwick-
lung des Konsums etwas dimpfen. Die reale Kaufkraft
der privaten Haushalte wird zudem durch eine —im Ver-
gleich zu den vergangenen Jahren — stirkere Teuerung
gebremst werden. Der 6ffentliche Konsum diirfte hin-
gegen an Bedeutung gewinnen, da die alternde Bevélke-

4 van Deuverden (2016), a.a.0.
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rung zunehmend Leistungen beispielsweise der gesetz-
lichen Krankenversicherung in Anspruch nehmen wird.

Der Wohnungsbau und die Ausriistungsinvestitionen
werden zunichst durch die giinstigen Finanzierungs-
bedingungen gestiitzt. Die Dynamik nimmt allerdings
ab. Die Investitionsquote diirfte alles in allem auf dem
Niveau im Jahr 2016 verharren.

Die wirtschaftliche Dynamik wird im Projektionszeit-
raum wieder stirker durch den Auflenbeitrag getrieben
(Tabelle 7). Die Exporte werden bei einer stetigen welt-
wirtschaftlichen Entwicklung dhnlich wie in der kurzen
Frist expandieren. Die sich abschwichende binnenwirt-
schaftliche Entwicklung wird hingegen zu einer Verrin-
gerung des Importwachstums fiithren.

Uber den gesamten Projektionszeitraum wird der De-
flator des Bruttoinlandsprodukts um durchschnittlich
1,7 Prozent zunehmen. Die Wachstumsrate des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts liegt jahresdurchschnitt-
lich bei etwa 3%4 Prozent.
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Abstract: In spite of persisting unfavorable external eco-
nomic conditions, the German economy's upward trend
continues, with a growth of 1.2 percent expected for the
coming year - slightly less than the 1.8 percent growth rate
of 2016, a difference primarily due to the fact that 2017 has
fewer workdays. A growth rate of 1.6 percent is expected for
2018. Although employment growth has slowed down some-
what since this past summer, private consumption remains

JEL: E32, E66, FO1
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the German economy's primary growth driver - but given
the higher inflation, this dynamic will lose momentum in
the course of the coming quarters. Exports are picking up in
the moderately recovering global economy, and this will be
even more noticeable later on in the forecast period. Though
investment activity will be somewhat stimulated by the im-
provement in foreign demand, it will remain rather modest.
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