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Konjunktur aktuell:
Deutsche Wirtschaft weiter von Konsum und Bau befligelt”

Arbeitskreis Konjunktur des IWH

Die deutsche Konjunktur bleibt aufgrund der starken Binnennachfrage recht kraftig. Im Jahr 2017 wird die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts nach der neuen IWH-Prognose 1,3% betragen. Sie fallt damit etwa einen
halben Prozentpunkt geringer aus als im Jahr 2016, dies liegt an einer geringeren Anzahl an Arbeitstagen und an
einem negativen Wachstumsbeitrag des Aufienhandels. Die Verbraucherpreisinflation bleibt mit 1,3% mafig. Die
Arbeitslosigkeit nimmt wohl etwas zu, dazu tragt bei, dass die Integration Gefliichteter in den Arbeitsmarkt
langwierig ist.

Tabelle
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fir Deutschland in den Jahren 2016 bis 2018
2015 2016 2017 2018
reale Verdnderung gegeniber dem Vorjahr in %
private Konsumausgaben 2,0 1,9 1,3 1,4
Staatskonsum 2,7 4,2 2,6 1,6
Anlageinvestitionen 1,7 2,1 1,5 2,8
Ausristungen 3,7 1,2 1,0 3,7
Bauten 0,3 2,5 1,6 2,4
sonstige Anlagen 1,9 2,7 2,5 2,6
Vorratsinvestitionen® -0,5 -0,3 0,0 0,0
Inlandsverwendung 1,6 2,1 1,6 1,7
AuBenbeitrag® 0,2 -0,1 -0,3 -0,1
Exporte 5,2 2,5 2,9 4,0
Importe 5,5 3,2 4,4 5,0
Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,9 1,3 1,5
nachrichtlich: Weltproduktion 2,9 2,5 2,9 2,9
USA 2,6 1,6 2,4 2,5
Euroraum 2,0 1,7 1,6 1,4
Verénderung gegeniber dem Vorjahr in %
Arbeitsvolumen, geleistet 0,9 0,6 0,4 0,8
Tarifléhne je Stunde 2,4 2,1 2,1 2,2
Effektivishne je Stunde 2,6 2,8 2,7 2,4
Lohnstickkosten® 1,5 1,4 1,8 1,7
Verbraucherpreisindex 0,2 0,4 1,3 1,5
in 1 000 Personen
Erwerbstatige (Inland) 43 057 43 496 43755 44 043
Arbeitslose® 2795 2 692 2706 2 863
in %
Arbeitslosenquote? 6,1 5,8 5,8 6,1
Arbeitslosenquote BA® 6,4 6,1 6,1 6,4
% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Finanzierungssaldo des Staates 0,7 0,6 0,4 0,1
Leistungsbilanzsaldo 8,3 9,0 8,6 8,5

aBeitrag zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponente). - ® Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. - ¢ Defini-
tion gemafd der Bundesagentur fiir Arbeit (BA). - 4 Arbeitslose in % der Erwerbspersonen (Inland). - ¢ Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Defi-
nition gemaf der Bundesagentur fiir Arbeit).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat; Bureau of Economic Analysis; ab 2016: Prognose des IWH (Stand: 14.12.2016)

JEL-Klassifikation: E17, E27, E37, E50, E53, E60, E66, H68
Schlagwérter: Konjunktur, Prognose, dffentliche Finanzen, Weltwirtschaft, Deutschland, Arbeitsmarkt

Dieser Beitrag wurde bereits als IWH-Pressemitteilung 50/2016 am 14. Dezember 2016 veroffentlicht.
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Internationale Konjunktur

Belebung der internationalen Konjunktur
trotz hoher politischer Risiken

Im Sommer und im Herbst 2016 kam es zu zwei wichti-
gen Wahlentscheidungen, mit denen im Vorfeld nicht
viele gerechnet hatten: Im Juni entschieden sich die
Briten fiir einen Austritt ihres Landes aus der Europai-
schen Union, und im November gewann ein erklarter
Gegner des Freihandels die Prasidentschaftswahlen in
den USA. Beide Entscheidungen haben das Potenzial,
die internationalen Wirtschaftsbeziehungen auf kurz
oder lang zu beeintrachtigen. Gleichwohl hat sich die
zuvor recht schwache Weltkonjunktur im Herbst be-
lebt. In den USA expandierte die Produktion im dritten
Quartal zum ersten Mal seit einem Jahr wieder schnel-
ler als im Trend, und in Japan liefRen steigende Exporte
das Bruttoinlandsprodukt beschleunigt steigen. In China
hat die Produktion, gestiitzt durch hohe o6ffentliche
Infrastrukturinvestitionen und einen kraftigen priva-
ten Verbrauch, nun schon vier Quartale hintereinander
mit den von der Regierung anvisierten Jahresraten
zwischen 6,5% und 7% zugelegt. Dank wieder gestie-
gener Rohstoffpreise diirfte die russische Wirtschaft
seit dem Sommer nicht mehr schrumpfen. Die Rezession
in Brasilien halt allerdings vorerst an. Erstaunlich robust
ist die Konjunktur in Grof3britannien, wo die Produktion
auch im ersten Quartal nach dem Brexit-Entscheid mit
auf Jahresrate hochgerechneten 2% und damit unge-
fahr so rasch wie im Trend der vergangenen Jahre

Abbildung 1

Dollar-Wechselkurse
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expandiert. Die Wirtschaft des Euroraums ist mit ei-
nem annualisierten Zuwachs von knapp 1%% weiter
auf einem zogerlichen Erholungskurs. Der weltweite
Handel mit Waren, der im ersten Halbjahr 2016 sogar
leicht zuriickgegangen war, ist im dritten Quartal wie-
der gestiegen, mit auf Jahresrate hochgerechneten
knapp 2% allerdings wohl langsamer als die Welt-
produktion. Schliefdlich sprechen die Preise auf den
Energie- und Rohstoffmarkten fiir eine etwas krafti-
gere realwirtschaftliche Aktivitat: Sie sind im Jahres-
verlauf moderat gestiegen und damit zum ersten Mal
iiber einen langeren Zeitraum seit dem Jahr 2011.

Kein Pessimismus auf den Finanzmarkten nach

Brexit-Entscheid und Présidentschaftswahlen

Dass die Weltkonjunktur im Herbst trotz der tberra-
schenden politischen Ereignisse etwas an Schwung
gewonnen hat, ist nicht einfach damit zu erklaren, dass
Neuigkeiten auf die realwirtschaftliche Aktivitit mit
einiger Verzogerung durchschlagen. Denn auch an den
Borsen herrscht alles in allem Zuversicht. Allerdings
hat das Britische Pfund nach dem Brexit-Entscheid
deutlich an Wert verloren, nominal effektiv um tiber
10%. Darin dirfte zum Ausdruck kommen, dass die
Finanzmarkte die langfristigen wirtschaftlichen Aussich-
ten fiir Grofdbritannien deutlich zuriickgestuft haben.
Die Prasidentenwahlen in den USA haben den Dollar
dagegen gestédrkt, insbesondere gegeniiber dem Euro
(vgl. Abbildung 1). Auch die Aktienkurse sind in den
USA deutlich gestiegen (vgl. Abbildung 2). Gleichzeitig
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Quellen: WM/Reuters; Darstellung des IWH.
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Abbildung 2

Aktienindizes

MSCI, in heimischer Wahrung; 01.01.2016 = 100
110 +
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@ EUroraum
Quellen: MSCI; Darstellung des IWH.
Abbildung 3
Renditen von Staatstiteln mit zehnjéhriger Laufzeit
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25 +
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Quellen: Datastream; Darstellung des IWH.

haben Renditen festverzinslicher Wertpapiere deutlich
zugelegt, in den USA selbst (um 0,6 Prozentpunkte),
aber auch weltweit (vgl. Abbildung 3). Offenbar wird
an den Finanzmarkten damit gerechnet, dass von den
Wahlkampfversprechen vornehmlich eine Deregulie-
rung der Finanzmarkte, Steuersenkungen (nicht zuletzt
fiir Unternehmen) und Infrastrukturprogramme ver-
wirklicht werden, und dass diese Maf3nahmen die US-
Konjunktur zumindest fiir die nichste Zeit starken und
die US-Inflation steigen lassen werden. All dies sprache
fir einen schnelleren kiinftigen Anstieg der Leitzinsen
in den USA, den die Markte schon jetzt einpreisen.
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Diese rechnen gegenwartig mit einem Dreimonatszins
von etwa 1,4% fiir Ende 2017; vor der Prasident-
schaftswahl war noch etwa 1% erwartet worden.

Wirtschaftspolitischer Fokus schwenkt von
der Geld- auf die Finanzpolitik

Die US-Notenbank diirfte einer Leitzinsanhebung im
Dezember 2016 im Jahr darauf zwei weitere (um
wiederum jeweils 0,25 Prozentpunkte) folgen lassen.
Denn schon jetzt befindet sich die Verbraucherpreis-
inflation mit 1,7% (Deflator der Konsumausgaben ohne
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Energie und Nahrungsmittel) nahe am Inflationsziel
des Federal Reserve Board. In Japan ist hingegen die
Preisdynamik - auch wegen der Aufwertung des Yen
seit Sommer vergangenen Jahres - trotz der starken
Ausweitung der Geldmenge wieder nahezu zum Still-
stand gekommen. Im September hat die Bank von Japan
reagiert, indem sie unter anderem die in ihrer geld-
politischen Strategie angegebenen Instrumente um die
Kontrolle des langfristigen Zinssatzes erweiterte. Die
Europdische Zentralbank (EZB) und die Bank von Eng-
land haben im Herbst eine abwartende Haltung einge-
nommen. Die EZB hat im Dezember ihre Ankaufpro-
gramme bis Ende 2017 verldngert.

Vielerorts soll die Konjunktur gegenwartig durch Maf3-
nahmen der Finanzpolitik gestiitzt werden. In den USA
diirfte es allerding s noch bis zur zweiten Jahreshalfte
2017 dauern, bis die Vorhaben der kiinftigen Adminis-
tration in einen spiirbaren finanzpolitischen Impuls
umgesetzt werden konnen. In Japan wirkt dagegen das
im August verkiindete Konjunkturpaket im ganzen Jahr
2017. Die Finanzpolitik ist auch im Euroraum expansiv
ausgerichtet, allerdings nur leicht und auch etwas
schwécher als im Jahr 2016. Die britische Regierung
hat sich im Herbst fiir ihren Haushalt neue mittelfris-
tige und weniger ehrgeizige Zielgrofien gesetzt, weil
die alten aufgrund der zu erwartenden Belastungen
durch den Brexit nicht mehr erreichbar scheinen. Am
Konsolidierungskurs wird aber dort im Prinzip auch
kurzfristig festgehalten.

Die starksten Impulse setzt wohl derzeit und auch im
kommenden Jahr die Wirtschaftspolitik in China. Es ist
wenig hilfreich, sie in geld- und finanzpolitische Ele-
mente zu unterteilen, denn der ordnungspolitische
Rahmen in China unterscheidet sich immer noch er-
heblich von dem in ausgereiften Marktwirtschaften. So
wird die chinesische Konjunktur gegenwértig vor allem
durch hohe Investitionen von Unternehmen getrieben,
die unter offentlicher Kontrolle stehen und sich be-
sonders glinstig finanzieren konnen.

Weltwirtschaftliche Expansion gegenwdrtig
nicht auBBergewdhnlich schwach

Finanzpolitische Impulse werden gegenwartig von den
wichtigsten supranationalen Institutionen empfohlen,
und zwar mit dem Hinweis darauf, dass die Weltwirt-
schaft in Kkeiner guten Verfassung sei.! Die OECD

L Zum Folgenden vgl. OECD: Economic Outlook, November 2016, 9-11. -
IMF: World Economic Outlook, XIV. - European Commission, Communi-
cation from the Commission to the European Parliament, the Council,
the European Economic and Social Committee and the Committee of the
Regions: Towards a Positive Fiscal Stance for the Euro Area, 2.
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spricht von low-growth trap. Die Europaische Kommis-
sion bezeichnet das Wachstum im Euroraum als lang-
sam, und die Wachstumsperspektiven auflerhalb der
Europaischen Union als gedampft und unsicher. Der
IWF verweist darauf, dass die Kapazitaten in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften nach wie vor unter-
ausgelastet und die Lohn- und Preisdynamik gering
seien und spricht ebenfalls von einer nach wie vor
schwachen und labilen Erholung der Weltwirtschaft.
Betrachtet man das weltwirtschaftliche Wachstum aus
historischer Perspektive, scheint die Schwache aller-
dings nicht dramatisch: Das durchschnittliche Wachs-
tum betrug (nach Daten des IWF) seit dem Jahr 1990
2,7%, ab 2011 lag es einen zehntel Prozentpunkt dar-
unter. Dass der Unterschied trotz einer vielerorts tat-
sachlich nachlassenden Wachstumsdynamik insgesamt
so gering ausfallt, liegt zu einem erheblichen Teil an
einem Kompositionseffekt: Rasch wachsende Schwel-
lenldnder, allen voran China, haben Jahr fiir Jahr ein
grofieres Gewicht. Obwohl sich gerade ihr Wachstum
deutlich verlangsamt, ist es immer noch weit hoher als
das der meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften.
Wiirde die Gewichtung der einzelnen Volkswirtschaften
etwa seit der Jahrtausendwende kiinstlich konstant ge-
halten, ware eine Verlangsamung viel augenfalliger
(vgl. Abbildung 4). Das ist an sich nicht iiberraschend:
Schwellenldnder wie China konnten in fritheren Pha-
sen ihrer Integration in die Weltwirtschaft nur deshalb
so viel rascher wachsen, weil noch grofle Effizienz-
gewinne der fortschreitenden Arbeitsteilung erzielt
wurden. Ebenso profitierten davon die fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften, auch wenn es dort - wie an-
derswo - auch Gruppen von Globalisierungsverlierern
gab. Mittlerweile sind aber die Integrationsprozesse
insbesondere in Asien weit vorangeschritten, und die
Effizienzgewinne weiterer weltwirtschaftlicher Ver-
flechtung werden kleiner. Dies ist wohl ein wichtiger
Grund fiir eine vielerorts nachlassende Dynamik der
Produktion. Fiir diesen Zusammenhang spricht auch
die seit einigen Jahren ausgeprigte Schwaiche des
Welthandels. Solche strukturellen Bremsfaktoren kon-
nen mit nachfrageorientierter Geld- oder Finanzpolitik
nicht beseitigt werden.

Ausblick: leicht erhéhte weltwirtschaftliche
Expansion im Jahr 2017

Die jlingsten Stimmungsindikatoren deuten darauf hin,
dass die Weltproduktion den im dritten Quartal aufge-
nommenen Schwung ins Winterhalbjahr 2016/2017
mitnimmt. Fiir eine etwas gemachlichere Expansion
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Abbildung 4
Zuwachsraten der Weltproduktion
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Gewichtung der Produktion in den Landern mithilfe von Devisenmarkt-Wechselkursen
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Quelle: IMF world economic outlook data base.

der weltwirtschaftlichen Nachfrage im weiteren Ver-
lauf des Jahres 2017 spricht allerdings, dass in den
Energieimportlandern die Effekte der Realeinkommens-
gewinne aus dem Olpreiseinbruch 2014/2015 auslau-
fen.2 Die Preise fiir Ol und auch fiir Industriemetalle
haben jiingst sogar recht stark angezogen. Von den zu
erwartenden expansiven Mafinahmen der neuen US-
Administration sind positive Effekte fiir die Konjunktur
in den USA ab der zweiten Hélfte des kommenden Jah-
res zu erwarten. In China wird das zuletzt recht hohe
Expansionstempo nicht das ganze Jahr 2017 iiber auf-
rechtzuerhalten sein, denn es geht mit immer héherer
Verschuldung des Unternehmenssektors einher. Die
britische Konjunktur wird im Jahr 2017 durch die
anhaltende Unsicherheit iiber die Konsequenzen des
Brexit und durch die Realeinkommenseinbufden infolge
der Pfundabwertung deutlich gedampft werden, und
damit freilich viel spater als von den meisten Prognos-
tikern noch bis vor kurzem vorausgesagt. Die Erholung
im Euroraum dirfte sich in etwa unverdndertem
Tempo fortsetzen. Wahrend die russische Wirtschaft
im Jahr 2017 wieder expandieren diirfte, ist ein Ende
der Wirtschaftskrise in Brasilien immer noch kaum
abzusehen.

Alles in allem expandiert die Weltproduktion nach
vorliegender Prognose im Jahr 2016 um 2,5% und in

2 Die Einkommensgewinne auf Seiten der Energieexporteure diirften
weniger nachfragewirksam sein, weil die Ausgabenneigung in diesen
Landern geringer ist.
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den Jahren 2017 und 2018 um jeweils 2,9%.3 Der
Welthandel (Waren) legt im Jahr 2016 deutlich lang-
samer zu als die Weltproduktion (vgl. Tabelle 1); fiir
das Jahr 2017 beinhaltet die vorliegende Prognose
einen Zuwachs von 2%. Die Preise ziehen im Jahr 2017
vielerorts deutlich an, vor allem weil Energie und Roh-
stoffe etwas teurer werden, statt wie in den letzten
Jahren im Preis zu sinken. In den USA diirfte aber auch
die um Energiepreise bereinigte Inflation deutlich an-
ziehen, denn dort diirfte ein wirtschaftspolitisch an-
gestofdener Nachfrageanstieg auf nahezu ausgelastete
Kapazitdten treffen.

Risiken

Das Hauptrisiko fiir die Weltwirtschaft ist gegenwartig
- und wohl auch fiir langere Zeit - die Moglichkeit, dass
weltwirtschaftliche Integrationsprozesse von politscher
Seite gebremst werden, oder dass es gar zu ihrer
Riickabwicklung kommt. So ist es etwa denkbar, dass
die neue US-Regierung im Wahlkampf vertretene pro-
tektionistische Positionen rasch in wirtschaftspoliti-
sche Mafdnahmen umsetzt, welche Exporte in die USA
erschweren. Wahrscheinlicher ist allerdings, dass im
Wesentlichen lediglich das transpazifische Handels-
abkommen nicht ratifiziert und Verhandlungen tber

Die Rate bezieht sich auf den auch von der Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose betrachteten Landerkreis, wobei die Zuwachsraten
mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2015 auf der
Basis von Marktwechselkursen gewichtet wurden. Bei Gewichtung mit
Kaufkraftparititen ergeben sich Zuwéachse von 2,9% fiir 2016 und
3,2% fiir 2017 und 2018.
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Tabelle 1
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Deutsche Wirtschaft weiter von Konsum und Bau befligelt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

(BIP) Verénderungen gegeniber dem Vorjahr in % in %

in % 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Europa® 29,9 1,9 1,6 1,7 1,6 1,4 1,1 2,1 1,9
EU 28° 25,1 2,2 1,8 1,6 1,5 0,0 0,5 1,4 1,5 9,5 8,6 8,2 8,1
Schweiz 1,0 0,8 1,3 1,2 1,2 -1,1 -0,4 0,3 0,5 3,2 3,5 3,4 3,4
Norwegen 0,6 1,6 0,7 1,2 1,6 2,2 3,6 2,4 1,9 4,4 4,7 4,5 4,3
Torkei 11 6,1 2,1 3,2 3,3 7,7 8,0 7,6 7,7
Russland 2,0 -3,7 —-04 1,5 2,0 15,5 7.2 5,5 4,5
Amerika 36,8 1,9 1,0 2,2 2,4
USA 27,8 2,6 1,6 2,4 2,5 0,1 1,3 2,3 2,5 5,3 4,9 4,8 4,7
Kanada 2,4 1,1 1,4 2,2 2,2 1,1 1,5 1,8 2,0 6,9 7,0 6,8 6,5
Lateinamerika® 6,6 -0,6 -1,5 1,2 1,9
Asien 33,3 5,0 5,0 4,9 4,7
Japan 6,4 0,5 1,0 1.1 0,6 0,8 -0,3 0,3 0,7 3.4 3,2 3,2 3,2
China ohne Hongkong 17,0 6,9 6,7 6,5 6,1
Sudkorea 2,1 2,6 2,8 2,6 2,7 0,7 0,9 1,5 1,9 3,6 3,8 3,7 3,7
Indien 3,2 7,6 7,2 6,9 7,4
Ostasien ohne China® 4,6 3,4 3,4 3,6 4,0
insgesamt® 100,0 2,9 2,5 2,9 2,9
forigeschriftene 671 | 21 16 19 19 | 02 08 18 19| 66 60 58 58
Schwellenlander® 32,9 4,6 4,3 4,9 4,9
nachrichtlich:
exportgewichtef' 100,0 2,6 2,1 2,4 2,3
Welthandel' = 2,0 1,0 2,0 2,9

a Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2015 in US-
Dollar. - ® Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungs-
zone Chinas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2015 in US-Dollar. - ¢ Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt von 2015 in US-Dollar. - 4 EU 28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur. - ¢ Russland, China ohne
Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. - f Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der
deutschen Ausfuhr 2015. - & Kaufkraftparitaten aus: IMF, World Economic Outlook, April 2016. - h Realer Giiterhandel. Wert fiir 2015 von CPB.

Quellen: IWF; OECD; CPB; Prognose des IWH.

das transatlantische Abkommen erst einmal beendet
werden. Dies diirfte den langfristigen Trend von Welt-
handel und Weltproduktion abflachen, die konjunktu-
rellen Folgen waren aber wohl gering. Grofiere Risiken
fiir den Prognosezeitraum ergeben sich aus dem beab-
sichtigten finanzpolitischen Impuls in den USA. Die
Chancen fiir eine Belebung der Nachfrage stehen im
Land selbst zwar gut. Andere Volkswirtschaften konnten
aber durch eine weitere Dollaraufwertung, steigende
Finanzierungskosten und den Abzug von Kapital in Rich-
tung USA vor erhebliche Probleme gestellt werden.*

Besondere Risiken bestehen fiir den Euroraum: Die
Schulden- und Vertrauenskrise droht, in einige Mit-

*  So sah sich schon im November die tiirkische Zentralbank aufgrund
der Schwache der tiirkischen Lira gezwungen, ihre Leitzinsen zu er-
hoéhen.

gliedstaaten zurtickzukehren, auch weil Wahlen den
Einfluss von europa-kritischen Parteien starken konn-
ten. Besonders bedrohlich ist eine solche Mdglichkeit
in Italien, wo zudem eine Schieflage des Bankensektors
droht. Dort haben eine seit vielen Jahren stagnierende
Realwirtschaft und der groffe Umfang notleidender
Kredite die Ertragslage wichtiger Banken unterminiert.
Falls eine Sanierung solcher Banken mithilfe 6ffent-
licher Gelder notwendig wiirde, scheint ungewiss, ob
sie entsprechend der EU-Richtlinie zur Sanierung und
Abwicklung von Finanzinstituten politisch durchsetz-
bar ware, denn dies wiirde eine Beteiligung von pri-
vaten Glaubigern an den Kosten der Sanierung be-
deuten.
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US-amerikanische Wirtschaftspolitik vor Neu-
ausrichtung unter dem zukUnftigen Prasidenten

Nach einem schwachen Winterhalbjahr 2015/2016 hat
die wirtschaftliche Expansion in den USA zuletzt spiir-
bar an Dynamik gewonnen. So stieg das Bruttoinlands-
produkt im dritten Quartal mit einer auf das Jahr hoch-
gerechneten Rate von 3,2% und damit so schnell wie
seit zwei Jahren nicht mehr. Allerdings diirfte dieser
Wert die konjunkturelle Dynamik etwas iiberschatzen,
denn neben dem robusten privaten Konsum und Vor-
ratsveranderungen trugen insbesondere stark gestie-
gene Exporte zur Expansion bei. Diese sind allerdings
auf einen sehr groflen Anstieg der Ausfuhren von Soja-
bohnen zuriickzufiihren, der sich im vierten Quartal
nicht wiederholen wird.

Der Arbeitsmarkt befindet sich in guter Verfassung. Die
Arbeitslosenquote ist weiter gesunken und hat mit
4,6% im November das Vorkrisenniveau aus dem Som-
mer 2007 erreicht. Zudem liegen die erstmaligen An-
trage auf Arbeitslosenunterstiitzung, die als Indikator
fiir Entlassungen verwendet werden, auf dem niedrigs-
ten Niveau seit mehr als 40 Jahren, als die Erwerbs-
bevolkerung noch deutlich kleiner war. Zudem ist die
Partizipationsquote seit einem Tiefstand im August
2015 wieder leicht angestiegen.

Mit der anziehenden konjunkturellen Dynamik und
dem Wegfall des Basiseffektes der stark gesunkenen
Energiepreise hat sich auch der Preisauftrieb beschleu-
nigt. Die Konsumentenpreise stiegen im Oktober mit
1,6%; die Kernrate, die Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel herausrechnet, liegt schon seit mehre-
ren Monaten knapp oberhalb der 2%-Marke.

In der Geldpolitik hat die US-Notenbank Fed im Jahr
2016 nach den schwachen ersten beiden Quartalen und
internationalen Einfliissen bis Dezember keine weitere
Erhéhung der Leitzinsen beschlossen, obwohl die
Mitglieder des Zentralbankrats Ende 2015 noch von
vier Zinsschritten ausgegangen waren. Unter Beriick-
sichtigung der gesamtwirtschaftlichen Erholung, der
guten Lage auf dem Arbeitsmarkt und anziehender
Inflation diirfte sie die Zinsen jedoch im Dezember um
25 Basispunkte anheben und den Grad ihrer akkommo-
dierenden Geldpolitik tiber den Prognosehorizont lang-
sam zuriickfahren. Allerdings konnte der vorgesehene
Pfad der Zinserhohungen von der Wirtschaftspolitik
des kommenden Prasidenten beeinflusst werden. Die-
ser hat im Wahlkampf und in den Wochen nach seiner
Wahl eine weitreichende Neuausrichtung der amerika-
nischen Wirtschaftspolitik angekiindigt. Sie beinhaltet
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stark expansive fiskalische Impulse, die die Konjunktur
zumindest kurzfristig stimulieren und den Preisauf-
trieb beschleunigen diirften (vgl. Kasten 1). In Konse-
quenz konnte die Notenbank gezwungen sein, die Zin-
sen schneller zu erhdhen als bislang kommuniziert.

