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ifo Konjunkturprognose 2017/2018:
Deutsche Wirtschaft stark und stabil

Der Aufschwung, in dem sich die deutsche Wirtschaft seit nunmehr 2013 befindet, gewinnt
an Starke und Breite. Das ifo Institut rechnet mit einem Zuwachs des realen Bruttoinlands-
produkts von 1,8% im laufenden und 2,0% im kommenden Jahr. Wie schon in den vergan-
genen Jahren wird die konjunkturelle Entwicklung von der weiter lebhaften Konsumnach-
frage der privaten Haushalte und der regen Bautitigkeit bestimmt. Einen zunehmenden Bei-
trag zum Aufschwung werden die Exporte leisten, die von den verbesserten Konjunktur-
aussichten im Euroraum und dem Rest der Welt profitieren. Deshalb diirften auch die bis-
her eher zur Schwiche tendierende Industriekonjunktur und die ebenfalls enttduschenden

Unternehmensinvestitionen anziehen.

1. Lage und Prognose der
Weltwirtschaft

1.1 UBERBLICK

Das weltwirtschaftliche Expansionstempo hat sich im
zurlickliegenden Winterhalbjahr wieder etwas verlang-
samt, nachdem es in den vier Quartalen zuvor stets
gestiegen war. Allerdings war diese Verlangsamung vor
allem tempordren Faktoren geschuldet. So machten
sich im Schlussquartal 2016 Sonderfaktoren beim
Auftenhandel bemerkbar, wahrend zu Beginn 2017
viele Haushalte in den USA angesichts des recht war-
men Winters den Energiekonsum zuriickgefahren
haben. Zudem gingin den USA der Absatz an Personen-
wagen stark zuriick. Dies war ein automatischer
Gegeneffekt, nachdem die Autokdufe im Spatsommer
regelrecht explodiert waren. Abseits derartiger mecha-
nischer Effekte, war die zugrundeliegende konjunktu-
relle Dynamik in der Welt robust. Der globale Waren-
handel verzeichnete im zuriickliegenden Winterhalb-
jahr deutlich kraftigere Zuwachse als in den drei Quar-
talen zuvor, wo er nahezu stagniert hatte.

In den grofRen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten ist die negative Liicke zum Produktionspotenzial,
die im Zuge der Finanzkrise aufgeklafft war, entweder
bereits geschlossen (USA, Japan) oder wurde in den
zurlickliegenden drei Jahren spiirbar abgebaut (Euro-
raum). Dabei wird die Expansion des Bruttoinlandspro-
dukts zumeist durch binnenwirtschaftliche Krafte
getrieben. So erfreuen sich die privaten Haushalte in
den Vereinigten Staaten einem robusten Beschafti-
gungsaufbau, stetig sinkender Kurz- und Langzeitar-
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beitslosigkeit und soliden Reallohnzuwéchsen, trotz
des zuletzt wieder gestiegenen Preisauftriebs. Zudem
generieren in der Tendenz steigende Immobilienpreise
und Aktienkurse positive Vermdgenseffekte, die die
Kauflaune der US-amerikanischen Konsumenten
zusatzlich stiitzen. Auch die privaten Bau- und Ausris-
tungsinvestitionen verzeichneten zuletzt robuste
Zuwaéchse. Sie profitieren von den positiven Nachfrage-
aussichten und dem noch immer sehr giinstigen Finan-
zierungsumfeld. Auch die Erdélférderindustrie in den
USA stockt angesichts des zu Jahresbeginn wieder
gestiegenen Olpreises ihre Kapazititen wieder auf.

Im Euroraum hat sich das Expansionstempo seit
Anfang 2016 kontinuierlich beschleunigt. Auch hier pro-
fitieren die privaten Haushalte von der langsamen aber
stetigen Aufhellung auf dem Arbeitsmarkt sowie von
dem Anstieg der Realeinkommen angesichts der nied-
rigen Inflation in den zurlickliegenden zwei Jahren.
Zudem wirkt die auRerordentlich expansive Geldpolitik
der Européischen Zentralbank (EZB) stiitzend auf die
private Investitionstatigkeit und verleiht den 6ffentli-
chen Haushalten zusétzlichen Ausgabenspielraum, der
zumeist auch genutzt wird. Allerdings ist die Wirt-
schaftslage nichtin allen Léandern gleich. Wahrend sich
Deutschland und die Niederlande sowie einige ehema-
lige Krisenlander wie Spanien, Irland und Portugal
bereits seit ldngerem in einem regelrechten Auf-
schwung befinden, bremsen strukturelle Schwachen
auf den Arbeits- und Giitermarkten die wirtschaftliche
Dynamikin Frankreich und Italien. Italien hat zusatzlich
grofle Probleme im Bankensektor zu schultern, die eine
Wiederbelebung der Kreditvergabe verhindern. Gleich-
wohl hat sich auch in diesen beiden Landern die kon-
junkturelle Dynamik im Winterhalbjahr splrbar



beschleunigt, so dass der Aufschwung im Euroraum an
Breite gewonnen hat.

Die wirtschaftliche Expansion in Japan hat zu Jah-
resbeginn 2017 ebenfalls etwas an Schwung gewon-
nen. Allerdings waren hierfiir vor allem die Nettoex-
porte verantwortlich, die von der Abwertung des Yen
profitierten. Der private Konsum und die aggregierten
Investitionen hingegen leisten seit einiger Zeit duRerst
geringe Beitrdge zum Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts. Soschlagt sich der stetige Rlickgang der Arbeits-
losenquote - Japan hat bereits nahezu Vollbeschafti-
gung erreicht - nicht in Lohnsteigerungen nieder, was
die Kaufkraft der privaten Haushalte dampft. Die Inves-
titionstatigkeit wird durch mehrere strukturelle Schwa-
chen der japanischen Okonomie belastet. In GroRbri-
tannien hat sich die konjunkturelle Dynamik im ersten
Quartal deutlich abgeschwacht, nachdem die Wirt-
schaft in den Quartalen zuvor robuste Zuwachse trotz
zahlreicher Ungewissheiten im Zusammenhang mit
dem Brexit verzeichnet hatte. Mafigeblich fir die Ver-
langsamung der gesamtwirtschaftlichen Expansion zu
Jahresbeginn war neben dem Riickgang der Nettoex-
porte nicht zuletzt der private Verbrauch, der unter der
wechselkursbedingten Beschleunigung des Preisauf-
triebs zu leiden scheint.

Auchinden groRen aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten ist die konjunkturelle Lage gut. Zwar legte die agg-
regierte Produktion in China im ersten Quartal 2017
etwas schwacher zu als im Sommerhalbjahr. Allerdings
dirfte diese Verlangsamung nur voriibergehend sein,
denn es wird erwartet, dass der Staat weiterhin am
anvisierten Wachstumsziel von etwa 6,5% fir dieses
Jahr festhalten und durch zahlreiche Infrastruktur- und
Ausgabenprogramme die Wirtschaft stiitzen wird. Kréaf-
tige Zuwachse verzeichneten im ersten Quartal auch
Indien, sowie viele ostasiatische Volkswirtschaften.
Insbesondere in dieser Region kam es im Winterhalb-
jahr zu einem deutlichen Anstieg des Warenhandels.
Zudem befinden sich auch Russland und Brasilien wie-
der auf Expansionskurs. Als Rohstoffexporteure durch-
liefen beide Lander in den Jahren 2015 und 2016 eine
Rezession, die durch den scharfen Riickgang der Preise
flir Erdél sowie weiterer Rohstoffe im Herbst 2014
bedingt war.

Dennoch bleibt die weltwirtschaftliche Entwick-
lung nach wie vor durch zahlreiche Ungewissheiten
gekennzeichnet. Zwar sind manche Negativszenarien
im Fruhjahr nicht eingetreten. So gingen bei den in
Frankreich und den Niederlanden abgehaltenen Wah-
len die populistischen Parteien, die sich fiir einen Aus-
trittaus der EU ausgesprochen hatten, als Verlierer her-
vor. Zudem scheint der im November 2016 gewahlte
US-Président Donald Trump seine Plane fiir umfangrei-
che Revisionen vorhandener Freihandelsabkommen
und deutlich mehr Protektionismus vorerst nicht reali-
sieren zu konnen oder zu wollen. Trotzdem héngen
noch immer dichte Wolken am weltwirtschaftlichen
Himmel. Zum einen zeichnet sich ab, dass sich die Ver-
handlungen zwischen der EU und GroRbritannien im
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Zusammenhang mit dem bevorstehenden Austritt des
Landes aus der Union (»Brexit«) als zdh erweisen konn-
ten. Zum anderen bleibt die kiinftige politische, fiskali-
sche und handelspolitische Ausrichtung der USA unter
Prasident Trump weiter ungewiss. Schlieflich bleibt
unklar, ob und wann in Italien Neuwahlen abgehalten
werden und ob dabei politische Parteien als Sieger her-
vorgehen, die das Land aus dem Euroraum fiihren wol-
len. Diese Ungewissheiten dirften sich ddampfend auf
die Investitionsbereitschaft und die Kauflaune in wei-
ten Teilen der Welt auswirken.

1.2 GELDPOLITIK WEITER UNEINHEITLICH

In den groRen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist
die Geldpolitik nach wie vor spiirbar stiitzend ausge-
richtet. Dabei wurde ihr Expansionsgrad in den
zuriickliegenden sechs Monaten in den einzelnen
Okonomien in sehr unterschiedlichem MaRe adjus-
tiert, was die Heterogenitat hinsichtlich des Preis-
drucks sowie der allgemeinen konjunkturellen Lage
widerspiegelt. So hat die US-Notenbank (Fed) seit
Dezember 2016 bereits drei Mal die Leitzinsen um
jeweils 0,25 Prozentpunkte angehoben. Somit liegt
das Zielband fiir die sog. Federal Funds Rate aktuell
zwischen 1,00% und 1,25%. Hingegen haben die
Notenbanken des Euroraums (EZB) und Japans (Bank
of Japan) den Leitzins jeweils bei null belassen und die
umfangreichen quantitativen Programme zum Ankauf
von Wertpapieren fortgesetzt. Die jlingste Beschleu-
nigung des Preisauftriebsim Euroraum ist weitgehend
auf temporére Faktoren - wie dem Erdélpreisanstieg
zu Jahresbeginn - zurtickzufiihren. Zwar hat auch der
zugrundeliegende Inflationsdruck gemessen an der
Kerninflationsrate auf etwas mehr als 1% zugenom-
men; allerdings liegt diese Rate noch immer deutlich
unterhalb der Zielmarke der EZB von knapp 2%. Die
Bank of Japan hat nach wie vor mit einer Inflation zu
kampfen, die hartndckig bei nahe 0% verharrt. In
GroRbritannien wurden schlieRlich die geldpoliti-
schen Ziigel nach dem Brexit-Referendum im Sommer
2016 gelockert, um Verwerfungen an den Finanzmark-
ten vorzubeugen. Die Bank of England hat sich bereit
erklart, bei Bedarf weitere stiitzende Malknahmen zu
ergreifen.

Im Prognosezeitraum dirfte die US-Notenbank
den Zinsanhebungszyklus, wenngleich moderat, fort-
setzen. In diesem Jahr ist mit einem weiteren Zins-
schritt zu rechnen, denen drei weitere im Jahr 2018 fol-
gen diirften, so dass das Zielband fiir die Federal Funds
Rate gegen Ende 2018 bei 2,0% bis 2,5% liegt. Die EZB
und die Bank of Japan haben signalisiert, dass sie
zunachst an ihrer Politik der Quantitativen Lockerung
festhalten und von Zinsschritten absehen wiirden.
Allerdings wird in der vorliegenden Prognose unter-
stellt, dass sich der Aufschwung im Euroraum weiter
festigt und deshalb die EZB im kommenden Jahr mit
dem Ausstieg aus dem Wertpapierankaufprogramm
beginnen wird. Die Bank of England diirfte die Geldpo-
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litik vor dem Hintergrund des ungewissen Verlaufs der
Brexit-Verhandlungen vorerst nicht wieder straffen.

AuchindengroRenaufstrebendenVolkswirtschaf-
ten war die Geldpolitik in den vergangenen Monaten
uneinheitlich. So hat die chinesische Notenbank seit
dem Friihjahr 2016, trotz des niedrigen Preisauftriebs,
von einer Ausweitung des Expansionsgrades abgese-
hen. Dadurch sollen Uberhitzungstendenzen am
Immobilienmarkt sowie bei der Kreditvergabe an den
ohnehin stark verschuldeten Unternehmenssektor
vermieden werden. Zudem verscharfte die chinesische
Notenbank die Kapitalverkehrskontrollen und fiihrte
Restriktionen bei der Kreditkartennutzung fir Privat-
personen ein. Damit soll dem anhaltenden Kapitalab-
zug aus China entgegengewirkt werden. Angesichts
der binnenwirtschaftlichen Uberhitzungsgefahren, ist
im Prognosezeitraum mit einer leichten Straffung der
Geldpolitik zu rechnen. Hingegen sehenssich die Noten-
banken, Brasiliens, Russlands und Indiens, angesichts
zuriickgehender Inflationsraten, zumeist stabiler Wah-
rungen und solider Zufllisse auslandischen Kapitals,
einem groflReren Spielraum fiir geldpolitische Locke-
rungen gegeniber. Diesen dirfte allerdings nur sehr
vorsichtig genutzt werden, da dies unerwiinschte
Wahrungsabwertungen im Zusammenhang mit der
geldpolitischen Straffung in den USA zur Folge haben
kénnte.

1.3 FINANZPOLITISCHE KONSOLIDIERUNG AUF DIE
LANGE BANK GESCHOBEN

In den fortgeschrittenen Volkwirtschaften dirften im
Prognosezeitraum keine nennenswerten Impulse von
der Finanzpolitik ausgehen. Da noch keine konkreten
Plane der neuen US-Regierung flir Steuerédnderungen
oder Ausgabenausweitungen vorliegen, wird in der vor-
liegenden Prognose unterstellt, dass die fiskalische
Ausrichtung in den USA auch im Prognosezeitraum in
etwa neutral bleibt. Trotz der hohen Staatsverschul-
dung von mehr als 200% in Relation zum Bruttoinland-
sprodukt wurde in Japan im vergangenen Jahr ein
neues Konjunkturprogramm auf-
gelegt. Darliber hinaus wurde eine
umfangreiche Mehrwertsteuerer-

Abb. 1.1
Weltkonjunktur

ranz der EU-Kommission in Fallen der Nichteinhaltung
der fiskalischen Regeln.

In den groRen aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten dirften im Prognosezeitraum zumeist positive
Impulse von der Finanzpolitik kommen. In China dirf-
ten umfangreiche o6ffentliche Investitionsprogramme
implementiert werden, um eine nennenswerte Unter-
schreitung des von der Regierung beschlossenen
Wachstumsziels zu vermeiden. In Indien wurden im
vergangenen Herbst die Lohne im 6ffentlichen Sektor
massiv erhéht. Auch in Russland diirften die 6ffentli-
chen Investitions- und Konsumausgaben ausgeweitet
werden. Lediglich in Brasilien wird die Finanzpolitik im
Prognosezeitraum leicht kontraktiv ausgerichtet sein.

1.4 AUSBLICK

Nach dertemporaren, weitgehend durch nichtkonjunk-
turelle Sonderfaktoren bedingten Verlangsamung in
den zuriickliegenden zwei Quartalen dirfte das Tempo
der weltwirtschaftlichen Expansion im Sommerhalb-
jahr 2017 wieder spiirbar anziehen (vgl. Abb. 1.1). Dar-
auf deutet die Mehrzahl der konjunkturellen Friihindi-
katoren hin. So hat sich das ifo Weltwirtschaftsklimaim
Aprilerneut spiirbar auf breiter Front verbessert, nach-
dem es bereits seit Mitte 2016 kontinuierlich gestiegen
war (vgl. Abb. 1.2). Auch die Einkaufsmanagerindizes
fiir die groRen Industrie- und Schwellenldnder lagen im
Mai deutlich im Expansionsbereich. Zwar haben die
Indikatoren des Unternehmensvertrauens in den USA
seit April - als die politische Durchsetzung umfangrei-
cher fiskalischer Stimuli zusehends unwahrscheinlich
wurde - etwas nachgegeben, sie bleiben jedoch nach
wie vor hoch, was eine Fortsetzung der gesamtwirt-
schaftlichen Expansion mit robusten Raten signalisiert.
Die Zuwachsrate der aggregierten Wirtschaftsleistung
in den USA diirfte im zweiten Quartal 2017 auch deswe-
gen recht hoch ausfallen, da eine Normalisierung des
privaten Verbrauchs einen automatischen Gegeneffekt
zu seiner witterungsbedingten Schwache zu Jahresbe-
ginn erzeugen wird. Dennoch werden die zahlreichen

hoéhung, die urspriinglich fir April
2017 geplant war, auf das Jahr 1,
2019 verschoben. Entsprechend
fallt der kontraktive fiskalische
Impuls im  Prognosezeitraum 44
deutlich geringer aus. Im Euro-

raum wird vielerorts trotz der 6
hohen Staatsverschuldung seit
einiger Zeit nicht mehr konsoli-

%

0,4

Wachstumsbeitrag der Industrieldnder

mm Wachstumsbeitrag der Schwellenlédnder
1,0 ———  =Welt-BIP?

diert.Vielmehrdirfte die Fiskalpo-
litik im Prognosezeitraum sogar
leicht gelockert werden. Spiel-
raum dafiir geben vor allem die
deutlich gesunkenen Zinsen auf
6ffentliche Anleihen und die Tole-

02 -+ — — —

0,0 T T |
2013 2014 2015 2016 2017 2018
aVeranderung gegeniiber dem Vorquartal. Gewichteter Durchschnitt der in Tabelle 1.1 aufgefiihrten Lander.
Gewichtung mit dem nominalen Bruttoinlandsproduktin US-Dollar des Vorjahres.
Quelle: ifo World Economic Survey; IWF; OECD; Berechnungen des ifo Instituts;
ab dem 2. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts.
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Abb. 1.2
ifo Wirtschaftsklima
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Insgesamt bleibt die Weltwirt-
schaft auch im Prognosezeitraum

auf robustem Expansionskurs (vgl.

Salden — Weltwirtschaft Tab. 1.1). In diesem Jahr diirfte die

40 = |ndustrieldander . X X
——Schwellenlinder gesamtwirtschaftliche Produktion
30 in der Welt mit 3,0% zunehmen; im
2 /\ —_ . kc?mmenden Jahrfjurfte die Rate
\/ leicht auf2,9% zurlickgehen. Zwar
10 sind diese Zuwachsraten nur etwa
0 halb so hoch wie in den Jahren vor
der globalen Finanzkrise. Dennoch
-10 —7 sind die konjunkturellen Aussich-
” \/ vl ten heute glinstiger als noch vor
einem halben Jahr. Im Vergleich
30 & T T T T T 1 zur Winterprognose 2016 wurden
2012 2013 2014 2015 2016 2017 die Wachstumsraten nahezu aller

Quelle: ifo World Economic Survey (WES). © ifo Institut

Ungewissheiten im Zusammenhang mit dem bevorste-
henden Brexit sowie die kiinftige politische und wirt-
schaftspolitische Ausrichtung der USA im gesamten
Prognosezeitraum die Expansion der privaten Investiti-
onen und jene der Nachfrage nach langlebigen Kon-
sumgitern dampfen. Dieser negative Effekt dirfte sich
vor allem in GroRbritannien bemerkbar machen. Ab
kommendem Herbst wird die Zuwachsrate der globa-
len Produktion voraussichtlich tendenziell abnehmen.
Verantwortlich daflir werden vor allem die trendma-
Rige Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in
China und die restriktiver werdende Finanzpolitik in
Japan sein.