Abbildung 5
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA

saisonbereinigter Verlauf
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! Zahlenangaben: Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen und Darstellung
des IWH; ab 4. Quartal 2016: Prognose des IWH.

Neben der angekiindigten Wirtschaftspolitik deuten
allerdings auch schon Indikatoren auf eine anziehende
konjunkturelle Erholung hin. So liegen die Einkaufs-
managerindizes sowohl fiir Dienstleistungen als auch
fiir das Verarbeitende Gewerbe im expansiven Bereich,
der Immobilienmarkt entwickelt sich gut und die Stim-
mung der privaten Konsumenten ist duferst positiv.
Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2016 um 1,6% und in den beiden Folgenjahren, auch
gestiitzt durch die expansive Fiskalpolitik, um 2,4%
bzw. 2,5% zunehmen (vgl. Abbildung 5). Fiir das Jahr
2017 ergibt sich somit ein um zwei Zehntel und fiir
2018 ein um vier zehntel Prozentpunkte hoherer Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts als im Herbst prognos
tiziert. Bedingt durch die héhere wirtschaftliche Dyna-
mik diirfte die Arbeitslosenquote weiter zuriickgehen.
Im Schnitt diirfte sie 2016 bei 4,9% liegen und in den
Folgenjahren jeweils um 0,1% zuriickgehen. Damit liegt
sie dann unter ihrem gleichgewichtigen Niveau. Die
Teuerungsrate der Verbraucherpreise diirfte 2016 1,3%
betragen und 2017 2,3% und 2,5% im Jahr 2018 (vgl.
Tabelle 2).
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Kasten 1
Zu den wirtschaftspolitischen Plénen des zukinftigen US-Présidenten

Der gewdhlte US-Prasident Donald Trump hat im Wahlkampf und in den ersten Wochen nach der Abstimmung die Umset-
zung weitreichender wirtschaftspolitischer Initiativen angekiindigt.2 Ein zentrales Element der zukiinftigen amerikani-
schen Wirtschaftspolitik soll demnach eine umfangreiche Steuerreformb darstellen, die den Grenzsteuersatz sowohl fiir
Private als auch fiir Unternehmen deutlich senken wiirde. So sind bei der privaten Einkommensteuer u. a. eine Reduzie-
rung der Steuergruppen und -sdtze sowie eine Erhohung der Steuerfreibetrdge vorgesehen. Fiir Unternehmen soll die
Einkommensteuer von derzeit 35% auf 15% gesenkt werden. Einer Analyse des unabhdngigen Forschungsinstituts Tax
Policy Center zufolge wiirde diese Mafnahmen die Einnahmen des Bundes im Verlauf der ndchsten zehn Jahre um
6,2 Billionen Dollar und in der folgenden Dekade um weitere 8,9 Billionen Dollar reduzieren (unter Vernachldssigung
zusétzlicher Zinskosten und ohne makrodkonomische Effekte).c Zum Vergleich: Die Einnahmen des Bundes lagen 2015 bei
3,25 Billionen Dollar, d. h. der Plan wiirde die Einnahmen alleine in den ersten zehn Jahren um einen Betrag reduzieren,
der knapp den zweifachen bisherigen Jahreseinnahmen entspricht. In Konsequenz wiirde die Staatsverschuldung massiv
steigen - laut Tax Policy Center um 22,1 Billionen Dollar bis 2036 - falls nicht gleichzeitig entsprechende Kiirzungen bei
den Ausgabenpositionen vorgenommen werden. Da der designierte Prasident allerdings mit der Sozialversicherung und
der Krankenversicherung Medicare bereits zwei grofde Ausgabenbereiche von etwaigen Kiirzungen ausgenommen hat
und zudem die Militirausgaben erhéhen mdochte, diirfte eine deutliche Erhéhung der Staatsverschuldung kaum zu
vermeiden sein. Neben hoheren Militdrausgaben sind auch zusatzliche Infrastrukturinvestitionen im Umfang von 550 Mrd.
Dollar, Deregulierung im Finanzsektor und ein Programm zur Forderung der heimischen Energieindustrie vorgesehen.

In der Handelspolitik hat sich der zukiinftige Prasident klar gegen einen weitergehenden Ausbau des internationalen
Freihandels ausgesprochen. Zum einen hat er angekiindigt, Freihandelsabkommen zu stoppen. So soll das bereits ausge-
handelte Abkommen mit mehreren Pazifikanrainern (Trans-Pacific Partnership - TPP) nicht umgesetzt und das trans-
atlantische Freihandelsabkommen mit der Europaischen Union (Transatlantic Trade and Investment Partnership - TTIP)
nicht abgeschlossen werden. Dariiber hinaus sollen die Konditionen des Abkommens mit Kanada und Mexiko (North
American Free Trade Agreement - NAFTA) neu verhandelt werden. Zum anderen sollen Strafzolle auf Importe aus
Landern wie Mexiko und China erhoben werden.

Die beschriebenen Mafdnahmen diirften sich kurzfristig stimulierend auf die US-Wirtschaft auswirken. Steuersenkungen
fiir Unternehmen diirften die privaten Investitionen anregen. Diese diirften dariiber hinaus auch von der geplanten Forde-
rung der inldndischen Energieindustrie mit einhergehenden niedrigeren Energiepreisen profitieren. Gleichzeitig erhdhen
die Steuersenkungen fiir Private deren verfiigbare Einkommen und den Konsum. Und die angestrebten Infrastruktur-
ausgaben gehen direkt in das Bruttoinlandsprodukt ein.

Abbildung 6
Die wirtschaftliche Lage in den USA wéhrend der Reagan-Présidentschaft im Vergleich zur aktuellen Lage

Einnahmen und Ausgaben des Staates in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
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Verschuldung des Staates' in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

in %
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1 Dabei sind nur die Verbindlichkeiten des Staates gegentiber Dritten eingerechnet, d. h. nicht beriicksichtigt ist die zwischen verschiedenen 6ffentlichen
Institutionen bestehende Verschuldung.

Quellen: Congressional Budget Office (CBO), Werte fiir 2016 basierend auf Schatzungen des CBO: Federal Reserve Bank of St. Louis.

Wahrend hohere Investitionen und Infrastrukturausgaben fiir sich genommen grundsatzlich das Produktionspotenzial
anheben, diirften sich gleichzeitig aber auch langfristig negative Effekte fiir das Wirtschaftswachstum in den USA ergeben.
So diirfte die massive Zunahme der Staatsverschuldung die Finanzierungskosten des Staates und auch das allgemeine
Zinsniveau erhohen, was die Unternehmensinvestitionen behindern diirfte. Aufderdem miissten die Ausgaben des Staates
an anderer Stelle stark zuriickgefahren werden. Da der gewahlte Prasident die Sozial- und die Krankenversicherung be-
reits von Kiirzungen ausgenommen hat, miissten die Ausgabenreduzierungen in anderen Bereichen, die fiir langfristiges
Wirtschaftswachstum besonders wichtig sind, dann iiberproportional hoch ausfallen, worunter z. B. Forschung, Bildung
und allgemeine Infrastrukturausgaben fallen diirften.

Dartiber hinaus befinden sich die USA derzeit in einem Aufschwung ein wesentlicher Unterschied zu der Situation, in der
Prasident Reagan in seiner Amtszeit dhnliche Mafdnahmen umsetzte. Abbildung 6 zeigt die Einnahmen, Ausgaben und
Verschuldung des Staates sowie die Produktionsliicke fiir die USA. Zu Beginn seiner Amtszeit (1981 bis 1989, grau
schattiert) sah sich Prasident Reagan mit einer negativen Produktionsliicke konfrontiert, die zudem in den ersten beiden
Jahren noch deutlich grofier wurde. Gleichzeitig war die Verschuldung des Staates auf einem sehr niedrigen Niveau (1981:
25,2% des nominalen Bruttoinlandsprodukts) und damit der Spielraum fiir expansive Mafinahmen deutlich grofier.

2 Vgl. https://www.donaldjtrump.com/press-releases/fact-sheet-donald-j.-trumps-pro-growth-economic-policy-will-create-25-milli. -® Vgl. https://www.
donaldjtrump.com/policies/tax-plan/? /positions/tax-reform. - ¢Vgl. http://www.taxpolicycenter.org/publications/analysis-donald-trumps-revised-tax-
plan/full.
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Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
2016 2017 2018

Verénderung gegeniber dem Vorjahr
in %

reales Bruttoinlandsprodukt 1,6 2,4 2,5

privater Konsum 2,7 2,7 2,5

Staatskonsum und 0,8 1,6 2,3

-investitionen

priva’rfa‘Bruﬁoanlage- —22 19 44

investitionen

inléndische Verwendung 1,5 2,4 2,8

Exporte 0,7 3,1 2,7

Importe 0,8 3,7 4,5

AuBenbeitrag® 0,0 -0,2 -0,4

Verbraucherpreise 1,3 2,3 2,5

in % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® -3,5 -3,5 -34
Leistungsbilanzsaldo -2,7 -2,9 -3,1
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 4,9 4,8 4,7

a Wachstumsbeitrag. - ® Gesamtstaat (Bund plus Bundesstaaten und
Gemeinden).

Quelle: Prognose des IWH.

Europdische Union

Euroraum weiter auf Erholungskurs

Das moderate Tempo der gesamtwirtschaftlichen Ex-
pansion im Euroraum hat sich im dritten Quartal fort-
gesetzt. Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm um 0,3%
zu. Hoch war erneut die Dynamik in den Niederlanden
und in Spanien, aber auch aus Frankreich und in Italien
kamen nach einer Stagnation im Sommer wieder po-
sitive Impulse. Besonders stark wurde mit jeweils 0,8%
die Produktion in den von der Schuldenkrise betrof-
fenen Landern Portugal und Griechenland ausgeweitet.
Getragen wurde die Expansion im Euroraum von den
privaten und offentlichen Konsumausgaben, die mit
Zuwachsraten von 0,3% bzw. 0,5% zunahmen. Hin-
gegen wurden die Investitionsausgaben in einem deut-
lich geringeren Mafde erhdht als noch in den Monaten
zuvor. Vom Aufdenhandel kamen bei nahezu stagnie-
renden Exporten und geringfiigig ausgeweiteten Im-
porten leicht dampfende Impulse.

Wegen des wieder etwas hoheren Olpreises und des
entfallenen Basiseffekts vom vorangegangen starken
Riickgang hat die Steigerungsrate der Verbraucher-
preise in den vergangenen Monaten kontinuierlich zu-
genommen und betrug im November 0,6%. Das um
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Energie und Nahrungsmittel bereinigte Maf$ der Kern-
inflation liegt hingegen seit dem Sommer bei 0,8% und
deutet auf eine weiterhin nur geringe Auslastung der
Produktionskapazitdten hin. Allerdings sind die Produ-
zentenpreise im Verarbeitenden Gewerbe im Oktober
deutlich gestiegen; auf Jahressicht sanken sie nach
1,5% im September nur noch um 0,4% und damit so
wenig wie seit liber drei Jahren nicht mehr. Auch die
jingste Abwertung des Euro - seit Anfang Oktober no-
minaleffektiv um knapp 3% - diirfte in den kommen-
den Monaten den Druck auf die Preise weiter erh6hen.
Der seit dreieinhalb Jahren andauernde Riickgang der
Arbeitslosigkeit setzte sich im Verlauf des Jahres 2016
fort. So sank die Arbeitslosenquote im Oktober auf
9,8%, den niedrigsten Wert seit dem Sommer 2009.
Auf Jahressicht ist der Anteil der Arbeitslosen an den
Erwerbspersonen in allen grofien Volkswirtschaften
aufler Italien gesunken. Dies trifft jetzt auch auf Frank-
reich zu. Auch der Beschiftigungsaufbau im Euroraum
zeigt sich robust. Seit sechs Quartalen nimmt die Zahl
der Erwerbstatigen jeweils mit knapp 0,4% zu.

Monetére Rahmenbedingungen im
Euroraum: Unkonventionelle Geldpolitik
wirkt konjunkturstitzend

Die Europdische Zentralbank hat im Dezember 2016
sowohl den Einlagen- als auch den Hauptrefinanzie-
rungszinssatz mit -0,4% bzw. 0% auf ihren jeweiligen
historischen Tiefstdnden belassen. Zudem hat sie das
Ankaufprogramm fiir Anleihen verlangert, wobei aller-
dings das Volumen der monatlichen Kiufe ab April
2017 von 80 Mrd. Euro auf 60 Mrd. Euro reduziert
wird. Beide Arten von Mafdnahmen sollen die Anreize
fiir die Geschaftsbanken erhohen, ihre umfangreiche
Liquiditdt in Form von Krediten weiterzugeben.
Tatsachlich ist das Kreditvolumen zuletzt etwas kréafti-
ger angestiegen, namlich um 2,1% bei Unternehmens-
krediten und um 1,8% bei Haushaltskredite (jeweils im
Vorjahresvergleich). Neben anderen Nachfragefaktoren
diirfte dabei auch die niedrigen Zinsen eine Rolle spielen,
die im Oktober fiir neuaufgenommene Konsumenten-
und Wohnungsbaukredite auf einem neuen histori-
schen Tiefstand von 6,1% bzw. 1,8% gefallen sind. Die
Zinsen fiir Unternehmenskredite sind traditionell et-
was volatiler. Im Vergleich zum August des Jahres sind
sie leicht um 0,1 Prozentpunkte gestiegen, aber mit
1,6% weiterhin sehr giinstig.

Ein dhnliches Bild ergibt sich auf den Kapitalmarkten.
Die Renditen von Staatsanleihen sowie von Anleihen
AAA und auch BBB bewerteter Unternehmen sind zwar
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seit ihren historischen Allzeittiefs vom August dieses
Jahres gestiegen, lagen aber im November mit 0,1%,
0,7% und 1% weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau.
Die umfangreiche Zurverfiigungstellung von Liquiditat
seitens der Zentralbank macht sich auch auf dem
Interbanken-Geldmarkt bemerkbar. Das Volumen der
zwischen den Banken gehandelten Kredite hat abge-
nommen; die zentralen Zinsraten des Interbanken-
marktes (EONIA und EURIBOR) befinden sich, anders
als in der Zeit vor Beginn der unkonventionellen Maf3-
nahmen, ndaher am Einlagenzins als an der Hauptre-
finanzierungsrate.

Insgesamt wird mit weiter giinstigen monetiren Rah-
menbedingungen fiir den Euroraum gerechnet.

Finanzpolitik auch im Jahr 2017 leicht

expansiv

Im Euroraum sinkt das offentliche Budgetdefizit nun
schon seit sechs Jahren, im Jahr 2016 vermutlich um
0,4 Prozentpunkte auf 1,7% relativ zum Bruttoinlands-
produkt. Dabei werden die 6ffentlichen Haushalte ins-
gesamt schon seit dem Jahr 2015 nicht mehr konsolidiert.
Vielmehr entfallen vom Riickgang reichlich 0,3 Prozent-
punkte auf die konjunkturelle Erholung. Ersparnisse im
Schuldendienst aufgrund des niedrigen Zinsniveaus
und expansive finanzpolitische Mafinahmen gleichen
sich mit jeweils 0,2 Prozentpunkten relativ zum
Bruttoinlandsprodukt in etwa aus. Uber der 3%-Marke
liegen immer noch die Defizitquoten in Spanien (etwa
414%) und Frankreich (etwa 3,3%).

Frankreich ist von den vier grofien Liandern im Euro-
raum das einzige, in dem im Jahr 2017 die Finanzpolitik
wohl in etwa neutral ausgerichtet sein wird, in den
anderen Liandern ist sie wie im gesamten Euroraum
weiter leicht expansiv ausgerichtet. Weil sich die Kon-
junktur aber wohl nur wenig abschwacht und die Zins-
belastung weiter sinkt, diirfte auch das zusammenge-
fasste Defizit im Euroraum weiter zurtickgehen, auf
etwa 1,5% relativ zum Bruttoinlandsprodukt. Wichtige
Ausnahmen stellen der schrumpfende Uberschuss in
Deutschland und das Defizit von etwa 2%% in Italien
dar. Dieses diirfte auch dann kaum sinken, wenn sich,
wie in dieser Prognose unterstellt, die besonderen Risi-
ken fiir das Land nicht realisieren, ndmlich ein Zins-
anstieg aufgrund eines neuerlichen Vertrauensverlusts
in die politische Stabilitdit und Sonderlasten fiir den
Staatshaushalt aufgrund einer Schieflage italienischer
Banken.
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Fortsetzung der Erholung im Euroraum

Ungeachtet einer weiterhin hohen politischen Unsicher-
heit und erheblicher Risiken im Bankensystem deuten
realwirtschaftliche Friihindikatoren auf eine etwas be-
schleunigte Ausweitung der Produktion in den kommen-
den Quartalen hin. Sowohl im Verarbeitenden Gewerbe
als auch im Dienstleistungssektor hat sich die Auftrags-
lage der Unternehmen deutlich verbessert. In der Folge
werden Kapazitidten durch Neueinstellungen erweitert.
Noch ein wenig begiinstigt wird diese Entwicklung durch
eine gestiegene preisliche Wettbewerbsfihigkeit infolge
der jlingsten Euro-Abwertung und durch gestiegene
Realeinkommen. Die Geldpolitik wirkt iiber den gesam-
ten Prognosezeitraum stimulierend, leicht expansiv ist
zumindest im Jahr 2017 die Finanzpolitik ausgerichtet.
Alles in allem diirfte die Produktion im Jahr 2016 um
1,7%, im Jahr 2017 um 1,6%, und im Jahr 2018 um
1,4% zulegen (vgl. Abbildung 7). Der sich aufbauende
Preisdruck bei den Produzenten diirfte sich vor dem
Hintergrund anziehender Olpreise, eines schwicheren
Euros und einer steigenden Kapazititsauslastung lang-
sam auf die Verbraucherpreisinflation tibertragen. Diese
beschleunigt sich von 0,3% im Jahr 2016 auf 1,3% im
Jahr 2017 und 1,5% im Jahr 2018. Die Verbesserung
der Lage auf den Arbeitsmarkten wird sich fortsetzen.
Hauptsédchlich wegen eines weiteren Riickgangs der
Arbeitslosenquoten in ehemaligen Krisenldndern diirfte
die euroraumweite Arbeitslosigkeit weiter sinken und
im Jahr 2017 9,6% betragen (vgl. Tabelle 3).

Tabelle 3
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
2016 2017 2018
Verénderung gegentber
dem Vorjahr in %
reales Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,6 1,4
privater Konsum 1,7 1,4 1,3
dffentlicher Konsum 1,9 1,2 1,0
Bruttoanlageinvestitionen 2,8 2,3 2,4
inlandische Verwendung 2,0 1,5 1,5
Exporte® 2,4 3,5 3,5
Importe® 3,1 3,6 3,8
AuBenbeitrag® -0,2 0,1 0,0
Verbraucherpreise® 0,3 1,3 1,5
% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt

Budgetsaldo® 1,7 1,5 1,5
Leistungsbilanzsaldo 3,3 2,8 2,6

in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote' 10,2 9,7 9,4

aEinschlieflich Intrahandel. - ®Wachstumsbeitrag. - ¢ Harmonisierter Ver-
braucherpreisindex. - 4 Bruttowertschopfung je Beschéftigten. - ¢ Gesamt-
staatlich. - f Standardisiert.

Quelle: Prognose des IWH.
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Abbildung 7

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
saisonbereinigter Verlauf
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Konjunktur in GroBBbritannien schwacht sich
nur allmahlich ab

Die Konjunktur im Vereinigten Konigreich erweist sich
in den Monaten nach dem Votum fiir einen Austritt des
Landes aus der Europadischen Union als insgesamt ro-
bust. Das Ergebnis des Referendums l6ste nur kurzzei-
tig einen Preisverfall auf den Finanzmarkten und eine
deutliche Verschlechterung der Stimmungsindikatoren
aus. Die Kursverluste auf den Aktienméarkten sind be-
reits seit dem Sommer wettgemacht. Realwirtschaft-
liche Indikatoren deuten seit dem Herbst 2016 auf eine
Ausweitung der Aktivitat hin, zuletzt sogar beschleu-
nigt. Hierzu diirfte auch beigetragen haben, dass die
Bank von England Anfang August den Leitzins gesenkt,
eine abermalige quantitative Lockerung ihrer Geld-
politik beschlossen und weitere expansive Mafdnahmen
in Aussicht gestellt hat.

Im dritten Quartal hat die britische Volkswirtschaft
ihre Expansion in einem nahezu unveranderten Tempo
fortgesetzt. Nach 0,7% im Frithjahr nahm das reale
Bruttoinlandsprodukt in den Monaten von Juli bis
September um 0,5% zu. Getragen wurde die Auswei-
tung der Produktion vom privaten Konsum und von
einem erneut starken Anstieg der Investitionen.

Der Wert des Pfunds, gemessen an den Wechselkursen
gegeniiber den Wahrungen wichtiger Handelspartner,
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hat sich nach seinem Tiefstand im Oktober zuletzt
stabilisiert. Nichtsdestotrotz schlagt sich die seit dem
Referendum iiber 10 prozentige Abwertung in deutlich
gestiegenen Importpreisen nieder. Sowohl im Dienst-
leistungssektor als auch im Verarbeitenden Gewerbe
stieg die Inflation der Produzentenpreise im Oktober
auf mehr als fiinfjdhrige Hochststande. Die Verbraucher-
preisinflation stieg im November auf 1,2% und ist
damit weiterhin deutlich unter der Zielmarke der Bank
von England.

Der deutliche Riickgang der Industrieproduktion um
0,9% im Oktober ist zu einem grofden Teil auf eine
zwischenzeitliche Schliefung eines Olfeldes zuriick-
zufithren. Ansonsten deuten Friihindikatoren auf eine
weiterhin robuste Ausweitung der Produktion zum
Jahresende hin. Gestiegene Auftriage aus dem Ausland
lassen vermuten, dass insbesondere das Verarbeitende
Gewerbe vom schwachen Pfund profitiert. Aber auch
im Dienstleistungs- und Baugewerbe war die Stimmung
zuletzt deutlich aufwértsgerichtet. Allerdings diirften
die infolge der Pfund-Abwertung gestiegenen Einkaufs-
preise der Unternehmen sich in den kommenden
Monaten vermehrt in hoéheren Verbraucherpreisen
widerspiegeln und die realen verfiigbaren Einkommen
der privaten Haushalte merklich belasten. Dariiber
hinaus diirften sich die h6heren Kosten auch in einer
geringeren Investitions- und Einstellungsbereitschaft
niederschlagen. Dies trifft insbesondere auch auf
Unternehmen zu, deren mittel- und langfristigen Ab-
satzpotenziale mafdgeblich von der konkreten Ausge-
staltung des Brexit abhdngen. Deshalb ist im Jahr 2017
von einer insgesamt leicht geddmpften inldndischen
Nachfrage auszugehen. Von der Finanzpolitik sind iber
die verlangsamte mittelfristige Konsolidierung des
Haushaltes hinaus vorerst keine nennenswerten Ande-
rungen zu erwarten, insbesondere auch, weil die
niedrigeren mittelfristigen Wachstumsperspektiven
infolge des Brexit die Finanzlage des Staates belasten.
Gegeben den erwarteten starken Anstieg der Verbrau-
cherpreise und eine nur leicht gedampfte Ausweitung
der Produktion, erscheint auch eine weitere Lockerung
der Geldpolitik unwahrscheinlich. Alles in allem diirfte
die Produktion im Jahr 2016 um 2%, im Jahr 2017 um
1,5%, und im Jahr 2018 um 1,2% zulegen. Die Ver-
braucherpreisinflation beschleunigt sich von 0,6% im
Jahr 2016 auf 2,5% im Jahr 2017 und 2,8% im Jahr
2018. Die Arbeitslosigkeit diirfte im Prognosezeitraum
wieder leicht ansteigen und im Jahr 2017 5% betragen
(vgl. Tabelle 4).
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Tabelle 4
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa
2015 bis 2018
Gewicht Bruttoinlandsproduki® Verbraucherpreise® Arbeitslosenguote®

(BIP) Verénderungen gegeniber dem Vorjahr in % in %

in % 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Deutschland 20,6 1,5 1,8 1,5 1,5 0,1 0,4 1,3 1,5 4,6 4,3 4,3 4,6
Frankreich 14,8 1,2 1,2 1,4 1,4 0,1 0,2 1,2 1,4 10,4 9,8 9,5 9,1
ltalien 11,1 0,6 0,9 1,0 1,0 0,1 -0,1 1,3 1,3 11,9 11,6 11,4 11,2
Spanien 7,4 3,2 3,3 2,4 1,8 -0,6 -0,4 1,5 1,6 22,1 19,7 18,1 16,6
Niederlande 4,6 1,9 2,1 1,6 1,4 0,2 0,4 1,6 1,6 6,9 7,5 7,2 7,2
Belgien 2,8 1,5 1,2 1,5 1,2 0,6 2,0 1,8 1,7 8,5 8,1 7,9 7,8
Osterreich 2,3 0,8 1,4 1,3 1,1 0,8 0,8 1,2 1,8 5,7 6,1 5,6 5,4
Irland 1,7 26,3 2,8 3,0 2,2 0,0 0,3 2,0 2,0 9,5 8,1 71 6,4
Finnland 1,4 0,2 1,5 1,2 1,4 -0,2 0,5 1,6 1,6 9,3 8,9 8,5 7,9
Portugal 1,2 1,6 1,3 1,3 1,1 0,5 0,6 1,0 1,5 12,4 11,0 10,1 9,6
Griechenland 1,2 -0,3 0,3 1,1 1,5 1,1 -0,7 0,8 1,4 25,0 23,4 22,5 21,6
Slowakei 0,5 3,9 34 2,7 3,0 =0,3 -0,4 1,3 2,3 11,5 9,8 9,4 9,1
Luxemburg 0,4 3,6 3,5 3,1 3,3 0,1 0,2 1,0 1,4 6,9 6,4 6,3 6,2
Slowenien 0,3 2,1 2,6 2,2 2,0 -0,8 -0,1 1,5 2,5 9,0 8,2 7.9 7,5
Litauen 0,3 1,7 2,6 3,2 3,3 -0,7 0,8 1,8 2,2 9,1 7,8 7,6 7,4
Lettland 0,2 2,7 0,8 3,8 3,7 0,2 0,0 1,8 2,2 9,9 9,4 9,2 9,0
Estland 0,1 1,6 1, 3,0 2,9 0,1 0,8 1,8 2,3 6,1 5,6 5,5 5,4
Zypern 0,1 1,6 2,9 2,4 2,3 =1,5 -1,0 1,0 1,5 14,9 13,0 11,6 10,3
Malta 0,1 6,2 3,7 3,1 3,1 1,2 1,2 2,0 2,1 5,4 4,9 4,9 4,9
Euroraum insgesamt 71,1 2,0 1,7 1,6 1,4 0,0 0,3 1,3 1,5 10,9 10,2 9,7 9,4
Euroraum ohne Deutschland | 50,5 2,5 1,8 1,7 1,6 0,0 0,3 1,5 1,7 13,1 12,2 11,6 11,1
Grof3britannien 17,5 2,2 2,0 1,5 1,2 0,0 0,6 2,5 2,8 5,4 4,8 5,0 5,4
Schweden 3,0 3,9 3,2 2,2 2,0 0,7 1,0 1,5 1,8 7,4 6,9 6,7 6,7
Polen 2,9 3,6 2,4 2,5 2,8 -0,7 -0,7 1,0 1,5 7,5 6,1 58 5,6
Dénemark 1,8 1,0 1,0 1,6 1,6 0,2 0,3 1,2 1,5 6,2 6,2 6,3 6,1
Tschechische Republik 1,1 4,6 2,4 2,5 2,6 0,3 0,6 1,6 1,9 5,0 4,0 3,8 3,8
Ruménien 1,1 3,8 4,7 3,8 3,2 -0,4 -1,4 1,9 2,2 6,8 6,0 5,8 5,6
Ungarn 0,7 3,1 1,5 2,4 2,4 0,1 0,2 1,6 1,9 6,8 5,2 5,0 4,9
Bulgarien 0,3 3,6 3,4 2,9 2,8 =11 -0,8 1,2 1,5 9,2 7.8 7,1 6,8
Kroatien 0,3 1,6 2,4 2,6 2,1 -0,3 —1,1 1,0 1,3 16,9 13,3 12,5 12,0
MOE-Lénder* 7.8 3,5 2,7 2,7 2,8 -0,4 -04 1,4 1,8 7.9 6,5 6,2 6,0
EU 28° 100,0 2,2 1,8 1,6 1,5 0,0 0,3 1,6 1,8 9,5 8,6 8,3 8,1

a Die Zuwachsraten sind um Arbeitstageeffekte bereinigt, aufRer fiir die Slowakei. - ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. - ¢ Standardisiert. - ¢ Mittel- und
osteuropaische Lander: Slowakei, Slowenien, Litauen, Lettland, Estland, Polen, Tschechische Republik, Rumanien, Ungarn, Bulgarien, Kroatien. - ¢ Summe
der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2015 in US-Dollar. Arbeitslosenquote
gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2015.