Regionen fir dieses und fiir kom-
mendes Jahr um durchschnittlich
0,2 Prozentpunkte nach oben revidiert (vgl. Abb. 1.3).
Auch der Zuwachs des Weltwarenhandels diirfte krafti-
ger ausfallen als noch vor einem halben Jahr prognos-
tiziert. Er wird im Jahr 2017 preisbereinigt voraussicht-
lich um 4,9% und im kommenden Jahr um 4,0% expan-
dieren. Mit diesen Zuwachsraten, die mehr als doppelt
so hoch wie im Durchschnitt der vergangenen finf
Jahre ausfallen, wird der Welthandel wieder zu einem
wichtigen Treiber der internationalen Konjunktur
werden.

Das Expansionstempo in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften wird auch im Prognosezeit-
raum uneinheitlich ausfallen. Vergleichsweisekraf-

Tab. 1.1
Reales Bruttoinlandsprodukt in der Welt
Gewicht? Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise
Veranderungen gegenliber dem Vorjahrin %

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Industrieldnder
EU 28 27,5 2,2 1,9 2,1 1,7 0,0 0,3 1,9 1,6
USA 25,7 2,6 1,6 2,2 2,1 0,1 1,3 2,4 2,4
Japan 6,8 1,1 1,0 1,2 1,0 0,8 -0,1 0,5 0,8
Asiatische Tigerstaaten® 3,7 3,3 2,2 2,2 2,2 0,5 1,1 15 1,9
Industrieldnder insg.¢ 63,7 2,3 1,7 2,1 1,8 0,2 0,7 1,9 1,9
Schwellenldnder
Russland 3,0 -3,7 -0,2 0,5 1,5 12,9 5,4 4,1 4,5
China 15,3 7,5 6,7 6,6 6,3 1,4 2,0 1,8 2,8
Indien 3,0 7,5 7,4 7,1 1,7 4,9 51 5,0 5,0
Slidostasiatische
Schwellenlander? 7,1 4.4 4,6 5,4 4,8 3,5 2,4 3,6 3,8
Lateinamerika® 7,8 -0,5 -0,9 1,4 2,3 16,2 34,8 32,6 19,3
Schwellenldnder insg. 36,3 4,2 4,1 4,8 4,9 6,3 9,7 9,2 6,9
Weltwirtschaft 100,0 3,0 2,6 3,0 2,9 2,4 4,0 4,6 3,7
nachrichtlich:
ifo Exportindikator’ 2,2 1,7 2,1 1,8
Welthandel, real® 2,0 1,4 4,9 4,0
Annahmen
Olpreis $/Barrel (Brent) 44,7 50,2 51,3
Wechselkurs $/€ 1,11 1,10 1,12

 Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 in US-Dollar. ® Gewichteter Durchschnitt aus Siidkorea, Taiwan, Singapur und Hongkong. < Gewichteter
Durchschnitt aus den EU-28-Landern, USA, Japan, Kanada, Schweiz, Norwegen, Siidkorea, Taiwan, Singapur, Hongkong. ¢ Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien,
Thailand, Malaysia, Philippinen.<Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile.  Bruttoinlandsprodukte von 36 Landern
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. ¢ Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB.

Quelle: OECD; IWF, CPB; Berechnungen des ifo Instituts; 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.
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Abb. 1.3

Revision der Prognose der Veranderung des realen Bruttoinlandsproduktes

Differenz zur Winterprognose 2016; in Prozentpunkten

Arbeitsmarkt, die den Lohndruck
verstarken und das Verbraucher-
vertrauen weiter festigen dirfte.

Jahr2017 Jahr2018
Weltwirtschaft
Industrieldnder
Schwellenlander
EU 28

USA

Japan

China

Lateinamerika

0,0 0,2 0,4

0,6 0,0 02

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

tigere Zuwachse wird die aggregierte Produktions-
leistung in den Vereinigten Staaten verzeichnen. Dort
sind die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen tber-
aus glinstig. Diese werden die Ausweitung des priva-
ten Verbrauchs in diesem und im nachsten Jahr stit-
zen und zudem eine solide Investitionsbereitschaft
der privaten Unternehmen nach sich ziehen. Zudem
wird die Kapitalakkumulation in den USA von weiter-
hin glinstigen Finanzierungsbedingungen profitieren,
denn die Fed dirfte die geldpolitischen Ziigel nur all-
mahlich straffen. Schlieflich sind nach dem Anstieg
des Erdolpreises zu Jahresbeginn auch Investitio-
nen in die Férderung dieses Rohstoffes wieder ren-
tabel geworden. Insgesamt diirfte das Bruttoinlands-
produkt der USA, nach einer durch Sonderfaktoren
bedingten tempordren Beschleunigung im zweiten
Quartal 2017, im weiteren Prognosezeitraum in etwa
mit seiner Trendwachstumsrate von annualisiert 2%
zulegen (vgl. Abb. 1.4 und Tab. 1.2). Auch im Euroraum
dirfte die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung
im Prognosezeitraum dynamisch zulegen. Stiitzend
wirkt hier, neben der spiirbar expansiven Ausrichtung
der Geldpolitik, auch die zunehmende Erholung am

Abb. 1.4

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

Auch die inzwischen hohe Kapa-
zitdtsauslastung dirfte die Unter-
nehmen veranlassen, die Investi-
tionstatigkeit mit robusten Raten
auszuweiten. Dennoch leidet der
Euroraum nach wie vor unter den
massiven strukturellen Schwa-
chen einiger Mitgliedslander -
etwa dem groRRen Volumen aus-
fallgefdhrdeter Kredite in den
Bankbilanzen in Italien und Por-
tugal und die geringe Wettbe-
werbsfahigkeit der franzdsischen
und italienischen Volkswirtschaf-
ten. In Japan ist mit einem deut-
lich geringeren gesamtwirtschaftlichen Expansions-
tempo im Prognosezeitraum zu rechnen. Hier machen
sich die Belastungen durch strukturelle Faktoren wie
ein schrumpfendes Erwerbspersonenpotenzial und
ein relativ geringes Produktivitatswachstum bemerk-
bar. Zudem wird der positive Impuls des jlingst aufge-
legten Konjunkturprogramms allmahlich auslaufen.
In GroRbritannien durften schlieilich die wirtschafts-
politischen Ungewissheiten im Zusammenhang mit
dem bevorstehenden Austritt aus der EU die Investi-
tions- und Ausgabenbereitschaft der privaten Wirt-
schaftsakteure eintriiben und somit das Expansions-
tempo etwas dampfen.

Die zusammengefasste Wirtschaftsleistung der
Schwellenlander wird sich im Prognosezeitraum all-
mahlichetwasverlangsamen.ZwarhabenBrasilienund
Russland, angesichts der Stabilisierung der Olpreise
und der Notierungen weiterer Rohstoffe, die Rezession
Uberwunden und diirften im Prognosezeitraum mit
moderat steigenden Raten zulegen. Allerdings dirfte
sich die trendméRige Abnahme des Wirtschaftswachs-
tums in China weiter fortsetzen. MaRgeblich dafiir wer-
den das ricklaufige Erwerbspersonenpotenzial sowie

die natirliche Verlangsamung der
Kapitalakkumulation und der ge-
samtwirtschaftlichen Produktivi-
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© ifo Institut
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6,5% pro Jahr zu erreichen, diirfte
05 die chinesische Wirtschaftspo-
litik auch im Prognosezeitraum
0,0 zugleich auf expansive und kon-
traktive Eingriffe zuriickgreifen.
Dabei wird die Expansion in tber-

2013 2014 2015 2016

2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

b Zahlenangaben: Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des ifo Instituts;
ab 2. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts.
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Tab.1.2
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

DATEN UND PROGNOSEN

2015 2016 2017 2018

Verdanderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,6 1,6 2,2 2,1
Privater Konsum 3,2 2,7 2,4 2,2
Staatskonsum und -investitionen 1,8 0,8 0,5 1,3
Private Anlageinvestitionen 4,0 0,7 4,1 3,2
Vorratsveranderungen?® 0,2 -0,1 0,0 0,0
Inléndische Verwendung?® 3,3 1,8 2,3 2,1
Exporte 0,1 0,4 2,7 2,7
Importe 46 1,1 42 3,8
AuRenbeitrag® -0,7 -0,1 -0,2 -0,1

Verbraucherpreise 0,1 1,3 2,4 2,4

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -2,4 -3,2 -33 -3,5

Leistungsbilanzsaldo -2,6 -2,6 -2,8 -2,8

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 53 4,9 4,6 4,4

2Wachstumsbeitrag.® Budget des Bundes, Fiskaljahr.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labour Statistics; ab 2017 Prognose des ifo Instituts.

1.5 RISIKEN

In der vorliegenden Prognose wird unterstellt, dass die
Brexit-Verhandlungen zwischen GroRbritannien und
der EU ohne nennenswerte Verwerfungen verlaufen
und sich friihzeitig ein Austritt abzeichnet, bei dem es
zu keinen signifikanten Beeintrachtigungen der gegen-
wartig bestehenden wirtschaftlichen Verflechtungen
zwischen der EU und Grof3britannien kommt. Im Friih-
jahr 2017 wurden die Verhandlungen zwischen der EU
und GroRbritannien hinsichtlich der kiinftigen Ausge-
staltung der politischen und wirtschaftlichen Bezie-
hungen offiziell aufgenommen. Der formale Austritt
sollim Marz 2019 erfolgen. Allerdings besteht noch kei-
nerlei Klarheit dartiber, wie ein neues Abkommen aus-
sehen konnte. Sollte etwa die getroffene Einigung den
Aufbau neuer Schranken fiir den Gliterhandel und den
Kapitalverkehrvorsehen, so gébe es splirbare negative
Folgen fiir das mittelfristige Wirtschaftswachstum in
Europa sowie, wenngleich in geringerem MaRe, in
anderen Regionen der Welt. Aber auch bereits im Prog-
nosezeitraum kdnnte es zu Belastungen fir die Investi-
tionstatigkeit in GroRbritannien und in der EU kom-
men, gerade wenn die Verhandlungen durch eine man-
gelnde Kooperationsbereitschaft beider Parteien
gekennzeichnet sind und dadurch die Wahrscheinlich-
keit flr ein wirtschaftlich unvorteilhaftes Austrittssze-
nario (»harter Brexit«) zunimmt.

Auch wird in dieser Prognose angenommen, dass
die US-Regierung die bereits geltenden Freihandelsab-
kommenim Prognosezeitraum nicht nennenswert revi-
diert. Da noch keine konkreteren Pldne oder gar
Beschliisse vorliegen, wird unterstellt, dass die finanz-
politische Ausrichtung der USA im Prognosezeitraum
unverandert bleibt. Allerdings ist die kinftige wirt-
schafts-, auRen- und sicherheitspolitische Ausrichtung
der USAist seit den Prasidentschaftswahlenim Novem-
ber 2016 mit groRBer Ungewissheit behaftet und stellt
dahereine Quelle positiver wie negativer Risiken fiir die

weltwirtschaftliche Entwicklung in den kommenden
Jahrendar. So hatder neu gewahlte Prasident wahrend
des Wahlkampfs flir eine starke Ausweitung der staatli-
chen Infrastrukturinvestitionen in Verbindung mit
Unternehmenssteuersenkungen, einer merklich pro-
tektionistischeren Aufenhandelspolitik und einem
deutlichen Abbau des internationalen sicherheitspoli-
tischen Engagements seines Landes geworben. Ob, in
welchem Umfang und wann diese Vorhaben umgesetzt
werden koénnen, ist noch véllig ungewiss. Die Imple-
mentierung massiver schuldenfinanzierter fiskalischer
Stimuli erscheint derzeit, angesichts der Sitzverhalt-
nisse in beiden Parlamentskammern, eher unwahr-
scheinlich. Sollte dennoch eine kréftige Erhohung des
finanzpolitischen Expansionsgrades durchgefiihrt wer-
den, wirde dies die Konjunktur in den USA und dem
Rest der Welt signifikant ankurbeln. Mittelfristig kdnn-
ten gerade umfangreiche Senkungen der Unterneh-
menssteuern die relative Wettbewerbsfahigkeit der
USA zulasten anderer Regionen erhéhen. Negative Risi-
ken fur die Weltwirtschaft gehen von einem eventuel-
len Ubergang der USA zu mehr Protektionismus in der
Handelspolitik aus. Dies wiirde den Welthandel belas-
ten und das Potenzial fiir technologische Spill-Overs in
weiten Teilen der Welt reduzieren. Schliefilich kdnnte
eine starke Reduktion der sicherheitspolitischen Betei-
ligung der USA innerhalb der NATO oder bei internatio-
nalen Krisen und Konflikten die politische Unsicherheit
in vielen Landern zunehmen lassen und die Investiti-
onstatigkeit dort spiirbar dampfen.
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DATEN UND PROGNOSEN

2. Lage und Prognose der
Wirtschaft im Euroraum

2.1 AUFSCHWUNG GEWINNT AN KRAFT UND
BREITE

Der Aufschwung, in dem sich der Euroraum nun schon
seit 2013 befindet, gewann im Winterhalbjahr sowohl
an Kraft als auch an Breite. Die Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts gegeniliber dem Vorquartal
beschleunigte sich auf 0,5% im vierten Quartal 2016
und 0,6% im ersten Quartal 2017, nachdem der Produk-
tionsanstieg im Sommer davor noch bei 0,3 bzw. 0,4%
lag. Von diesem Aufschwung wurden mittlerweile alle
grofRen Mitgliedstaaten erfasst. Der Produktionszu-
wachs in den flinf grofiten Volkswirtschaften (Deutsch-
land, Frankreich, Italien, Spanien und die Niederlande)
wich im ersten Quartal 2017 durchschnittlich nur noch
um *0,15 Prozentpunkte vom Zuwachs im Euroraum
insgesamt ab; im vergangenen Sommer war diese Dis-
persion noch mehr als doppelt so grof3.

Zu dieser Verbreiterung des Aufschwungs haben
insbesondere Italien und Frankreich beigetragen.
Nachdem dortdie gesamtwirtschaftliche Produktionin
den Jahren 2014 bis 2016 im Schnitt nur um 0,2% pro
Quartal stieg, konnte das reale Bruttoinlandsprodukt
zu Beginn dieses Jahres um 0,4% zulegen. In Deutsch-
land und den Niederlanden hat sich der Aufschwung
mit durchschnittlichen Zuwachsraten in ahnlicher Gro-
Renordnung bereits seit einigen Jahren gefestigt. Die
schwungvollste Expansion erfahrt Spanien seit dem
Ende der Rezession, die dort in den Jahren 2011 bis
2013 herrschte. Seither nimmt das reale Bruttoinlands-

Zu den konjunkturellen Triebkraften in Spanien

produkt mit Raten von durchschnittlich 0,7% pro Quar-
tal zu; zu Beginn dieses Jahre beschleunigte sich der
Zuwachs gar auf 0,8% (vgl. Kasten »Zu den konjunktu-
rellen Triebkréften in Spanienc).

Der Aufschwung im Euroraum macht sich auch am
Arbeitsmarkt bemerkbar. Die Beschaftigung stieg in
denvergangenen beiden Quartalen uminsgesamt tiber
1,2 Mio. Personen. Gleichzeitig setzte die Arbeitslosen-
quote ihren Abwartstrend, der nun schon seit der ers-
ten Jahreshalfte 2013 anhalt, fort und sank im April auf
9,3% der Erwerbspersonen. Die mit Abstand dyna-
mischste Entwicklung war wiederum in Spanien zu
beobachten. Dort fallt die Arbeitslosenquote bereits
seit 2013, als sie mit 26,3% ein Rekordhoch erreichte.
Im April dieses Jahres lag sie bei 17,8% und ist damit
immer deutlich hoher als in den anderen grofRen Mit-
gliedstaaten. In Italien und Frankreich sinken zwar
auch die Arbeitslosenquoten seit geraumer Zeit.
Jedoch fielen dort im Einklang mit der bislang eher
schleppenden Erholung die monatlichen Riickgange
wesentlich moderater aus. In Frankreich sinkt die
Arbeitslosenquote seit Mitte 2015, als sie ihren Hochst-
stand mit 10,5% erreichte; zuletzt belief sie sich auf
9,5%. In Italien ist sie seit Ende 2014 riicklaufig und
sank von 13% auf zuletzt 11,1%. Am positivsten unter
den grofRen Mitgliedstaaten ist die Arbeitsmarktsitua-
tion in Deutschland und in den Niederlanden. Auch
dortnahmder Anteil der Erwerbslosen an den Erwerbs-
personen weiter ab auf 5,1% in den Niederlanden und
3,9% in Deutschland.

Die Inflationsrate hat sich seit Jahresende 2016
stark beschleunigt und erreichtim Februar 2017 mit 2%
ihrenvorlaufigen Hochpunkt. Seitdem st siein der Ten-
denz wieder ricklaufig und lag im Mai bei 1,4%. Aus-

Nach zwei tiefen Rezessionen in den Jahren 2008/2009 und 2011-2013 befindet sich die spanische Volkswirt-
schaft seit dem vierten Quartal 2013 in einem kraftigen Aufschwung (vgl. Abb. 2.1). Mit jahrlichen Expansionsra-
ten von jeweils 3,2% in den Jahren 2015 und 2016 verzeichnet Spanien das héchste Wachstum unter den grofRen
Mitgliedslandern des Euroraums. Die Haupttreiber dieser Entwicklung sind der private Konsum, der durch den

Abb. 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt von Spanien
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Olpreisverfall und den Beschéf-
tigungsaufbau im Exportsektor
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bZahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: INE; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 2.2 inlandsprodukts in die verwen-
Beitrage der Komponenten zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts dungsseitigen Wachstumsbei-

" trage dargestellt werden (vgl.
6 Abb. 2.2). In den Jahren 2011-
2013 hat alleine der Aufienhan-
del einen positiven Wachstums-
beitrag zur Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts liefern
konnen. Die Exporte konnten
weiter zulegen, und die Importe
waren riicklaufig. Durch den

4 —  HENWNN N B W Importe : e A
= i = Exporte Anstieg der Beschaftigung im
5 - Investitionen Exportsektor lbertrug sich der
Staatskonsum R . haftlich [
= Privater Konsum aulenwirtschaftliche  Impuls
-8 T T T T T T ' schlieRlich auch auf die heimi-
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 he Wirtschaft. In d i

Quelle: EZB; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut S WA, Un @Elr SO Eligs=

leiteten Expansionsphase seit
demvierten Quartal 2013 haben vorallem der private Konsum, aber auch die Investitionen, die starke Expansion
der gesamtwirtschaftlichen Produktion getrieben. Dagegen fielen im Aufschwung die Wachstumsbeitrage des
staatlichen Konsums und des Aufienhandels vergleichsweise gering aus. Die stark steigenden Importe hoben
vor allem in den Jahren 2014 und 2015 den positiven Wachstumsbeitrag der Exporte fast vollstandig auf.