Quellen: Eurostat; IWF; Prognose des IWH.

Verlangsamung der wirtschaftlichen Expansion vor allem, weil in diesem Jahr erstmals nicht mehr EU-

in den mittel- und os’reuropdischen Landern Gelder aus den Strukturfonds des Budgetrahmens fiir
.. die Periode 2007 bis 2013 abgerufen werden konnten

nur vorUbergehend s .

(vgl. Kasten 2). Ansonsten blieb die gesamtwirtschaft-

liche Nachfrage aber deutlich aufwartsgerichtet. Die

Die Wirtschaft in den mittel- und osteuropaischen Exporte expandierten weiter deutlich, und die privaten
Mitgliedslandern der Europdischen Union diirfte im Haushalte weiteten ihren Konsum kriftig aus, denn die
Jahr 2016 deutlich langsamer expandiert haben als im Reallshne stiegen - auch wegen gefallener Energie-
Vorjahr. Dies geht vorwiegend auf die Visegrad-Lander preise - betrichtlich, ebenso wie die Beschiftigung.

(Polen, die Tschechische Republik, die Slowakei und In vielerlei Hinsicht gibt die Wirtschaft Mittelosteuropas
Ungarn) zuriick. In der ganzen Region gab es allerdings derzeit ein robustes Bild: Die Arbeitslosenquoten sind
einen Riickschlag bei den Bruttoanlageinvestitionen, iiber einige Jahre hinweg sehr deutlich gesunken; das
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Kasten 2
Konjunktureffekte der EU-Strukturpolitik in Mittel- und Osteuropa

In fast allen mittel- und osteuropdischen Mitgliedstaaten der EU diirfte die Produktion im Jahr 2016 langsamer zulegen als
im Jahr zuvor. In Polen wird die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts wohl um iiber einen Prozentpunkt, in der
Tschechischen Republik um iiber zwei und in Ungarn um etwa 1% Prozentpunkte niedriger ausfallen als im Vorjahr.
Ausschlaggebend ist eine deutliche Abschwachung und zum Teil ein regelrechter Einbruch der Bruttoanlageinvestitionen
im ersten Halbjahr; die restlichen Nachfragekomponenten legten dagegen weiter deutlich zu (vgl. Abbildung 8). Wichtige
Bedingungen fiir die Investitionstatigkeit sind an sich giinstig: die wirtschaftliche Stimmung, wie sie von der Europdischen
Kommission gemessen wird, liegt iiber dem langjahrigen Mittel, und Finanzierungskosten sind, dhnlich wie im Euroraum,
in den vergangenen Jahren immer weiter gefallen. Die Investitionsschwache diirfte auf einen wirtschaftspolitischen
Dampfer zuriickzufiithren sein: Aus vielen Liandern wird von stark verminderten Zufliissen aus EU-Forderprogrammen
etwa im Rahmen der Kohédsionsprogramme berichtet. Wie viele Fordergelder in einem Jahr in ein Land flief3en, hangt vom
Volumen der genehmigten Forderantrage ab. Die Vergabekriterien sind fiir Projekte, die im Rahmen des EU-Budgets 2014
bis 2020 gefordert werden, strenger gefasst worden: Es sollen nur noch Projekte mit Potenzial fiir ,messbare soziale oder
o0konomische Effekte“ unterstiitzt werden.2 Gegenwartig scheinen nur wenige Forderantrage diese Bedingungen erfiillen
zu konnen. Allerdings konnten noch bis zum Jahr 2015 nicht ausgeschopfte Gelder aus dem Finanzrahmen 2007 bis 2013
flieRen, und zwar nach den fiir diese Periode geltenden Bedingungen. Deshalb kommt der Riickschlag wohl erst jetzt.

Abbildung 8

Beitrédge wichtiger Nachfragekomponenten zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
in Prozentpunkten

Polen Slowakei
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Quelle: Eurostat.
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Zwar ist noch nicht bekannt ist, welche Finanzstrome iiber das EU-Budget im laufenden Jahr fliefen, aber es kann vermu-
tet werden, dass der derzeitige konjunkturelle Effekt stark negativ ist. Es kann gezeigt werden, dass der Wechsel der
Vergabekriterien wohl schon im Jahr 2015 deutliche konjunkturelle Spuren in Mittel- und Osteuropa hinterlassen hat.
Denn einige Lander hatten ihren fiir die Budgetperiode 2007 bis 2013 festgelegten Finanzrahmen fiir EU-Beihilfen (ihre
,Absorptionsquote”) weitgehend ausgeschopft. Dort konnten schon im Jahr 2015 nur noch wenige Investitionen nach den
alten und eingespielten Regeln gefordert werden. Dementsprechend gibt es einen recht engen Zusammenhang zwischen
der Absorptionsquote eines Landes am Ende der Budgetperiode 2007 bis 2013 und dem EU-Mittelzufluss im Jahr 2015

und auch der Investitionsdynamik in diesem Jahr (vgl. Abbildung 9).

Abbildung 9
Absorptionsraten der mittel- und osteuropdischen Mitgliedstaaten der EU (ohne Kroatien) im Jahr 2013 und ...
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Quellen: Eurostat; European Commission.
Abbildung 10
Nettozuflisse von EU-Geldern in ausgewdhlte Lénder
relativ zum Bruttonationaleinkommen der Lander in %
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Quelle: Webseite der Europdischen Kommission: http://ec.europa.eu/budget/figures/interactive/index_en.cfm.

Solche konjunkturellen Wirkungen der EU-Strukturpolitik sind nicht intendiert; die Konvergenzpolitik der Europdischen
Union zielt stattdessen auf eine Starkung der langfristigen Leistungsfahigkeit 6konomisch schwiacherer Regionen ab.b Fiir
die EU als Ganzes sind auch keine konjunkturellen Effekte zu erwarten. SchliefRlich betragt das EU-Budget nur knapp 1%
relativ zum Bruttonationaleinkommen in der EU, und Ausgaben und Einnahmen gleichen sich jahrlich in der Summe nahe-
zu aus. Fiir die Konjunktur in einzelnen auch grofieren Landern, die netto Zahlungen aus Briissel erhalten, ist die Forder-
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politik dagegen durchaus bedeutsam, denn der Zufluss der Gelder kann um mehr als einen Prozentpunkt relativ zum
Bruttoinlandsprodukt schwanken (vgl. Abbildung 10). Der statistische Zusammenhang zwischen dem Zufluss an EU-
Strukturférdermitteln und der Konjunktur ldsst sich fiir alle mittel- und osteuropaischen Mitgliedstaaten der EU¢ nachwei-
sen. Dies geschieht im Rahmen einer Panelschdtzung auf Landerebene, bei der die Wachstumsrate des Bruttoinlandspro-
dukts auf die Differenz zwischen den erhaltenen Nettozahlungen in diesem und dem vergangenen Jahr, skaliert mit dem
nominalen Bruttoinlandsprodukt des vergangenen Jahres, regressiert wird. Mit Dummy-Variablen fiir jedes Jahr (time
fixed effects) werden zudem landertibergreifende Entwicklungen beriicksichtigt. In den baltischen Staaten kam es im
Krisenjahr 2009 zu drastischen Einbriichen der Nachfrage (von tiber 10% beim Bruttoinlandsprodukt und iiber 30% bei
den Bruttoanlageinvestitionen), dies wird durch entsprechende Dummy-Variablen aufgefangen.

Die relative Veranderung der Nettozahlungen ist in den mittel- und osteuropdischen Landern sowohl mit der Wachstums-
rate der Anlageinvestitionen als auch mit der Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts statistisch signifikant korreliert
(vgl. Tabelle 5). Die Regression sagt an sich noch nichts iiber die Kausalrichtung aus. Es ware also auch denkbar, dass nicht
EU-Gelder Nachfrage anregen, sondern dass eine gute Konjunktur EU-Gelder anzieht, etwa weil den Empfangerlandern die
Kofinanzierung in guten Zeiten leichter fallt. Die Regressionskoeffizienten lassen sich daher nicht eindeutig kausal

interpretieren.

Tabelle 5
Regressionsanalyse von EU-Finanzhilfen, Anlageinvestitionen und Bruttoinlandsprodukt in mittel- und osteuropai-
schen EU-L&ndern

Abhéngige Variable

Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts

Wachstumsrate der Anlageinvestitionen

relative Verénderung der Nettozahlungen 2,025* 0,671**
(Standardabweichung) (0,899) (0,224)
Jahresindikatoren ia ia
Baltikum 2009 ja ja
Konstante 8,415%** 4,272+
(Standardabweichung) (2,565) (0,471)
Beobachtungen 150 150
angepasstes R? 0,562 0,771

Der Schatzzeitraum umfasst die Jahre 2000 bis 2015. Statistische Signifikanz zum 10%-, 5%- bzw. 1%-Niveau wird angezeigt durch *, **, ***,

Quelle: Berechnungen des IWH.

Alles in allem spricht allerdings einiges dafiir, dass die Strukturpolitik der EU die Konjunktur in ihren mittel- und
osteuropdischen Mitgliedslandern messbar beeinflusst. Gegenwartig diirften diese Effekte fiir die gesamte Region in nicht
unerheblichem Ausmaf} dimpfend sein.

2Vgl. European Commission: EU Budget 2014, Financial Report, 5. - Ob die Strukturpolitik das Ziel eines schnelleren Aufholens schwicherer Regionen
zum Rest der EU erreicht, ist umstritten. Vgl. etwa Marzinotto, B.: The Growth Effects of EU Cohesion Policy, a Meta Analysis. Bruegel Working Paper
2012/14, oder kritisch Breidenbach, P.; Mitze, T.; Schmidt, C. M.: EU Structural Funds and Regional Income Convergence: A Sobering Experience. Ruhr
Economic Papers, No. 608, 2016. - © Mittel- und osteuropdische Lander sind Bulgarien, die Tschechische Republik, Estland, Ungarn, Litauen, Lettland,
Polen, Rumadnien, die Slowakei und Slowenien. Kroatien wird nicht berticksichtigt, weil es erst im Jahr 2013 der EU beitrat.

Verbraucherpreisniveau war (auch bedingt durch den
Fall des Olpreises) in den Jahren 2016 und 2017 in
etwa unverandert, und in den Lindern, die nicht der
Wahrungsunion beigetreten sind, ist der Wert ihrer
Wahrungen gegeniiber dem Euro stabil. Die Zentral-
banken lieflen die Leitzinsen unveradndert auf sehr
niedrigem Niveau, und die von nichtfinanziellen Unter-
nehmen zu zahlenden Zinsen sind im Trend fast iiberall
weiter gesunken.

Die Finanzpolitik ist vielfach deutlich expansiv ausge-
richtet. Das gilt sowohl fiir das Jahr 2016 als auch fiir

2017. Das Vertrauen von Unternehmen und Haushalten
in die wirtschaftliche Entwicklung liegt, etwa gemessen
an den Indikatoren der Europdischen Kommission, im
Allgemeinen etwas iiber dem langjahrigen Durch-
schnitt. Weil die Verlangsamung der Expansion im
Wesentlichen dem voriibergehenden Problem stocken-
der EU-Gelder geschuldet sein diirfte (vgl. Kasten 2),
stehen die Chancen gut, dass der Produktionszuwachs
in den Visegrad-Landern im Jahr 2017 wieder etwas
hoher liegt als im Jahr 2016. In Ruménien und Bulga-
rien diirfte allerdings das zuletzt besonders rasche
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Expansionstempo nicht gehalten werden. Fiir die Re-
gion insgesamt ergibt sich mit 2,7% die gleiche Expan-
sionsrate wie im Jahr 2016.

Ein Risiko fiir die Wirtschaftsentwicklung der kom-
menden Jahre ist eine drohende Knappheit des Faktors
Arbeit. Die Partizipationsquoten sind in den vergan-
genen Jahren deutlich gestiegen und die Arbeitslosen-
raten zuriickgegangen. Zudem ist die arbeitsfihige
Bevolkerung riicklaufig, wegen der natiirlichen Bevdl-
kerungsbewegung und aufgrund von Abwanderung,
vor allem in andere Linder der Europdischen Union.
Fiir Polen erhoht die dort jiingst beschlossene Absen-
kung des Renteneintrittsalters, die im Herbst 2017 in
Kraft treten soll, das Risiko, dass ein Mangel an
Arbeitskraften das wirtschaftliche Wachstum bremst.

Deutsche Konjunktur

Rahmenbedingungen fir die Prognose

Der hier vorgelegten Prognose liegen folgende Rah-
menbedingungen zugrunde: Der Wechselkurs des Euro
gegeniiber dem US-Dollar liegt ab dem ersten Quartal
2016 bis zum Ende des Prognosezeitraums bei
1,07 US-Dollar/Euro. Die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft diirfte in etwa konstant
bleiben. Der Welthandel (Giiter) diirfte im Jahr 2016
lediglich um 1% zulegen. Im Jahr 2017 steigt er nach
vorliegender Prognose um 2% und im Jahr 2018 um
2,9%. Ferner wird davon ausgegangen, dass der Haupt-
refinanzierungssatz der EZB bis zum Jahresende 2017
bei 0% liegen wird. Der Preis fiir Erdol der Sorte Brent
liegt im Durchschnitt des Jahres 2016 bei 43,5 US-
Dollar je Barrel, im Jahr darauf bei 51 US-Dollar, und
im Jahr 2018 bei 54 US-Dollar.

Deutsche Wirtschaft holt Tempoverlust vom
Sommer wieder auf

Das Bruttoinlandsprodukt expandierte im dritten Quar-
tal 2016 mit einer Rate von 0,2% und damit weniger
kréftig als noch in den ersten beiden Quartalen des
Jahres. Die Antriebskrifte der Konjunktur haben sich
dabei weiter vom Ausland auf das Inland verlagert. Die
Impulse kamen hauptsachlich vom privaten und staat-
lichen Konsum sowie von den Bauinvestitionen. Die
Exporte, die in den Quartalen zuvor noch positive Bei-
trage zur wirtschaftlichen Entwicklung leisteten, sind
im Herbst sogar gesunken, und die Unternehmen hiel-
ten sich mit Investitionen zuriick.
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Die deutsche Wirtschaft diirfte den Tempoverlust vom
Herbst allerdings schnell wieder aufgeholt haben. Nach
dem IWH-Flash-Indikator hat sie im Schlussquartal
2016 mit einem Zuwachs von 0,5% iiberdurchschnitt-
lich zugenommen (vgl. Abbildung 11).5 Die Indikatoren
fir das Verarbeitende Gewerbe signalisieren derzeit
eine iiberwiegend giinstige Lage: Die Industrieproduk-
tion im Oktober liegt - wenn auch nur geringfiigig -
iiber dem Vorquartalsniveau. Deutlich aufwartsgerich-
tet ist dabei die Produktion von Vorleistungsgiitern, ein
fir die Industrieproduktion insgesamt vorlaufender
Indikator. Auflerdem sind die Auftragseinginge fiir
Industriegiiter ohne Grof3auftrage seit zwei Monaten
wieder aufwartsgerichtet. Auch der Markit/BME-
Einkaufsmanager-Index (EMI) und das ifo Geschafts-
klima in der gewerblichen Wirtschaft halten sich trotz
leichter Verluste im November auf hohem Niveau. Auch
die Weltwirtschaft hat sich im Herbst belebt; so haben
zuletzt insbesondere die Bestellungen aus dem Aus-
land wieder zugelegt. Im Einzelhandel, wo die Stim-
mung in den vergangenen Monaten etwas labil war,
stiegen sowohl die Umséatze als auch das Geschafts-
klima zuletzt wieder. Entscheidend diirfte hierfir sein,
dass sich der Arbeitsmarkt nach wie vor in einer guten
Verfassung zeigt und die verfiigharen Einkommen
steigen. Auch die Bauproduktion ist nach einem schwa-
cheren Sommerhalbjahr wieder auf ihren Wachstums-
pfad zuriickgekehrt.

Abbildung 11
Einzelindikatorprognosen fir das Winterhalbjahr
2016/2017

Verteilung nach Wachstumsraten

Mittelwert 2017Q1=0,24 i iMwﬂe\weﬁ 2016Q4=0,51
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2,0 25

Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes

Quellen: Statistisches Bundesamt; IWH-Flash-Indikator 4/2016.

Zur Methodik des IWH-Flash-Indikators vgl. IWH, Wirtschaft im
Wandel, Jg. 17 (1), 2011, 13.


http://www.iwh-halle.de/publikationen/detail/konjunktur-aktuell-aufschwung-in-deutschland-geht-weiter-krisenpraevention-und-krisenmanagement/
http://www.iwh-halle.de/publikationen/detail/konjunktur-aktuell-aufschwung-in-deutschland-geht-weiter-krisenpraevention-und-krisenmanagement/

Konjunktur aktuell — Jg. 4 (4), 2016 Deutsche Wirtschaft weiter von Konsum und Bau befligelt

Tabelle 6

Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung®
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorquartal

private Konsumausgaben 0,4 0,4 0,6 0,4 0,6 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
sffentlicher Konsum 0,4 1,0 0,7 1,2 1,1 1,2 1,0 0,5 1,0 0,3 0,3 0,3
Ausristungen -0,1 1,8 0,4 1.8 11 -23  -06 0,6 0,8 1,0 1,0 1,0
Bauten 09 -12 -0,2 1,9 23 —19 0,3 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
sonstige Anlagen 0,8 0,4 0,6 0,4 0,9 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Vorratsinvestitionen” -0,1  —05 0,2 02 | 02 —02 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inléndische Verwendung 0,3 0,0 0,8 1,0 0,7 -0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
AuBenbeitrag® -0,1 06 —05 06 0,0 05 03 01 | 02 0,0 0,0 0,0

Exporte 1,0 1,6 00 -07 1,4 12 -04 1,4 0,8 1,1 1,1 1,0

Importe 1,4 0,4 1,1 0,6 1,5 0,1 0,2 1,5 1,5 1,3 1,3 1,3
Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,5 0,2 0,4 0,7 0,4 0,2 0,5 0,3 0,5 0,5 0,4

a Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. - » Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-

Komponente).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2016: Prognose des IWH.

Im Prognosezeitraum diirfte die deutsche Wirtschaft
ihren moderaten, vor allem von der inldndischen Nach-
frage getriebenen Aufschwung fortsetzen (vgl. Tabelle 6).
Vor dem Hintergrund eines anhaltenden Beschaftigungs-
aufbaus und stabiler Einkommenssteigerungen wird
insbesondere der private Konsum weiter robust zule-
gen. Von diesen Fundamentalfaktoren gehen zusam-
men mit dem Niedrigzinsumfeld und der verbesserten
Finanzlage der Gebietskorperschaften zudem positive
Impulse auf die Bauinvestitionen aus; so ist im Pro-
gnosezeitraum weiterhin mit kraftigen Investitionen
im Wohnungsbau und im 6ffentlichen Bau zu rechnen.
Die Exporte sind angesichts der weltwirtschaftlichen
Belebung wieder aufwartsgerichtet und ziehen mit
zunehmender Kapazitidtsauslastung auch eine Auswei-
tung der Ausriistungsinvestitionen nach sich. Gleich-
wohl werden die Ausfuhren wegen einer insgesamt
eher gemachlichen Expansion des Welthandels und die
Unternehmensinvestitionen wegen der nur schwach
tiberdurchschnittlich ausgelasteten Kapazitdten nicht
an die Dynamik fritherer Aufschwiinge ankniipfen
koénnen. Der Staatsverbrauch wird im Prognoseverlauf
auch etwas an Schwung verlieren, da die Ausgaben im
Zusammenhang mit der Fluchtmigration nicht weiter
ansteigen. Insgesamt bleibt die Binnennachfrage mit
Zuwachsraten von 0,4% anhaltend kraftig und stimu-
liert die Importe nach Deutschland, sodass der Wachs-
tumsbeitrag des AufRenhandels in allen drei Prognose-
jahren negativ ist (vgl. Tabelle 7). Der Uberschuss der
deutschen Leistungsbilanz, der im Durchschnitt des

Jahres 2016 wohl bei etwa 9% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt liegen wird, diirfte somit bis
zum Jahr 2018 leicht, auf etwa 8%% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt, sinken (vgl. Tabelle ,Gesamt-
wirtschaftliche Eckdaten” und Kasten 3).

Tabelle 7
Beitrage der Verwendungskomponenten zur Verdnde-

rung des Bruttoinlandsprodukis®
in Prozentpunkten

2016

Konsumausgaben 1,6 1,8 1,2 1,1

private

Konsumausgaben 1,1 1,0 0,7 0,8

Konsumausgaben des

Staates 0,5 0,8 0,5 0,3
Bruttoanlageinvestitionen 0,3 0,4 0,3 0,6

Ausristungen 0,2 0,1 0,1 0,2

Bauten 0,0 0,2 0,2 0,2

sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 0,1
Vorratsveréinderung -0,5 -0,3 0,0 0,0
inléndische Verwendung 1,5 2,0 1,6 1,6
AuBenbeitrag 0,2 -0,1 -0,3 -0,1

Exporte 2,4 1,2 1,4 1,9

Importe 2,1 -1,3 -1,7 —-2,0
Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,9 1,3 1,5

a Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2016: Prognose des IWH.

Insgesamt steigt nach vorliegender Prognose das
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland im Jahr 2016 um
1,9%, in den Jahren darauf um 1,3% bzw. 1,5% (vgl.

129




Deutsche Wirtschaft weiter von Konsum und Bau befligelt Konjunktur aktuell — Jg. 4 (4), 2016

Kasten 3
Zur Entwicklung des deutschen Leistungsbilanziberschusses

GemiR der vorliegenden Prognose wird der Uberschuss der deutschen Leistungsbilanz im Jahr 2016 um 0,7 Prozent-
punkte steigen und im Jahresdurchschnitt 9% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragen. Nur wenige Lander weisen
einen vergleichbar hohen Uberschuss relativ zur gesamtwirtschaftlichen Produktion aus,2 und absolut diirfte er im Jahr
2016 wie schon in den Jahren 2011 bis 2014 der weltweit hochste werden. In Wissenschaft und Politik gibt es seit
Langerem Stimmen, die diesen Uberschuss fiir schiadlich halten, etwa weil er Wachstumschancen zunichte mache.b Der
Leistungsbilanzsaldo ist allerdings keine Grofie, die direkt wirtschaftspolitisch gesteuert werden koénnte. Vielmehr ist es
erforderlich, die Determinanten des Leistungsbilanzsaldos zu verstehen, um wirtschaftspolitische Handlungsoptionen
abzuleiten. Dabei ist zwischen langfristigen strukturellen Determinanten und konjunkturellen Entwicklungen zu
unterscheiden.

Es muss wohl schon sehr lange strukturelle Griinde fiir den Anstieg des Leistungsbilanzsaldos geben, denn einen steigen-
den Trend gab es schon in den 1980er Jahren (vgl. Abbildung 12). Dieser Trend wurde durch die deutsche Vereinigung
unterbrochen, als ein grofder Teil der Produktion in Deutschland von der sprunghaft gestiegenen inlandischen Nachfrage
absorbiert und der Saldo negativ wurde. Nach dem Platzen der Internetblase um die Jahrtausendwende drehte sich der
Saldo wieder, einhergehend mit einer deutlichen Reduktion der Nettoinvestitionsquote. Seitdem steigt der Uberschuss

wieder trendmafig.

Abbildung 12

Deutscher Leistungsbilanzsaldo relativ zum Bruttoinlandsprodukt in %
vor 1991: westdeutscher Saldo
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Quellen: IMF world economic outlook data base.

Dem positiven Leistungsbilanzsaldo steht ein negativer Kapitalbilanzsaldo gegeniiber, und beide Salden kénnen nur
zusammen verstanden werden. Auf der Leistungsbilanz-Seite weist der Uberschuss von Exporten gegeniiber Importen auf
eine hohe internationale Wettbewerbsfiahigkeit der heimischen Wirtschaft hin. Freilich miissen Unternehmen und Haus-
halte auch bereit sein, die mit dem Uberschuss erworbenen Forderungen gegeniiber dem Ausland zu halten. Das ist die
Perspektive der Kapitalbilanz. Waren sie dazu nicht bereit, wiirden sie versuchen, diese Forderungen abzustoflen und
stattdessen inldndische Vermdgenstitel zu erwerben, realwirtschaftliche Investitionen im Inland zu tétigen, oder auch die
Erlose aus den Nettoexporten fiir Konsumzwecke zu verwenden. Dies hatte Preisreaktionen zur Folge: Die Preise heimi-
scher Vermdgenstitel oder der heimischen Konsumgiiter wiirden steigen, bis Unternehmen und Haushalte bereit wéren,
die aus dem Leistungsbilanzsaldo entstandenen Forderungen gegeniiber dem Ausland zu halten. Zugleich wiirden die
Ausgaben fiir Investitions- und Konsumzwecke den Leistungsbilanziiberschuss tendenziell verringern, denn ein Teil der
erworbenen Giiter kime wohl aus dem Ausland. Auch verschlechtert sich mit dem steigenden inldndischen Preisniveau
die Wettbewerbsposition der heimischen Wirtschaft, was ebenfalls den Leistungsbilanziiberschuss mindern wiirde. In
Deutschland scheinen Unternehmen und Haushalte dagegen gern bereit zu sein, die ihnen zuflieRenden Forderungen
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gegeniiber dem Ausland zu halten. Ein immer kleinerer Teil ihres Vermégenszuwachses flief3t in heimische realwirtschaft-
liche Investitionen, und ein immer grofierer Teil in die Verbesserung der Vermégensposition gegeniiber dem Rest der
Welt (vgl. Abbildung 13).c Das ist kein gutes Zeichen fiir das Vertrauen von Unternehmen und Haushalten in den
Wirtschaftsstandort Deutschland. Griinde dafiir mégen in den ungilinstigen demographischen Perspektiven hierzulande
oder auch in regulatorischen Investitionshemmnissen liegen. Der Wirtschaftspolitik stellt sich die Aufgabe, diese Pro-
bleme zu bewdltigen; der Leistungsbilanzsaldo ist dabei ein Warnsignal, aber nicht das Problem an sich.

Abbildung 13

Gesamtwirtschaftliches Sparen, Nettoinvestitionen und Leistungsbilanz relativ zum Bruttoinlandsprodukt
in %

9l L9
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Saldo der Leistungs- und Vermégensbilanz == Neftoinvestitionsquote @ g csamiwirtschaftliche Sparquote

Quellen: Eurostat; Berechnungen und Darstellung des IWH.

Bemerkenswert ist, dass der Saldo in den vergangenen Jahren bis zuletzt noch ausgeweitet wurde.d Schliefilich diirfte der
Standort Deutschland aufgrund der guten Wirtschaftsentwicklung an Attraktivitit gewonnen haben. Ein gutes Zeichen
dafiir ist die positive Entwicklung an den Immobilienméarkten: Die Hauserpreise ziehen seit etwa 2014 starker an, zuletzt
laut Eurostat mit einer Jahresrate von reichlich 5%. Wenn sich die gestiegenen Erwartungen beziiglich des Wirt-
schaftsstandorts Deutschland auch in einer Aufwertung der Wahrung niederschliigen, ginge der Leistungsbilanzsaldo ten-
denziell zuriick, denn die Aufwertung wiirde die internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
senken. Allerdings orientiert sich der Auflenwert des Euro an der Wirtschaftslage im Euroraum insgesamt. Weil der
Euroraum nach wie vor von den Folgen der Schulden- und Vertrauenskrise gekennzeichnet ist, hilt die EZB ihre
Leitzinsen an der Null-Prozent-Marke. Dadurch wird der Euro-Wechselkurs gedriickt und die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Exportwirtschaft bleibt hoch.

Die Anpassung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit iiber die Anderung von Preisen, Léhnen und Mieten in Deutschland
ist langwierig. Denn Mieten und Léhne und auch viele Giiterpreise passen sich trige an Anderungen von Angebot und
Nachfrage an, und im Leistungsbilanzsaldo schlédgt sich diese Anpassung erst im Laufe von Jahren nieder. Ein anhaltender
Aufschwung der Immobilienwirtschaft diirfte den Leistungsbilanziiberschuss ddmpfen: iiber hohere Importe von Vor-
leistungsgiitern und Dienstleistungen fiir den Bau, aber auch iiber den Abzug von Produktionsfaktoren aus export-
orientierten Unternehmen in die Bauwirtschaft sowie tiber hohere Lohnkosten.

a Ahnlich hohe Uberschiisse gab es in den vergangenen Jahren etwa in den Niederlanden, der Schweiz und in Taiwan. - Vgl. European Commission Alert
Mechanism Report 2017, November 2016, 22-23. - ¢ Eine besondere Rolle spielen dabei die nichtfinanziellen Unternehmen: In Deutschland besteht seit
der Jahrtausendwende, anders als in vergleichbaren europdischen Volkswirtschaften, ein enger Zusammenhang zwischen dem aggregierten Netto-
betriebsiiberschuss des nichtfinanziellen Unternehmenssektors und dem Leistungsbilanzsaldo. - ¢ Der jlingste Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses
kann auch nur teilweise mit der niedrigeren Olrechnung erklart werden, denn dieser stehen Einbufien bei den Exporten in die erddlexportierenden
Volkswirtschaften gegentiber.
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Abbildung 14

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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1 Ursprungswerte: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des
IWH; ab 4. Quartal 2016: Prognose des IWH.

Abbildung 14). Die Expansion der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion hat sich damit im Jahr 2016 deutlich
beschleunigt. Fiir die Jahre 2017 und 2018 entspricht
die Jahresverlaufsrate unter Ausschluss der unter-
schiedlichen Anzahl von Arbeitstagen mit 1%2% in etwa
der Potenzialwachstumsrate (vgl. Tabelle 8). Die Kapa-
zitdten der deutschen Wirtschaft diirften im Prognose-
zeitraum leicht iberausgelastet sein, die Produktions-
liicke wird sich wohl erst im Verlauf des Jahres 2018
wieder schlieflen (vgl. Abbildung 15). Fiir das Jahr
2016 reicht das 66%-Prognoseintervall fiir den Zu-
wachs des Bruttoinlandsproduktes von 1,6% bis 2,1%,
fiir das Jahr 2017 von 0,2% bis 2,3% bzw. fiir das Jahr
2018 von -0,1% bis 3,2% (vgl. Abbildung 16).6 Die
Verbraucherpreise nehmen nach einem schwachen
Zuwachs im Jahr 2016 in den kommenden Jahren wie-
der kriftiger zu; ausschlaggebend sind die anziehen-
den Energiepreise.

Die Beschaftigung legt im Jahresdurchschnitt 2016 um
1,0% zu. Die sozialversicherungspflichtige Beschafti-
gung steigt dabei erneut deutlich schneller als die Er-
werbstatigkeit. Die - auf die Erwerbspersonen bezo-

6 Das 66%-Prognoseintervall iiberlagert die tatsdchliche Wachstums-
rate mit einer Wahrscheinlichkeit von 66% - sofern das Basisszenario
zutreffend ist. Zur Berechnung werden die Prognosefehler des IWH
aus der Vergangenheit herangezogen und Risikoszenarien ausgeblen-
det, d.h,, die tatsdchliche Prognoseunsicherheit unter Einbeziehung
extremer Risiken ist hoher als hier angegeben. Dariiber hinaus diirfte
das Bruttoinlandsprodukt fiir die Vergangenheit ebenso in den kom-
menden Jahren revidiert werden, wie Abbildung Prognoseintervall fir
die Jahre 2012-2015 zeigt. Zur Methode des Backcasting, vgl. Arbeits-
kreis Konjunktur des IWH: Binnenwirtschaft tragt Konjunktur in
Deutschland in: IWH, Wirtschaft im Wandel, Jg. 20 (1), 2014, 18-19.
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Tabelle 8

Statistische Komponenten der BIP-Wachstumsrate
in % bzw. Prozentpunkten

2015 2016 2017 2018
statistischer Uberhang® 0,7 0,5 0,6 0,6
Jahresverlaufsrate® 1,3 1,8 1,6 1,5

jahresdurchschnittliche

BIP-Rate, kalenderbereinigt
Kalendereffeki 0,2 0,1 -0,3 0,0

jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, kalenderjghrlich?

a Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt (BIP) im
vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten Quar-
talsdurchschnitt des Vorjahres. - b Jahresverdanderungsrate im vierten
Quartal, saison- und kalenderbereinigt. - ¢ In % des realen BIP. - 4 Ab-
weichungen in der Summe rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2016: Prognose des IWH.

gene - Arbeitslosenquote liegt bei 5,8%. Im Jahr 2017
dirfte der Beschaftigungsaufbau infolge der etwas
schwiacheren Zunahme der Produktion geringer sein
als im Vorjahr. Die Zahl der Personen im Kontext von
Fluchtmigration’, die erwerbstitig sind, wird insge-
samt noch gering sein. Im Verlauf des Jahres 2017
dirfte die Arbeitslosigkeit steigen, da dann die Zahl der
als arbeitslos registrierten Fliichtlinge merklich zu-
nehmen diirfte. Die Arbeitslosenquote wird im Jahr
2017 bei 5,8% und im Jahr 2018 bei 6,1% liegen. Das
Erwerbspersonenpotenzial wird im Prognosezeitraum
weiter deutlich steigen. Ein Risiko fiir die deutsche
Wirtschaft besteht darin, dass es angesichts der locke-
ren Geldpolitik zu einer Uberhitzung kommen konnte.
Insbesondere in der Bauwirtschaft sind Engpasse und
hohe Preissteigerungen vorstellbar. Zu dem hier pro-
gnostizierten kréftigen Produktionsanstieg beim Bau
wiirde es dann gar nicht kommen. Allerdings gibt es fiir
eine solche Entwicklung bisher kaum Anzeichen.
Gerade die Bauwirtschaft ist wohl in der Lage, Knapp-
heiten durch die Beschaftigung von Arbeitskraften aus
dem EU-Ausland zu mildern.

Hoher sind die auflenwirtschaftlichen Risiken ein-
zuschatzen. Der Welthandel schwéchelt nun schon seit
einiger Zeit. Das liegt auch daran, dass vor allem der
asiatische Handel an Dynamik verloren hat. Die aus
heimischer Sicht wichtigere Nachfrage in der Europai-
schen Union ist aber in den vergangenen drei Jahren
wieder kraftiger geworden, sodass die deutsche Ex-

Die Bundesagentur fasst Asylbewerber, anerkannte Schutzberechtigte
und geduldete Ausldnder zur so genannten Gruppe Personen im Kon-
text von Fluchtmigration zusammen. Vgl. hierzu Kasten 4 und die dort
angegebenen Literaturquellen. Zur besseren Lesbarkeit wird dort
auch von ,Gefliichteten” oder ,Fliichtlingen” gesprochen.
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Abbildung 15
Produktionsliicke in Deutschland

% in Relation zum Produktionspotenzial
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des
IWH; ab 4. Quartal 2016: Prognose des IWH.

Abbildung 16
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Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
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1 Zur Berechnung werden die Prognosefehler der Vergangenheit heran-
gezogen und Risikoszenarien ausgeblendet, d. h., die tatsachliche Prognose-
unsicherheit unter Einbeziehung extremer Risiken ist hoher als hier an-
gegeben. Die Revisionswahrscheinlichkeiten des Bruttoinlandsproduktes
fir die vergangenen Jahre ergeben sich aus fritheren Revisionen des Sta-
tistischen Bundesamtes.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des
IWH.

portwirtschaft von dem insgesamt schwachen Welt-
handel bislang nicht allzu stark betroffen war. Es
konnte jedoch zu einem Riickschlag kommen: einer-
seits, wenn die britische Konjunktur doch noch kréafti-
ger von der Brexit-Entscheidung getroffen wird, als es
derzeit den Anschein hat, und andererseits, weil die
politische Instabilitdt zusammen mit den 6konomischen
Strukturproblemen wichtiger Euroraum-Landern eine

Deutsche Wirtschaft weiter von Konsum und Bau befligelt

Wiederkehr der Schulden- und Vertrauenskrise aus
den Jahren 2011 bis 2013 moglich erscheinen lasst.
Generell hat Deutschland als exportorientierte Volks-
wirtschaft besonders viel zu verlieren, sollten die
weltweiten globalisierungsfeindlichen politischen Stro-
mungen an Bedeutung gewinnen.

Monetdre Rahmenbedingungen: Kredit-
markt- und Kapitalmarkitzinsen auf weiterhin

sehr niedrigem Niveau

Die monetiren Bedingungen in Deutschland sind
weiterhin giinstig. So liegen insbesondere die Zinsen an
den Kreditmarkten, aber auch die Umlaufsrenditen an
den Kapitalmarkten auf derzeit niedrigem Niveau.
Hinsichtlich der Zinsen an den Kreditmarkten sind
sowohl fiir das Neugeschaft bei Konsumentenkrediten
als auch bei Wohnungsbaukrediten historische Tiefst-
stande zu verzeichnen. Sie betrugen dort im Oktober
2016 6,0% und 1,7%. Bei Kosten fiir neue Kredite an
Unternehmen ist hingegen ein Seitwdirtstrend zu
beobachten. Aber auch jene Kredite sind sehr giinstig.
Der dazugehorige Zins betrug im Oktober etwa 1,2%.
Auf den Kapitalmarkten ist es seit September zu einer
Gegenbewegung gekommen. So stieg die Rendite zehn-
jahriger deutscher Staatsanleihen um 0,3 Prozentpunkte
auf nun 0,1% (November) an. Die Umlaufsrenditen fiir
Unternehmensanleihen erhohten sich um 0,4 Prozent-
punkte auf nun 2%, Renditen von Bankschuldver-
schreibungen stiegen um 0,3 Prozentpunkte auf nun
0,4%. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass sich diese
Gegenbewegung verstetigen wird. Selbst ein weiteres,
potenziell geringes Ansteigen der Renditen diirfte an
dem in Deutschland fiir Firmen, Banken und den Staat
gegenwdrtig giinstigen Finanzierungsumfeld sehr we-
nig andern. Insgesamt werden sich somit die in
Deutschland zu beobachtenden sehr gilinstigen mone-
taren Rahmenbedingungen auch im Prognosezeitraum
in der Tendenz fortsetzen.

Weniger Impulse von der Finanzpolitik

Im Jahr 2017 schwicht sich der finanzpolitische Ex-
pansionsgrad etwas ab. Zusatzliche Impulse gehen vor
allem von steuerpolitischen Mafdnahmen aus. So fiihrt
bei der Einkommensteuer die Tatsache, dass Alters-
vorsorgeaufwendungen im Rahmen des Alterseinkiinfte-
gesetzes in zunehmendem Mafle steuermindernd gel-
tend gemacht werden konnen, erneut zu Entlastungen.
Zudem ist geplant, den Grund- und Kinderfreibetrag
weiter aufzustocken und die Eckwerte des Einkom-
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Tabelle 9

Konjunktur aktuell — Jg. 4 (4), 2016

Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionére MaBnahmen®
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (=), in Mrd. Euro gegeniiber Vorjahr

2016 2017 2018

Alterseinkinftegesetz -1,2 -1,2 -1,3
Gesetz zum Abbau der kalten Progression und zur Anpassung von Familienleistungen —4,0 0,2 -0,3
Erhéhung des Kindergelde_s sowie des Grund- und Kinderfreibetrags 2017 und 2018, Verschiebung der Eckwerte 9] 34
beim Einkommensteuertarif ' ’

Steueréinderungsgesetz 2015 -0,1 0,0 0,0
Kaufprémie fir und steuerliche Férderung von Elektroautos -0,1 -0,2 -0,1
Wegfall der Kernbrennstoffsteuer -0,4 0,0
Wegfall von Altkapitalerstattungen 2,1
Anderung des BundesfernstraBenmautgesetzes 0,3 0,0 0,0
Erhéhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Januar 2017 um 0,2 Prozentpunkte auf 2,55% 2,5 0,1
Erhéhung des Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung zum 1. Januar 2018 um 0,1 Prozentpunkt 12
auf durchschnittlich 1,2% '

GKV-Versorgungsstéirkungsgesetz -0,1 0,0 -0,1
Gesetz zur Stérkung der Gesundheitsférderung und der Prévention -0,3 0,0 0,0
Leistungsausweitungen in der gesetzlichen Rentenversicherung -0,2 0,0 0,0
Zweites Pflegestérkungsgesetz —4,0 1,0
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung -0,2 0,0 0,0
Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung -0,8 -0,8 0,6
Hospiz- und Palliativgesetz -0,3 0,0 0,0
Anderung des Bundesausbildungsférderungsgesetzes -0,1 -0,4 0,0
Reform des Wohngeldrechts und Anderung des Wohnraumférderungsgesetzes -0,6 0,0 0,0
Starkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der Arbeitslosenversicherung 0,0 0,1 0,1
zusétzliche Infrastrukturinvestitionen® -2,5 -2,0 -1,8
Investitionsprogramm zur Mikroelektronik -0,1 -0,2
Investitionspakt fir sozialen Zusammenhalt -0,2 -0,1
Férderung des sozialen Wohnungsbaus -0,5 0,0 0,0
Auslaufen der Fluthifemaf3nahmen 0,5 1,0 0,0
Insolvenzgeldumlage -0,2 0,0 0,0
Integrationsgesetz -0,2 0,2
insgesamt (Mrd. Euro gegentber Vorjahr)® -10,2 -7.7 -1,9
ihsgesomt gegenﬂber‘ Vorjahr ) ‘ 03 02 _01
(in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %) ! ! !

nachrichtlich: Mehrausgaben im Zusammenhang mit der Flichtlingsmigration (Mrd. Euro gegeniber 2015) 9,6 9,8 10,1

2 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen; ohne Berticksichtigung der Stiitzungsmafinahmen fiir Finanzinstitute und Mitgliedstaaten der Europdischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWU). b investive Manahmen aus dem Koalitionsvertrag sowie zusatzliche Investitionen im Rahmen des
Kommunalinvestitionsforderungsfonds und des Investitionspakets, zusétzliche Mittel fiir den Ausbau der Kindertagesbetreuung. - ¢Differenzen durch

Rundungsfehler.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; eigene Berechnungen und Schatzungen.

mensteuertarifs zum Abbau der kalten Progression zu
erhohen. Auch das Kindergeld soll zum 1. Januar 2017
erneut angehoben werden.® Im Unternehmenssektor
werden die Betreiber von Kernkraftwerken entlastet,
weil die Kernbrennstoffsteuer ab dem Jahr 2017 nicht
mehr erhoben wird. Staatliche Mehrausgaben ergeben
sich aus den Reformen im Bereich der gesetzlichen

8 In dieser Prognose ist unterstellt, dass in den Jahren 2017 und 2018
nicht nur die verfassungsmaflig gebotene Anhebung von Grund- und
Kinderfreibetrag, sondern auch eine Erhéhung des Kindergeldes
sowie eine Verschiebung der Tarifeckwerte bei der Einkommensteuer
um 0,73% im Jahr 2017 und um 1,65% im Jahr 2018 erfolgt.
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Kranken- und Pflegeversicherung. Zudem werden die
offentlichen Investitionen durch verschiedene inves-
tive Mafnahmen mehr und mehr angeregt.® Dampfend
wirkt im Jahr 2017 insbesondere die Anhebung des
Beitragssatzes zur Pflegeversicherung um 0,2 Prozent-
punkte, die der Finanzierung der Mehrausgaben im
Rahmen des zweiten Pflegestdrkungsgesetzes dient.

Hierzu zdhlen vor allem die investiven Mafinahmen aus dem Koali-
tionsvertrag (u. a. zusatzliche Investitionen in Verkehrsinfrastruktur,
Stadtebau, Kindertagesbetreuung, Schulen, Hochschulen und Forschungs-
einrichtungen), das 10-Milliarden-Euro-Investitionspaket sowie zu-
satzliche Investitionen im Rahmen der Forderung finanzschwacher
Kommunen.
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Alles in allem belduft sich der expansive finanz-
politische Impuls im Jahr 2017 auf 0,2% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt (vgl. Tabelle 9).1°

Im Jahr 2018 schwenkt die Finanzpolitik, nach der-
zeitigem Stand, auf einen nahezu konjunkturneutralen
Kurs ein.!! Zwar ist eine nochmalige Erhéhung von
Grund- und Kinderfreibetrag sowie eine weitere
Verschiebung der Tarifeckwerte bei der Einkommen-
steuer geplant, und auch das Alterseinkiinftegesetz wirkt
erneut entlastend. Auch die verabschiedeten zusatz-
lichen investiven Mafnahmen liefern im Jahr 2018
nochmals Impulse. Ddmpfend wirkt dagegen der Weg-
fall von Altkapitalerstattungen bei der Korperschaft-
steuer, die bisher im Rahmen des Ubergangs vom
Anrechnungs- zum Teileinkiinfteverfahren gewahrt
wurden. Zudem ist in dieser Prognose unterstellt, dass
der Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversiche-
rung zum 1.Januar 2018 um 0,1 Prozentpunkte auf
1,2% angehoben wird.

Der strukturelle Primarsaldo verringert sich im Jahr
2017 um 0,3 Prozentpunkte in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt. Dies bestatigt die leicht expansive
Ausrichtung der Finanzpolitik. Im Jahr 2018 verringert
sich der strukturelle Primdrsaldo kaum mehr; in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt betragt der Riickgang
0,1 Prozentpunkt.!? Damit ist die Finanzpolitik, nach
der derzeit geltenden Gesetzeslage, auch nach diesem
Indikator im Jahr 2018 nahezu konjunkturneutral aus-
gerichtet.

Beschéaftigungsaufbau wird schwécher

Infolge der recht schwachen Zunahme der Produktion
nahm die Zahl der Erwerbstitigen im dritten Quartal
des Jahres 2016 nur um 23 000 Personen bzw. 0,1%
gegeniiber dem Vorquartal zu, nachdem bereits im
Vorquartal eine Abschwiachung des Beschéftigungsauf-
baus zu beobachten war. Einen spiirbaren Beschafti-
gungszuwachs gab es nur im Bereich Offentliche
Dienstleister, Verteidigung, Sozialversicherung, Erzie-
hung, Unterricht. Dazu diirfte auch der zusétzliche
Arbeitskraftebedarf im Zuge der Fluchtmigration bei-
getragen haben. Das Arbeitsvolumen ging um 0,5%
zuriick. Dabei spielt allerdings ein Basiseffekt eine

10 Fir die Aufnahme, Unterbringung und Versorgung von Fliichtlingen
diirften aufgrund der stark riickldufigen Fluchtmigration ab dem Jahr
2017 keine nennenswerten zusatzlichen Ausgaben mehr anfallen.

1 Aufgrund der im Herbst 2017 anstehenden Bundestagswahl sind

Aussagen zur Ausrichtung der Finanzpolitik im Jahr 2018 mit grof3en

Unsicherheiten behaftet.

Bei dieser Rechnung wurde der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo

um Einmaleffekte aus der Versteigerung von Funkfrequenzen berei-

nigt. Im Jahr 2017 erhoéhen diese den Finanzierungssaldo um 3,8 Mrd.

Euro, im Jahr 2018 um 0,2 Mrd. Euro.
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Rolle, da im zweiten Quartal drei Arbeitstage mehr zur
Verfiigung standen und das Arbeitsvolumen mit 1,0%
ausgesprochen kraftig gestiegen war.