Die Arbeitslosenquote hat sich nach den Héchststéanden von tiber 26% im Jahr 2013 auf etwa 18% zu Beginn
dieses Jahresreduziert. Gleichzeitignahm die Anzahlderim Inland erwerbstatigen Personen seit2013 um knapp
1,3 Mio. Personen zu. Der mit dem Beschaftigungszuwachs einhergehende Anstieg der verfligbaren Einkommen
belebte zusammen mit dem Kaufkraftgewinn in Folge des Olpreisverfalls ab dem vierten Quartal 2013 den pri-
vaten Konsum. Wahrend des Aufschwungs expandierten aber auch die Investitionen sehr dynamisch. Insbeson-
dere die Ausriistungsinvestitionen nahmen stark zu (7,6% im Durchschnitt der Jahre 2014-2016). Die Bauinvesti-
tionen wurden mit etwas geringen Raten ausgeweitet (3,7% im Durschnitt der Jahre 2014-2016).

Die zunehmende Auslandsnachfrage nach spanischen Waren und Dienstleistungen leitete bereits wahrend
der Rezession die wirtschaftliche Erholung Spaniens ein, als die Inlandsnachfrage noch negative Wachstums-
beitrdge leistete. Seit 2012 ibersteigen die spanischen Exporte die Importe. Dieser Handelsbilanziiberschuss
vergroRerte sich insbesondere bis 2013 und ist danach in etwa konstant geblieben (vgl. Abb. 2.3).

Die Verbesserung der Handelsbilanz, die dem Aufschwung voranging, kann sowohl auf eine Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfédhigkeit, als auch auf die zurlickgehende heimische Nachfrage zurlickgeflihrt
werden. Nach einer Abwertung des realen effektiven Wechselkurses seit 2009 verteuerten sich die spanischen
Importe, wahrend sich die spanischen Exporte fiir ausldndische Kunden verbilligten (vgl. Abb. 2.4). Zunachst
war die Zunahme der preislichen Wettbewerbsfahigkeit ab 2010 Folge der Abwertung des Euro. Seit 2013 domi-
niert das Absinken des spanischen Preisniveaus gegentiber dem uibrigen Euroraum und den weltweit wichtigs-
ten Handelspartnern die Entwicklung des realen effektiven Wechselkurses.

Der Rickgang der Einkommen wahrend der Rezession ab 2011 trug zuséatzlich dazu bei, dass sich die Ein-
fuhren verringerten. Allerdings hatte eine sehr schwache heimische Nachfrage in Spanien nach einer Studie von
A28 Belke et al. (2015) auch einen
positiven Effekt auf die Ausfuh-
ren. Demnach sind Unterneh-
Milliarden Euro —Exporte men eher bereit, die Kosten fiir
einen auslandischen Marktein-
tritt zu leisten und somit von
der fiir sie noch nicht erschlos-
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Quelle: OECD; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut porte nimmt der Tourismus in
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Abb. 2.4 Spanien eine prominente Rolle
Preisliche Wettbewerbsféhigkeit Spaniens ein. Im Jahr 2015 generierte
das Geschaft mitauslandischen
110 Index, 2005 = 100 Touristen 5,3% des spanischen
Bruttoinlandsproduktes. Zwi-
105 schen 2010 und 2016 stieg die

Anzahl der ankommenden aus-
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Schweiz, Tiirkei und den USA. den kann.
b Die realen Wechselkurse basieren auf dem BIP-Deflator. . .
<Wechselkurs gegeniiber dem tibrigen Euroraum. Dieser Tourismusboom
Quelle: Europdische Kommission; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

wirkte sich positiv auf die
Beschaftigung aus. 22% der seit
2013 neu geschaffenen Arbeits-
platze entstanden im Gast-

% des Bruttoinlandsprodukts gewerbe. Ein ebenso hoher
0 Anteil wurde im selben Zeit-
raum in der Industrie und im
Transportgewerbe geschaffen,
was von steigenden Warenex-
3 porten beglnstig wurde (vgl.
Fernandez 2017). Somit kam

Abb. 2.5
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aAntei.lder'kleineﬁ und mittleren Unternehme.n in Prozent, die einen KreditPeantragt haben und angegeben haben, et al. (2017), dass eine Steuer-
dass sich die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe verschlechtert hat (in den letzten 6 Monaten). N )
Quelle: EZB Survey on the Access to Finance of Enterprises; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut veranderung diesen Ausmales

die Investitionstatigkeit in den

ersten beiden Quartalen nach der Steueranderung um etwa 4% erhoht. Umgekehrt bedeutet dieses Ergebnis,
dass die fiskalische Konsolidierung bis 2013 einen negativen Beitrag zur Investitionstatigkeit leistete.

Zusétzlich zu den Nachfrageimpulsen durch den AuRenhandel, dem Olpreisverfall und die Steuersenkun-

gen ermoglichte auch die Aufhellung der Lage im Bankensektor, neue Investitionen durchzufiihren und damit
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den Aufschwung zu stiitzen. Wahrend es noch bis 2012 sehr hohe Hiirden bei der Kreditvergabe gab, normali-
sierte sich die Situation fir kleine und mittlere Unternehmen danach stetig. Nach einer Unternehmensbefra-
gung der Europaischen Zentralbank (Survey on the Access to Finance of Enterprises) wird der Kreditzugang seit
Mitte 2014 ahnlich gut beurteilt wie von deutschen Unternehmen (vgl. Abb. 2.6). Nach der Bank Lending Survey
der EZB wurden zudem die Kreditvergabestandards fiir Haushalte, insbesondere seit Mitte 2016, gelockert. Die
Trendwende im Bankensektor wurde vor allem durch eine Verringerung des Anteils ausfallgefahrdeter Kredite
am Kreditbestand der Banken von etwa 8% Ende 2013 auf etwa 5% Ende 2016 ermdglicht, was unter dem Durch-
schnittim Euroraum liegt. Die neu aufgesetzte »Bad Bank« SAREB half dabei.

Der starke Anstieg des Konsums und der Investitionen ging mit einem deutlichen Riickgang der Verschul-
dung von privaten Haushalten und Unternehmen einher. Unternehmen (ohne Banken) konnten ihren Schul-
denstand von 2010 bis Ende 2016 um etwa 40 Prozentpunkte auf 80% des Bruttoinlandsprodukts vermindern;
bei Haushalten gingen die Verbindlichkeiten im selben Zeitraum von etwa 130% auf 100% der Wirtschaftsleis-
tung zurtick.

Abschliefend betrachtet stimmt der wohl noch andauernde Aufschwung in Spanien optimistisch. Aller-
dings darf dabei nicht vergessen werden, dass die spanische Volkswirtschaft weiterhin mit strukturellen Pro-
blemen belastet ist. So verzeichnet Spanien immer noch eine sehr hohe Arbeitslosenquote von 18%, bei einer
relativ hohen Zahl von unqualifizierten Arbeitskraften. Zudem ist als Folge hoher Leistungsbilanzdefizite in der
Vergangenheit der Bestand an Auslandschulden mit tiber 80% der Wirtschaftsleistung immer noch sehr hoch.
Sowohl die private als auch die 6ffentliche Verschuldung verbleiben mit etwa 150 bzw. 100% des Bruttoinlands-
produkts auf hohem Niveau. Deshalb kdnnen Zinsanstiege, die mit einer Normalisierung der Geldpolitik der
Europadischen Zentralbank einhergehen werden, den Aufschwung in Spanien belasten.

schlaggebend fiir den starken Anstieg waren die Ener-
giepreise, die mit etwa 10% einen gewichtigen Anteil
am Warenkorb der Verbraucher haben und die im Vor-
jahresvergleich kréaftig zulegten. Aber auch die tbrigen
Komponenten des Verbraucherpreisindex lieferten
einen Beitrag zum Anstieg der Inflationsrate, der auf
die zunehmende konjunkturelle Belebung zuriickzu-
fuhren sein diirfte. Die sog. Kerninflationsrate, bei der
der Einfluss der Energiepreise auf den gesamten Ver-

vergangenen Jahres deutlich auf durchschnittlich 1,1%
gestiegen, nachdem sie bis November bei etwa 0,8%
verharrte. Besonders auffallig war, dass der Anstieg der
vergangenen Monate mit ausgepragten Schwankun-
gen einherging. So fiel die Kernrate von 1,2% im Feb-
ruar auf 0,9% im Marz, um dann auf 1,3% im April zu
steigen und schlieflich wieder auf 1,1% im Mai zu sin-
ken. Ein GroRteil der Schwankungen kann durch die im
Vergleich zum Vorjahr unterschiedliche Lage der Oster-

braucherpreisindex herausrechnet wird, ist seit Ende  und Pfingstferien erkldrt werden, was einen signifikan-

Zu den Auswirkungen der beweglichen Oster- und Pfingstferien auf die Inflationsrate

Bewegliche Feiertage wie Ostern und Pfingsten und die damit in Verbindung stehenden Schulferien kdnnen
erhebliche Effekte auf die Preisveranderung im Vorjahresvergleich haben. Besonders davon betroffen sind die
Preise fiir Pauschalreisen, die wahrend der Ferienzeiten signifikant teurer sind. Im Euroraum insgesamt haben
Pauschalreisen ein Gewicht von 1,7% im Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI); im deutschen Verbrau-
cherpreisindex (VPI) ist ihr Gewicht mit 2,7% sogar deutlich hoher. Auswirkungen auf die Inflationsrate ergeben
sich immer dann, wenn die Oster- bzw. Pfingstferien in zwei aufeinanderfolgenden Jahren in unterschiedlichen
Monaten liegen. Mit einem einfachen 6konometrischen Zeitreihenmodell sollen diese unregelmaRig wiederkeh-
renden Ferientageeffekte quantifiziert und auf Signifikanz gepriift werden. Dies erméglicht esinsbesondere, die
Auswirkungen beweglicher Oster- und Pfingstferien von sonstigen, konjunkturellen Triebkraften der Verbrau-
cherpreise zu isolieren und entsprechend fiir jeden Zeitpunkt einen um Ferientage bereinigten Anstieg der Ver-
braucherpreise zu berechnen.

Im Zeitreihenmodell wird die Dynamik, die der Entwicklung der monatlichen Inflationsrate & zum Zeit-
punkt tzugrunde liegt, als autoregressiver Prozess erster Ordnung beschrieben. Die Inflation selbst wird anhand
der Kernrate gemessen, die die prozentuale Veranderung des Preises des gesamten Warenkorbes ohne die vola-
tilen Energietrager gegentiber dem Vorjahr widerspiegelt. Fiir Deutschland wird zur Berechnung der nationale
VPl herangezogen, fiir den Euroraum der HVPI. Die Verschiebung der Ferientage wird mithilfe einer Dummy-Va-
riablen D, gemessen. Sie nimmt den Wert null an, wenn Ostern in zwei aufeinanderfolgenden Jahren im sel-
ben Monat liegt. Liegt Ostern in einem Jahr im Mdrz, nachdem es im Vorjahr im April gelegen hat, nimmt D im
Marz des betreffenden Jahres den Wert + 1 (mehr Ferientage im Vorjahresvergleich) an und im April den Wert
- 1 (weniger Ferientage im Vorjahresvergleich). Wenn Ostern im April liegt, nachdem es im Vorjahrim Marz gele-
gen hat, wird umgekehrt verfahren. Entsprechend wird eine Dummy-Variable D, fiir das Pfingstfest konstruiert.
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ten Einfluss auf Preise von Pauschalreisen hat (vgl. Kas-
ten »Zu den Auswirkungen der beweglichen Oster- und
Pfingstferien auf die Inflationsrate«). Rechnet man die-

Das gesamte Schatzmodell lautet schlieBlich
Ty = Qg aF AT aF azDO aF a3DP aF €¢,

sen Effekt heraus, lag die Kernrate mit zuletzt 1,2%
deutlich ber dem Vorjahresdurchschnitt.

wobei o, die geschatzten Koeffizienten und ¢, den unerklarten Rest darstellen. Die Ergebnisse der Schatzungen,
fur die auf Daten ab 1999 zurilickgegriffen wird, deuten auf einen signifikanten und positiven Ferientageeffekt
hin (vgl. Tab. 2.1). In Deutschland ist die Auswirkung der Verschiebung der Ferien auf die Inflationsrate starker
als im Euroraum-Durchschnitt. Dies kann damit zu tun haben, dass sich in einigen Landern die Schulferien gar
nicht an diesen kirchlichen Festen orientieren. Sowohl in Deutschland als auch im Euroraum insgesamt ist der
Koeffizient des Oster-Dummys etwa doppelt so grof3 wie der Pfingst-Dummy.

Tab.2.1

Mit Hilfe dieser Schatzung

Schitzung des Ferientageeffekts kann schlieBlich der Effekt
” . . p Beob. Rz bewegllch.er Ferientage a.us
0,10 0,92 034 0.13 der Entwicklung der Kernin-
Deutschland | o) (35.68)  (7.45) (3,01) 220 0,86 flationsrate herausgerechnet
0,04 0,97 0,19 0,08 werden. Dabei werden die mit
Euroraum 220 0,95 e a
(1,54) (64,91) (6,15) (2,61) den Koeffizienten und multi-

Die Werte in Klammern geben die sog. t-Statistik an. Bei einem Wert von groRer 1,96 wird in der

Zeitreihenanalyse haufig von statistischer Signifikanz gesprochen.

plizierten Zeitreihen der bei-

Quelle: Statistisches Bundesamt, Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts.

Abb.2.7
Ferientageeffekt bei der Kerninflationsrate in Deutschland

den Dummy-Variablen von der
tatsachlichen Inflationsreihe
abgezogen. Abb. 2.7 und Abb.
2.8 zeigen, dass ein Grofteil

der Volatilitat der Kernrate am

aktuellen Rand durch die im
16 Vergleich zum Vorjahr unter-
14 schiedliche Lage der Ferientage
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ist die Kernrate im Marz um
0,3 Prozentpunkte in Deutsch-
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land und um 0,2 Prozentpunkte
10— — — — — — im Euroraum gesunken. Im
12016 4.2016 7.2016 10.2016 1.2017 4.2017 April kam es dann zu einer Kor-
. o i rektur in die entgegengesetzte

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Abb.2.8
Ferientageeffekt bei der Kerninflationsrate im Euroraum

Richtung. Im Mai schlieBlich
wiederholte sich dieser Effekt
im Zusammenhang mit dem

s % W Ferientageeffekt

Pfingstfest, wenn auchin abge-
schwachter Form (-0,1 Pro-

—Kerninflationsrate

—bereinigt um Ferientage

zentpunkt sowohl in Deutsch-
land als auch im Euroraum). Fiir

" \DO—'/\/

0,5

V den Juni ist deshalb wieder mit
einem starkeren Anziehen der
Kernrate zu rechnen.

0,2
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Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
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2.2 FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN WEITERHIN
SEHR GUNSTIG

Die Europaische Zentralbank (EZB) bestatigte in der
Ratssitzung im Juni ihren expansiven geldpolitischen
Kurs. Seit Marz 2016 liegen die Leitzinsen bei 0%
(Hauptrefinanzierungssatz) bzw. - 0,4% (Einlagesatz)
und die monatlichen Anleihekdufe bis mindestens
Ende 2017 bei durchschnittlich 60 Mrd. Euro. Damit
stellte die EZB den Geschaftsbanken im Rahmen des
sogenannten er-weiterten Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten nunmehr Zentralbankgeld in Hohe
von 1897 Mrd. Euro (Stand: Ende Mai) zur Verfligung.
Mit dem anhaltenden Liquiditatsiiberschuss des
Bankensystems blieben die Geldmarkzinsen flir Tages-
geld (EONIA) und Dreimonatsgeld (EURIBOR) unter
-0,3% und lagen damit nur wenig tber dem Einla-
gesatz (vgl. Abb. 2.9). Die Kapitalmarktzinsen stabili-
sierten sich auf niedrigem, leicht positivem Niveau und
lagen im Mai fiir 10-jahrige Anleihen von Staaten hochs-
ter Bonitat (AAA) wieder etwas hoher bei knapp 0,2%.
Der Schubeffekt aus den Vereinigten Staaten auf die
Kapitalmarktzinsen in Europa lief nach schwachen
US-Konjunkturdaten fiir das erste Quartal aus; zuletzt
lag die Rendite 10-jahriger deutscher Staatsanleihen

Abb.2.9
Zur monetéren Lage im Euroraum
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bei0,25%. Ebenso wertete der Euro zum US-Dollar (von
1,06 auf 1,12) wieder um mehr als 5% auf. Einige Mit-
gliedstaaten des Euroraums mussten steigende Risiko-
aufschlage fir neu emittierte Staatsanleihen zahlen.
Der im Vorfeld der Wahlen in den Niederlanden und
Frankreich erfolgte Anstieg baute sich ab. Ebenso sta-
bilisierte sich der Zinsaufschlag fiir 10-jahrige italieni-
sche Staatsanleihen unterhalb von 2%. Die Zinsen fir
Unternehmensanleihen (BBB) sanken mit der Auswei-
tung des Wertpapierankaufprogramms der EZB auf das
durchschnittliche Niveau der Staatsanleihen im
Euroraum.

Die durchschnittlichen Zinsen fiir neuvergebene
Kredite an Unternehmen und Immobilienkredite blei-
ben 2017 weiterhin niedrig bei 1,6% bzw. 2,25% (April).
Insbesondere das ausstehende Volumen an Immobili-
enkrediten legte mit annualisierten Verlaufsraten von
3,8% deutlich zu, wobei sich die Beschleunigung der
Zunahme bereits seit Ende 2015 abzeichnet. Unterneh-
menskredite expandieren mit schwachen 1,5%.

Insgesamt sind die Finanzierungsbedingungen im
Euroraum weiterhin sehr gilinstig. Insbesondere die
Kreditvergabebereitschaft der Banken hat sich in den
vergangenen Jahren kontinuierlich verbessert. Ausden
Befragungen von Banken (Bank Lending Survey) erga-

Geldmarktzinsen

6 ——EURIBOR
s f'A ——EONIA
4 N
3
2
L \ L\
NS~ V\_X_ﬂ
0 x
'1 r T T T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kreditzinsenb
%
7 ——Unternehmen
6 ——private Haushalte

0 T T T T T T T T T |

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kapitalmarktzinsen2

——Staatsanleihen (AAA)
A ——Staatsanleihen
\\ ——Unternehmensanleihen (BBB)

H O R, N WA U O N ® ©

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kreditbestandec
%
20 ——Unternehmen

15 ‘\\
10

—private Haushalte

-10

T T T T T T T T T 1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

aUnternehmensanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Unternehmen mit mittlerer (BBB) Bonitat und einer Restlaufzeit von 10 Jahren. Staatsanleihen = durchschnittliche

Zinsen flir Staatsanleihen von allen Landern des Euroraums bzw. von Landern mit hochster Bonitét (AAA); Restlaufzeit 10 Jahre; BIP-gewichtete Durchschnitte.
Durchschnittliche Zinsen fiir neuvergebene Kredite an Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und private Haushalte (Immobilienkredite).