Die Zahl der sozialversicherungspflichtig (SV-pflichtig)
Beschaftigten stieg im dritten Quartal saisonbereinigt
nur um 0,1%. In einigen Bereichen wie beispielsweise
im Verarbeitenden Gewerbe, im Handel sowie bei den
Finanz- und Versicherungsdienstleistern wurde Perso-
nal sogar abgebaut. Gegentliber dem Vorjahr nahm die
SV-pflichtige Beschaftigung um 485 000 Personen bzw.
1,6% zu. Davon waren knapp zwei Fiinftel Vollzeit-
stellen. Etwa zwei Drittel der Zunahme der SV-
pflichtigen Beschiftigung entfiel auf Ausléander.!® Die
geringfiigige Beschaftigung nahm mit 39 000 bzw. 0,8%
ab. Bei der selbststiandigen Beschaftigung hat sich der
seit dem Jahr 2012 zu beobachtende Riickgang fort-
gesetzt. Zu vermuten ist, dass der Riickgang vor allem
durch Solo-Selbststiandige'* bedingt ist, deren Chancen
auf eine SV-pflichtige Beschiftigung wegen der giinsti-
gen Arbeitsmarktlage gut sind. >

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen ging saison-
bereinigt bis zuletzt zuriick. Im dritten Quartal 2016
lag diese um 19 000 Personen unter dem Stand des
Vorquartals. Der Riickgang wéire ohne die nunmehr
steigende Zahl von arbeitslosen Personen im Kontext
von Fluchtmigration noch kriftiger gewesen (vgl. Kas-
ten 4). Im Gegensatz zur registrierten Arbeitslosigkeit
nahm die Unterbeschiftigung im dritten Quartal um
36 000 Personen gegeniiber dem Vorquartal zu.1®

Das Erwerbspersonenpotenzial hat weiter stark zuge-
nommen. Dies ist zum einen auf die hohe Nettozu-
wanderung und zum anderen auf die steigende Er-
werbsbeteiligung zurtickzufithren. Zwar liegen zur
Nettozuwanderung bisher nur Informationen bis Ende
2015 vor. Man kann jedoch davon ausgehen, dass die

13 Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit: Hintergrundinformation: Auswirkun-
gen der Migration auf den deutschen Arbeitsmarkt. Niirnberg, Novem-
ber 2016, 17.

Unter Solo-Selbststindige werden Selbststdndige ohne weitere Mit-

arbeiter verstanden. Im Jahr 2014 - neuere Daten liegen noch nicht

vor - waren 5,4% aller Erwerbstétigen zwischen 15 und 64 Jahren

Solo-Selbststandige. Vgl. Statistisches Bundesamt: Qualitdt der Arbeit,

2015, 46.

15 Vgl. Fuchs, ].; Gehrke, B.; Hummel, M.; Hutter, C.; Klinger, S.; Wanger, S.;
Weber, E.; Weigand, R.; Zika, G.: 1AB-Prognose 2016/2017: Arbeits-
losigkeit sinkt weiter, in: IAB-Kurzbericht 20/2016, 5f. - Krefs, F;
Weber, E.: Warum sinkt die Zahl der Selbststindigen?, in: Wirt-
schaftsdienst, Jg. 96 (9), 2016, 696-698.

16 Zu den Unterbeschiftigten gehéren neben den registrierten Arbeits-
losen auch die Personen in arbeitsmarktpolitischen Mafdnahmen.
Beim Konzept der Unterbeschiftigung wird angenommen, dass ohne
den Einsatz dieser Mafinahmen die Arbeitslosenzahl entsprechend
hoher ausfallen wiirde. In der hier verwendeten Abgrenzung sind bei
den Unterbeschiftigten die Kurzarbeiter nicht eingerechnet. Vgl
hierzu auch Bundesagentur fiir Arbeit: Umfassende Arbeitsmarkt-
statistik: Arbeitslosigkeit und Unterbeschéftigung. Niirnberg, Mai
2009, 19 ff, sowie Weiterentwicklung des Messkonzepts der Unter-
beschiftigung. Niirnberg 2011.
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https://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Statistische-Analysen/Statistische-Sonderberichte/Generische-Publikationen/Auswirkungen-der-Migration-auf-den-Arbeitsmarkt.pdf
https://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Statistische-Analysen/Statistische-Sonderberichte/Generische-Publikationen/Auswirkungen-der-Migration-auf-den-Arbeitsmarkt.pdf
https://www.destatis.de/DE/Publikationen/Thematisch/Arbeitsmarkt/Erwerbstaetige/BroschuereQualitaetArbeit0010015159004.pdf?__blob=publicationFile
https://www.destatis.de/DE/Publikationen/Thematisch/Arbeitsmarkt/Erwerbstaetige/BroschuereQualitaetArbeit0010015159004.pdf?__blob=publicationFile
http://doku.iab.de/kurzber/2015/kb1515.pdf
http://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2016/9/warum-sinkt-die-zahl-der-selbstaendigen/
http://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2016/9/warum-sinkt-die-zahl-der-selbstaendigen/
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Grundlagen/Methodenberichte/Arbeitsmarktstatistik/Generische-Publikationen/Methodenbericht-Arbeitslosigkeit-Unterbeschaeftigung.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Grundlagen/Methodenberichte/Arbeitsmarktstatistik/Generische-Publikationen/Methodenbericht-Arbeitslosigkeit-Unterbeschaeftigung.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Grundlagen/Methodenberichte/Arbeitsmarktstatistik/Generische-Publikationen/Methodenbericht-Weiterentwicklung-Messkonzept-Unterbeschaeftigung.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Grundlagen/Methodenberichte/Arbeitsmarktstatistik/Generische-Publikationen/Methodenbericht-Weiterentwicklung-Messkonzept-Unterbeschaeftigung.pdf
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Kasten 4
Erweiterte Darstellung der Fluchtmigration in der Arbeitsmarkistatistik

Die Bundesagentur fiir Arbeit hat - beginnend im Juni 2016 - die Darstellung von Fliichtlingen in den Arbeitsmarkt-
statistiken erweitert. Auf der Grundlage des Aufenthaltsstatus werden dabei Asylbewerber, anerkannte Schutzberechtigte
und geduldete Ausldnder zur Gruppe Personen im Kontext von Fluchtmigration zusammengefasst.2 Dies erlaubt eine ge-
nauere Berichterstattung liber Fliichtlinge in der Statistik der Arbeitslosen und Arbeitssuchenden sowie in der Forder-,
der Grundsicherungs- und der Ausbildungsstatistik. Zudem werden fiir die Personen im Kontext von Fluchtmigration ver-
schiedene Merkmale wie beispielsweise Schulbildung, Berufsausbildung und Anforderungsniveau des Zielberufs erhoben.
In Tabelle 10 sind die Anteile der Fliichtlinge fiir ausgewahlte Arbeitsmarktindikatoren enthalten.b

Tabelle 10
Arbeitsmarktindikatoren im Kontext von Fluchtmigration

insgesamt davon:

Fluchtmigration

1000 Personen 1000 Personen Anteil in %

Arbeitssuchende® 4 770 406 8,5
Arbeitslose® 2 532 160 6,3

SGB I 1776 129 7,2

SGB Il 756 31 4,1
Teilnehmer an arbeitsmarktpolitischen MaBBnahmen® 814 62 7,6

darunter:

MaBnahmen zur Aktivierung und beruflichen Eingliederung 215 48 22,1

Ein-Euro-Jobs® 93 3 3,2
Bewerber fur Berufsausbildungsstellen insgesamt? 548 10 1,9

2 Stand: November 2016. - ° Stand: August 2016. - ¢ Einschlieflich Férderung von Arbeitsverhéltnissen. - ¢ Stand: September 2016.
Quelle: Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit; Darstellung des IWH.

In der Beschaftigtenstatistik sind derartige Auswertungen zu den beschaftigten Personen im Kontext von Fluchtmigration
nicht moglich, weil in den Arbeitgebermeldungen zur Sozialversicherung, die die Grundlage der Beschaftigtenstatistik
darstellen, keine Informationen zum Aufenthaltsstatus enthalten sind.c Deshalb kann die Zahl der beschaftigten Personen
im Kontext von Fluchtmigration nur aus der Entwicklung der beschaftigten Personen mit einer Staatsangehdrigkeit aus
den zugangsstarksten Asylherkunftslandern abgeschatzt werden. Dabei wird unterstellt, dass Verdnderungen in der Zahl
der Beschéftigtend aus den acht zugangsstirksten Asylherkunftslanderne ,plausibel im Zusammenhang mit der aktuellen
Migration“f gesehen werden konnen. Im September 2016 waren aus diesen Asylherkunftslandern 163 000 Personen be-
schaftigt. Dies waren 47 000 Personen mehr als im Jahr zuvor. Der Anteil der Beschaftigten aus den Asylherkunftslandern
an den Beschaftigten insgesamt betrug 0,4%.

aVgl. Bundesagentur fiir Arbeit: Gefliichtete Menschen in den Arbeitsmarktstatistiken - Erste Ergebnisse. Niirnberg, Juni 2016. - Vgl. hierzu auch
Bundesagentur fiir Arbeit: Migrations-Monitor Arbeitsmarkt: Personen im Kontext von Fluchtmigration. Niirnberg, November 2016. - ¢ Vgl. ebenda, 4. -
4 Zu den Beschiftigten zahlen hier die sozialversicherungspflichtig Beschiftigten sowie die ausschlieflich geringfiigig Beschiftigten. — ¢ Zu den acht
zugangsstarksten Asylherkunftslaindern gehoren: Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia und Syrien. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit:
Hintergrundinformation: Auswirkungen der Migration auf den deutschen Arbeitsmarkt. Niirnberg, November 2016, 4. - f Vgl. ebenda, 4.

Nettozuwanderung auch im Jahr 2016 sehr hoch war.
Dies ist vor allem auf die anhaltend hohe Zuwanderung
von Personen aus den EU-Staaten sowie von Fliichtlin-
gen zuriickzufiihren. Allerdings wird wegen des drasti-
schen Riickgangs der Flichtlingszahlen die Netto-
zuwanderung insgesamt nicht mehr so hoch ausfallen
wie im Jahr 2015. Neben der starken Zuwanderung
resultiert der Zuwachs des Erwerbspersonenpotenzials
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auch aus der steigenden Erwerbsbeteiligung. Dies be-
trifft vor allem altere Personen. Betrachtet man die Er-
werbsbeteiligung iiber den Zeitraum von 2010 - dem
Jahr unmittelbar nach der Krise - bis zum ersten Halb-
jahr 2016, so zeigt sich folgendes Bild: Die Erwerbs-
beteiligung der Frauen im Alter von 60 bis 64 Jahren
stieg von 36,2% im Jahr 2010 auf 53,6% im ersten
Halbjahr 2016. Bei Mdnnern nahm sie von 54,4% auf


https://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Statistische-Analysen/Statistische-Sonderberichte/Generische-Publikationen/Gefluechtete-Menschen-in-den-Arbeitsmarktstatistiken.pdf
https://statistik.arbeitsagentur.de/Navigation/Statistik/Statistische-Analysen/Statistische-Sonderberichte/Migration-Arbeitsmarkt/Migration-Arbeitsmarkt-Nav.html
https://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Statistische-Analysen/Statistische-Sonderberichte/Generische-Publikationen/Auswirkungen-der-Migration-auf-den-Arbeitsmarkt.pdf
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64,4% zu.'” Diese Zunahme der Erwerbsbeteiligung in
dieser Altersgruppe ist insbesondere vor dem Hinter-
grund der Mitte des Jahres 2014 eingefiihrten ab-
schlagsfreien Rente ab 63 bemerkenswert.18

Im Gefolge der wieder kraftigeren Zunahme der Pro-
duktion nahm im vierten Quartal 2016 die Zahl der Er-
werbstitigen um 52 000 Personen zu (vgl. Abbildung 17).
Die registrierte Arbeitslosigkeit ging im vierten Quartal
2016 erneut leicht zuriick.'® Im Jahresdurchschnitt
stieg die Beschiftigung gegeniiber dem Vorjahr um
etwa 440 000 Personen bzw. 1,0% (vgl. Tabelle 11).
Die registrierte Arbeitslosigkeit lag um 102 000 Perso-
nen unter dem Vorjahreswert. Die - auf die Erwerbs-
personen bezogene - Arbeitslosenquote lag bei 5,8%.
Im Verlauf des Jahres 2017 wird die Beschaftigung
wegen der positiven Entwicklung der Produktion so-
wie der groflen Zahl von offenen Stellen?? weiter zu-
nehmen. Eine wichtige Rolle spielt dabei die zuwande-
rungsbedingte Ausweitung des Arbeitsangebots.?! Im
Jahresdurchschnitt 2017 diirfte die Zahl der Erwerbs-
tatigen um knapp 260 000 Personen bzw. 0,6% zu-
nehmen. Dabei wird der Anstieg der SV-pflichtigen
Beschaftigung erneut deutlich {iber der Zunahme der
Erwerbstatigkeit liegen. Die Jahresarbeitszeit der Er-
werbstatigen wird wie im Vorjahr abnehmen. Dabei
resultiert der Riickgang vor allem aus einem negativen

17 Vgl hierzu: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?
dataset=Ifsq_ergan&lang=de.

Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit: Hintergrundinformation - Auswir-
kungen der Rente ab 63 Jahren nach langjdhrigen Beitragszeiten auf
den Arbeitsmarkt. Niirnberg, November 2015.

Die Teilkomponente Arbeitslosigkeit des IAB-Arbeitsmarktbarome-
ters fiir den Monat November signalisiert fiir die ndchsten drei Mo-
nate eine leicht sinkende Arbeitslosigkeit. Dieser Indikator beruht auf
den Erwartungen der lokalen Arbeitsagenturen zur kurzfristigen Ent-
wicklung der Arbeitslosigkeit und wird seit Oktober 2013 monatlich
veroffentlicht. Vgl. IAB: IAB-Arbeitsmarktbarometer: Arbeitslosigkeit
sinkt bis in Jahr 2017. Presseinformation des Instituts fiir Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung vom 28.11.2016.

20 Darauf weisen verschiedenen Indikatoren hin: Nach Angaben des IAB
gab es im dritten Quartal des Jahres 2016 in Deutschland 961 000 of-
fene Stellen auf dem ersten Arbeitsmarkt. Dies waren 9,3% mehr als
im Vorjahresquartal. Vgl. Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung Niirnberg (IAB): 1AB-Stellenerhebung: Neun Prozent mehr
Stellen als ein Jahr zuvor. Pressemitteilung des Instituts fiir Arbeits-
markt- und Berufsforschung vom 8.11.2016. Der Stellenindex der
Bundesagentur fiir Arbeit lag im November 2016 zwar um einen
Prozentpunkt unter dem Vormonatswert; die Grundtendenz ist jedoch
weiter stark aufwartsgerichtet. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit: Der BA-X
im November 2016: Kraftenachfrage weiterhin auf hohem Niveau. Der
Bestand der bei der Bundesagentur fiir Arbeit gemeldeten Arbeits-
stellen ist saisonbereinigt um 0,4% gegeniiber dem Vormonat
gestiegen. Bundesagentur fiir Arbeit: Saisonbereinigte Daten. Das ifo
Beschaftigungsbarometer fiir die gewerbliche Wirtschaft Deutsch-
lands (inklusive des Dienstleistungsgewerbes) war im November
2016 ebenfalls gestiegen. Vgl. ifo Miinchen: Deutsche Firmen suchen
immer mehr Mitarbeiter. November 2016.

In der Prognose des IWH ist fiir das Jahr 2016 eine Nettozuwanderung
von ca. 700 000, fiir 2017 von 460 000 und fiir das Jahr 2018 von
350 000 Personen unterstellt. Zudem wird angenommen, dass die
Zahl der im EASY-Verfahren registrierten Fliichtlinge im Jahr 2017
120000 und im Jahr 2017 100 000 betragen wird. Im Jahr 2016
waren es noch 320 000 Personen.

21
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Abbildung 17

Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf

Veréinderung gegeniber dem

Millionen Personen N
Vorquartal in tausend Personen

44,5 1 T 250
440 + +249 1 o0
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43,5 A — + 150
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I | |1 | Y e 1 e {1 V2 | R | "2
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B Verinderung gegeniber Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala)
@ \\illionen Personen
Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

L Ursprungswerte: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend
Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des
IWH; ab 4. Quartal 2016: Prognose des IWH.

Arbeitstageeffekt.?2 Insgesamt stehen im Jahr 2017
drei Arbeitstage weniger zur Verfiigung. Im Verlauf des
Jahres 2017 diirfte die Arbeitslosigkeit steigen, da dann
die Zahl der arbeitslos registrierten Fliichtlinge deut-
lich zunehmen diirfte. Die Arbeitslosenquote wird im
Jahr 2017 bei 5,8% und im Jahr 2018 bei 6,1% liegen.
Das Erwerbspersonenpotenzial wird im Prognosezeit-
raum weiter deutlich steigen.?3

Bei der Prognose muss beachtet werden, dass die Ent-
wicklung der registrierten Arbeitslosigkeit und der Er-
werbstatigkeit in hohem Mafle von arbeitsmarktpoliti-
schen Mafdnahmen beeinflusst werden diirfte: Sollten
Asylbewerber verstirkt durch Mafnahmen wie bei-
spielsweise Ein-Euro-Jobs geférdert werden, wird der
Anstieg der Arbeitslosigkeit geringer ausfallen, da Per-
sonen in arbeitsmarktpolitischen Mafsnahmen nicht zu
den registrierten Arbeitslosen zdhlen. Zudem zahlen
Teilnehmer in einigen arbeitsmarktpolitischen Maf3-
nahmen (z. B. Ein-Euro-Jobs) als Erwerbstatige, sodass
bei einer Ausweitung derartiger Mafdnahmen auch die
Zahl der Erwerbstatigen beeinflusst wird.

22 Vgl. Fuchs, J. etal, a.a. 0., 8 ff.

23 Nach Schiatzungen des IAB wird das Erwerbspersonenpotenzial im
Jahr 2017 um 360 000 Personen zunehmen, im Jahr 2016 waren es
380 000 Personen. Vgl. Fuchs, ], etal, a.a.0., 7 f.
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http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=lfsq_ergan&lang=de
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=lfsq_ergan&lang=de
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Statistische-Analysen/Statistische-Sonderberichte/Generische-Publikationen/Auswirkungen-der-Rente-ab-63-Jahren-nach-langjaehrigen-Beitragszeiten-auf-den-Arbeitsmarkt.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Statistische-Analysen/Statistische-Sonderberichte/Generische-Publikationen/Auswirkungen-der-Rente-ab-63-Jahren-nach-langjaehrigen-Beitragszeiten-auf-den-Arbeitsmarkt.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Statistische-Analysen/Statistische-Sonderberichte/Generische-Publikationen/Auswirkungen-der-Rente-ab-63-Jahren-nach-langjaehrigen-Beitragszeiten-auf-den-Arbeitsmarkt.pdf
http://www.iab.de/de/daten/arbeitsmarktbarometer.aspx
http://www.iab.de/de/daten/arbeitsmarktbarometer.aspx
http://www.iab.de/de/informationsservice/presse/presseinformationen/os1603.aspx
http://www.iab.de/de/informationsservice/presse/presseinformationen/os1603.aspx
http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/facts/Survey-Results/Konjunkturtest/Beschaeftigungsbarometer/Archiv/2015/Beschaeftigungsbarometer-201511.html
http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/facts/Survey-Results/Konjunkturtest/Beschaeftigungsbarometer/Archiv/2015/Beschaeftigungsbarometer-201511.html
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Tabelle 11
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Erwerbstatigkeit nach Beschéftigtengruppen in Deutschland 2015 und 2016

2015 2016 Verénderung
1 000 Personen in %
Arbeitnehmer 38 721 39 197 476 1,2
sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 30 822 31 369 547 1,8
geforderte® 94 108 14 14,9
nicht geférderte 30 728 31 261 533 1,7
ausschlieBlich geringfigig entlohnte Beschéftigte 4 856 4 806 -50 -1,0
Ein-Euro-Jobs (Variante: Mehraufwandsentschédigung) 95 89 -6 -6,3
sonstige 2 948 2 933 —-15 -0,5
Selbststéndige einschlieBlich mithelfender Familienangehériger 4 336 4 299 =37 -0,9
geférderte Selbststéndigkeit 32 30 -2 -6,3
Grindungszuschuss 26 25 —1 —38
Leistungen zur Eingliederung von Selbststéndigen 3 3 0 0,0
Einstiegsgeld (Variante: Selbststéindigkeit) 3 2 =T =33,3
nicht geférderte Selbststéndigkeit 4 304 4 269 -35 -0,8
Erwerbstétige (Inland) 43 057 43 496 439 1,0
darunter:
staatlich subventionierte Erwerbstétige 309 312 1,0
geforderte Erwerbstatige® 221 227 2,7
Kurzarbeit 88 85 -3 -3,4
ungeférderte Erwerbstatigkeit 42 748 43 184 436 1,0
nachrichtlich:
Anteil der staatlich subventionierten Erwerbstétigen an den 0,7 0,7
Erwerbstdtigen (Inland)

2 Arbeitnehmer mit Eingliederungszuschiissen (einschl. fiir Schwerbehinderte); Einstiegsgeld bei abhangiger sozialversicherungspflichtiger Erwerbs-
tatigkeit; Beschaftigungszuschuss nach § 16e SGB II; ESF Bundesprogramm zur Eingliederung langzeitarbeitsloser Leistungsberechtigter; Bundes-
programm Soziale Teilhabe am Arbeitsmarkt; Férderung von Arbeitsverhiltnissen; Ein-Euro-Jobs (Entgeltvariante). - ® Geférderte sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigte, Ein-Euro-Jobs (Variante: Mehraufwandsentschadigung) sowie geférderte Selbststandige.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IWH; 2016: Prognose des IWH.

Moderate Lohnsteigerungen halten an

Die Tarifverdienste sind im Jahr 2016 weniger kraftig
gestiegen als im Jahr zuvor. Nachdem in der zweiten
Jahreshélfte 2015 der Tariflohnanstieg noch bei 2%
lag, konnte dieser im ersten Halbjahr 2016 die Zwei-
Prozent-Marke nur gerade noch iiberspringen. In dieser
Grofdenordnung diirfte sich auch der weitere Anstieg
der Tariflohne bis zum Ende des Jahres 2017 bewegen,
da die niedrigen Tarifanhebungen aus zweiten Stufen
fritherer Lohnrunden, aber auch die vorwiegend eher
moderaten aktuellen Tariflohnabschliisse den Lohn-
anstieg driicken. Zudem wurden wieder haufiger Null-
monate vereinbart, in denen es noch keine Tariflohn-
erhohung gibt. So wurden zuletzt beispielsweise im
Bankengewerbe fiinf Nullmonate vereinbart, danach ein
Tariflohnanstieg um 1,5%, auf den der nichste Lohn-
anstieg in Hohe von 1,1% erst nach 14 Monaten folgt.?*

24 Insgesamt lauft der Tarifvertrag der Banken tiber 33 Monate und drei
Erh6éhungsstufen: nach fiinf Nullmonaten (Mai bis September)
1,5/1,1/1,1% Erhéhung ab 01.10.16/01.01.18/01.11.18, Laufzeit bis
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Alles in allem diirften sich bei den Tarifverhandlungen
sowohl der bislang noch niedrige Verbraucherpreisan-
stieg als auch die aktuelle allgemeine und die branchen-
spezifische Wirtschaftslage niedergeschlagen haben. All
dies durfte in den Jahren 2016 und 2017 zu einem
Tariflohnanstieg von jeweils 2,1% fithren. Auch danach
deuten die bisherigen Lohnabschliisse, die bis in das
Jahr 2018 laufen, auf einen weiterhin moderaten Tarif-
lohnanstieg hin.

Der Anstieg der Bruttolohne und -gehélter je Beschaf-
tigten, der im zweiten Quartal 2016 etwas an Fahrt
verloren hatte, legte im dritten Quartal wieder starker
zu. Insgesamt stiegen die Effektivlohne je Beschaftigten
im Jahr 2016 um 2,4%. Sie nahmen damit etwas schnel-
ler zu als die Tarifléhne. Angesichts der guten Konjunk-
tur diirften die Lohne im Verlauf des Prognosezeitraums
kraftiger zulegen. Dem entgegen wirkt die dann starker
wirksam werdende Integration Gefliichteter in den

31.01.19.
66398.

http://www.boeckler.de /wsi-tarifarchiv_62039.htm#cont_
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Arbeitsmarkt, von denen wohl viele eher geringere
Lohne zu Beginn ihrer Beschiftigung in Deutschland
bekommen diirften. Insgesamt werden die Effektiv-
I6hne im Jahr 2017 etwas starker als im Jahr zuvor
zulegen, im Jahr 2018 steigen sie dann nochmals um
2,7%.

Mit Beginn des Jahres 2017 betragt der gesetzliche
Mindestlohn 8,84 (zuvor 8,50) Euro pro Stunde. Damit
steigt der Mindestlohn (+4,0%) kréftiger als der Durch-
schnitt der Stundenlohne im Jahr 2017, der bei 2,7%
liegt. Die Stundenl6hne diirften auch insgesamt im Ver-
gleich zu den Effektivlohnen je Beschaftigten deutlich
schneller steigen, da im kommenden Jahr weniger
Arbeitstage anfallen, jedoch zumeist feste Monats-
verdienste gezahlt werden. Auch im Jahr 2018 werden
die Stundenléhne wohl nochmals dhnlich schnell zu-
legen. Die Lohnstiickkosten sind im Jahr 2016 um 1,4%
gestiegen und werden in den beiden Jahren danach
wohl um 1,8% und 1,7% zunehmen.

Ausfuhren zum Jahresende wieder
aufwértsgerichtet

Die Ausfuhren stiegen in den ersten beiden Quartalen
dieses Jahres kalender- und saisonbereinigt kraftig an,
wahrend sie im dritten Quartal leicht riicklaufig waren.
Die Einfuhren legten ab dem zweiten Quartal deutlich
schwicher zu als die Ausfuhren, im dritten Quartal
belebten sie sich kaum. Die verhaltenere Entwicklung
der Warenexporte im dritten Quartal ist Ausdruck
schwicher gestiegener Warenlieferungen (Spezialhan-
del) vor allem ins nichteuropaische Ausland. Insbeson-
dere nach Siidostasien, in den Nahen Osten sowie in die
Vereinigten Staaten wurden in den Sommermonaten
weniger Waren exportiert. [hre Schwache tiberwunden
haben hingegen die Ausfuhren nach China und Japan,
aber auch in Schwellenlander wie Russland und Brasi-
lien. Die Exporte in die Lander der Europdischen Union
legten weiter zu, allerdings mit geringerer Dynamik.
Uberdurchschnittlich stark waren die Ausfuhrzuwichse
in die Niederlande, nach Frankreich und Italien, Deutsch-
lands wichtige europdische Handelspartner, ebenso
nach Spanien und nach Portugal, wohingegen nach Grof3-
britannien ein moderater Riickgang zu verzeichnen
war. Der Aufienhandel hat die Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts zuletzt rechnerisch gedampft, nach-
dem sein Beitrag noch im ersten Halbjahr positiv war.