< Kreditbestéande der Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und privaten Haushalte (Immobilienkredite) (Gleitender Dreimonatsdurchschnitt der

Vormonatsveranderung in Prozent (annualisiert), saisonbereinigt).
Quelle: Europaische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts.
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bensich bessere Finanzierungsbe-  Abb.2.10

dingungen  fir  Nichtbanken,

Einhaltung européischer Fiskalregeln (2016-2018)

zuletzt in Form von unter steigen-
dem Wettbewerb sinkenden Zins-
margen. Nach Angaben der Ban-
ken lieft der negative Einlagenzins-
satz zwar das Nettozinseinkom- 0
men der Banken fallen; jedoch

—> Deutschland — Spanien

Frankreich —>Italien — Niederlande

1 Struktureller Finanzierungssaldo

V4

ergab sich ein positiver Effekt auf -1
die Kreditvolumina. Die kleinen

und mittleren Unternehmen -2 1
berichteten in der SAFE-Umfrage
(Survey on the Accessto Finance of
Enterprises) verbesserten Zugang .

3

zu Fremdfinanzierung. Im Progno- 0 20
sezeitraum wird die EZB ihren
Expansionskurs fortsetzen. Wah-
rend die Leitzinsen bis Ende 2018
auf dem derzeitigen Niveau bleiben dirften, wird das
Volumen der Wertpapierkaufe bis Ende 2017 bei durch-
schnittlich 60 Mrd. Euro monatlich liegen. Im Jahr 2018
ist dann mit einem kontinuierlichen Riickfahren des
Wertpapierankaufprogramms (»Tapering«) zu rechnen
(vgl. Abschnitt »Zur Geldpolitik der Europaischen Zent-
ralbank«). Daher diirften im Prognosezeitraum die
Kapitalmarktzinsen allméahlich wieder steigen.

2.3 FINANZPOLITIK WEITERHIN EXPANSIV

Nach der Konsolidierungsphase der Jahre 2011 bis 2014
istder finanzpolitische Kursim Euroraum seit 2015 wie-
der gelockert worden. Zwar hat sich die durchschnittli-
che Neuverschuldung der Mitgliedstaaten seit den Kri-
senjahren 2009/2010 kontinuierlich verringert und lag
im vergangenen Jahr bei - 1,5% des Bruttoinlandspro-
dukts. Seit 2015 ist diese Verbesserung jedoch nur
zustande gekommen, da es zu Mehreinnahmen bzw.
Minderausgaben kam, die einerseits im Zusammen-
hang mit der konjunkturellen Erholung standen und
andererseits Folge der Nullzinspolitik der EZB waren.
Bereinigt man den Finanzierungssaldo um die konjunk-
turellen Effekte und die Zinszahlungen auf die beste-
henden Staatsschulden, verringerte sich dieser soge-
nannte strukturelle Primarsaldo seit 2015 wieder. Nach
Schétzung der EU-Kommission lag der auf diese Weise
gemessene expansive fiskalische Impulsin den vergan-
genen beiden Jahren bei jeweils 0,2 Prozentpunkten in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt.! Die gréRten
Impulse gingen dabei im Jahr 2016 von Spanien
(1,3 Prozentpunkte), Osterreich (1,0 Prozentpunkte)
und Italien (0,9 Prozentpunkte) aus. In Deutschland
nahm der Primariiberschuss um 0,1% ab, wahrend die
Finanzpolitik in den Niederlanden und in Griechenland
restriktiv ausgerichtet war.

* Bei der Schitzung der strukturellen Salden bereinigt die EU-Kom-
mission die Finanzierungssalden zudem um einmalige und sonstige
befristete MaBnahmen. Dazu zdhlen z.B. Verkaufserlése oder Auf-
wendungen zur Bankenrettung.
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Quelle: EU-Kommission; Berechnungen des ifo Instituts.

T T T T 1

40 60 80 100 120 140
Schuldenstandsquote

© ifo Institut

Im Prognosezeitraum diirfte sich der lockere
finanzpolitische Kurs im Euroraum fortsetzen. Zwar ist
eine Vielzahl von Landern weit davon entfernt, die
Regeln des europdischen Fiskalpaktes insbesondere
im Hinblick auf die Schuldenstandsquote (maximal
60% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) und das
strukturelle Finanzierungsdefizit (maximal 0,5% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt) auch nur anna-
hernd einzuhalten (vgl. Abb. 2.10). Allerdings zeigt die
Erfahrung der vergangenen Jahre, dass diese Fiskalre-
geln - unter anderem auch aufgrund der wohlwollen-
den Haltung der EU-Kommission gegenliber Verstofien
von Mitgliedsstaaten - wenig disziplinierende Wirkung
entfalten. Deshalb diirften nach jlingsten Schatzungen
der EU-Kommission in diesem und im kommenden
Jahr nur sieben von 19 Mitgliedstaaten das Defizitziel
erreichen.Im Schnitt Giber alle Lander wird das struktu-
relle Finanzierungsdefizit wohl auf 1,3% des Bruttoin-
landsprodukts zunehmen (nach 1,0% in den Jahren
2014 bis 2016). Dabei diirften sich insbesondere in den
hoch verschuldeten Landern die strukturellen Finan-
zierungsdefizite bis 2018 noch vergrofRern und damit
die Ruckfihrung der Schuldenstandsquoten auf die
lange Bank geschoben werden. Vor dem Hintergrund
der zu erwartenden geldpolitischen Normalisierung
und des damit einhergehenden Anstiegs der Kapital-
marktzinsen kénnten einige Lander erneut unter Druck
geraten.

2.4. AUSBLICK

In den vergangenen Monaten haben sich die Stim-
mungsindikatoren im Euroraum nochmals deutlich
verbessert. Befragungen von Unternehmen im Verar-
beitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor deu-
ten auf eine weiterhin hohe Dynamik bei der Auswei-
tung der gesamtwirtschaftlichen Produktion hin. Das
Verbrauchervertrauen fiir den Euroraum insgesamt ist
auf den hochsten Wert seit Sommer 2007 gestiegen.
Auch die politische Unsicherheit, die in Folge des Bre-
xit-Votums und der Wahl Donald Trumps zum neuen



Abb.2.11

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

DATEN UND PROGNOSEN

um 0,1 Prozentpunkt angehoben
(vgl. Abb. 2.12). Mit der Verstar-

Index, 1. Quartal 2013 = 100
111

kung des Aufschwungs wird sich

% die Unterauslastung weiter ver-

mm [aufende Rate?

——Jahresdurchschnitt? 2,1%

15

1,7% ringern und die Produktionsliicke

wird Mitte nachsten Jahres wohl

~ ——Volumen

Lo geschlossen sein. Die Inflations-
rate wird im Laufe dieses Jahres
zunachst wieder etwas sinken, da
der Beitrag der im Vorjahresver-
gleich nach wie vor hohen Ener-
giepreise allmahlich nachlasst. Im
Einklang mit der sich im Progno-

2013 2014
aVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
b Zahlenangaben: Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts;
ab 2. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts.

2015 2016

US-Prasidenten im vergangenen Jahr sowie im Zusam-
menhang mit Parlamentswahlen in verschiedenen Mit-
gliedstaaten in diesem Jahr zum Teil deutlich angestie-
gen war, hat sich seit Jahresanfang kontinuierlich ver-
ringert. Stlitzend wirkt neben der spiirbar expansiven
Ausrichtung der Geldpolitik auch die zunehmende
Erholung am Arbeitsmarkt, die den Lohndruck verstar-
ken und das Verbrauchervertrauen weiter festigen
dirfte. Auch dieinzwischen hohe Kapazitatsauslastung
dirfte die Unternehmen veranlassen, die Investitions-
tatigkeit mit robusten Raten auszuweiten.

Vor diesem Hintergrund diirfte die hohe konjunk-
turelle Schlagzahl vom Jahresanfang mit einer Ver-
laufsrate von 0,6% im zweiten Quartal zunachst gehal-
ten werden, bevor sich die Dynamik im weiteren Ver-
lauf etwas abschwachen und im kommenden Jahr bei
0,4% stabilisieren wird (vgl. Abb. 2.11). In diesem Jahr
dirfte damit das reale Bruttoinlandsprodukt um 2,1%
Uber dem Vorjahreswert liegen; im kommenden Jahr
wird sich die Zuwachsrate dann auf 1,7% abschwachen.
Damit fallt die Prognose fiir dieses Jahr um insgesamt
0,4 Prozentpunkte héher aus als noch im Dezember
2016 erwartet; fiir das Jahr 2018 wurde die Prognose

Abb.2.12

Revision der Prognose der Verdanderung des realen Bruttoinlandsprodukts

Differenz zur Winterprognose 2016; in Prozentpunkten

2017

sezeitraum weiter schlieBenden

2018 Produktionsliicke diirften aber die
Preissteigerungen bei den (Ubri-
oifoinstitt  gen Komponenten des Warenkor-

bes (die sog. Kerninflationsrate)
zunehmen, so dass der Anstieg der Verbraucherpreise
in diesem Jahr bei 1,8% und im nachsten bei 1,5% lie-
gen wird (vgl. Tab. 2.2). Der Riickgang der Arbeitslosen-
quote wird sich im Prognosezeitraum fortsetzen; nach
jahresdurchschnittlich 9,1% in diesem Jahr dirfte sie
auf 8,9% im Jahr 2018 sinken.

Auchim PrognosezeitraumdiirftederAufschwungs
weiter an Breite gewinne und eine zunehmende Anzahl
von Mitgliedstaaten erfassen. Insbesondere durch die
deutlich verbesserte Einschatzung der konjunkturellen
Lage in Italien dirfte die Streuung der Zuwachsraten
zwischen den einzelnen Ldndern weiter abnehmen
(vgl. Tab 2.3).

Gebremst wird die konjunkturelle Entwicklung im
Euroraum nach wie vor durch nur zégerlich umgesetzte
Strukturreformen in einer Reihe von Mitgliedstaaten,
auch wenn sich die Situation in einigen Landern lang-
sambessert. Sosind die Arbeitsmarkte vielerortsdurch
hohe strukturelle Erwerbslosenquoten gekennzeich-
netund behindern damitein starkeres Wachstum. Auch
die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfédhig-
keit kommt in einigen ehemaligen Krisenldndern, ins-
besondere Italien, nur schleppend voran. Zudem lei-
den die Bankbilanzen vor allem in
Italien weiterhin unter einem
hohen Volumen ausfallgefahrde-

Jahr2017 Jahr2018

Euroraum
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande

EU 28

Vereinigtes Konigreich 0,1

|
00 02 04 06 08 00 01

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

ter Kredite. Zwar ist einer Befra-
gung der EZB zufolge (Survey on
the Access to Finance of Enterpri-
ses) der Anteil der kleinen und
mittleren Unternehmen in Italien,
die einen Kredit beantragt haben
und angegeben haben, dass sich
die Bereitschaft der Banken zur
Kreditvergabein den letzten sechs
Monaten verschlechtert hat, von
50% im Jahr 2012 auf zuletzt 15%
gefallen.? Einige italienische Ban-
ken stehen allerdings vor enormen

0,2 0,3 0,4 - )
2 Damit liegt Italien nur noch 3 Prozent-

©ifo Institut punkte tiber dem Euroraumdurchschnitt.
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Tab.2.2
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
2015 2016 2017 2018

Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,0 1,8 2,1 1,7
Privater Konsum 1,8 2,1 1,6 1,6
Staatskonsum 1,3 1,8 1,3 1,3
Bruttoanlageinvestitionen 3,2 3,7 51 3,3
Vorratsverdnderungen?® -0,1 -0,1 0,1 0,0
Inlédndische Verwendung?® 1,8 2,1 2,3 1,7
Exporte 6,2 3,0 49 42
Importe 6,3 4,1 5,8 4.4
AuRenbeitrag? 0,2 -0,3 -0,2 0,0

Verbraucherpreise® 0,0 0,2 1,8 1,5

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -2,1 -15 -13 -13

Leistungsbilanzsaldo 3,2 3,3 3,2 3,1

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote® 10,9 10,0 9,1 8,9

2 Wachstumsbeitrag.® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. < Gesamtstaatlich. ¢ Standardisiert.

Quelle: Eurostat; Europdische Kommission, ILO; Berechnungen des ifo Instituts; 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

Tab.2.3
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europdischen Union
Gewicht Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®

BIP Veranderung in % in %

in% | 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 | 2015 | 2016 | 2017 [ 2018 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Deutschland? 20,8 1,7 1,9 2,1 2,0 0,1 0,4 1,7 1,6 4,6 4,1 3,6 3,5
Frankreich 15,6 1,1 1,2 1,5 1,3 0,1 0,3 1,7 1,3 | 10,4 10,1 9,5 9,3
Italien 12,0 0,8 0,9 1,4 0,9 01 -0,1 1,7 1,0 | 11,9 11,7 11,3 11,2
Spanien 7,8 3,2 3,2 3,2 25| -06 -03 3,0 1,7 22,1 19,6 17,3 16,6
Niederlande 4,8 2,0 2,2 2,2 1,5 0,2 0,1 1,4 1,2 6,9 6,0 4,9 4,6
Belgien 2,9 1,5 1,2 1,3 1,1 0,6 1,8 2,6 2,1 8,5 7,8 6,5 6,4
Osterreich 2,4 1,0 1,5 1,9 1,4 0,8 1,0 2,2 2,0 5,7 6,0 5,6 5,8
Finnland 1,5 0,3 1,4 2,3 10 | -0,2 0,4 1,0 1,2 9,4 8,8 8,6 8,4
Griechenland 1,3 -0,3 0,0 0,5 19 | -11 0,0 1,6 1,1 24,9 23,6 22,7 22,0
Portugal 1,3 1,6 1,4 2,6 1,8 0,5 0,6 2,0 1,5 12,6 11,2 9,7 9,4
Irland 1,3 26,3 5,2 6,0 3,0 0,0 -0,2 0,7 0,7 9,4 7,9 6,2 6,0
Slowakei 0,5 3,8 3,3 3,2 35| -03 -05 1,5 1,5 11,5 9,6 8,3 7,5
Slowenien 0,3 2,3 2,5 4,4 28 | -0,8 -0,2 2,0 2,0 9,0 8,0 7,4 7,0
Luxemburg 0,3 4,0 4,2 3,4 2,4 0,1 0,0 2,5 2,1 6,5 6,3 5,9 5,5
Litauen 0,3 1,8 2,3 3,7 2,5 | -0,7 0,7 3,0 2,0 9,1 7,9 8,0 7,5
Lettland 0,2 2,7 2,0 3,8 2,8 0,2 0,1 3,0 2,0 9,9 9,6 9,5 9,0
Zypern 0,1 1,7 2,8 2,9 32 | -15 -1;2 1,8 1,2 15,0 13,1 12,4 12,0
Estland 0,1 1,4 1,6 3,6 2,0 0,1 0,8 3,0 3,0 6,2 6,8 5,9 6,0
Malta 0,1 7,4 5,0 3,3 2,1 1,2 0,9 1,1 0,8 5,4 4,7 4,0 3,9
Euroraum® 73,5 20 1,7 2,1 i,7| o0 03 1,8 1,5 (10,9 10,1 9,1 8,9
vereinigtes 149 | 22 18 18 15| 00 07 25 24| 53 48 45 47
Konigreich
Schweden 3,2 4,1 3,2 2,2 2,0 0,7 1,1 1,7 1,5 7,4 6,9 6,4 6,2
Danemark 1,9 1,6 1,3 1,9 1,4 0,2 0,0 1,0 0,9 6,2 6,2 6,2 6,1
EU 22° 93,5 21 1,8 2,0 i,7| o1 03 1,9 16| 98 91 83 8,1
Polen 2,9 3,8 2,7 3,5 28 | -0,7 -0,2 1,8 2,0 7,5 6,2 5,5 5,0
Tschechien 1,2 4,5 2,4 2,9 2,5 0,3 0,6 2,5 2,0 51 4,0 3,5 3,5
Rumanien 1,1 3,9 4,8 4,2 40 | -0,4 -11 1,0 2,0 6,8 5,9 5,5 5,0
Ungarn 0,7 3,1 2,0 2,3 2,5 0,1 0,4 3,0 3,0 6,8 51 4,5 4,5
Kroatien 0,3 1,6 2,9 2,8 27| -03 -06 1,5 1,5 16,1 13,3 11,5 11,0
Bulgarien 0,3 3,6 3,4 3,3 32 | -1,1 -13 1,5 1,5 9,2 7,6 7,0 6,5
Neue Mitglieder’ | 7,9 36 29 34 29 |-04 -02 20 20| 78 65 59 55
EU 28° 100,0 22 1,9 2,1 i,7| o0 03 19 16| 94 86 71,8 1,6

2 Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt, auRer fiir Irland und Slowakei. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). ¢ Standardisiert. ¢ Die
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts sind um Kalendereffekte bereinigt. © Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander. f Gewichteter Durchschnitt aus der
Slowakei, Slowenien, Litauen, Lettland, Estland, Polen, Tschechien, Ruménien, Ungarn, Kroatien und Bulgarien.

Quelle: EUROSTAT; OECD; IWF; 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

Solvenzproblemen, deren nachhaltige Lésung noch
nicht in Sicht ist und die deshalb ein bedeutendes
Risiko fur die Finanzstabilitat im Euroraum insgesamt
darstellen.
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Indikatoren zum Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft
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3.1 UBERBLICK 8 A 4
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deutsche Wirtschaft seit nunmehr 2 1
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atdes (autenden Jahres mit 0,6% Anmerkung: Um Konsistenz mit der auf Jahresdaten basierenden Potenzial- und Produktionsliickenschatzung
Spu rbar kranger aus. Zu dieser zu gewdhrleisten, wurde die vierteljahrliche Produktionsliicke auf Basis saison-, aber nicht kalenderbereinigter
. . Werte des Bruttoinlandsprodukts berechnet.
BeSChleumgung hat vor allem die Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Industrie beigetragen. Dort hat

sich die Stimmung seit Jahresanfang deutlich verbes-
sert, nachdem sie sich in den Jahren zuvor mehr oder
weniger seitwarts bewegt hat. Die Produktion weitete
sich vier Monate in Folge aus; gleichzeitig stiegen die
Unternehmensinvestitionen und die Exporte. Die Pro-
duktionskapazitaten sind mittlerweile Uberdurch-
schnittlich ausgelastet (vgl. Abb. 3.1 und Kasten »Zur
Konstruktion  einer  gesamtwirtschaftlichen ifo
Kapazitatsauslastungx).

Bislang war der Aufschwung im Wesentlichen
durch binnenwirtschaftliche Krafte getrieben (vgl.
Wollmershauser et al.2016). Der starke Beschéftigungs-
aufbau erhohte die verfligharen Einkommen und sti-
mulierte die private Konsumnachfrage und damit die
Umsatzentwicklung im Einzelhandel (vgl. Abb. 3.3 A).
Die Fluichtlingszuwanderung liel die Konsumausgaben
des Staates kraftig expandieren. Die Niedrigzinspolitik
der Europadischen Zentralbank schlief3lich stimulierte

Zur Konstruktion einer gesamtwirtschaftlichen ifo Kapazitatsauslastung

Die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung stellt eine wichtige GroRe in der Konjunkturanalyse dar. Sie
beschreibt den Auslastungsgrad der Produktionsanlagen (im weitesten Sinne) einer Volkswirtschaft. Auch in
vielen 6konomischen Theorien ist es wichtig zu wissen, ob die Wirtschaft eher Giber- oder unterausgelastet ist.
Soweisen Uiberausgelastete Kapazitaten aufzunehmenden Investitionsbedarf hin. Auch diirften in einer solchen
Situation Lohne und damit Preise tendenziell steigen. Die Kapazitatsauslastung wird auch bei der Bestimmung
des Trends des technischen Fortschritts (das Solow-Residuum) im Rahmen der Potenzialschatzung verwendet.