Fir die nachsten Monate deuten die Auftragseinginge
fiir das Verarbeitende Gewerbe auf eine wieder krafti-
gere Ausweitung der Exporte hin. Der Index der Auf-
tragseingange aus dem Ausland ohne Beriicksichtigung
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von Grofdauftragen ist sowohl in den Monaten des
3. Quartals als auch im Oktober stark gestiegen. Wah-
rend im Juli und im August ein deutlicher Anstieg fiir
Auftrage aus dem Euroraum zu verzeichnen war, ha-
ben sich im September und im Oktober die Auf-
tragseinginge aus Drittstaaten deutlich verbessert. Die
Abwertung des Euro im Herbst stiitzt die Wettbe-
werbsfahigkeit. Vor allem wegen der kraftigen Ausfuh-
ren im ersten Halbjahr diirfte der Exportzuwachs im
Jahr 2016 2,5% betragen (vgl. Tabelle 12 und Abbildung
18). Zum Jahresende 2016 diirften die Exporte unter-
stiitzt durch die Belebung der Weltkonjunktur wieder
anziehen; sie werden ihr Tempo im weiteren Prognose-
zeitraum in etwa halten.

Tabelle 12
Indikatoren zur AuBBenwirtschaft
2015 2016 2017 2018

Veréinderung gegeniber

dem Vorjahr in %

Exporte, real 5,2 2,5 2,9 4,0
Importe, real 5,5 3,2 4,4 5,0

% in Relation zum nominalen

Bruttoinlandsprodukt

Exporte, nominal 46,8 45,9 46,6 47,5

Importe, nominal 39,2 38,1 39,1 40,2
AuBenbeitrag

Mrd. Euro, nominal 229,5 244,4 238,4 241,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2016: Prognose des IWH.

Abbildung 18

Reale Exporte
saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

Mrd. Euro %
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1 Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des
IWH; ab 4. Quartal 2016: Prognose des IWH.
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Die Einfuhren profitieren zunéachst von den im vierten
Quartal wieder anziehenden Ausfuhren sowie im
weiteren Verlauf 2017 von der sich positiv entwickeln-
den Binnennachfrage, vor allem im Zuge der anziehen-
den Ausriistungsinvestitionen. Im Jahr 2016 werden
die Importe mit 3,2% wie auch in den kommenden
beiden Jahren etwas starker steigen als die Exporte. Zu
Beginn des Jahres 2017 diirften die Einfuhren dabei
kréftiger zulegen und ab der zweiten Jahreshalfte mit
in etwa konstantem Tempo expandieren.

Die Terms of Trade werden 2016 nach einer starken
Verbesserung zu Jahresbeginn im Durchschnitt noch-
mals steigen, obwohl sie sich ab dem 2. Quartal zuneh-
mend verschlechtert haben. Im Prognosezeitraum
diirften die Ausfuhrpreise wieder etwas starker als die
Einfuhrpreise zulegen, weshalb sich die Terms of Trade
in den Jahren 2017 und 2018 weiter leicht verbessern
bzw. stagnieren.

Unternehmensinvestitionen: Erholung bei
schwacher Grundtendenz

Die Anlageinvestitionen haben nach einer kraftigen
Ausweitung im Winterhalbjahr 2015/2016 und einem
deutlichen Riickschlag im Frithjahr zuletzt stagniert.
Die schwacheren Absatzaussichten im Ausland haben
die Investitionstatigkeit der Exportbetriebe und ihrer
Zulieferer nochmals gedampft, auch wenn der Riick-
gang zuletzt nur noch gering ausfiel. Die Kapazitats-
auslastung ist zwar im Verarbeitenden Gewerbe gestie-
gen, gemessen an den eingegangenen Auftragen reichten
die vorhandenen Kapazitaten aber noch weitgehend
aus.?® Erheblich weniger haben zudem die 6ffentlichen
Haushalte im Sommerhalbjahr investiert; so nahmen
die Ausgaben des Staates fiir Ausriistungen und Wohn-
bauten nochmals ab. Zuwiachse konnten zuletzt der
private Wohnungsbau, die Investitionen in Forschung
und Entwicklung sowie die staatlichen Investitionen in
Tief- und sonstige Hochbauten verbuchen.

Im bevorstehenden Winterhalbjahr werden sich die
Anlageinvestitionen wohl aus der Verharrung lésen
und in eine moderat aufwartsgerichtete Grundtendenz
miinden. Nach der Schwéche im Sommerhalbjahr diirfte
wieder mehr in Ausriistungen investiert werden. Die
inlandischen Auftragseingange bei den Investitions-

25 Das Ubergewicht der Betriebe mit ausreichenden gegeniiber denen
mit nicht ausreichenden Kapazitaten hat sich im Verarbeitenden Ge-
werbe inzwischen von 16% im Frithjahr 2016 auf 7% zum Jahresende
2016 zuriickgebildet. Auflerordentlich hoch bleibt allerdings dieser
Saldo mit 23% im gewichtigen Maschinenbau und mit 13% bei den
Herstellern von Metallerzeugnissen. Vgl. ifo Konjunkturperspektiven,
10/2016.
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giiterproduzenten sind zuletzt zweimal in Folge ge-
stiegen, und die Umsédtze der Investitionsgiiterher-
steller im Inland weisen trotz Stagnation im Oktober
auf einen Zuwachs im Schlussquartal hin. Insbesondere
die Exportaussichten scheinen sich am aktuellen Rand
verbessert zu haben. Die Produktionserwartungen der
Unternehmen, die mit ihren starken Schwankungen in
den letzten Monaten bei Investitionsentscheidungen
wohl mehr zu Buche geschlagen haben als die niedrigen
Zinsen, stellen sich ebenfalls wieder gilinstiger dar.2¢
Dies diirfte die Unternehmen veranlassen, geplante, aber
zundchst zuriickgestellte Ersatz- und Rationalisierungs-
investitionen wieder auf die Tagesordnung zu stellen.
Im spéteren Prognoseverlauf diirften die Unternehmen
angesichts iiberausgelasteter Kapazititen, die auch
wegen einer guten Konjunktur in den konsum- und
unternehmensnahen Dienstleistungsbereichen zu er-
warten ist, zudem wieder mehr Erweiterungsinvesti-
tionen tatigen. Neben den niedrigen Zinsen wird dies
von steigenden Gewinnerwartungen gestiitzt. Alles in
allem ist die Grundtendenz bis Ende 2018 aber wegen
der etwa dem Potenzial entsprechenden Produktions-
zuwadchse als eher moderat zu bezeichnen.

Die Investitionen der Unternehmen in Bauten diirften
nach der Sommerflaute gleichfalls zunehmen; dafiir
sprechen die auf3erordentlich hohen Auftragsbestande
sowohl fiir gewerbliche Hoch- als auch fiir Tiefbaubauten.
Anregungen kommen dabei von den o6ffentlichen
Forderprogrammen fiir den Breitbandausbau sowie
dem Investitionsprogramm der Deutschen Bahn. Zu-
dem signalisieren die Baugenehmigungen aus den aus-
laufenden Sommermonaten, dass im spateren Verlauf
Impulse von den Dienstleistungsbereichen zu erwarten
sind; so wurden zuletzt vor allem vermehrt Bau-
genehmigungen fiir Biiro- und Verwaltungsgebaude
sowie fiir Handels- und Lagergebaude beantragt.

Die Investitionen in Ausriistungen nehmen nach
schwachen Zuwachsen von lediglich 1,2% und 1% in
den Jahren 2016 und 2017 im Jahr darauf wohl mit
3,7% wieder kraftiger zu (vgl. Abbildung 19); bei den
gewerblichen Bauten ergibt sich nach einer riick-
laufigen Entwicklung in den Jahren 2016 und 2017 ein
Zuwachs von 2% im Jahr 2018 (vgl. Tabelle 13).?7 Die
Investitionen in Forschung und Entwicklung tragen im

26 Die Streuung der Produktionserwartungen der Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes bildet das ifo Unsicherheitsmaf3 ab. Dieses
hat sich nach einer kraftigeren Zunahme in den Sommermonaten
zuletzt wieder deutlich zurtickgebildet.

27 Bereinigt um die geringere Anzahl von Arbeitstagen werden die
Investitionen in Ausriistungen im Jahr 2017 mit 1% etwa ebenso so
stark ausgeweitet wie im Jahr 2016, bei den gewerblichen Bauten
konnte sich nach der riicklaufige Entwicklung im Jahr 2016 ein leich-
ter Zuwachs von 0,2% ergeben.


https://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/publications/journals/ifo-Konjunkturperspektiven/Archiv/ifo-Konjunkturperspektiven-2016.html
https://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/publications/journals/ifo-Konjunkturperspektiven/Archiv/ifo-Konjunkturperspektiven-2016.html
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gesamten Prognosezeitraum mit etwa 0,1 Prozent-
punkten zur Expansion des Bruttoinlandsprodukts bei.

Abbildung 19

Reale Investitionen in Ausristungen
saison- und arbeitstdglich bereinigter Verlauf

Mrd. Euro %
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B Vergnderung gegeniber Vorquartal (rechte Skala)
@ e rkettete Volumenangaben (linke Skala)
Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

L Ursprungswerte: Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des
IWH; ab 4. Quartal 2016: Prognose des IWH.

Tabelle 13

Reale Anlageinvestitionen in Deutschland
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

2015 2016 2017 2018

Anlageinvestitionen insgesamt 1,7 2,1 1,5 2,8
Ausristungen 3,7 1,2 1,0 3,7
sonstige Anlagen 1,9 2,7 2,5 2,6
Bauinvestitionen insgesamt 0,3 2,5 1,6 2,4
Wohnbauten 1,5 3,7 2,5 2,5
Nichtwohnbauten insgesamt -1,4 0,6 0,1 2,1

gewerbliche Bauten -1,8 -0,7 -0,8 2,0

sffentliche Bauten -0,4 3,6 2,2 2,4

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2016: Prognose des IWH.

Aufschwung bei Wohnbauten und éffent-
lichen Bauten setzt sich fort

Die Baukonjunktur wird vor allem vom florierenden
Wohnungsbau und von kraftigen Bauinvestitionen des
Staates getrieben. Im Wohnungsbau haben sich aufler-
gewohnlich hohe Auftragsbestinde angestaut, auch
wenn der Zufluss neuer Auftrage zuletzt eher zogerlich
verlief. In der Zeit von Jahresmitte 2015 bis Februar
2016 ist es zu sehr hohen Zuwéichsen bei den Bau-
genehmigungen fir Ein- und Zweifamilienhduser ge-
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kommen.?8 Ein Grofiteil dieser Bauprojekte diirfte nun
noch als Bestinde auf ihre Uberleitung in die Bauphase
warten. Fiir eine fortgesetzt gute Wohnungsbau-
konjunktur sprechen auch die gilinstigen Rahmen-
bedingungen von Seiten des Arbeitsmarkts, der real
verfligbaren Einkommen und der historisch niedrigen
Zinsen, wodurch Wohneigentum trotz gestiegener Kauf-
preise im Schnitt immer noch erschwinglich ist. Dar-
iiber hinaus fithrt die schwache Wohnungsausweitung
in der Vergangenheit und die erhebliche Zuwanderung
in den vergangenen Jahren zu einer Renaissance des
Mehrfamilienhausbaus. So spielen Mietwohnungsneu-
bau, Ausbau und Modernisierung des vorhandenen
Wohnungsbestandes bzw. Umbau von gewerblichen
Gebiauden in Wohngebdude eine zunehmende Rolle,
nicht zuletzt auch weil sie als Anlageobjekte fiir Inves-
toren attraktiv sind. Die zeitliche Umsetzung der Inves-
titionspldne diirfte aber stark von den Kapazitdten des
Baugewerbes und bei Neubau von der Baulandbereit-
stellung und -erschlieffung abhédngen. In der vorliegen-
den Prognose ist deshalb eine zeitliche Streckung an-
stehender Wohnungsbaumafinahmen bis in das Jahr
2018 unterstellt, die mit deutlich anziehenden Bau-
preisen einhergeht. Alles in allem steigen die Woh-
nungsbauinvestitionen im Jahr 2016 um 3,7%, in den
Jahren 2017 und 2018 diirfte der Zuwachs bei etwa
2% % liegen.

Der offentliche Bau bleibt im Prognosezeitraum auf-
wartsgerichtet. Die Auftragsbestdnde sind bis zuletzt
gestiegen und befinden sich auf einem vergleichsweise
hohen Niveau. Die zeitlich weiter reichenden Bau-
genehmigungen fiir 6ffentliche Hochbauten sind zuletzt
ebenfalls gestiegen. Die von der Bundesregierung be-
reits seit langerem eingeleiteten Mafnahmen zum Aus-
bau von Bildungseinrichtungen und der Verkehrsinfra-
struktur sowie zur Forderung der Investitionstétigkeit
finanzschwacher Kommunen kommen immer stiarker
zum Tragen. Erste Impulse diirften auch von dem ab
dem Jahr 2016 wirkenden Investitionspaket ausgehen,
das auf die Schwerpunkte Verkehrsinfrastruktur, digi-
tale Infrastruktur, Energieeffizienz, Klimaschutz und
Stadtebauforderung ausgerichtet ist. Alles in allem
diirfte es nach der Investitionsschwéche im Jahr 2015
nun zu einem kraftigen Zuwachs der offentlichen
Bauinvestitionen von 3,6% im Jahr 2016 sowie von
2,2% bzw. 2,4% in den beiden Folgejahren kommen.

28 Der Anstieg diirfte zu einem Teil der Verschiarfung der Energiespar-
verordnung im Jahr 2016 zuzurechnen sein. Mit den vorgezogenen
Baugenehmigungen sichern sich Bauherren die alte, kostengiinstige
Bauweise.
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Insgesamt werden die Bauinvestitionen nach der
Stagnation im Jahr 2015 um 2,5% zunehmen, auch in
den Jahren 2017 und 2018 werden die Zuwdachse mit
1,6%2° bzw. 2,4% kraftig bleiben (vgl. Abbildung 20).

Abbildung 20

Reale Bauinvestitionen
saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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1 Ursprungswerte: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des
IWH; ab 4. Quartal 2016: Prognose des IWH.

Anziehende Preise ddmpfen privaten Konsum

Der Konsum der privaten Haushalte nahm im dritten
Quartal 2016 mit 0,4 % kraftiger zu als im Vorquartal.
Vor allem am Anfang des Quartals stiegen die Umsatze
im Einzelhandel kriftig, denn hier gab es eine mit 4%
auflergewohnlich kraftige Rentenanpassung und eine
Nachzahlung im o6ffentlichen Dienst des Bundes und der
Kommunen aufgrund einer Tariflohnerh6hung. Auch
dirften wohl die im Durchschnitt der Bundeslander
etwas frither beginnenden Schulferien die Kauflust der
privaten Haushalte gesteigert haben. Im Verlauf des
dritten Quartals zogen dann auch die Kfz-Umsatze deut-
lich an. Fiir das vierte Quartal deuten die Kfz-Neuzu-
lassungen im Oktober und November auf eine leichte
Dampfung hin. Die Einzelhandelsumséatze sind im Okto-
ber hingegen auf Allzeithoch gestiegen. Dies spiegelt sich
nur zum Teil in der Einschatzung der befragten Konsu-
menten in der GfK-Konsumklimastudie wider, die ihre
Einkommensaussichten im Sommer als sehr positiv
einschatzten und dementsprechend auch eine hohe

Dieser Zuwachs fallt nur wegen der geringeren Zahl von Arbeitstagen
niedriger aus; unter Ausschluss dieser Verzerrung ergébe sich fiir das
Jahr 2017 mit 2,4% eine vergleichbare Expansion wie in den Jahren
2016 und 2018.
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Anschaffungsneigung bekundeten, jedoch im Oktober
und November etwas pessimistischer urteilten. Damit
diirfte der private Verbrauch im vierten Quartal wohl mit
der gleichen Rate wie im Vorquartal ausgeweitet werden.
Letztlich diirften die nach wie vor positiven Einkommens-
und Arbeitsmarktperspektiven den Konsum der privaten
Haushalte weiterhin giinstig beeinflussen, wenngleich
weniger kraftig als in den Jahren zuvor. So stiegen die
Bruttolohne und -gehélter je Beschiftigten im Jahr
2016 unter anderem durch die geringeren Tariflohn-
abschliisse nur noch mit 2,4% (2,7% im Jahr 2015). Mit
der Erhéhung des flachendeckenden Mindestlohns zu
Beginn des Jahres 2017 ziehen die Stundenl6hne im
Niedriglohnbereich kraftiger an als im Durchschnitt
aller Bereiche. Alles in allem diirften die effektiven
Monatsléhne durch eine tendenzielle Verknappung am
Arbeitsmarkt und ein dem entgegenwirkendes zusatz-
liches Arbeitsangebot durch die Fluchtmigration im
Jahr 2017 etwas schneller steigen als im Jahr 2016 und
danach nochmals anziehen. Die Summe der Brutto-
l6hne und -gehalter wird im Jahr 2016 um 3,7%, im
Jahr 2017 um 3,2% und danach wieder etwas kraftiger
zulegen (vgl. Tabelle 14).

Die monetdren Sozialleistungen nahmen im Jahr 2016
wie schon im Vorjahr iiberdurchschnittlich zu. Ins-
besondere hat die nochmalige kréftige Ausweitung der
gesetzlichen Rentenleistungen dazu beigetragen. Auch
die ausgezahlten Sozialleistungen infolge der Flucht-
migration diirften zum starken Anstieg der monetéren
Sozialleistungen gefiithrt haben. In den Jahren 2017
und 2018 werden die monetéren Sozialleistungen wohl
weiter kraftig zulegen.

Tabelle 14:
Verfogbare Einkommen und Konsumausgaben der pri-

vaten Haushalte® in Deutschland
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2015 2016 2017 2018

verfigbare Einkommen, nom. 3,1 2,5 2,6 2,9
darunter:
Nettoldhne und -gehdlter (Summe) 3,6 3,3 3,0 3,2
monetdre Sozialleistungen 3,8 3,1 3,4 3,4
\S/ZIrkr)rS]Jr'o‘S;Zr;igirk]olmmen 139 139 U 057
Sparen 6,1 2,8 2,5 2,5
private Konsumausgaben, nominal 2,6 2,5 2,6 2,9

nachrichtlich:

Bruttolhne und —gehdlter (Summe) 3.9 3.7 3.2 3.5

Sparquote (in %) 9,7 9,7 9,7 9,7
Preisindex des privaten Konsums 0,6 0,5 1,3 1,4
private Konsumausgaben, real 2,0 1,9 1,3 1,4

2 Einschliefllich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2016: Prognose des IWH.
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Die Einkommen der Selbststindigen stiegen im Jahr
2016 mit 4,6% nochmals schneller als zuvor (vgl. An-
hang: Tabelle Sektorenrechnung), der Riickgang der
Vermogenseinkommen durch die niedrigen Zinsen hat
sich mittlerweile weiter abgeschwacht; per saldo sind
die tibrigen Primareinkommen um 1,8% gestiegen. Im
Jahr 2017 werden sie ein wenig langsamer zulegen und
sich im Jahr danach wieder beschleunigen, was vor
allem an einer starkeren Zunahme der Selbststandigen-
einkommen liegt.

Abbildung 21
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des
IWH; ab 4. Quartal 2016: Prognose des IWH.

Insgesamt sind die verfiigbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte in Deutschland im Jahr 2016 um 2,5%
gestiegen, wobei der Anteil der Erwerbseinkommen
und Transfereinkommen zunahm und der Anteil der
Vermogenseinkommen weiter zuriickging. Im Jahr
2017 werden die verfiigbaren Einkommen der privaten
Haushalte dann nochmals um 2,6% zunehmen. Im Jahr
2018 diirfte sich der Anstieg mit 2,9% etwas be-
schleunigen. Die Verbraucherpreisinflation schmalert
die Kaufkraft der privaten Haushalte bislang kaum. Im
weiteren Verlauf der Jahre 2017 und 2018 diirften die
Preise jedoch wieder etwas stirker zunehmen, sodass
sich der um die Inflation bereinigte Zuwachs der Ver-
fiigbaren Einkommen in etwa halbieren diirfte.

Die Sparquote ist trotz der niedrigen Zinsen relativ
konstant geblieben und wird sich auch im Prognose-
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zeitraum wohl nicht verdndern. Alles in allem diirfte
der private Konsum im Jahr 2016 um 1,9% steigen (vgl.
Abbildung 21). In den beiden Folgejahren nimmt er
aufgrund der gestiegenen Verbraucherpreise mit 1,2%
und 1,4% etwas weniger zu. Damit triagt er einen
Prozentpunkt im Jahr 2016 und im Jahr danach 0,7 und
0,8 Prozentpunkte zum Anstieg des Bruttoinlands-
produkts bei.

Inflation zieht etwas an

Nachdem die Inflation zu Beginn des Jahres 2016
riicklaufig war, nahm sie im Friithjahr des Jahres - auch
bedingt durch einen Anstieg der Olpreise - wieder zu.
Nach einer voriibergehenden Abschwachung im Som-
mer gab es zuletzt wieder etwas kréftigere Preisstei-
gerungen bei Mineraldlprodukten im Gefolge der hoheren
Roholpreise. Auch Bekleidung und Schuhe verteuerten
sich merklich, da die ausgepragten Preissenkungen
vom Sommer riickgangig gemacht wurden. Die Ver-
teuerung der Mieten verstdrkte sich leicht. Im Novem-
ber 2016 lag die Inflationsrate bei 0,8%. Insgesamt
dirfte die Inflation im Jahr 2016 bei 0,4% liegen.

Mit der Erh6hung des gesetzlichen Mindestlohns um
4% zu Beginn des Jahres 2017 sind weitere Preissteige-
rungen bei einigen binnenwirtschaftlich orientierten
Dienstleistungsbereichen wie der Gesundheitspflege
und den Beherbergungs- und Gaststittendienstleis-
tungen zu erwarten.

Damit diirfte die Teuerung in den ndchsten Quartalen
weiter anziehen. Zudem diirfte der Erdoélpreis langsam
steigen und die Verbraucherpreise in Deutschland
erhohen. Auch von den anderen Importpreisen ist ein
leichter Preisauftrieb zu erwarten. Alles in allem wer-
den die Verbraucherpreise im Jahr 2016 wohl um 0,4%
steigen, im Jahr 2017 dann um 1,3% und im Jahr 2018
um 1,5%.

Produktion nimmt robust zu

Das Bruttoinlandsprodukt hat im dritten Quartal 2016
um 0,2% gegeniiber dem Vorquartal zugenommen. Der
Anstieg der Wertschopfung lag mit 0,1% etwas
niedriger (vgl. Tabelle 15). Der geringe Zuwachs resul-
tierte vor allem aus dem Riickgang der Produktion in
einigen Dienstleistungsbereichen. Von dem hoheren
privaten Konsum profitierte nur der Verkehrsbereich,
wahrend die Produktion im Handel und im Gast-
gewerbe zuletzt riicklaufig war. Auch im Grundstiicks-
und Wohnungswesen sowie bei den Unternehmens-
dienstleistern ging die Produktion zuriick. Hingegen
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Tabelle 15

Konjunktur aktuell — Jg. 4 (4), 2016

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen®

Verdnderungsrate gegeniiber dem Vorquartal in %

2016 2017

Prognose Prognose
3. Quartal 4. Quartal 1. Quartal
Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,5 0,3
darunter
Bruttowertschépfung 0,1 0,5 0,3
darunter
Produzierendes Gewerbe ohne Bau 0,4 0,5 0,2
Verarbeitendes Gewerbe 0,3 0,5 0,2
Energie- und Wasserversorgung 1,5 0,2 0,2
Baugewerbe 0,2 0,5 0,4
Handel, Verkehr, Gastgewerbe -0,2 0,5 0,3
Information und Kommunikation 0,3 0,6 0,4
Finanz- und Versicherungsdienstleister 1,0 0,0 0,1
Grundsticks- und Wohnungswesen -0,3 0,6 0,3
Unternehmensdienstleister -0,3 0,8 0,4
offentliche Dienstleister 0,5 0,5 0,3
sonstige Dienstleister -0,1 0,8 0,5

2 Verkettete Volumina, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2016: Prognose des IWH.

nahm die Wertschépfung bei den 6ffentlichen Dienst-
leistern kraftig zu. Dazu diirfte auch die Betreuung und
Versorgung der Fliichtlinge beigetragen haben. Die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe erhohte sich
um 0,3%. Dabei konnten die Investitionsgiiterprodu-
zenten ihre Produktion leicht ausdehnen, wahrend die
Produzenten von Vorleistungs- und Konsumgiitern
Produktionsriickgdnge zu verzeichnen hatten. Die Pro-
duktion im Baugewerbe war - wenn auch nur schwach -
aufwartsgerichtet. Vor allem die Produktion im Bau-
hauptgewerbe nahm infolge der guten Auftragslage
deutlich zu.