Die offizielle amtliche Statistik weist jedoch keine Kapazitatsauslastung aus. Deshalb wird in der Praxis oft
auf Umfragedaten zuriickgegriffen. In Deutschland sind die Unternehmensbefragungen des ifo Instituts daftir
malgeblich. In der praktischen Anwendung wird jedoch meist auf die Kapazitatsauslastung in der Industrie
zurlickgegriffen, auch weil dieser Sektor oft als »Zyklusmacher« definiert wird. Die Ergebnisse der Unterneh-
mensumfragen in der Industrie werden dann oft stellvertretend fiir die Gesamtwirtschaft verwendet. Wiin-
schenswert ware natiirlich eine gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung, welche insbesondere auch den
Dienstleistungssektor berticksichtigt, da dieser den gréten Bruttowertschépfungsanteil an der deutschen
Wirtschaft besitzt. Bei Dienstleistungen ist eine direkte Abfrage nach der Kapazitatsauslastung schwieriger als
inderIndustrie, da meist keine klassischen Produktionsanlagen vorliegen. Deshalb ermittelt dasifo Institut indi-
rekt seit 2011 fur diesen Sektor eine Kapazitatsauslastung. Die Unternehmen werden einmalim Quartal gefragt,
ob sie gegenwartig eine zunehmende Nachfrage mit den vorhandenen Kapazitdaten bedienen kdnnten. Ist die
Antwort Nein, dann wird die Kapazitatsauslastung fiir diese Unternehmen mit 100% angegeben. Antworten die
Unternehmen mit Ja, sollen sie angeben, um wieviel Prozent die Geschéftstatigkeit ausgeweitet werden kénnte
(GT). Die individuelle Kapazitatsauslastung in Prozent wird dann mit KA = 100/(1 + GT/100) berechnet.

Die quartalsweise Erhebung im Dienstleistungssektor ab 2011 macht eine Nutzung fiir gesamtwirtschaftli-
che Analysen schwierig, da die Zeitreihe noch zu kurzist. Um hier Abhilfe zu schaffen, kann eine Riickberechnung
in die Vergangenheit Giber ein Regressionsmodell erfolgen. In diesem wird die Kapazitatsauslastung durch die
ifo Geschaftslage der Dienstleister und einen Trend erklart. Beide Variablen sind hoch signifikant. Im Schatzzeit-
raum verwendet das Modell Daten vom zweiten Quartal 2011 bis zum aktuellen Rand. Auf Basis der geschatz-
ten Koeffizienten wird die Kapazitdtsauslastung bis 2001 zuriick berechnet. In diesem Jahr starteten die ifo
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Abb. 3.2
Die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung im Vergleich
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befragt. Die Aggregation zur
Gesamtreihe erfolgt gemaR den
Bruttowertschépfungsantei-
len der Wirtschaftsbereiche als
Zweijahresdurchschnitte  der
Jahre 2005 und 2010. In Abb. 3.2
sind die Kapazitatsauslastun-
gen der drei Sektoren sowie die
fur die Gesamtwirtschaft darge-
stellt. Es zeigt sich, dass der Auslastungsgrad bei den Dienstleistern und der Industrie sehr ahnlich verlauft
(kontemporare Korrelation 0,76). Die Dienstleister lasten im Durchschnitt ihre bestehenden Kapazitaten immer
starker aus als die Industriefirmen. Wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 ging die Kapazitats-
auslastung im Dienstleistungssektor merklich weniger stark zurlick als in der Industrie. Der steigende Auslas-
tungsgrad im Bauhauptgewerbe deutet einerseits auf den Abbau von Uberkapazitaten, welche u.a. auf die Wie-
dervereinigung zuriickgehen, und andererseits auf eine sehr gute Baukonjunktur hin. Der gesamtwirtschaftliche
Auslastungsgrad ist dem der Dienstleister sehr ahnlich (kontemporére Korrelation 0,91), da diese den héchsten
Wertschopfungsanteil haben.

Auf Basis solcher Umfragedaten gilt eine Volkswirtschaft als liberausgelastet, wenn die aktuelle Entwick-
lung Giber ihrem langfristigen Durchschnitt liegt. In Abb. 3.1. wird die Abweichung der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitatsauslastung von der durchschnittlichen Kapazitatsauslastung mit der im Abschnitt »Potenzialschat-
zung und Mittelfristprojektion« ermittelten Produktionsliicke verglichen. Es zeigt sich ein sehr ahnlicher Verlauf
Uber die Zeit. Beide Indikatoren deuten darauf hin, dass sich die deutsche Volkswirtschaft seit 2013 in einem
Aufschwung befindet, da die Kapazitatsauslastung stetig zunimmt. AuRerdem sind die Produktionskapazitaten
mittlerweile GUberdurchschnittlich ausgelastet, da sowohl die Produktionsliicke als auch die Abweichung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung von der durchschnittlichen Kapazitatsauslastung positiv sind.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

die Nachfrage nach Bauinvestitionen und damit die
Bauproduktion (vgl. Abb. 3.3 B). Insgesamt nahm die
gesamtwirtschaftliche Produktion mit Raten zu, die nur
geringfligig liber der Potenzialrate lagen, so dass die
Kapazitatsauslastung nur allmahlich stieg. Allzu dyna-
mische Lohn- und Preisanstiege blieben aus, der Auf-
schwung war moderat.

Damit entsprach dieser Aufschwung allerdings
nicht dem Muster, das typischerweise in Deutschland
beobachtet werden konnte. Frither war meist die Indus-
trie der sog. Zyklusmacher. Der Impuls kam aus dem
Ausland, die Exporte deutscher Unternehmen zogen
an, zur Kapazitatserweiterung stiegen die Investitio-
nen, die Produktion wurde ausgeweitet, und tber Ein-
kommenssteigerungen profitierten schlieSlich auch
die privaten Haushalte. Dem aktuellen Aufschwung
fehlt bislang genau dieser Impuls. Im Vergleich zu fri-
heren Aufschwiingen weiten sich Exporte und Indust-
rieproduktion nur sehrverhalten aus (Abb. 3.3 Cund D).

Moglicherweise trugen das Ausbleiben dieses
Impulses und die vorwiegend binnenwirtschaftlichen
Triebkréfte auch dazu bei, dass der derzeitige Auf-
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schwung in Deutschland aufergewdhnlich stabil ver-
lauft. Jedenfalls befindet sich die Schwankungsbreite
der Vorquartalsveranderungsraten des preisbereinig-
ten Bruttoinlandsprodukts mit derzeit +': Prozent-
punkt auf einem historischen Tiefstand (vgl. Kasten
»Zur riicklaufigen Volatilitdt der Zuwachsraten des rea-
len Bruttoinlandsprodukts«). Selbst in der Phase der
sog. GroRen Moderation, die Mitte der 1980er einsetzte
und mit der Grofen Rezession Ende der 2000er ein
jahes Ende fand, war die Stabilitat der konjunkturellen
Entwicklung nicht so ausgepragt.

3.2 AUSBLICK

Im Prognosezeitraum wird sich der Aufschwung in
Deutschland fortsetzen. Getragen wird die Expansion
der Wirtschaft nicht nur von der weiter lebhaften Kon-
sumnachfrage der privaten Haushalte und den
Bauinvestitionen, sondern nun auch von den Exporten,
in deren Gefolge die bisher eher zur Schwéche tendie-
rende Industriekonjunktur und die ebenfalls enttdu-
schenden Unternehmensinvestitionen anziehen diirf-
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Abb. 3.3
Charakteristika der Aufschwungsphasen in Deutschland?
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2 Die Abbildungen zeigen den Verlauf der jeweiligen Variablen in den ersten vier Jahren (16 Quartalen) nach einem konjunkturellen Tiefpunkt des BIP. An diesen, mit

Hilfe des Bry-Boschan-Verfahrens bestimmten unteren Wendepunkten (vgl. Abberger und Nierhaus, 2007, 2015 sowie Lehmann et al.,2016) wurden alle Variablen

auf 100 normiert.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Zur riickldufigen Volatilitdt der Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts

Seit Mitte der 1980er Jahre lasst sich in den meisten entwickelten Volkswirtschaften eine riicklaufige Volatili-
tat der Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts feststellen. Diese von Mark Stock und James Watson
erstmals als Grofte Moderation (»Great Moderation«) bezeichnete und spater vom seinerzeitigen Prasident der
US-Notenbank Ben Bernanke popularisierte Beobachtung lasst sich mittels verschiedener Ansatze nachweisen
(vgl. Stock und Watson 2002; Bernanke 2004). Fiir eine Analyse in Bezug auf die Veranderungsraten des deut-
schen Bruttoinlandsprodukts wird nachfolgend in ein sog. autoregressives stochastisches Volatilitdtsmodell
(autoregressive stochastic volatility model) verwendet (vgl. Stock und Watson 2005):

Ve = €t + BeYe-1 + €0 .

Dabei ist y, die annualisierte Verlaufsrate (Vorquartalsveranderungsrate) des realen Bruttoinlandspro-
dukts. bezeichnet die stochastische Volatilitat des Fehlerterms ¢.. Im Gegensatz zu gewdhnlichen autoregressi-
ven Prozessen sind hier sowohl die geschatzten Koeffizienten ¢, und f, als auch die Volatilitat des Storterms o,
nicht konstant liber alle Perioden, sondern werden fiir jede Periode mittels folgender Zufallsprozesse (random
walk) geschatzt!:

Ce = Ce—1 T M2t
Bt = Be—1 + N1t
of = ot +vr.

1 Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung des Models sowie des bayesianischen Schatzalgorithmus siehe Cogley et al. (2010).
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Somit liefert eine Schat-
zung des Models zum einen die
sog. Momentanstandardabwei-
chungen (instantaneous stan-
dard deviations). Im Gegensatz
zu beispielsweise rollierend
berechneten Standardabwei-
chungen, welche ebenfalls als
MaR fiir die Volatilitat einer
Zeitreihe benutzt werden kon-
nen, liefert die Momentanstan-
dardabweichung eine Abschat-
zung der Volatilitat der zugrun-
deliegenden Zeitreihe fiir einen
bestimmten Zeitpunktt und
nicht flr ein bestimmten Zeit-
raum. Die aus dem Modell
resultierenden Momentan-
standardabweichung sind in

Abb. 3.4
Momentanstandardabweichungen der annualisierten Verlaufsrate des realen BIP

Prozentpunkte Fehlerband

——Momentanstandardabweichung
12 -
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O LA e e e e o e
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Die Grafik zeigt den Mittelwert der geschatzten Verteilung (blaue Linie) zusammen mit einem
68%-Fehlerband (grau schattierte Flache).

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Abb. 3.5
Annualisierte Verlaufsrate des realen BIP und Trendwachstum
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Niveau. Der aktuelle Aufschwung kann somit als sehr stabil bezeichnet werden.

Zum anderen kann mit Hilfe dieser Modellklasse auch eine zeitvariierende Trendwachstumsrate fiir das
reale Bruttoinlandsprodukt abgeleitet werden.? Wie in Abb. 3.5. dargestellt ist die Trendwachstumsrate seit den
60er Jahren riicklaufig. In Verbindung mit Abb. 3.4. ist deutlich zu erkennen, dass ein GroRteil der auf die deut-
sche Wirtschaft einwirkenden konjunkturellen Schocks nur geringe Auswirkungen auf die langfristige Trend-
wachstumsrate haben, sondern im Rahmen des Modells als kurzfristige Erhéhung der Volatilitat identifiziert

werden.

2 Die Herleitung des Trends ergibt sich aus der Annahme, dass sich die Wirtschaft langfristig im Gleichgewicht befindet und somit

cr
1-Bc’

ye=y.1=y" gilt. Daraus folgt fiir den langfristigen Trend y* =

ten. Der bisher binnenwirtschaftlich getragene Auf-
schwung gewinnt daher an Starke und Breite.

Im Jahresdurchschnitt 2017 durfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion um 1,8% expandieren und
damit in einem geringfligig langsameren Tempo als im
vergangenen Jahr (1,9%). Im Jahr 2018 diirfte die jah-
resdurchschnittliche Rate des realen Bruttoinland-
sprodukts bei 2,0% liegen (vgl. Abb. 3.6), wobei fiir das
héhere Wachstumstempo ein gréRerer Uberhang aus
diesem Jahr maRgeblich sein dirfte. Im Vergleich zur
ifo Konjunkturprognose vom Dezember 2016 wurden
damit die Zuwachsraten des realen Bruttoinlandspro-
dukts flr die Jahre 2017 und 2018 um 0,3 Prozent-
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punkte angehoben (vgl. Kasten »Zur Revision der ifo
Prognose vom Dezember 2016«). Kalenderbereinigt,
d.h. unter Berticksichtigung der von Jahr zu Jahr unter-
schiedlichen Zahlvon Arbeitstagen, nimmt die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in diesem Jahr um 2,1% zu
und im kommenden Jahr um 2,0% (vgl. Tab. 3.1). Damit
steigt das reale Bruttoinlandsprodukts in beiden Jah-
ren schneller als das Produktionspotenzial, das mit
einer durchschnittlichen Rate von 134% wachst. Die
Produktionsliicke, die den Abstand der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion vom Produktionspotenzial
misst und die sich bereits seit 2015 im Bereich der Uber-
auslastung befindet, wird bis 2018 weiter auf 0,8%



Abb. 3.6

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

DATEN UND PROGNOSEN

ist seit dem Jahr 2014 positiv und
wird von 0,6% im vergangenen

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
750

Jahr auf 0,3% in 2017 und 0,2%
% 2018 zuriickgehen. Die Schulden-

1,7%
720

690

mm laufende Rate?
1,6% .
——Jahresdurchschnitt?

2,0% o quote des Staates wird in diesem
Jahr bei 66% liegen und im nachs-

ten Jahr bei 63%.
0.5 Die Prognoseunsicherheit

lasst sich anhand von Intervallen
angeben, die die unbekannte Ver-
0,0 anderungsrate des realen Brutto-
inlandsprodukts mit vorgegebe-

0.5% nen Wahrscheinlichkeiten ein-
o —Vol :
660 , , olumen , , . 05  schlieRen. Zur Berechnung der
2013 2014 2015 2016 2017 2018 konkreten Intervalle fiir das Jahr
aVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %. H
b Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. 2017 wurden die Prognosefehlg
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; des ifo Instituts der Jahre 1992 bis
ab 2. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

zunehmen (vgl. Abschnitt »Potenzialschatzung und
Mittelfristprojektionc).

Bei alledem bleiben die Perspektiven auf dem
Arbeitsmarkt gut, jedoch wird sich die derzeit schwung-
volle Zunahme der Beschaftigung im Prognosezeit-
raum abschwdchen. Im Durchschnitt des Jahres 2017
steigt die Zahl der Erwerbstatigen um 590 000, im Jahr
2018 um 385000. Die Zahl der Arbeitslosen sinkt im
Durchschnitt des Jahres 2017 um rund 155 000. Im Jahr
2018 dirfte die Arbeitslosigkeit um weitere 100 000 Per-
sonen zurlickgehen. Die Arbeitslosenquote sinkt von
6,1% im Jahr 2016 auf 5,7% in diesem Jahr und voraus-
sichtlich auf 5,5% im nachsten Jahr.

Die Verbraucherpreise (gemessen am VPI) diirften
im Jahresdurchschnitt 2017 um 1,7% steigen, nach
einer Rate von 0,5% im abgelaufenen Jahr. Erstmals
seit drei Jahren geht von Energietragern kein negativer
Inflationsbeitrag mehr aus. Im kommenden Jahr wird
sich der Verbraucherpreisindex um 1,6% erh6hen. Die
Kernrate (VPI ohne Energietréger) wird voraussichtlich
von 1,5% in diesem Jahr auf 1,6% im nachsten Jahr
steigen.

Die Finanzpolitik ist in diesem Jahr leicht expansiv
ausgerichtet, im kommenden Jahr diirfte sie konjunk-
turneutral sein. Der gesamtstaatliche Finanzierungs-
Uberschuss wird in diesem Jahr voraussichtlich bei
0,6% des nominalen Bruttoinlandsprodukts liegen, im
kommenden Jahr kdnnte er sich leicht auf 0,7% erho-
hen (vgl. Tab. 3.2). Der strukturelle Finanzierungssaldo

Tab.3.1

2016 herangezogen. Gemessen an
diesen Prognosefehlern betragt
die Spanne fiir ein Prognoseintervall, das die Verande-
rungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2017 mit einer Wahrscheinlichkeit von etwa zwei Drit-
teln (68%) liberdeckt, + 0,6 Prozentpunkte. Bei der vor-
liegenden Punktprognose von 1,8% reicht das Intervall
also von 1,2% bis 2,4%. Die Punktprognose von 1,8%
stellt den mittleren Wert dar, der am ehesten erwartet
werden kann (vgl. rote Linie in Abb. 3.7). Flr das kom-
mende Jahr nimmt die Unsicherheit naturgeméag zu, so
dass das entsprechende Prognoseintervall auf
+1,9 Prozentpunkte steigt. Bei dervorliegenden Punkt-
prognose von 2,0% reicht das 68%-Prognoseintervall
dann von 0,1% bis 3,9%.

3.3 FINANZPOLITISCHE RAHMENBEDINGUNGEN

Die Finanzpolitik ist in diesem Jahr leicht expansiv und
im kommenden Jahr konjunkturneutral ausgerichtet®
(vgl. Tab. 3.4). Im laufenden Jahr wirken insbesondere
die zusatzlichen Ausgaben im Rahmen des Zweiten
Pflegestarkungsgesetzes expansiv; allerdings wird die-
ser Impuls durch die Erh6hung des Beitragssatzes zur
Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte und die
dadurch entstehenden Mehreinnahmen der Sozialver-
sicherungen gedampft. Auch die durch die Erhéhung
des Kindergelds, des Grund- und Kinderfreibetrags
sowie der kalten Progression entstehenden Steuermin-
3 Der Ausrichtungsgrad der Finanzpolitik wird hier auf Basis der

MaRnahmenmethode ermittelt (vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdi-
agnose 2017).