Im vierten Quartal 2016 diirfte die Produktion wohl
wieder kraftiger zugenommen haben.3° Im Verarbei-
tenden Gewerbe diirfte die Wertschopfung um 0,5%
gestiegen sein. Zwar gab der ifo Geschaftsklimaindex
fiir das Verarbeitende Gewerbe zuletzt leicht nach,
nachdem er drei Monate in Folge gestiegen war. Die
Auftragseingdnge haben jedoch wieder zugenommen,

30" Die Prognose der Bruttowertschopfung der Hauptwirtschaftsbereiche
basiert auf zwei Ansatzen: In der sehr kurzen Frist, d. h. fiir zwei Quar-
tale, kommen vor allem die Flash-Schiatzungen mit kombinierten
Einzelindikatorprognosen (Pooling) zum Einsatz. Fiir die anschlief3en-
den Quartale des ersten Prognosejahres erfolgt die Schatzung durch
eine Erweiterung des makrodkonometrischen Deutschlandmodells
des IWH. Zu den Pooling-Ansétzen vgl. Heinisch, K.; Scheufele, R.:
Bottom-up or Direct? Forecasting German GDP in a Data-rich Environ-
ment, in: Empirical Economics, 2016, im Erscheinen. Zur Schatzung
der Produktion mit dem makrodkonometrischen Deutschlandmodell
des IWH. Vgl. Arbeitskreis Konjunktur des IWH: Konjunktur aktuell:
Binnenwirtschaft tragt Konjunktur in Deutschland, in: IWH, Konjunk-
tur aktuell, Jg. 2 (1), 2014, 31.
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wobei die Impulse zuletzt sowohl wieder aus dem
Inland als auch aus dem Ausland kamen. Die Wert-
schopfung im Baugewerbe diirfte deutlich kraftiger
steigen als im Vorquartal. Dafiir sprechen die positive
Entwicklung des ifo Geschaftsklimaindex fiir das Bau-
hauptgewerbe sowie die wieder anziehenden Auftrags-
eingdnge. Zudem wurde im vierten Quartal die Bau-
produktion durch die milde Witterung begiinstigt. Die
Bruttowertschopfung im Bereich Handel, Verkehr und
Gastgewerbe diirfte infolge des kraftigen Anstiegs des
privaten Verbrauchs zunehmen. Die Unternehmens-
dienstleister werden wohl von der Expansion des
Produzierenden Gewerbes profitieren. Auch die iibri-
gen Dienstleistungsbereiche diirften ihre Leistung aus-
weiten. Dafiir sprechen vor allem die positiven Um-
frageergebnisse des ifo Instituts. Alles in allem diirfte
die Bruttowertschopfung im vierten Quartal um 0,5%
zunehmen.

Im ersten Quartal des Jahres 2017 wird sich die Dyna-
mik des Produktionswachstums wohl geringfligig ver-
langsamen. Die Abschwiachung resultiert sowohl aus
dem Produzierenden Gewerbe als auch aus den Dienst-
leistungsbereichen. Die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe wird aufgrund der dann wieder etwas abfla-
chenden Ausfuhren wohl etwas langsamer zunehmen.
Zugleich werden die Impulse, die die Unternehmens-
dienstleister vom Produzierenden Gewerbe erhalten,
wohl etwas schwacher. Im Baugewerbe wird die Pro-
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duktion dagegen wohl weiter robust zulegen; die
Auftragsbestdande sind sehr hoch und zuletzt sogar noch-
mals kraftig angestiegen, und auch die Baugenehmi-
gungen sind deutlich gestiegen. Im Bereich Handel,
Verkehr, Gastgewerbe wird die Produktion angesichts
steigender Einkommen weiter zulegen. Der Bereich
Grundstiicks- und Wohnungswesen wird vor allem von
der hohen Nachfrage nach Wohnimmobilien profitieren.
Dabei spielen auch die 6ffentlichen und privaten Aus-
gaben im Zusammenhang mit der Fluchtmigration eine
betrachtliche Rolle. Insgesamt wird die Produktion im
ersten Quartal des Jahres 2017 um 0,3% steigen.

Offentliche Finanzen: Haushaltsiberschisse
gehen zurick

Im Jahr 2016 erzielt der deutsche Staat das dritte Jahr
infolge einen Haushaltsiiberschuss, er diirfte sich auf
0,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt belaufen.
Dies ist zum einen der guten Konjunktur geschuldet,
die zu einem spiirbaren Anstieg der Einnahmen aus
Steuern und Sozialbeitrdgen fiihrt und den Zuwachs
der monetédren Sozialleistungen dampft. Zum anderen
profitiert der deutsche Staat erneut von den giinstigen
Refinanzierungskonditionen, wodurch sich die Zins-
ausgaben weiter reduzieren. Die leichte Verschlechte-
rung des Finanzierungssaldos gegeniiber dem Vorjahr
geht in erster Linie auf den starken Anstieg des
Staatsverbrauchs zuriick, der vor allem durch die hohe
Fluchtmigration bedingt ist.

Im Prognosezeitraum gehen die Haushaltsiiberschiisse
splirbar zuriick. Im Jahr 2017 wird sich der Zuwachs
der offentlichen Einnahmen deutlich verlangsamen.
Weil sich der Beschiftigungsaufbau abschwécht, legen
die Bruttolohne und -gehalter verhaltener zu als in den
vergangenen Jahren. Dies dampft den Anstieg des
Lohnsteueraufkommens. Zudem wirken hier die Erho-
hung des Grund- und Kinderfreibetrags sowie die Ver-
schiebung der Eckwerte beim Einkommensteuertarif
einnahmemindernd.3! Insbesondere die gewinnabhéngi-
gen Steuern, die im Jahr 2016 sehr kraftig expandierten,
werden im Jahr 2017 bei kaum mehr zunehmenden
Unternehmensgewinnen deutlich verlangsamt zulegen.
Die Einnahmen aus der Kernbrennstoffsteuer, die ab
dem Jahr 2017 nicht mehr erhoben wird, entfallen

31 In dieser Prognose ist unterstellt, dass der Grundfreibetrag bei der
Einkommensteuer zum 1. Januar 2017 auf 8 820 Euro und zum 1. Ja-
nuar 2018 auf 9 000 Euro angehoben wird; fiir den Kinderfreibetrag
wird von einer Erhéhung auf 4 716,- Euro zum 1. Januar 2017 und auf
4788 Euro zum 1. Januar 2018 ausgegangen. Zudem ist unterstellt,
dass die Tarifgrenzen zum 1. Januar 2017 um 0,73% und zum 1. Ja-
nuar 2018 nochmals um 1,65% verschoben werden.
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vollstindig. Auch die Sozialbeitrige nehmen im Jahr
2017 mit der schwicher expandierenden Lohnsumme
weniger zu als im Vorjahr, wenngleich die Erhéhung des
Beitragssatzes zur Pflegeversicherung stabilisierend
wirkt. Die empfangenen Vermogenseinkommen des
Staates diirften im Jahr 2017 wieder zulegen, insbeson-
dere weil die Gewinnabfithrung der Bundesbank hoher
ausfallen wird als im Vorjahr. Auch die staatlichen
Verkdufe nehmen nochmals kraftig zu, weil die Haus-
haltslage vieler Kommunen nach wie vor angespannt
ist und diese gezwungen sein werden, Gebiihren zu
erhohen. Dagegen gehen die empfangenen Vermogens-
transfers, die im Jahr 2016 durch Vorzieheffekte bei
der Erbschaftsteuer liberzeichnet waren, im Jahr 2017
zuriick. Alles in allem erh6hen sich die Einnahmen des
Staates im Jahr 2017 um 2,6%, nach 4,1% im Vorjahr.

Auch die offentlichen Ausgaben werden im Jahr 2017
verlangsamt expandieren. Insbesondere die staatlichen
Vorleistungskaufe, die im Jahr 2016 aufgrund der ho-
hen Fluchtmigration kraftig ausgeweitet wurden, legen
im Jahr 2017 deutlich langsamer zu. Die sozialen Sach-
leistungen werden schwdacher zunehmen als zuletzt,
weil sich zum einen der Zuzug von Fliichtlingen spiir-
bar verringert hat und zum anderen ein immer grofierer
Teil der Asylbewerber anerkannt wird und vermehrt
monetdre Sozialleistungen bezieht. Ausgabesteigernd
wirkt sich bei den sozialen Sachleistungen allerdings
die zweite Stufe der Pflegereform aus. Die Arbeitneh-
merentgelte nehmen im Jahr 2017 etwas weniger zu
als im Vorjahr, in dem in verschiedenen Bereichen des
offentlichen Dienstes Personalaufstockungen erfolgt
sind. Dagegen werden die monetdren Sozialleistungen
im Jahr 2017 wieder beschleunigt ausgeweitet. Dies
geht zum einen auf die hohe Rentenanpassung zur
Mitte des Jahres 2016 zurick, die bis in das erste Halb-
jahr 2017 hineinwirkt. Zum anderen erhohen sich mit
der zunehmenden Zahl anerkannter Asylbewerber
deren Anspriche auf monetire Sozialleistungen.
Schliefdlich geht die Zahl der Arbeitslosen im Jahr 2017
nicht mehr zuriick. Die Zinsausgaben des Staates wer-
den sich im Jahr 2017 erneut verringern, allerdings in
deutlich geringerem Umfang als in den Jahren zuvor. So
ist die Rendite zehnjdhriger Bundesanleihen seit Okto-
ber 2016 wieder gestiegen. Die 6ffentlichen Investitio-
nen nehmen auch im Jahr 2017 nochmals zu, allerdings
schwiécht sich der Zuwachs etwas ab. Wahrend sich die
Dynamik bei den offentlichen Ausriistungsinvestitionen
abschwacht, werden die 6ffentlichen Bauinvestitionen
durch die Umsetzung der zusatzlichen investiven Maf3-
nahmen des Bundes sowie die insgesamt verbesserte
Finanzlage der Gebietskorperschaften angeregt. Die
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Kasten 5:
Zum “Gesamtkonzept zur Alterssicherung” des Bundesministeriums fir Arbeit und Soziales vom November 2016

Im November 2016 wurde vom Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (BMAS) ein ,Gesamtkonzept zur Alterssiche-
rung” vorgelegt.a Im Wesentlichen sieht das Konzept eine Sicherung des Rentenniveaus, eine Stabilisierung des Beitrags-
satzes zur Gesetzlichen Rentenversicherung, die Einfithrung eines weiteren Bundeszuschusses zur Gesetzlichen
Rentenversicherung (,Demografiezuschuss“), eine gesetzliche Solidarrente fiir Geringverdiener, Verbesserungen fiir
Erwerbsgeminderte, die Angleichung des aktuellen Rentenwerts in Ostdeutschland an den westdeutschen sowie die Star-
kung der betrieblichen Altersvorsorge vor. Vereinbart wurde von der Regierungskoalition jedoch lediglich die Anglei-
chung des aktuellen Rentenwerts in Ostdeutschland, die Verbesserungen fiir Erwerbsgeminderte sowie die Starkung der
betrieblichen Altersvorsorge. Es ist geplant, diese Mafnahmen noch in der laufenden Legislaturperiode umzusetzen. Im
Folgenden sollen die vom finanziellen Volumen her umfangreichsten Mafinahmen (Sicherung des Rentenniveaus,
Demografiezuschuss in Verbindung mit einer Haltelinie fiir den Beitragssatz, Angleichung des aktuellen Rentenwerts (Ost)
und Solidarrente) naher betrachtet werden.

Urspriinglich galt die Sicherung des Lebensstandards im Alter als Ziel der Gesetzlichen Rentenversicherung. Aufgrund des
sich abzeichnenden demografischen Wandels wurde jedoch bereits im Jahr 2001 mit dem Altersvermégens- und dem
Altersvermogenserganzungsgesetz ein Paradigmenwechsel in der Rentenpolitik vollzogen: Um den Anstieg der Beitrags-
sitze und damit die Abgabenbelastung des Faktors Arbeit zu begrenzen, wurde die Sicherung des Lebensstandards als Ziel
der gesetzlichen Rentenversicherung aufgegeben.b Stattdessen werden seither bei der jahrlichen Rentenanpassung liber
den Nachhaltigkeitsfaktor demografische Verdanderungen beriicksichtigt. Zudem wird die private, kapitalgedeckte
Altersvorsorge staatlich gefordert.

Aufgrund des demografischen Wandels wiirde iiber den Nachhaltigkeitsfaktor das Sicherungsniveau der gesetzlichen
Rente, welches das Verhaltnis der Standardrentec zum durchschnittlichen Jahresarbeitsentgelt angibt, in den kommenden
Jahren kontinuierlich sinken.d Berechnungen des BMAS zufolge lage, bei Beibehaltung der geltenden gesetzlichen Regelun-
gen, das Sicherungsniveau im Jahr 2030 bei 44,5% und der Beitragssatz wiirde bis dahin auf 21,8% steigen.c Um ein zu
starkes Absinken des Sicherungsniveaus zu verhindern, soll dieses nach Planen des BMAS ab dem Jahr 2028 bei 46%
gehalten werden. Zur Gewahrung dieses Sicherungsniveaus miisste der Beitragssatz bis zum Jahr 2030 auf 22% und in
den Folgejahren dariiber hinaus angehoben werden.f Um dies zu verhindern, soll der Beitragssatz ab dem Jahr 2030 bei
22% fixiert und dafiir ein Demografiezuschuss eingefiihrt werden. Letzterer ware, neben dem allgemeinen und dem
zusatzlichen, ein weiterer aus Steuern finanzierter Bundeszuschuss an die Gesetzliche Rentenversicherung.

Das Hauptproblem umlagefinanzierter Rentensysteme, namlich die Anfalligkeit gegeniiber demografischen Risiken, wird
durch eine steuerfinanzierte Stabilisierung von Rentenniveau und Beitragssatz nicht geldst. Hinsichtlich der Entwicklung
der Arbeitskosten scheint eine Stabilisierung der Beitragssatze nur auf den ersten Blick vorteilhaft, weil mittelfristig auch
die Steuerfinanzierung eine Verringerung der Nettolohne und -gehélter bedeutet und zu hoheren Lohnforderungen und
Arbeitskosten fiihrt. Trotz der partiellen Finanzierung liber Steuern fiihrt die Fixierung des Sicherungsniveaus zu einem
deutlich schnelleren Anstieg des Beitragssatzes zur Gesetzlichen Rentenversicherung als dies bei Beibehaltung des gesetz-
lichen Status quo ohnehin der Fall ware. Den Berechnungen des BMAS zufolge lage dieser bei einer Fixierung des
Sicherungsniveaus bei 46% im Jahr 2030 um 0,8 Prozentpunkte, im Jahr 2040 bereits um 2 Prozentpunkte hoher als bei
Verzicht auf diese Mafdnahme. Damit wiirde die kumulierte Beitragsbelastung der Einkommen, ceteris paribus, bis zum
Jahr 2040 auf iiber 45% steigen.s Insgesamt beliefen sich die Mehrausgaben der Gesetzlichen Rentenversicherung im Jahr
2030 auf iiber 10 Mrd. Euro, im Jahr 2040 auf iiber 25 Mrd. Euro. Eine Einbeziehung Selbststandiger in die Gesetzliche
Rentenversicherung wiirde diese nur kurzfristig entlasten, weil die zusatzlichen Beitragszahler mittel- bis langfristig
Rentenanspriiche erwerben.

Der Anstieg der Kosten der gesetzlichen Rentenversicherung je Arbeitnehmer kann angesichts des demografischen Wan-
dels nur durch eine kontinuierliche Erhdhung des Renteneintrittsalters begrenzt werden.h Die Sicherung des Lebensstan-
dards im Alter wird im Rahmen der gesetzlichen Pflichtversicherung jedoch selbst dann finanziell kaum moglich sein. Die
Liicke zwischen gesetzlicher Basisrente und individuellen Anspriichen an den Lebensstandard kann durch freiwillige
Vorsorge geschlossen werden. Dies konnte sowohl innerhalb eines staatlichen Rahmens (z. B. freiwillige Zusatzbeitrage
zur gesetzlichen Rentenversicherung), mithilfe von privaten Rentenversicherungsprodukten oder auch durch den Erwerb
eines Eigenheims zur Mieteinsparung im Alter geschehen. Staatliche Forderung freiwilliger Altersvorsorge ist grundsatz-
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lich sinnvoll, weil die Notwendigkeit langfristig orientierten Sparens fiir das Alter von groflen Teilen der Bevélkerung
unterschatzt werden konnte. Grundsatzlich spricht dabei viel fiir einen Mix aus umlagefinanzierter und kapitalgedeckter
Altersvorsorge.

Bereits vereinbart wurde, den aktuellen Rentenwert in Ostdeutschland bis zum Jahr 2025 an den aktuellen Rentenwert in
den alten Landern anzugleichen. Der aktuelle Rentenwert stellt, neben den Entgeltpunkten, die wesentliche Grofie zur
Berechnung des individuellen monatlichen Rentenanspruchs dar. Er gibt den monatlichen monetiren Wert eines
Entgeltpunktes in der Gesetzlichen Rentenversicherung an.i Isoliert betrachtet scheint eine Angleichung des aktuellen
Rentenwerts Ost an den aktuellen Rentenwert West gerechtfertigt. Problematisch ist die Angleichung jedoch in Kombina-
tion mit der Hochwertung der ostdeutschen Arbeitsentgelte. Aufgrund der deutlich niedrigeren Arbeitsentgelte in der
DDR und den im Vergleich zu Westdeutschland bis heute im Durchschnitt geringeren Arbeitsentgelten in Ostdeutschland
ergdbe sich in Ostdeutschland ein geringerer durchschnittlicher Rentenzahlbetrag als in Westdeutschland. Um dies zu
verhindern, werden bei der Berechnung der Entgeltpunkte in jedem Kalenderjahr die Arbeitsentgelte in Ostdeutschland
auf das durchschnittliche westdeutsche Niveau angehoben. Dies geschieht auch fiir die Zeit vor der deutschen Vereinigung.
Fiir in den 1980er Jahren in der DDR erzielte Arbeitseinkommen ist der Hochrechnungsfaktor grofier als drei.

Bei einer Angleichung des aktuellen Rentenwerts Ost wiirden ostdeutsche Rentner aufgrund der Hochwertung ihrer
Arbeitsentgelte systematisch bessergestellt. Bereits seit den 1990er Jahren liegt der durchschnittliche monatliche Renten-
zahlbetrag in Ostdeutschland, bei deutlich geringeren Lebenshaltungskosten, tiber demjenigen in Westdeutschland.i Folg-
lich geht, anders als oft suggeriert, die Angleichung des aktuellen Rentenwerts nicht mit einer Angleichung der Renten in
Ostdeutschland einher, sondern mit einem weiteren Auseinanderlaufen der Rentenbeziige in den neuen und alten
Bundesldndern. Kiinftige ostdeutsche Rentnergenerationen werden jedoch schlechter gestellt, weil mit der Angleichung
des Rentenwerts die Hochstufung der Arbeitsentgelte in Ostdeutschland in Zukunft entfallen soll. Eine Angleichung des
aktuellen Rentenwerts in Ostdeutschland an das westdeutsche Niveau vergrofiert zudem die Diskrepanzen bei den
Rentenzahlbetrigen zwischen Ost- und Westdeutschland und konterkariert das Aquivalenzprinzip, nach dem die Renten-
beziige von der Hohe der im Erwerbsleben geleisteten Beitrage abhangen sollenk, weiter. Dies kdnnte dadurch vermieden
werden, dass die Hochstufung der Arbeitseinkommen in Ostdeutschland nach Angleichung des Rentenwerts auch
rickwirkend gestrichen wird.

Schliefllich sieht das Konzept der Solidarrente vor, die Rentenbeziige von Geringverdienern und Personen mit langeren
Unterbrechungen des Erwerbslebens mit einem steuerfinanzierten Zuschlag anzuheben, sodass diese 10% iiber dem
regionalen durchschnittlichen Grundsicherungsbedarf liegen. Gewahrt werden soll die Solidarrente nach 35, ab 2023 nach
40 Beitragsjahren. Die vorgesehene Finanzierung aus Steuermitteln ist geboten, weil die Gewahrung einer Mindestrente
eine verteilungspolitische Mafnahme darstellt. Eine Finanzierung iiber Beitrdge wiirde gegen das Aquivalenzprinzip
verstofden. Was die Arbeitsanreize der Geringverdiener betrifft, kann die Solidarrente diese erhohen. Gleichwohl diirfte
der Anspruch auf die Solidarrente nach bereits 35 (bzw. 40) Beitragsjahren, die viele Geringqualifizierte in einem noch
recht jungen Lebensalter erreicht haben diirften, ein vorzeitiges Ausscheiden aus dem Erwerbsleben férdern, obwohl bei
langerer Arbeitszeit ein auskommlicher Anspruch auf die reguldre Rente wegen Alters entstanden waére.

2 Vgl. Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales: Gesamtkonzept zur Alterssicherung, Berlin 2016. - ® Im Rentenversicherungs-Nachhaltigkeitsgesetz aus
dem Jahr 2004 wurde lediglich eine Untergrenze fiir das Rentenniveau von 43% im Jahr 2030 festgelegt. Der Beitragssatz darf bis dahin auf maximal 22%
steigen. - ¢ Die Standardrente ist diejenige Rente, die ein Versicherter erhalt, der 45 Jahre lang das durchschnittliche Arbeitsentgelt (West) erzielt und
Beitrage darauf entrichtet hat. - ¢ Folglich fiihrt ein Absinken des Sicherungsniveaus nicht automatisch zu einem Riickgang der Rentenzahlbetrége. - ¢ Vgl.
Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, a. a. 0., 55. Berechnungen des IWH zufolge ergibe sich bei einem Absinken des Sicherungsniveaus bis zum Jahr
2030 auf 43,5% ein Beitragssatz von 22%. Vgl. Holteméller, O.; Pohle, F.; Zeddies, G.: Was Anderungen beim Rentenniveau die Beitragszahler kosten, [IIWH-
Online 2/2016. - f Berechnungen des BMAS zufolge miisste der Beitragssatz bis zum Jahr 2045 auf 25% steigen. - & Da davon auszugehen ist, dass auch die
anderen Sozialbeitrdge aufgrund des demographischen Wandels weiter angehoben werden miissen, diirfte sich der kumulierte Beitragssatz auf die 50%-
Marke zubewegen. - " Das Rentenpaket aus dem Jahr 2014 hat mit der Abschlagsfreien Rente mit 63 und der Miitterrente jedoch das Gegenteil bewirkt.
Vgl. Deutsche Rentenversicherung: Rentenversicherung in Zeitreihen 2016, 137. - ' Die monatliche Rente im Zeitpunkt ¢ errechnet sich im Wesentlichen aus
dem Produkt aus aktuellem Rentenwert (in Periode t) und Entgeltpunkten. Die Entgeltpunkte werden liber das gesamte Erwerbsleben hinweg gesammelt;
die Summe der Entgeltpunkte ergibt sich aus der Hohe des versicherten Arbeitsentgelts und der Dauer der versicherungspflichtigen Beschaftigung. Sofern
das individuelle Arbeitsentgelt in einem Kalenderjahr dem durchschnittlichen westdeutschen Arbeitsentgelt entspricht, wird dem Versicherten fiir dieses
Jahr genau ein Entgeltpunkt gutgeschrieben. - J Dies gilt nicht nur fiir ostdeutsche Frauen, deren Lebensarbeitszeit zumeist langer ist als die der
westdeutschen Frauen. Auch bei ostdeutschen Mannern ist der durchschnittliche Rentenzahlbetrag hoher als bei westdeutschen. - ¥ Aufgrund des
demographischen Wandels kann keine vollstindige Beitragsaquivalenz, sondern nur eine Teilhabedquivalenz garantiert werden, die sicherstellt, dass die
Versicherten zu einem bestimmten Zeitpunkt durch gleich hohe Beitrdge identische Rentenanspriiche erwerben. Vgl. Bundesministerium fiir Gesundheit
und Soziale Sicherung: Nachhaltigkeit in der Finanzierung der sozialen Sicherungssysteme. Bericht der Riirup-Kommission. Berlin 2003, 69.
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laufenden Transfers legen im Jahr 2017, nicht zuletzt
aufgrund der Zuweisungen zur Bekdmpfung von
Fluchtursachen an das Ausland und steigender Abfiih-
rungen an die EU, wieder geringfiigig zu.3? Nach einem
spiirbaren Anstieg um 4,3% im Jahr 2016 erh6hen sich
die Ausgaben des Staates im Jahr 2017 um 3,1%.33

Im Jahr 2018 legen die Einnahmen des Staates wieder
beschleunigt zu. Bei guter Konjunktur steigen die
Steuereinnahmen deutlich starker als im Vorjahr. Wah-
rend das Lohn- und Umsatzsteueraufkommen bei na-
hezu unverdndert expandierenden Bruttolohnen und
-gehéltern und weiteren Entlastungen bei der Lohn-
steuer ahnlich zunimmt wie im Vorjahr, steigen die
Einnahmen aus den gewinnabhangigen Steuern bei
merklich anziehenden Unternehmens- und Vermogens-
einkommen beschleunigt.3* Die Nettosozialbeitrige le-
gen in dhnlichem Mafie zu wie im Vorjahr. Wahrend im
Jahr 2017 die Anhebung des Beitragssatzes zur Pflege-
versicherung einnahmesteigernd wirkte, diirfte im Jahr
2018 der Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversi-
cherung im Durchschnitt steigen. Die empfangenen
Vermogenseinkommen diirften, bei einer im Vergleich
zum Vorjahr unverdnderten Gewinnabfiihrung der
Bundesbank, im Jahr 2018 nahezu stagnieren. Alles in
allem erho6hen sich die 6ffentlichen Einnahmen im Jahr
2018 um 3,4%.

Auch die Ausgaben des Staates werden im Jahr 2018
beschleunigt zunehmen. Zwar werden die Vorleistungs-
kdufe mit dem Wegfall migrationsbedingter Mehraus-
gaben verlangsamt expandieren. Gleiches gilt fiir die
sozialen Sachleistungen, bei denen im Jahr 2017
insbesondere Leistungsausweitungen im Pflegebereich
ausgabesteigernd wirken. Die Arbeitnehmerentgelte
diirften im Jahr 2018 bei einer nochmaligen gering-
fiigigen Personalaufstockung im offentlichen Dienst mit
einer dhnlichen Rate zunehmen wie im Vorjahr. Die
monetdren Sozialleistungen werden im Jahr 2018 dhn-
lich expandieren wie im Jahr zuvor. Zwar diirfte die
Rentenanpassung zum 1. Juli 2017 und zum 1. Juli
2018, die den Zuwachs der Ausgaben der gesetzlichen
Rentenversicherung im Jahr 2018 je zur Halfte bestim-
men, deutlich geringer ausfallen als im Jahr 2016. Aus-

Im Jahr 2016 dirften die sonstigen laufenden Transfers gesunken
sein, weil sich die Transfers an die EU reduziert haben und die
Bankenabgabe ab dem Jahr 2016 nicht mehr im Staatskonto gebucht
wird.