Statistische Komponenten der Verdnderungsrate des Bruttoinlandsprodukts

2015 2016 2017 2018
Statistischer Uberhang? 0,7 0,5 0,5 0,8
Jahresverlaufsrate® 1,3 1,8 2,4 1,8
Jahresdurchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt 1,5 1,8 2,1 2,0
Kalendereffekt® 0,2 0,1 -0,3 0,0
Jahresdurchschnittliche Verdnderung 1,7 1,9 1,8 2,0

2 Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. ® Saison- und kalenderbereinigtes
reales BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres. ¢ In Prozent des realen BIP.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

ifo Schnelldienst 12/2017 70.Jahrgang 29.Juni2017

49



50

DATEN UND PROGNOSEN

Tab. 3.2
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2015 2016 2017 2018
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr®
Private Konsumausgaben 2,0 2,1 1,2 1,6
Konsumausgaben des Staates 2,7 4,0 1,4 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 1,7 2,2 2,3 3,2
Ausrlistungen 3,7 1,1 1,0 3,8
Bauten 0,3 2,8 3,0 3,1
Sonstige Anlagen 1,9 2,6 2,5 2,4
Inlandische Verwendung 1,6 2,3 1,6 2,0
Exporte 5,2 2,7 4,4 45
Importe 55 3,8 45 49
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,7 1,9 1,8 2,0
Erwerbstétige® (1 000 Personen) 43057 43595 44186 44571
Arbeitslose (1 000 Personen) 2795 2691 2537 2437
Arbeitslosenquote BA® (in %) 6,4 6,1 5,7 5,5
Verbraucherpreise? (Veranderung in % gegeniiber
dem Vorjahr) 0,3 0,5 1,7 1,6
Lohnstiickkosten® (Verdnderung in % gegeniiber
dem Vorjahr) 1,5 1,6 2,0 1,6
Finanzierungssaldo des Staates'
-in Mrd. Euro 20,9 26,4 19,1 22,9
-in % des Bruttoinlandsprodukts 0,7 0,8 0,6 0,7
Leistungsbilanzsaldo
-in Mrd. Euro 260,0 261,2 265,0 279,0
- in % des Bruttoinlandsprodukts 8,6 8,3 8,2 8,3

2 Preisbereinigte Angaben. ® Inlandskonzept. © Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit). ¢ Verbraucherpreisindex
(2010 = 100).-¢ Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. f In der

Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

dereinnahmen wirken im laufenden Jahr expansiv. Die
zuséatzlichen investiven Ausgaben der Gebietskorper-
schaften tragen ebenfalls mafigeblich zur expansiven
Ausrichtung der Finanzpolitik bei. Insgesamt betragt
der fiskalische Impuls im laufenden Jahr rund 12 Mrd.
Euro oder 0,4% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Auch im kommenden Jahr wirken die Entlastungen im
Bereich der Einkommensteuern sowie die zusatzlichen
investiven Ausgaben flir sich genommen expansiv.
Jedoch wirken die Steuermehreinnahmen durch das
Auslaufen der Altkapitalerstattungen und die Erho-
hung des Zusatzbeitrags zur Gesetzlichen Krankenver-
sicherung um durchschnittlich 0,1 Prozentpunkt rest-
riktiv. Insgesamt wird die Finanzpolitikim kommenden

Abb. 3.7

Prognose fiir die Verdnderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts

Jahr konjunkturneutral ausgerichtet sein. Der Ein-
schatzung der finanzpolitischen Rahmenbedingungen
liegt der Status quo zugrunde. Durch die Bundestags-
wahl im Herbst 2017 ist die Einschatzung des Ausrich-
tungsgrades fir das Jahr 2018 mit besonders hoher
Unsicherheit behaftet.

3.4 WELTWIRTSCHAFTLICHES UMFELD UND PREIS-
LICHE WETTBEWERBSFAHIGKEIT

Die Prognose basiert auf der Annahme, dass ein Barrel
Rohol der Sorte Brent in diesem Jahr durchschnittlich
50,2 US-Dollar und im kommenden Jahr 51,3 US-Dollar
kostet. Der Wechselkurs zwischen Euro und US-Dollar
betragt in diesem Jahr 1,10. Im
kommenden Jahr belauft sich das
Tauschverhéltnis auf 1,12.

Das Expansionstempo der

Weltwirtschaft wird - wie im inter-

nationalen Teil dieser Prognose

beschrieben - im Prognosezeit-
raum ahnlich dynamisch zulegen
wie im Winterhalbjahr. Lediglich
im zweiten Quartal 2017 dirfte die
Zuwachsrate stédrker ausfallen
aufgrund temporarer Entwicklun-

gen in den USA und in China. Da

allerdings der Anteil Chinas an der

6 % = 50%-Prognoseintervall
68%-Prognoseintervall
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Zur Revision der ifo Prognose vom Dezember 2016

Im Dezember 2016 hatte das ifo Institut die jahresdurchschnittliche Verdnderungsrate des realen Bruttoinlands-
produkts (BIP) fuir das Jahr 2017 auf 1,5% veranschlagt. Nunmehr wird die Prognose um 0,3 Prozentpunkte auf
1,8% angehoben (vgl. Tab. 3.3). Zwar ist nach den derzeit vorliegenden amtlichen Ergebnissen das konjunk-
turelle Tempo der gesamtwirtschaftlichen Produktion in der zweiten Jahreshalfte 2016 geringfligig niedriger
gewesen als vom ifo Institut im Dezember vorausgeschatzt; der statistische Uberhangist um 0,1 Prozentpunkte
geringer als damals erwartet. Kraftig heraufgesetzt wird aber in der vorliegenden Prognose die Rate fiir den
unterjahrigen konjunkturellen Verlauf 2017, namlich von 1,9% auf 2,4%. MaRRgeblich fiir diese Aufwartsrevision
ist einmal, dass den amtlichen Ergebnissen zufolge die BIP-Rate im ersten Quartal 2017 etwas hoher ausgefallen
ist, als vom ifo Institut vorausgeschatzt worden war, vor allem aber eine nunmehr insgesamt deutlich optimisti-
schere Einschatzung der Weltkonjunktur und der damit verbundenen Exportchancen deutscher Unternehmen.

Die quantitativ groRten Revisionen gibt es deshalb beim AuRenhandel, der in den laufenden Raten nun eine
deutlich hohere konjunkturelle Dynamik zeigt. Da im vorliegenden Gutachten die Exportprognose im Jahres-
durchschnitt starker angehoben wurde als die Importprognose, erhoht sich der Wachstumsbeitrag des Aufien-
handelsim Vergleich zur Dezemberprognose des ifo Instituts um 0,3 Prozentpunkte. Von den binnenwirtschaftli-
chen Verwendungskomponenten wurde die Zuwachsrate der Bauinvestitionen um 1,2 Prozentpunkte heraufge-
setzt, eine Revision, die insbesondere dem witterungsbedingt stark begtinstigten Ergebnis des ersten Quartals
2017 und einer zusatzlichen Einflihrung eines neuen Berichtskreises in die amtliche Statistik Rechnung tragt. Die
Prognose der jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate der Ausriistungsinvestitionen wurde hingegen aufgrund
des nunmehr etwas geringeren statistischen Uberhangs leicht nach unten revidiert. Deutlich abwértskorrigiert
werden musste die Steigerungsrate 2017 fiir den staatlichen Konsum. MaRgeblich hierfiir war, dass das Statis-
tische Bundesamt ab dem 2. Quartal 2016 die bislang ausgewiesenen laufenden Quartalsraten deutlich nach
unten gesetzt hat, was sich zeitreihenarithmetisch in einem deutlich verringerten Uberhang fiir 2017 nieder-
schlagt. Die jahresdurchschnittlichen Zuwachsraten der librigen Verwendungsaggregate wurden in dieser Pro-
gnose gegenliber der Dezemberschatzung grosso modo beibehalten.

Tab.3.3
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2017

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

ifo Dezemberprognose 2016 ifo Juniprognose 2017 Prognosekorrektur fiir 2017
Prognosewerte fiir 2017 Prognosewerte fiir 2017 Differenz der Wa.chﬁtumsraten
bzw. -beitrage
Veranderung | Wachstums- Veranderung Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)
in % gegen- beitrag in % gegen- beitrag abziiglich abzlglich
Uber Vorjahr | in %-Punkten® | (berVorjahr | in%-Punkten? Spalte (1) Spalte (2)
(1) () 3) (4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 1,6 1,5 1,6 1,5 0,0 0,0
Privater Konsum 1,2 0,6 1,2 0,6 0,0 0,0
Staatlicher Konsum 3,0 0,6 14 0,3 -1,6 -0,3
Ausrlstungen 1,3 0,1 1,0 0,1 -0,3 0,0
Bauten 1,8 0,2 3,0 0,3 1,2 0,1
Sonstige
Anlageinvestitionen 2,6 0,1 2,5 0,1 -0,1 0,0
Vorratsveranderungen - -0,1 - 0,1 - 0,2
AuBenbeitrag - 0,0 - 0,3 - 0,3
Ausfuhr 3,1 1,4 4,4 2,0 1,3 0,6
Einfuhr 3,8 -1,5 45 -1,7 0,7 -0,2
Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,5 1,8 1,8 0,3 0,3

2Beitrage der Nachfragekomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente
ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen
durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

ren, legt der ifo Exportnachfrageindikator, der die
gesamtwirtschaftlichen Prognosen der wichtigen deut-
schen Handelspartner gemaf ihrer Bedeutung fiir die
deutschen Exporte zusammenfasst, im zweiten Quar-
tal mit ahnlich starken Raten zu wie im ersten Quartal.
Ab dem dritten Quartal 2017 gehen die Quartalszu-
wachsraten des Exportnachfrageindikators bis zum
Ende des Prognosezeitraums etwas zuriick. Dampfend
wirkt hier die leichte Abschwachung der hohen Dyna-
mik im Euroraum. Uber den gesamten Prognosezeit-

raum betrachtet kommen die starksten Impulse auf die
Nachfrage nach deutschen Gitern aber weiterhin aus
dem Euroraum, aber auch aus Asien (vgl. oberes Bild
Abb. 3.8). Von den USA und den Handelspartnern in
Lateinamerika, Osteuropa und Japan diirften ebenfalls
positive Impulse ausgehen.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
gegeniliber 37 Handelspartnern auf Basis der Verbrau-
cherpreisindizes diirfte in diesem und im kommenden
Jahr in etwa konstant bleiben (vgl. unteres Bild
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Tab. 3.4
Finanzpolitische MaBRnahmen?

Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Milliarden Euro gegeniiber Vorjahr

2017 2018
Einnahmen der Gebietskorperschaften®
Alterseinkiinftegesetz -1,2 -1,3
Erhohung von Kindergeld, Grund- und Kinderfreibetrag, Riickgabe der kalten _20 _34
Progression ’ ’
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009° 2,3
Weiterentwicklung der steuerlichen Verlustverrechnung bei Kérperschaften -0,4 -0,3
Integrationsgesetz -0,2 0,1
Ausweitung der Mautstrecken und Lkw-Klassen 0,7
Betriebsrentenstarkungsgesetz -0,3
Sonstige steuerliche Maknahmen® -0,1 0,0
Einnahmen der Sozialversicherungen
Senkung der Insolvenzgeldumlage um 0,03 Prozentpunkte 2017 -0,3 0,0
Erhohung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte 2017 2,6 0,1
Erh6hung des Zusatzbeitrags zur Gesetzlichen Krankenversicherung um 0,3 ol 11
Prozentpunkte 2016 und um 0,1 Prozentpunkte 2018 ’ ’
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Zusatzliche Finanzmittel fur die Deutsche Bahn AG® -0,9 0,0
Forderung des Breitbandausbaus -0,3 0,0
Forderung des sozialen Wohnungsbaus durch den Bund -0,3 -0,1
Kaufpramie fiir und steuerliche Férderung von Elektroautos -0,2 0,0
Programm fiir Bildung und Erziehung -0,4 -0,2
Investitionsprogramm Mikroelektronik -0,1 -0,2
zusétzliche soziale Leistungen' -0,7 0,2
zusatzliche investive Ausgabens® -0,3 -1,0
Ausgaben der Sozialversicherungen
Zweites Pflegestarkungsgesetz -44 0,6
MaRnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung” -0,6 -0,2
Insgesamt -11,7 -1,9
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,4% -0,1%

2 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. ® Die Wirkungen der Steuerrechtsénderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.© Nach dem Ubergang vom Anrechnungs-
zum Teileinkiinfteverfahren bestand fiir einen Zeitraum von zehn Jahren die Méglichkeit bei der Ausschittung von Altkapital Steuerriickerstattungen geltend zu
machen. ¢ Reform der Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schidliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassungen, Anderung des
Einkommensteuergesetzes im Rahmen der Hilfen fiir Milchbauern, Neuregelung der Erbschaft- und Schenkungssteuer, Anderung des Energiesteuer- und
Stromsteuergesetzes. ¢ Verringerung der Bahndividende und Aufstockung des Eigenkapitals der Deutschen Bahn. f Erhdhung der BAFSG-Leistungen, Anderungen beim
Wohngeld, Unterhaltsvorschussgesetz, Starkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes der ALV, Ausweitung arbeitsmarktpolitischer
MaRnahmen, Mehrausgeben in Zusammenhang mit EingliederungsmaRnahmen. & Investive MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag, zusatzliche Investitionen im
Rahmen des Kommunalinvestitionsférderungsfonds, Investitionspaket tiber 10 Mrd. Euro, zusatzliche Mittel fiir den Kita-Ausbau, zusatzliche Ausgaben fiir die innere
und duBere Sicherheit. " Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung, Gesetz zur Starkung der Arzneimittelversorgung in der gesetzlichen Krankenversicherung,
Gesetz zur Starkung der Gesundheitsférderung und der Prévention (Préventionsgesetz), Gesetz zur Starkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung.

Quelle: Bundesregierung, Berechnungen und Schéatzungen des ifo Instituts.

Abb. 3.8). Zwar verbesserte sich die Wettbewerbsfahig-
keit im ersten Quartal 2017 deutlich gegeniiber dem
Vorquartal; allerdings diirfte diese Verbesserung durch
diestarkeAufwertungdesEurovon1,06auf1,12 US-Dol-
lar seit Anfang April wieder aufgehoben worden sein.
Unter der Annahme konstanter nominaler Wechsel-
kurse wird die preisliche Wettbewerbsfahigkeit ab dem
dritten Quartal in etwa unverandert bleiben, da die
PreiseinDeutschland mitahnlichen Raten zulegendiirf-
ten wie die durchschnittliche Inflation in den
Handelspartnerlandern.

3.5 POSITIVE IMPULSE VOM AUSSENHANDEL

Nach dem sehr kraftigen vierten Quartal zog der Export
im ersten Quartal 2017 abermals an, wenn auch mit
einer etwas geringeren Rate. Wie schon im vergange-
nen Jahr kamen positive Zuwachse der Nachfrage nach
deutschen Glitern aus dem Ubrigen Euroraum und aus
Asien. Daruiber hinaus gab es das zweite Quartal in
Folge positive Impulse aus den USA und aus den ubri-
gen Landern in Europa; auch gegeniiber Russland
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erhohte sich die Ausfuhr sehr deutlich. Die Einfuhr stieg
nach einem starken Schlussquartal 2016 im ersten
Quartal dieses Jahres nur minimal. In realer Rechnung
hat vor allem der Import von Energie und Investitions-
gutern zugenommen, wahrend Konsum- und Vorleis-
tungsgiterimporte riicklaufig waren.* Insgesamt sti-
mulierte der Auflenhandelrein rechnerisch den Anstieg
des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts im ersten
Vierteljahr sehr deutlich.

Auch im zweiten Quartal 2017 diirfte der Export
abermals sehr kraftig mit 1,8% expandieren. Dafir
spricht die erneute Verbesserung des ifo Exportklimas
im April, die vor allem aus dem Anstieg des Unterneh-
mens- und Verbrauchervertrauens in vielen deutschen
Absatzlandern resultierte (vgl. Abb. 3.9). Auch der ifo
Auftragsbestand der exportierenden Unternehmen,

* Eine Betrachtung der nominalen GréRen verzerrt die Interpreta-

tion, da die Entwicklung der Importpreise in den Hauptgruppen im
ersten Quartal duBerst heterogen war. Zur Berechnung der realen
GrofRen wurden auf die Einfuhrpreisindizes nach Hauptgruppen
zuriickgegriffen, die allerdings nur in nicht-saisonbereinigter Form
vorliegen, so dass die Schlussfolgerungen mit Vorsicht betrachtet
werden missen.
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handels hin, die im April stark
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a Lateinamerika, Osteuropa und Japan. ® Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands gegeniiber
37 Handelspartnern auf Basis der Verbraucherpreise. Ein Anstieg bedeutet jeweils eine Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands. <China, Hongkong, Stidkorea, Singapur und Japan. ¢ Danemark,
Schweden, Norwegen, Schweiz, Bulgarien, Kroatien, Polen, Ruménien, Tschechien, Ungarn, Kanada und Australien.

Quelle: Deutsche Bundesbank; IWF; OECD; Berechnungen des ifo Instituts;
2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

der die Summe aller Auftrage, die sich in Produktion
befinden, misst, liegt im Durchschnitt der Monate April
und Mai Uber dem ersten Quartal. Die Zuversicht der
deutschen Industrieunternehmen, mehr zu exportie-
ren, spiegelt sich auch in den verbesserten ifo Export-
erwartungen wider. Die flir April vorliegende nominale
Ausfuhr in Abgrenzung des Spezialhandels zog gegen-
Uberdemersten Quartal ebenfalls an. Lediglich die Auf-
trage aus dem Ausland fiir das Verarbeitende Gewerbe
(ohne sonstigen Fahrzeugbau) waren im April leicht
ricklaufig. Im weiteren Verlauf dirften die Ausfuhren,

Abb. 3.9

Frihindikatoren fiir den Export
Saisonbereinigter Verlauf

2018 gegenlber dem ersten Quartal
anzog. Auch die inlandischen Auf-
tragseingdnge im Verarbeiten-
den Gewerbe verbesserten sich
im April im Vergleich zum Durch-
schnitt der ersten drei Monate.
Hohere Auftrége zeigen eine steigende inlandische
Produktion an, die sich am Ende in einer hoheren
Nachfrage nach Vorleistungsglitern aus dem Ausland
niederschlagt. Im weiteren Verlauf verliert die Expan-
sion der Einfuhren voraussichtlich etwas an Dynamik.
Zum einen gehen die positiven Zuwachsraten bei den
Ausfuhren leicht zuriick, die den zuséatzlichen Bedarf
an auslandischen Vorleistungsgiitern bremsen. Zum
anderen lasstdie Dynamik beim privaten Konsum nach;
aber auch die Ausrustungsinvestitionen legen nicht
mehr beschleunigt zu. Insgesamt diirfte der Import in

diesem Jahr um 4,5% expandie-

ren. Im kommenden Jahr wird er

voraussichtlich um 4,9% steigen

© ifo Institut

—ifo Exporterwartungen

—ifo Exportklima

(vgl. Abb. 3.11). Alles in allem wird

Salden Index der Auflenhandel damit in diesem
> L2 Jahr einen Beitrag zur Expansion
20 A 08 des Bruttoinlandsprodukts von

0,3 Prozentpunkt leisten; im Jahr

15 04 2018 diirfte er 0,1 Prozentpunkte
betragen (vgl. Tab. 3.5).

10 0,0 Die Terms of Trade sind im ers-

ten Quartal 2017 sehr deutlich

5 04 gefallen; das letzte Mal wurde ein

. A 0s solch grofler Riickgang vor sechs

A\ A " Jahren beobachtet. Obwohl die

5 . . . . . . 12 Ausfuhrpreise recht kraftig expan-

2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Mai 2017.

2017 dierten, legten die Einfuhrpreise
oifelnstitut  noch weit starker zu. Dabei verteu-
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Abb. 3.10

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

fur die AuBenhandelspreise hin;
die Einfuhrpreise werden voraus-
sichtlich in etwa konstant bleiben,

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

% wahrend die Ausfuhrpreise mode-

400 mmlaufende Rate 3 rat zulegen dirften. Zwar diirften
——Jahresdurchschnitt® 4,5% A N . K .
—Volumen 4,4% die Preise flir Vorleistungsgiiter
375 2 .
abermals steigen, dagegen wer-
den die Energieimporte voraus-
350 1 L . .
sichtlich wieder etwas glinstiger
15 . werden. Ab dem dritten Quartal
2017 werden sich die Terms of
200 . Trade weiter leicht verbessern.
Zum einen dirften die inlandi-
75 ,  schen Unternehmen ihre Kosten-
2013 2014 2015 2016 2017 2018 steigerungen bei den Energie- und
2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %. Vorleistungsg(jtereinfuhren teils
b Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. . .
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; an |hre Abnehmer Weltengben-
ab 2. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

Abb. 3.11
Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Zum anderen dirften die Expor-
teure die aus der positiven Dyna-
mik der Auslandsnachfrage resul-
tierenden Preissetzungsspiel-

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

% rdume nutzen. Unterder Annahme

350 ——————— mmlaufende Rate? . 4 konstanter Wechselkurse und rea-
:\J/f):‘l;:::“h“h"'ttb 4,9% ler Konstanz der Olpreise dirften
330 3 dieEinfuhrpreise mit etwas niedri-
geren Raten anziehen als die Aus-
310 2 fuhrpreise. Insgesamt werden sich
die Terms of Trade in diesem Jahr
%0 ! voraussichtlich, bedingt durch das
70 . negative erste Quartal 2017, um
1,5% verschlechtern. Im kommen-
50 3,1% ‘ ‘ . . | . den Jahr werden sie sich wohl um
2013 2014 2015 2016 2017 2018 0,3% verbessern.
aVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %. Der Saldo der deutschen Leis-
el tncateches Bondesort: aerecmungen dooe ety tungsbilanz wird voraussichtlich
ab 2. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut einen Wert von 265 Mrd. Euro in
diesem und von 279 Mrd. Euro im
Tab.3.5 kommenden Jahr erreichen. In
Beitrége zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts Relation zum Bruttoinlandspro-
(in Prozentpunkten) dukt wird der Leistungsbilan-
2016 2017 2018 zliberschuss mit 8,2% bzw. 8,3%
Konsumausgaben 19 0,9 L1 weitgehend unverédndert auf dem
Private Konsumausgaben 11 0,6 0,9 hohen Niveau des Vorjahres blei-
Konsumausgaben des Staates 0,8 0,3 0,2 . |
Bruttoanlageinvestitionen 0,4 0,5 0,6 ben. Der starke Anstieg des Uber-
Ausristungen 0,1 0,1 0,2 schusses um Zusammengenom-
Bauten 0,3 0,3 0,3 men 1,7 Prozentpunkte in den
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 Jahre 2014 bis 2016 ist dabei malR-
Vorratsverdnderungen =02 0,1 0.1 geblich (2,1 Prozentpunkte) auf
Letzte |nl?ndlsche Verwendung 2,1 1,5 1,8 die Entwicklung der Preise und
AuRenbeitrag -0,2 0,3 0,1
Exporte 1,2 2,0 21 hier insbesondere den olpreis-
Importe -1,5 -1,7 -2,0 bedingten starken Riickgang
Bruttoinlandsprodukt® 1,9 1,8 2,0 der Importpreise (1,4 Prozent-

2 Veranderung in % gegentliber Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

punkte) zurlickzufiihren (vgl. Kas-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

erten sichinsbesondere die Energieimporte, aber auch
die Einfuhren von Vorleistungsgiitern. Im zweiten Quar-
tal werden die Terms of Trade voraussichtlich leicht
steigen. Darauf weisen die vorliegenden Monatswerte
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ten »Zum Einfluss von Anderungen
der Terms-of-Trade auf den Leis-
tungsbilanzsaldo«). Die mengenmaRige Ausweitung
des Exportiiberschusses trug hingegen in diesem Zeit-
raum nur zu einem Anstieg des Leistungsbilanzsaldos
in Hohe von 0,3 Prozentpunkten bei. Der Anstieg des
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Zum Einfluss von Anderungen der Terms-of-Trade auf den Leistungsbilanzsaldo

Deutschland erzielt traditio-
nell hohe Leistungsbilanziiber-
schiisse gegeniber dem Aus-
land, die immer wieder Anlass
zu handelspolitischen Diskus-
sionen wie derzeit in den USA
geben. Der Uberschuss stieg von
etwa 7% Anfang 2014 auf uber
9% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt im Som-
mer 2015 und ist seitdem wieder
etwas gesunken auf zuletzt 8%.
Im Folgenden wird untersucht,
welchen Beitrag die Entwicklung
der Export- und Importpreise
auf diesen Anstieg geleistet hat.
Hierbei wird insbesondere auf
den starken Olpreisriickgang
zwischen Sommer 2014 und
Friihjahr2016 als mogliche Ursa-
che eingegangen.

Ein groRBer Teil des deut-
schen Leistungsbilanziiber-
schuss kann dadurch erklart
werden, dass Deutschland mehr
Waren und Dienstleistungen
exportiertals esimportiert. Des-
halb haben der deutsche AuRRen-
beitrag (also der Saldo zwischen
den Exporten und Importen von
Waren und Dienstleistungen)
und der Saldo der Leistungsbi-
lanz einen hohen Gleichlauf (vgl.
Abb. 3.12). Aus diesem Grund
konzentriert sich die folgende
Analyse auf den Aufenbeitrag,
ausgedrickt als prozentualer
Anteil am nominalen Bruttoin-
landsprodukt. Dessen Verande-
rung kann in drei Komponenten
zerlegt werden: die mengenma-
Rige Verdnderung des Saldos
zwischen Exporten und Impor-
ten (Mengeneffekt), die Verande-
rungen der Export- und Import-
preise (Preiseffekt oder auch
Terms of Trade-Effekt), und die
Veranderung des nominalen
Bruttoinlandsprodukt, das im
Nenner des AulRenbeitrags steht
(BIP-Effekt)."

Rein rechnerisch lasst sich
die kumulierte Vorjahresveran-

Abb.3.12
Leistungsbilanzsaldo und AuRenbeitrag

. . . = Leistungsbilanzsaldo
Anteil am Bruttoinlandsprodukt in %

10 —AuRenbeitrag _—
. I
6 NN
P 2V
A '
PN/

. M

A\

IS

-4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Abb. 3.13
Zerlegung der Veranderung des AuBenbeitrags?

Prozentpunkte des nominalen Bruttoinlandsprodukts

0 BIP-Effekt
Mengeneffekt
3,0 i Preiseffekt
—\eranderung nominaler AuBenbeitrag
2,0
1,0 —
0,0 —
10 J .
-2,0 - T T T T T )
1999-2001 2002-2004 2005-2007 2008-2010 2011-2013 2014-2016
a Zerlegung des AuRenbeitrags mittels der Logarithmic Mean Divisia Index Decomposition.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Abb. 3.14
Anteil der Preise fiir Erdol- und Erdgasimporte am gesamten Preiseffekt2

Prozentpunkte des nominalen Bruttoinlandsprodukts = Preiseffekt ((Eesamt)
2,5 ® Preiseffekt (Ol)

-1,5 & T T T T T 1
1999-2001 2002-2004 2005-2007 2008-2010 2011-2013 2014-2016

2 Zerlegung des Preiseffekts mittels der Logarithmic Mean Divisia Index Decomposition.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

derung des AufRenbeitrags in den vergangenen drei Jahren in Hohe von 1,7 Prozentpunkten zu einem tiberwie-
genden Teil durch die Veranderung der Terms of Trade erklaren, die fiir sich genommen einen Anstiegum 2,1 Pro-
zentpunkte bewirkten (vgl. Abb. 3.13). Lediglich 0,3 Prozentpunkte gehen auf die im Vergleich zu den Importen

! Diese Zerlegung wird mit Hilfe der Logarithmic Mean Divisia Index Decomposition vorgenommen (vgl. Nierhaus 2017; Knetsch und Na-

gengast 2016 und die dort zitierten Quellen).
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starkere Zunahme der exportieren Menge an Waren und Dienstleistungen zurlick. Dampfend auf den Anstieg des
AuRenbeitrags wirkte schlieflich die Zunahme des nominalen Bruttoinlandsprodukts, was fiir sich genommen
den Auflenbeitrag um 0,7 Prozentpunkte reduzierte. In den vergangenen drei Jahren war es also vor allem die
Entwicklung der Export- und Importpreise, die den Auflenbeitrag rein rechnerisch steigen lieRen. In den Zeit-
raumen vor der Weltfinanzkrise, in denen der deutsche AufRenbeitrag ebenfalls stark zugenommen hat (2002 bis
2004 und 2005 bis 2007), wurde der Anstieg vor allem durch den Mengeneffekt getrieben.

Abschliefend wird der identifizierte Preiseffekt weiter zerlegt und der Einfluss der Preisentwicklung fir
Erd6l- und Erdgasimporte quantifiziert. Abbildung Abb. 3.14 zeigt, dass im Zeitraum 2014 bis 2016 rund 70% des
gesamten Preiseffekts durch den Riickgang der Olpreise erkldrt werden kénnen. Fiir sich genommen fiihrte die
Entwicklung der Erddl- und Erdgaspreise in den vergangenen drei Jahren zu einem Anstieg des deutschen Leis-

tungsbilanzsaldos um 1,4 Prozentpunkte.

nominalen Bruttoinlandspro-
dukts wirkte fur sich genommen
dampfend auf das Verhaltnis zwi-

Abb.3.15

ifo Investitionsgliterproduzenten
Saisonbereinigter Verlauf

schen Leistungsbilanz und nomi- salden

—Geschaftsklima

nalem Bruttoinlandsprodukt (- 0,7

——Geschaftserwartungen

Prozentpunkte). 10

A Ni

3.6 UNTERNEHMENSINVESTITI- 20
ONEN GEWINNEN AN FAHRT 10

Die Unternehmensinvestitionen, \,-\

A}

d.h. die privaten Investitionen in -10 \ ./

Ausrlistungen sowie sonstige

Anlagen zuziiglich der gewerbli- M

chen Bauinvestitionen, sind im  -30 - T
2012

ersten Quartal kraftig um 2,1%
gegenliber dem Vorquartal ausge-
weitet worden. Als Wachstumsmo-
tor erwiesen sich dabei vor allem die Investitionen in
gewerbliche Bauten, welche um gut 5,3% im Vorquar-
talsvergleich expandierten. Neben der guten Auftrags-
situation durfte sich hier auch der durch eine Berichts-
kreisanderung bedingte kraftige Anstieg der Produk-
tion im Bauhauptgewerbe niedergeschlagen haben.
Die privaten Ausriistungsinvestitionen verzeichneten
im gleichen Zeitraum mit einem Zuwachs von gut 1,4%
den ersten Anstieg seit einem Jahr. Fir diese Entwick-
lung dirfte nicht zuletzt die deutlich verbesserte Auf-
tragslage zum Ende des vergange-
nen Jahres sowie die bereits tber-
durchschnittlich  ausgelasteten

Abb. 3.16

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Mai 2017.

2013 2014 2015 2016 2017

© ifo Institut

verlangsamter Schlagzahl. Auf eine leichte Entschleu-
nigung deuten zum einen der nur moderate Anstiegvon
Produktion und Umsatz der Investitionsgliterprodu-
zenten am aktuellen Rand hin. Zum anderen kam es
seit Jahresbeginn zu einer Eintriibung der Auftragsein-
gange im Bereich der Investitionsgiiterproduzenten.
Nichtsdestotrotz befindet sich das Auftragsniveau wei-
terhin aufeinem hohen Niveau und sollte sich anregend
auf die Investitionsnachfrage auswirken. Auch die vom
ifo Institut befragten Unternehmen des Verarbeiten-

Reale Unternehmensinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Kapazitaten der Unternehmen des

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
Verarbeitenden Gewerbes beige- 95 mm (aufende Rate? 4
tragen haben. ——Jahresdurchschnitt®
—Volumen 2,7%

Im laufenden Quartal wird

90 2
sich das Expansionstempo der
Unternehmensinvestitionen vor-
aussichtlich etwas verlangsamen. 85 0
So werden wohl vor allem die
Impulse von den Investitionen in 80 o D)
s

gewerbliche Bauprojekte deutlich
geringer ausfallen als zuletzt. Die

- ", 75 . . . \ -4
AufW?rtsbeweg'u ng der |nYEStItIO- 2013 2014 2015 2016 2017 2018
nen In MaSChmen’ Gerdte und aVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
Fahrzeuge durfte hingegen anhal- b Zahlenangaben: Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

A ) .. Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

ten, wenn auch bei germgfuglg ab 2. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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den Gewerbes sind mit ihrem Auf-  Abb.3.17

tragspolster so zufrieden wie seit
Saisonbereinigter Verlauf
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Umfrage der Architekten

fast sechs Jahren nicht mehr.
Impulse dirften lGberdies von der

Salden —Geschaftsklima

im laufenden Quartal anziehen- 70 —Geschiftslage —
den Weltkonjunkturund derdamit ¢ A ’
einhergehenden Expansion der
deutschen Ausfuhren kommen. >° A
Die insgesamt positiven Rahmen- 40
bedingungen spiegeln sich auch
imifoiesfhéftsiliniaderlnvestiti- %0 ! "
onsguterproduzenten wider, das 20
den stabilen Aufwartstrend am 10
aktuellen Rand erneut bestatigen
konnte (vgl. Abb. 3.15). U T T T T T 1

Im weiteren Prognosehori- 2012 2013 2014 2015 2016 2017
zont dﬂrfte es Wieder ZU einer Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Mai 2017. © ifo Institut

beschleunigten Ausweitung der
Unternehmensinvestitionen kommen (vgl. Abb. 3.16).
Die nach wievor tiberdurchschnittlich hohe Kapazitats-
auslastung im Verarbeitenden Gewerbe dirfte sich in
Verbindung mit den anhaltend glinstigen Finanzie-
rungsbedingungen stimulierend auf die heimische
Investitionsnachfrage auswirken. Uberdies deuten die
am aktuellen Rand abermals gestiegenen Auftragsein-
gange fiir gewerbliche Bauprojekte und der ohnehin
sehr komfortable Auftragsbestand in selbigem Bereich
auf vermehrte Investition in gewerbliche Bauten hin.
Im Vergleich zu fritheren Aufschwungsphasen dirfte
der Zuwachs der Unternehmensinvestition jedoch wei-
terhin nur moderat verlaufen. Alles in allem werden die
Unternehmensinvestitionen im Jahr 2017 vorrausicht-
lich um 2,2% zunehmen (kalenderbereinigt 2,3%). Fiir
das kommende Jahr ergibt sich ein Anstieg um 2,7%
gegenliber dem Vorjahr. Damit nimmt der Beitrag, den
die Unternehmensinvestitionen zum derzeitigen Auf-
schwung leisten, im Prognosezeitraum zu.

3.7 WOHNUNGSBAU BLEIBT STUTZPFEILER DES
AUFSCHWUNGS

Die Investitionen in Wohnbauten
sind mit einem Zuwachs von 0,8%
gegenliber dem Vorquartal positiv

Abb.3.18

schlagt sich in einem weiter ansteigenden Auftragsbe-
stand nieder. Uberdies signalisiert die Bauproduktion
am aktuellen Rand eine rege Bautatigkeit. Die liberaus
positive Stimmung im Baugewerbe zeigt sich ferner an
der Geschaftslage der vom ifo Institut befragten Archi-
tekten, welche sich auf einem Allzeithoch befindet (vgl.
Abb. 3.17)

Im weiteren Verlauf des Jahres 2017 dirften die
Wohnungsbauinvestitionen nicht ganz das Expansi-
onstempo des Jahresauftaktes halten, jedoch mit kon-
stanten Raten expandieren (vgl. Abb. 3.18). Neben der
weiterhin hohen Nachfrage nach Wohnraum -vorallem
in urbanen Zentren - und der vorteilhaften Arbeits-
markt- und Einkommensentwicklung dirften sich die
glinstigen Finanzierungsbedingungen stimulierend auf
die Nachfrage nach Wohnraum auswirken. Kapazitéats-
engpasseim Baugewerbe dirften dabei einem kréftige-
ren Zuwachs entgegenstehen. Gegen Ende des Progno-
sehorizonts wird sich wohl eine leichte Verlangsamung
des Expansionstempos einstellen. Dabei dirften sich
die zuletzt spilirbar gestiegenen Baukosten hemmend
auswirken und dafiir sorgen, dass der Auftragsbestand
allméhlich abgearbeitet wird. Insgesamt werden die

Reale Wohnungsbauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

in das laufende Jahr gestartet. Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
Einem kraftigeren Zuwachs diirfte 60 mm laufende Rate? 6
——Jahresdurchschnitt®

dabei vor allem die bereits stark
ausgelasteten  Kapazitdten im
BaugewerbeinVerbindung mitder 50

55

—Volumen

zuletzt regen Bautatigkeit im
gewerblichen und offentlichen %
Bau entgegengestanden haben. 2

Fir das laufende Quartal deuten

die vorliegenden Indikatoren wie- 35
der auf eine beschleunigte Expan-

sion der Investitionen in Wohn-
bauten hin. So ist der Aufwarts-
trend der Auftragseingdnge im

30 - T T T T T -6
2013 2014 2015 2016 2017 2018
2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
bZahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
ab 2. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

Wohnungsbau ungebrochen und
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Tab. 3.6
Reale Bruttoanlageinvestitionen

Anteile?® 2015 2016 2017 2018
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahrin %

Bauten 48,9 0,3 2,8 3,0 3,1
Wohnungsbau 29,5 1,5 4,1 2,9 3,8
Nichtwohnungsbau 19,3 -14 0,8 3,3 1,7

Gewerblicher Bau 13,7 -18 0,0 3,6 1,8
Offentlicher Bau 57 -0,4 2,6 2,6 1,4

Ausriistungen 33,2 3,7 1,1 1,0 3,8

Sonstige Anlagen 18,0 1,9 2,6 2,5 2,4

Bruttoanlageinvestitionen 100 1,7 2,2 2,3 3,2

nachrichtlich:

Unternehmensinvestitionen® 59,9 1,5 1,3 2,2 2,7

2Bezogen auf das Jahr 2015,  Investitionen des nicht-staatlichen Sektors, d.h. private Ausriistungsinvestitionen und sonstige Anlagen zuziiglich gewerblicher Bau.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

Investitionen in Wohnbauten im Jahr 2017 voraussicht-
lich um 2,9% (kalenderbereinigt 3,6%) zunehmen. Fir
das Jahr 2018 ergibt sich eine Rate in Hohe von 3,8%.
Der Wohnungsbau bleibt ein wichtiger Stiitzpfeiler des
Aufschwungs.

Die Bruttoanlageinvestitionen durften im Progno-
severlauf weiter zulegen. Unter Berlcksichtigung der
geringeren Zahlan Arbeitstagen ergibt sich fiir das Jahr
2017 eine Ausweitung um 2,3%. Dieser Anstieg wird vor-
aussichtlich aufdie deutliche Ausweitung der Bauinves-
titionen zuriickzufiihren sein. Fiir die Ausriistungsin-
vestitionen ergibt sich im selben Zeitraum hingegen
nur ein moderater Anstieg gegeniiber dem Vorjahr um
jahresdurchschnittlich gut 1%. Diese Rate unterzeich-
net allerdings die tatsachliche Dynamik der Ausris-
tungsinvestitionen in diesem Jahr aufgrund des stark
negativen Uberhangs aus dem Vorjahr. Im Verlauf des
Jahres 2017 werden die Ausrlistungsinvestitionen vor-
aussichtlich um 4,1% expandieren. Im Jahr 2018 wer-
den sie dann auch im Vorjahresvergleich mit 3,8% wie-
der kraftiger zulegen. Damit ergibt sich fiir das Jahr
2018 eine Ausweitung der Bruttoanlageinvestitionen
um 3,2% (vgl. Tab. 3.6.).