Im Jahr 2017 steigen die 6ffentlichen Ausgaben auch deshalb weniger
stark, weil dann der Grofiteil der Erlése aus der Versteigerung von
Funklizenzen im Jahr 2015 in den VGR gebucht wird. Buchungstech-
nisch verringern sich dadurch iiber die Position “VeraufRerung von
nichtproduzierten Vermogensgegenstidnden“ die Ausgaben des Staa-
tes im Jahr 2017 um 3,8 Mrd. und im Jahr 2018 um 0,2 Mrd. Euro.

Das Korperschaftsteueraufkommen erhoht sich im Jahr 2018 zusétz-
lich durch den Wegfall von Altkapitalerstattungen.
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gabesteigernd wirkt dagegen die beschleunigt zuneh-
mende Zahl der Arbeitslosen.?> Die Zinsausgaben des
Staates werden aufgrund des zu erwartenden allmah-
lichen Anstiegs der Renditen deutscher Staatsanleihen
im Jahr 2018 nur noch wenig zuriickgehen. Deutlich
zunehmen werden, insbesondere aufgrund stark stei-
gender Abfiihrungen an die EU, die sonstigen laufen-
den Transfers. Die offentlichen Investitionen werden
auch im Jahr 2018 nochmals durch die zusatzlichen
investiven Mafinahmen stimuliert. Alles in allem neh-
men die Ausgaben des Staates im Jahr 2018 um 3,9% zu.
Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo verringert
sich, insbesondere aufgrund von Steuererleichterun-
gen und geringeren Einsparungen beim Schulden-
dienst, von 0,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2016 iiber 0,4% im Jahr 2017auf 0,1% im Jahr
darauf. Der um konjunkturelle Einfliisse bereinigte
gesamtstaatliche Finanzierungssaldo verringert sich
von 0,3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2016 auf 0% im Jahr 2018. Dennoch verbleibt
nach Vorgabe der mafigeblichen Schuldenregeln ein
gewisser zusatzlicher finanzpolitischer Spielraum (vgl.
Kasten 6). ™
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35 Allerdings sind im , Gesamtkonzept fiir Alterssicherung” MafSnahmen
geplant, die mit Mehrausgaben bei der gesetzlichen Rentenver-
sicherung verbunden wéren (vgl. Kasten 5).
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Kasten 6:
Zur Nutzung des finanzpolitischen Spielraums in Deutschland

Angesichts der nach wie vor bestehenden negativen Produktionsliicke im Euroraum hat sich die Europdische Kommission
im November 2016 in einer offiziellen Mitteilung fiir eine expansivere Finanzpolitik im Euroraum ausgesprochen. Dabei
werden Liander mit entsprechendem finanzpolitischen Spielraum, darunter Deutschland, zu einer expansiveren Finanz-
politik, insbesondere iiber héhere Investitionen, ermuntert.a Ahnlich haben sich auch der IWFb, die Européaische Zentral-
banke und die OECDd gedufiert.

Was bedeutet finanzpolitischer Spielraum? Der europdische Fiskalpakt verpflichtet die Mitgliedstaaten der Europdischen
Wahrungsunion, einen strukturell ausgeglichenen Haushalt anzustreben. Konkret legt er als Obergrenze fiir die struktu-
relle Neuverschuldung 0,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt fest. Die unterzeichneten Mitgliedstaaten haben sich
verpflichtet, auf nationaler Ebene Schuldenbremsen verfassungsrechtlich zu verankern. In Deutschland erlaubt die
Schuldenbremse dem Bund eine strukturelle Nettokreditaufnahme in Hohe von 0,35% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt. Nach dieser Prognose liegt der zusatzliche finanzpolitische Spielraum fiir den Bund, bei voller Aus-
schopfung der maximal zuldssigen strukturellen Nettokreditaufnahme, derzeit bei ungefahr 10 Mrd. Euro jahrlich und fiir
den Gesamtstaat bei ungefahr 20 Mrd. Euro pro Jahr.

Aus dem Stabilitdts- und Wachstumspakt der Europdischen Union ergibt sich zudem eine Schuldenabbauregel, um eine
Schuldenstandsquote von unter 60% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu erreichen. Davon abgeleitet gibt der S1-
Indikator der EU-Kommission an, um wie viel der staatliche strukturelle Primarsaldo iliber die nachsten fiinf Jahren
angepasst werden miisste, damit im Jahr 2030 die Schuldenstandsquote auf 60% vermindert werden kann.e Ist keine
Anpassung des Primérsaldos nétig, interpretiert die EU-Kommission den entsprechenden Puffer als finanzpolitischen
Spielraum.f

Die Diskussion iiber den Expansionsgrad der deutschen Finanzpolitik sollte sich an diesen Regeln orientieren. Die
Parallelitdt von Defizit- und Schuldenabbauregeln auf europdischer und einzelstaatlicher Ebene kann nur so geldst
werden, dass die jeweils bindende (strengere) Regel angewendet wird.s In diesem Rahmen zuldssige expansivere
Finanzpolitik und eine damit einhergehende etwaige Verschuldung sind mit einer stabilitdtsorientierten Finanzpolitik
durchaus vereinbar.

Mehrausgaben im Rahmen des finanziellen Spielraums konnten insbesondere in die wachstumsférdernden Bereiche
Bildung und Forschungh sowie in Infrastrukturprojekte fliefRen. Zusatzliche finanzpolitische Impulse wiirden dabei den
Auslastungsgrad in Deutschland weiter erhdhen, die Lohn- und Preisanpassungen beschleunigen und auch das Zinsniveau
steigen lassen. Es kdme zu einer realen Aufwertung. Der Kapitalabfluss sowie der Exportiiberschuss, und damit der
Leistungsbilanzsaldo, wiirden sinken. Eine solche Politik ginge mit dem Risiko einer langsameren Reduktion der
offentlichen Schuldenquote Deutschlands und einer Uberhitzung einzelner Branchen in Deutschland einher. Im Gegenzug
wiirden sich die durchschnittliche Inflationsrate und der durchschnittliche Auslastungsgrad im Euroraum erhéhen, sodass
die Geldpolitik ihren Expansionsgrad reduzieren konnte.i

Fiir die deutsche Wirtschaftspolitik gilt es also, die Risiken einer Uberauslastung in Deutschland und einer Fortfiihrung
der unkonventionellen Geldpolitik gegeneinander abzuwagen.j Risiken fiir die Tragfahigkeit der deutschen Staatsschulden
diirften hingegen aus einem hoheren finanzpolitischen Expansionsgrad nicht resultieren, solange die einschldgigen
fiskalischen Regeln eingehalten werden.

2 Europdische Kommission: Hin zu einem positiven fiskalischen Kurs fiir das Eurowdhrungsgebiet. Com(2016) 727 final. Briissel, 16.11.2016. - ® IWF:
Germany. Country report 16/202, Juni 2016. - ¢ Europdische Zentralbank: Introductory statement to the press conference (with Q&A), 8. September 2016. -
4 OECD: Using the fiscal levers to escape the low growth trap. Global Economic Outlook, November 2016. - ¢ Zusatzlich beriicksichtigt der S1-Indikator die
impliziten Kosten der Bevolkerungsalterung. Europdische Kommission: Fiscal sustainability report 2015. - f European Political Strategy Center: Towards a
Positive Euro Area Fiscal Stance. Supporting public investments that increase economic growth. EPSC Strategic Notes. Issue 20. 23. November 2016. Der
aus dem S1-Indikator abgeleitete finanzielle Spielraum fiir Deutschland wird dort mit 0,8% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt angeben und ist damit
im Vergleich zu den Regeln des Fiskalpakts grof3ziigiger. - & Veroffentlichungen aus der EU-Kommission beschranken sich dagegen lediglich auf den S1-
Indikator. (European Political Strategy Center: Towards a positive Euro area fiscal stance. Supporting public investments that increase economic growth.
EPSC Strategic Notes. Issue 20. 23. November 2016) oder zeigen dagegen unterschiedliche Regeln parallel anstatt sich auf die jeweils bindende zu
konzentrieren (Buti M.; Carnot N.: Fiscal space and low interest rates: A Eurozone perspective. Voxeu.com 28. November 2016). - " Siehe Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Konjunktur stabil - Wachstumspotenziale heben. Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2015. - i Lasst die Europiische
Zentralbank ein hoheres Zinsniveau im Euroraum infolge der fiskalischen Expansion zu, sind von einer expansiven Fiskalpolitik jedoch keine positiven
Ausstrahlungseffekte auf das Wachstum im restlichen Euroraum zu erwarten. Dieser Befund zeigt sich iibergreifend in Studien sowohl von Befiirwortern
als auch Kritikern einer expansiveren deutschen Fiskalpolitik (Elekdag S., Muir, D.: Das public Kapital: how much would higher German public investment
help Germany and the Euro Area?. IMF Working Paper 14/227. - Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie: Auswirkungen hoherer 6ffentlicher
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Investitionen in Deutschland auf die Wirtschaft des Euroraums. Monatsbericht 7-2015. - Deutsche Bundesbank: Zu den internationalen
Ausstrahlwirkungen einer Ausweitung der offentlichen Investitionen in Deutschland. Monatsbericht August 2016. - In 't Veld, J.: Public investment
stimulus in surplus countries and their Euro area spillovers. European Economy Economic Brief 16. - Hélt die Zentralbank das Zinsniveau dagegen
konstant, ergdben sich laut den genannten Studien aus einem 2-jahrigen Anstieg der Investitionen in Deutschland um 1% in Relation zum BIP
Ausstrahlungseffekte in der GréfRenordnung von 0,1 bis 0,3% des BIP des Euroraums. - J Als Risiken unkonventioneller Geldpolitik in Europa werden in
der offentlichen Diskussion genannt: Verzerrungen am Kapitalmarkt fiir Firmen, sodass unproduktive Firmen nicht aus dem Markt ausscheiden;
Verzerrungen auf dem Staatsanleihemarkt und das Verschleppen von Strukturreformen; Vermogenspreisblasen und Instabilitdt auf den Finanzmarkten;
Finanzmarktinstabilitdt aufgrund sinkender Ertragslage von Banken und Versicherern. Siehe Gern; KJ., Jannsen, N.; Kooths, S.; Wolters M.: Quantitative
Easing in the Euro Area: Transmission Channels and Risks. Intereconomics 50: 206. Deutsche Bundesbank (2016b) Finanzstabilitatsbericht 2016,
November 2016.
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Deutsche Wirtschaft weiter von Konsum und Bau befligelt

Konjunktur aktuell — Jg. 4 (4), 2016

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2016,2017 und 2018

2015

2016 2017

2018

1.Hi.

1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr

Erwerbstdtige 0,9 1,0 0,6 0,7 1,2 0,8 0,5 0,7
Arbeitsvolumen 0,9 0,6 0,4 0,8 1,3 0,0 0,6 0,1
Arbeitsstunden je Erwerbstétige 0,0 -0,4 -0,2 0,1 0,1 -0,8 0,1 -0,6
Produktivitt! 0,8 1,2 0,9 0,8 1,0 1,5 0,7 1,1
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,7 1,9 1,3 1,5 2,3 1,4 1,4 1,1
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) in Mrd. Euro
Konsumausgaben 2219,7 2293,9 2363,3 2432,8(11188 1175111533 1210,0
Private Haushalte? 1636,0 16761 1719,6 17691 819,6 856,5 840,1 879,5
Staat 583,7 617,8  643,7 663,7 | 2992 318,7| 313,1 330,5
Anlageinvestitionen 603,8 625,2 646,1 677,0 302,8 322,4 311,0 335,1
Ausristungen 200,2 204,2 207,8 217,2 98,7 105,6 99,4 108,4
Bauten 295,0 307,9 320,7 337,2 149,0 159,0 154,3 166,4
Sonstige Anlageinvestitionen 108,6 113,0 117,6 122,6 55,1 57,9 57,3 60,3
Vorratsverdnderung® -20,2 -29,8 -28,5 -29,3 -5,7 - 24,1 -5,5 -23,0
Inléindische Verwendung 2803,3 28893 2980,9 3080514159 1473,4|1458,8 15221
AuBenbeitrag 229,5 244,4 238,4 241,5 127,7 116,7 125,7 112,7
Exporte 1418,8 1439,1 1497,6 15755 712,7 726,4 740,5 757,0
Importe 1189,3 1194,7 12592 13340 5850 609,7| 614,9 644,3
Bruttoinlandsprodukt 3032,8 3133,7 3219,3 3322,1|1543,5 1590,1|1584,4 1634,8
b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,0 3,3 3,0 2,9 3,7 3,1 3,1 3,0
Private Haushalte? 2,6 2,5 2,6 2,9 2,8 2,1 2,5 2,7
Staat 4,0 5,8 4,2 3,1 6,1 5,6 4,7 3,7
Anlageinvestitionen 3,2 3,5 3,3 4,8 5,1 2,1 2,7 3,9
Ausristungen 4,6 2,0 1,7 4,5 5,2 -0,8 0,7 2,7
Bauten 2,2 4,4 4,1 5,1 5,5 3,4 3,6 4,7
Sonstige Anlageinvestitionen 3,5 4,0 4,1 4,2 3,9 4,1 4,0 4,2
Inléindische Verwendung 2,6 3,1 3,2 3,3 3,6 2,6 3,0 3,3
Exporte 6,3 1,4 4,1 5,2 1,7 1,1 3,9 4,2
Importe 3,9 0,5 5,4 59 0,5 0,5 5,1 5,7
Bruttoinlandsprodukt 3,7 3,3 2,7 3,2 3,9 2,8 2,7 2,8
Nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
Auflenbeitrag 7,6 7,8 7,4 7,3 8,3 7,3 7,9 6,9
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) in Mrd. Euro
Konsumausgaben 2069,8 2121,9 21572 2189,1|1040,8 1081,1|1059,9 1097,3
Private Haushalte? 1540,1 1569,6 15902 16132 769,2 800,4 779,2 810,9
Staat 529,6 551,9  566,4 575,2 271,4 280,5 280,3 286,1
Anlageinvestitionen 555,2 566,7 575,4 591,8 274,8 291,9 277,6 297,8
Ausristungen 194,7 197,1 199,0  206,3 94,8 102,4 94,8 104,2
Bauten 260,4 266,9  271,1 277,5 129,8 137,1 131,3 139,8
Sonstige Anlageinvestitionen 100,4 103,0 105,6 108,4 50,4 52,7 51,6 54,0
Inléindische Verwendung 2596,6 26521 26975 2745313105 1341,6|1332,7 1 364,8
Exporte 1353,0 1386,7 1427,6 1485, 687,9 698,8 708,6 719,0
Importe 1157,1 1194,7 1247,3 1310,2 586,9 607,8| 610,9 636,4
Bruttoinlandsprodukt 2791,1 2843,2 28788 2923,1|1410,8 1432,4|1430,2 1448,6
b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,2 2,5 1,7 1,5 2,8 2,2 1,8 1,5
Private Haushalte? 2,0 1,9 1,3 1,5 2,3 1,5 1,3 1,3
Staat 2,7 4,2 2,6 1,6 4,3 4,2 3,3 2,0
Anlageinvestitionen 1,7 2,1 1,5 2,8 3,7 0,6 1,0 2,0
Ausristungen 3,7 1,2 1,0 3,7 4,2 -1,4 0,0 1,8
Bauten 0,3 2,5 1,6 2,4 3,8 1,3 1,2 2,0
Sonstige Anlageinvestitionen 1,9 2,7 2,5 2,6 2,6 2,7 2,5 2,5
Inléindische Verwendung 1,6 2,1 1,7 1,8 2,7 1,6 1,7 1,7
Exporte 5,2 2,5 2,9 4,0 3,0 2,0 3,0 2,9
Importe 5,5 3,2 4,4 5,0 4,1 2,5 4,1 4,7
Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,9 1,3 1,5 2,3 1,4 1,4 1,1
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Vorausschatzung fiir die Jahre 2016, 2017 und 2018

2015

2016

2017 2018

Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr

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

Private Konsumausgaben? 0,6 0,5 1,3 1,4 0,5 0,6 1,2 1,4

Konsumausgaben des Staates 1,3 1,6 1,5 1,5 1,7 1,4 1,4 1,7

Anlageinvestitionen 1,5 1,4 1,8 1,9 1,4 1,5 1,7 1,9
Ausrustungen 0,9 0,8 0,8 0,8 1,0 0,6 0,7 0,8
Bauten 1,9 1,9 2,5 2,7 1,7 2,1 2,4 2,6

Exporte 1,1 -1,0 1,1 1,1 -1,2 -0,9 0,9 1,3

Importe -1,4 -2,7 1,0 0,9 -3,5 -2,0 1,0 0,9

Bruttoinlandsprodukt 2,0 1,4 1,5 1,6 1,6 1,3 1,3 1,7

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) in Mrd. Euro

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 2117,4 2181,9 22443 2313,6|1076,1 11058 1104,3 1140,0
Sozialbeitréige der Arbeitgeber 279,2 287,3 297.8 308,1 139,0 148,4 143,7 154,0
Bruttoldhne und -gehdlter 1260,6 1306,8 1348,9 13959 624,6  682,2| 644, 704,8
Ubrige Priméreinkommen* 577,6 587,8 597,6 609,5 312,5 275,2 316,4 281,1

Primé&reinkommen der Ubrigen Sektoren 445,7 470,2 479,3 497,5 216,9 253,3 222,3 257,0

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 2563,1 2652,1 2723,6 2811,1|1293,0 1359,0|1326,6 1397,0

Abschreibungen 535,7 5514 567,4 585,0| 274,4 277,0| 2824 285,0

Bruttonationaleinkommen 3098,8 3203,5 3291,0 3396,1|1567,4 1636,0|1609,0 1682,0

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2263,2 2344,4 2409,6 2489411415 1202,9|1172,2 1237,4
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 723,4 750,2 762,9 785,4 8775 S/2,8 384,4 378,5
Arbeitnehmerentgelt 1539,9 1594,1 1646,7 1704,0 763,6 830,6 787,8 858,9

b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 3,2 3,0 2,9 3,1 3,6 2,5 2,6 3,1
Sozialbeitréige der Arbeitgeber 2,5 2,9 3,6 3,5 2,8 3,0 3,4 3,8
Bruttoldhne und -gehdlter 3,9 3,7 3,2 3,5 4,0 3,4 3,1 3,3

Bruttoldhne und -gehélter je Beschéftigten 2,7 2,4 2,5 2,7 2,5 2,4 2,5 2,5
Ubrige Priméreinkommen® 1,8 1,8 1,7 2,0 3,1 0,3 1,2 2,2

Priméreinkommen der Gbrigen Sektoren 7,2 5,9 2,0 3,8 7,8 3,6 2,5 1,5

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 3,8 3,5 2,7 3,2 4,3 2,7 2,6 2,8

Abschreibungen 2,9 2,9 2,9 3,1 3,0 2,9 2,9 2,9

Bruttonationaleinkommen 3,7 3,4 2,7 3,2 4,0 2,8 2,7 2,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,8 3,6 2,8 3,3 4,3 2,9 2,7 2,9
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 4,2 3,7 1,7 3,0 5,5 2,0 1,7 1,7
Arbeitnehmerentgelt 3,7 3,5 3,3 3,5 3,8 3,3 3,2 3,4

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) in Mrd. Euro

Masseneinkommen 1252,0 12922 13319 13756 622,6  669,7| 642,0 689,9
Nettoléhne und -gehdlter 836,6 864,5 890,4 9,8 409,6 454,9 421,6 468,8
Monetdre Sozialleistungen 526,0 542,5 561,0 579,9 269,8 272,7 279,9 281,1
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 110,5 114,8 119,6 123,6 56,9 58,0 59,6 60,0

Ubrige Priméreinkommen* 577,6 587,8 597,6 609,5 312,5 275,2 316,4 281,1

Sonstige Transfers (Saldo)® - 66,6 -72,3 -74,3 -76,5 - 36,3 - 36,0 - 36,8 -37,5

Verfigbares Einkommen 1763,1 1807,7 18551 1908,7| 8988 9089| 9216 933,5

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 48,1 48,5 49,0 49,5 24,0 24,6 24,2 24,8

Konsumausgaben 1636,0 16761 1719,6 1769, 819,6 856,5| 840,1 879,5

Sparen 175,2 180,1 184,5 189,1 103,1 77,0 105,7 78,8

Sparquote (%)° 9,7 9,7 9,7 9,7 11,2 8,2 11,2 8,2

b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,7 3,2 3,1 3,3 3,4 3,0 3,1 3,0
Nettoldhne und -gehdlter 3,6 3,3 3,0 3,2 4,0 2,7 2,9 3,0
Monetére Sozialleistungen 3,8 3,1 3,4 3,4 2,5 3,8 3,7 3,1

abz. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 3,5 85 4,1 3,3 3,2 4,6 4,7 3,6

Ubrige Priméreinkommen* 1,8 1,8 1,7 2,0 3,1 0,3 1,2 2,2

Verfigbares Einkommen 3,1 2,5 2,6 2,9 2,9 2,1 2,5 2,7

Konsumausgaben 2,6 2,5 2,6 2,9 2,8 2,1 2,5 2,7

Sparen 6,1 2,8 2,5 2,5 3,4 1,9 2,5 2,4
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2016,2017 und 2018

2015 2016 2017 2018

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates”
a) in Mrd. Euro

Einnahmen
Steuern 700,0 7304 7449 767,9| 3657 364,7| 3720 372,9
Nettosozialbeitréige 500,8 522,0 541,0 561,1 253,3  268,7| 262,0 279,0
Vermégenseinkommen 21,8 19,3 19,7 19,9 10,7 8,7 11,0 8,7
Sonstige Transfers 19,5 19,7 20,0 20,3 9,2 10,5 9,4 10,6
Vermégenstransfers 12,2 13,7 10,9 10,8 7,1 6,6 5,5 5,4
Verkdufe 100,4 104,6 109,3 114,4 49,3 55,3 51,5 57,9
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
insgesamt 1354,8 1409,9 1446,0 1494,6| 6953 714,7| 711,44 734,6
Ausgaben
Vorleistungen® 392,1 422,1 444,6  461,3| 202,6 219,5| 2149 229,7
Arbeitnehmerentgelt 228,6 235,7 242,1 248,9 113,3 122,4 116,2 125,8
Verm&genseinkommen (Zinsen) 47,3 43,5 41,6 40,7 21,7 21,8 20,6 21,0
Subventionen 27,5 28,6 29,2 29,6 14,0 14,6 14,3 14,9
Monetére Sozialleistungen 471,0 487,6 506,3 525,4 242.,4 245,2 252,6 253,7
Sonstige laufende Transfers 75,2 74,8 76,0 84,0 39,3 35,4 40,0 36,0
Vermégenstransfers 29,7 32,4 30,0 30,1 15,4 17,0 12,9 17,1
Bruttoinvestitionen 64,3 67,5 69,7 72,3 28,9 38,5 29,9 39,8
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern -1,8 -1,2 - 5,0 -1,7 -05 -0,6 -4,3 -0,6
insgesamt 1333,9 1390,9 1434,6 1490,5| 677,0 713,9| 6971 737,6
Finanzierungssaldo 20,9 19,0 11,4 4,1 18,3 0,7 14,3 -3,0
b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,7 4,3 2,0 3,1 5,0 3,7 1,7 2,2
Nettosozialbeitréige 39 4,2 3,6 3,7 4,3 4,2 3,4 3,8
Verm&genseinkommen -12,9 -11,4 1,9 0,8 -14,5 -7,2 3,3 0,3
Sonstige Transfers 2,1 1,1 1,5 1,4 2,5 0,0 1,6 1,4
Vermégenstransfers 0,0 12,5 -20,4 -0,8 36,3 -52 - 22,1 -18,6
Verkdufe 0,8 4,2 4,5 4,6 4,0 4,4 4,3 4,7
Sonstige Subventionen — - — — - — - —
insgesamt 3,7 4,1 2,6 3,4 4,5 3,6 2,3 2,8
Ausgaben
Vorleistungen® 4,7 7,6 5,3 3,7 7,9 7,4 6,1 4,6
Arbeitnehmerentgelt 2,0 3,1 2,7 2,8 3,2 3,0 2,6 2,8
Verm&genseinkommen (Zinsen) -9,1 -8,0 -4,3 -2,1 -10,2 -5,6 -5,1 -3,5
Subventionen 5,8 4,1 2,2 1,1 1,2 7,0 2,3 2,0
Monetére Sozialleistungen 4,1 3,5 3,8 3,8 2,8 4,3 4,2 3,5
Sonstige laufende Transfers 4,1 -0,6 1,7 10,4 -4,7 4,3 1,7 1,8
Vermégenstransfers -20,2 9,0 -7,3 0,1 21,7 -0,3 - 16,1 0,6
Bruttoinvestitionen 5,4 5,0 3,3 3,7 7,7 3,0 3,3 3,3
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern - - - - - - - -
insgesamt 2,7 4,3 3,1 3,9 4,0 4,5 3,0 3,3
Nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
Finanzierungssaldo des Staates 0,7 0,6 0,4 0,1 1,2 0,0 0,9 -0,2

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. - ? EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 3 Einschliellich Netto-
zugang an Wertsachen. - # Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermogenseinkommen. - 5 Empfan-
gene abziiglich geleistete sonstige Transfers. - © Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche). - 7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung. - 8 Einschlielich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des IWH; ab 2016: Prognose des IWH.
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