3.8 KONSUM STEIGT WEITER

Der private Konsum hatin den ers-

fang die kalte Progression durch eine Anpassung der
Tarifeckwerte erneut gemindert sowie der steuerliche
Grundfreibetrag und der Kinderfreibetrag erhoht. Der
von Arbeitnehmern und Transferempféngern allein zu
tragende Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversi-
cherung ist bisher nur von wenigen Kassen angehoben
worden. Allerdings kam es mit der Einflihrung des Pfle-
gestarkungsgesetzes Il zu Jahresanfang zu einer Anhe-
bung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung. Bei
den Transfers schlug zu Buche, dass zum Jahresbeginn
der Kinderzuschlag erneut erh6ht wurde, auch sind die
Hartz-1V-Regelsdtze angehoben worden. Im Gefolge
der steigenden Arbeitslosigkeit von Migranten wurde
aulRerdem mehr Arbeitslosenhilfe gewéhrt. Schlieflich
ist die Sparquote saisonbereinigt leicht gesunken, die
sich zuvor merklich erhéht hatte.

Den Frithindikatoren zufolge hat sich die Expan-
sion des privaten Konsums im Friihjahr fortgesetzt. So
Uberschritten die realen Einzelhandelsumsatze im
April deutlich den Durchschnittswert des ersten Quar-
tals. Die Zahl der von privaten Haltern neu zugelasse-
nen Pkw lag allerdings im Mittel der Monate April und
Mai saisonbereinigt unter dem Durchschnitt des ersten
Quartals. Getragen wird die Verbrauchskonjunktur von
der nach wie vor guten Arbeitsmarktsituation; auch
sind die Preise von Energietrdgern im Vergleich zum

tendrei Quartalen des Jahres 2016
mit einer durchschnittlichen lau-
fenden Rate von 0,5% recht zlgig
expandiert. Im daran anschlieRen-
denWinterhalbjahrhatsich Expan-
sionstempo des privaten Ver-
brauchs angesichts beschleunigt
steigender Preise zwar spirbar
verlangsamt, die konjunkturelle
Grundtendenz blieb aber auf-
wartsgerichtet. Befordert wurde
die robuste Konsumkonjunktur
durch die anhaltende Ausweitung
der Beschéftigung, durch hoéhere
Arbeits- und Transfereinkommen
und auch durch steuerliche Entlas-
tungen. So wurden zu Jahresan-

Abb.3.19

Indikatoren zur Konsumkonjunktur
Saisonbereinigter Verlauf

—Bereitschaft zu groReren Anschaffungen2

0 Salden —Konsumentenvertrauen®

20

NI

0
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-20 T T T T T |
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2 Gegenwartig. - b Mittelwert der Salden in % der Meldungen der privaten Haushalte zu ihrer finanziellen und
wirtschaftlichen Lage (in den kommenden zwdlf Monaten), Arbeitslosigkeitserwartungen (in den kommenden
zwolf Monaten) und den Ersparnissen (in den kommenden zw6lf Monaten).

Quelle: Européische Kommission. © ifo Institut
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ersten Quartal wieder etwas niedriger. Schlieflich sind
das Konsumentenvertrauen und die Bereitschaft zu
grofReren Anschaffungen auf recht hohem Niveau (vgl.
Abb. 3.19).

In der zweiten Jahreshalfte dirften die privaten
Konsumausgaben voraussichtlich weiter merklich
expandieren. Die gesetzlichen Altersrenten werden zur
Jahresmitte spiirbar angehoben, die Anpassungssatze
fallen aber geringer als im Vorjahr aus.® Alles in allem
dirften die verfligbaren Einkommen der privaten Haus-
halte im Jahresdurchschnitt 2017 um 3,1%% expandie-
ren, real um 1,4%. Bei einer leicht erhohten Sparquote
ist im Jahresdurchschnitt 2017 mit einer Zunahme des
realen privaten Konsums um 1,2% zu rechnen (vgl.
Abb. 3.20). Die im Vergleich zum Jahr 2016 merklich
niedrigere Steigerungsrate geht zum einen auf einen
kleineren Uberhang zuriick, zum anderen auf eine
geringere Zahl von Arbeitstagen. Im Verlauf des Jahres
2017 wird der private Konsum voraussichtlich um 1,6%
expandieren, das ist kaum langsamer als im Vorjahr
(1,7%).

Der Anstieg des privaten Konsums wird sich im
kommenden Jahr fortsetzen. Die Bruttoldhne wer-
den um 3,7% expandieren, netto fallt die Zunahme
mit 3,4% nur wenig langsamer aus. Der Grundfreibe-
trag und der Kinderfreibetrag werden weiter erhoht,
auch wird der Steuertarif zum Ausgleich der kalten
Progression erneut nach rechtsverschoben. Allerdings
dirfte der Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenver-
sicherung steigen. Bei den monetaren Sozialleistun-

® Der fiir die Rentenanpassung 2017 relevante Lohnzuwachs aus
dem Vorjahr betrdgt 2,06% in den alten Landern und 3,74% in den
neuen Landern. Neben der Lohnentwicklung schldgt bei der Ren-
tenanpassung der »Nachhaltigkeitsfaktor« zu Buche, der die Veran-
derung des Verhéltnisses von Rentenbeziehern zu Beitragszahlern
beriicksichtigt. In diesem Jahr wirkt sich der Nachhaltigkeitsfaktor
mit 0,14 Prozentpunkten geringfligig ddmpfend auf die Rentenan-
passung aus. Der Faktor »Altersvorsorgeaufwendungen« kommt
dagegen in diesem Jahr nicht zum Tragen, weil sich der Beitragssatz
in der Rentenversicherung im Jahr 2016 nicht veréndert hat. Zusam-
mengenommen folgt hieraus eine Rentenerhéhung zur Jahresmitte
2017 von 1,90% in den alten Landern und von 3,59% in den neuen
Landern (2016 zum Vergleich: alte Ldnder 4,25%; neue Lander:
5,95%). Vgl. Bundesministerium fiir Arbeit und Sozialordnung (2017).

Abb. 3.20

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte2
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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gen wirkt sich aus, dass die Anpassung der Altersren-
ten zur Jahresmitte 2018 hoher als im laufenden Jahr
ausfallen wird. Der Nachhaltigkeitsfaktor in der Ren-
tenformel diirfte, anders als in diesem Jahr, nicht mehr
dampfend wirken. Darliber hinaus werden fiir Migran-
ten erneut hohere Leistungen an Arbeitslosengeld fal-
lig. Insgesamt durften die verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte erneut um 3,1% steigen. Bei
unveranderter Sparquote dirften die Verbrauchsaus-
gaben 2018 um 3,1% zulegen, real um 1,6%. Im kon-
junkturellen Verlauf leistet der private Konsum damit
weiter einen betrachtlichen Beitrag zum Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts.

3.9 INFLATIONSRATE BLEIBT HOCH

Der Verbraucherpreisindex (VPI) ist im ersten Quartal
2017 mit einer laufenden Rate von annualisiert 2,2%
saisonbereinigt dhnlich kraftig gestiegen wie im Jah-
resendquartal 2016. MaRgeblich hierfiir war zum einen
die merkliche Verteuerung von Energietragern. So
haben sich die Heizél- und Kraftstoffpreise im Gefolge
des OPEC-Beschlusses zur Férdermengenkiirzung und
der zwischenzeitlichen Abwertung des Euro deutlich
erhoht, zudem sind die Stromtarife angehoben wor-
den. Zum anderen haben die Nahrungsmittelpreise
aufgrund des europaweit kalten Winterwetters saison-
bereinigt angezogen. Etwas gedampft wurde der Prei-
sauftrieb hingegen durch die Halbierung der Zuzahlun-
gen bei ambulanten Pflegedienstleistungen im Zuge
desAnfangJanuarinKraft getretenen Pflegestarkungs-
gesetzes. Im Vorjahresvergleich belief sich die Teue-
rungim ersten Quartal 2017 auf 1,9%, nach 1,1% im Vor-
quartal. Zu diesem Tempowechsel trug bei, dass die
Energiepreise zu Jahresanfang 2016 sehr niedrig waren
(Basiseffekt).

Im zweiten Quartal 2017 dirfte sich die laufende
Rate nicht zuletzt infolge wieder nachgebender Preise
fir Rohdl und Nahrungsmittel mehr als halbiert haben.
Im Vorjahresvergleich ist aber die Quartalsrate nicht

zuletzt aufgrund eines Kalenderef-
fekts bei Pauschalreisen wohl nur
wenig gesunken (1,6%) (vgl. Kas-

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
408

ten »Preise von Pauschalreisen
5 und bewegliche Feiertage« sowie

%

mm aufende Rateb

——Jahresdurchschnittc 1,2%

398 —

1,6% .
z Kasten »Zu den Auswirkungen der

beweglichen Oster- und Pfingst-

—Volumen

2,1%

ferien auf die Inflationsrate« in
Abschnitt »Lage und Prognose
1 der Wirtschaft im Euroraumc).

In der zweiten Jahreshélfte diirf-

0 ten die laufenden Quartalsra-
oo ten annualisiert bei knapp 1%2%

970 . . .
0,7% liegen. Zwar haben die Rohdlno-
368 ' ' » -1 tierungen zuletzt sogar wieder

2013 2014 2015 2016 2017 2018 . .
nachgegeben, einem neuerlichen

2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. . .

bVerdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %. Preisverfall wollen die OPEC-Staa-
¢ Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. H H B = _
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ten a“erdmgs mit einer Verlange
ab 2. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut rung der Férdermengenkurzun—
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Abb.3.21

ifo Preiserwartungen der deutschen Wirtschaft?
Saisonbereinigter Verlauf

beschleunigt steigen diirften. Die
Mietpreisbremse bleibt ineffek-
tiv. Alles in allem diirfte der VPl im

Salden

laufenden Jahr um 1,7% und im

Jahr 2018 um 1,6% steigen (vgl.
Abb. 3.22). Der VPI ohne Energie-
\ komponente dirfte im Jahr 2017

um 1,5% zunehmen, im nachs-
ten Jahr dirfte die Rate mit 1,6%
ebenso hoch sein wie die Rate fiir
den gesamten Warenkorb.

Der Deflator des Bruttoin-
landsprodukts, der die Kosten
der inldndischen Leistungserstel-

2012 2013 2014 2015

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Mai 2017.

Abb. 3.22

Verbraucherpreise in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

2016

2 Erwartete Verkaufspreise im Verarbeitenden Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroR- und Einzelhandel und den iibrigen
Dienstleistungsbereichen in den kommenden 3 Monaten; Saldo der prozentualen Anteile "steigen" und "fallen".

2017 lung misst, dirfte im laufenden
Jahr mit 1,2% recht verhalten stei-
gen. Mafigeblich fiir die gedampfte
Zunahme ist, dass die Ertrage
der Unternehmen, je Einheit rea-

les BIP gerechnet, aufgrund von

© ifo Institut

Index, 2010 = 100

Terms-of-Trade-Verlusten  stag-
% nieren. Die Unternehmen konnen

116 . 4,0 . - .
mm nflationsrate ’ hohere Einfuhrpreise offenbar nur
— ittb o . . .
Jahresdurchschnitt zum Teil in ihren Absatzpreisen
——Index 1,6% . .
112 —— 30 weitergeben. Mit der erwarteten
1,7% Stabilisierung der Stiickgewinne
, 0,5% wird sich der BIP-Deflator im kom-
108 0,9% 0,3% 2,0

2013 2014 2015

2016
aVeranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in %.

b Zahlenangaben: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

ab 2. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts.

gen begegnen. Binnenwirtschaftlich steigt der von den
erh6hten Arbeitskosten ausgehende Preisdruck, und
die bereits hohe Auslastung der Kapazitaten wird wohl
im Prognosezeitraum weiter zunehmen. Darauf deu-
ten auch die ifo Preiserwartungen hin, die zwar seit
Jahresanfang etwas gefallen sind, aber immer deut-
lich iber dem Durschnitt der vergangenen Jahre lie-
gen (vgl. Abb. 3.21). Bei den Preisen fir Dienstleistun-
gen schldgt zu Buche, dass die Mieten angesichts des
in Ballungsrdumen herrschenden Wohnungsmangels

Tab. 3.7
BIP-Deflator

2017

menden Jahr, bei insgesamt dhn-
licher Lohnstiickkostenentwick-
lung wie im laufenden Jahr, vor-
aussichtlich wieder etwas starker,
namlich um 1,8% erhdhen (vgl.
2018 Tab. 3.7).

3.10 STAATSKONSUM VERLIERT
© ifo Institut AN DYNAMIK
Die Konsumausgaben des Staates sind im vergangenen
Jahr mit 4% sehr kréftig gestiegen. Im Prognosezeit-
raum dirfte der Staatskonsum deutlich schwécher
expandieren. Im laufenden Jahrdirfte erum 1,4% zule-
gen, im nachsten Jahr nur noch um 1,1%. Grund hierfir
ist in erster Linie die im Vergleich zu den Vorjahren
geringere Zahl neuankommender Flichtlinge. Dadurch
legen Vorleistungen und soziale Sachleistungen nicht
mehr so dynamisch zu wie in den beiden Vorjahren.

Inflationsbeitrage der Komponenten des BIP-Deflators in Prozentpunkten

2016 2017 2018

BIP-Deflator? 1,4 1,2 1,8
Arbeitnehmerentgelte (Inldnder)® 1,0 1,0 0,9
Kosteneffekt der Bruttoldhne und -gehélter 0,9 0,9 0,7
Kosteneffekt der Arbeitgeberbeitrage 0,1 0,2 0,1
Unternehmens- und Vermégenseinkommen® 0,1 0,0 0,7
Abschreibungen® 0,2 0,2 0,2
Prod.- und Importabgaben abz. Subventionen® 0,1 0,0 0,0
./. Saldo der Primareinkommen Gbrige Welt® -0,1 0,0 0,0

2Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %. ° Je Einheit reales Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.
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Preise von Pauschalreisen und bewegliche Feiertage

Beim Preisindex von Pauschal- Abb. 3.23

reisen hat die Lage von bewegli-
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Preise fiir Pauschalreisen und VPI ohne Energietrager

chen Feiertagen wie Ostern und

mm nflationsbeitrége zur Veranderung des VPI2

—Veranderung des VPIP

/\f/\/\/\,/«vaVA‘

Pfingsten einen grofRen Einfluss 2,0

auf die Héhe der monatlichen \A
Teuerungsrate. Die wechselnde 15 \4

Lage der Osterfeiertage fiihrtin M
den Monaten Marz bis Juni L0 V
immer wieder zu auffallig gro-

Ren Ausschldgen der monatli- 0.5

chen Vorjahresraten (Kalen-
dereffekt), so in den Jahren
2014,2016 und auch 2017. In die-

0,0 .‘-_._I_'_l_‘l_l_-_._l_._rl_l__-___A_I_I_I‘A-‘-_._l_-_-_ll.i

sem Jahrfand das Osterfest z.B.
Mitte April statt, wahrend es ein
Jahr zuvor auf Ende Marz gefal-

-0,5
2014 2015 2016 2017
2 Ohne Energietrager gegeniiber dem entsprechendenVorjahresergebnis in Prozentpunkten.
b Ohne Energietréager gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresergebnis in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

len war. Infolgedessen zeigt der

Preisindex flir Pauschalreisen aufgrund des niedrigen Indexstands im April 2016 fiir den Monat April 2017 eine
hohe Teuerungsrate von 10,5%, flir Marz 2017 ergibt sich aufgrund des hohen Indexstands im vergleichbaren
Vorjahresmonat hingegen ein statistisch gemessener Preisriickgang von 7,1%. Aufgrund des relativ grof3en
Indexgewichts von Pauschalreisenim Wagungsschema (auf Preisbasis 2010: 2,683%) vermdgen derartig kraftige
Indexbewegungen auf die Entwicklung des gesamten Verbraucherpreisindex durchzuschlagen; so betrug der
Inflationsbeitrag von Pauschalreisen im April 2017 beziiglich des VPI (ohne Energietrager) 0,3 Prozentpunkte, im
Mérz lag er bei - 0,2 Prozentpunkten (vgl. Abb. 3.23). Derartige Schwankungen in den monatlichen Inflationsra-
ten deuten also nicht auf einen Regimewechselin der Inflationstendenz hin, vielmehr sie spiegeln kalendarische

Besonderheiten wider.

3.11 SPURBARE WACHSTUMSIMPULSE DURCH
DEUTSCHE INDUSTRIE

Nach der langsameren Gangart in der zweiten Jahres-
hélfte des vergangenen Jahres ist die deutsche Wirt-
schaft schwungvoll in das Jahr 2017 gestartet. Nach
einem Anstieg von 0,2% im dritten und 0,4% im letz-
ten Vierteljahr 2016 fiel die laufende Zuwachsrate des
preis-, saison- und kalenderbereinigten Bruttoinland-
sprodukts mit 0,6% im ersten Quartal des laufenden

Tab.3.8

Jahres wieder spiirbar kraftiger aus (vgl. Tab. 3.8). Mit
Ausnahme des Bereichs Energie- und Wasserversor-
gung trugen alle Wirtschaftsbereiche zum Anstieg der
realen Bruttowertschopfung im ersten Vierteljahr
2017 bei. Hervorstechend ist die Entwicklung im Bau-
gewerbe (+1,8%) und bei den Unternehmensdienst-
leistern (+1,2%), wobei der Anstieg im Baugewerbe
durch einen neuen Berichtskreis sowie die Einbezie-
hung zusatzlicher Datenquellen Uberzeichnet sein
dirfte (vgl. Statistisches Bundesamt 2017a). Nach

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen®

2016 2017
| @ | @ | @ | Q@ | Q@ | @3
Verdnderungsrate gegeniiber dem Vorquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 0,7 | 0,5 | 0,2 | 0,4 0,6 | 0,7 | 0,6
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 0,9 0,5 0,2 0,3 0,5 0,7 0,6
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 1,1 -0,1 0,4 -0,2 0,4 0,9 0,6
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 1,4 -0,3 0,3 -0,2 0,6 0,8 0,5
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. -1,3 1,4 1,3 0,1 -0,9 1,5 0,8
Baugewerbe 1,6 0,2 -0,5 -0,6 1,8 1,0 0,6
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1,3 0,6 -0,4 1,1 0,2 0,7 0,6
Information und Kommunikation -0,2 1,6 1,0 0,1 0,6 0,9 0,5
Finanz- und Versicherungsdienstleister 3,8 -0,9 0,9 0,2 0,9 0,3 0,2
Grundstulicks- und Wohnungswesen 0,2 0,5 -0,4 0,3 0,6 0,6 0,5
Unternehmensdienstleister 0,1 1,6 0,0 0,5 1,2 0,8 0,7
Offentliche Dienstleister 0,9 0,5 0,7 0,6 0,1 0,6 0,5
Sonstige Dienstleister -0,1 1,3 0,1 0,5 0,2 0,4 0,3

? Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2. Quartal 2017 und 3. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts.

ifo Schnelldienst 12/2017 70.Jahrgang 29.Juni2017

61



62

DATEN UND PROGNOSEN

Abb.3.24

Verteilung der Modellprognosen fiir das reale BIP2
Relative Haufigkeit

Quartalsschatzungen der BIP-Zu-
wachsrate.® Dieser Ansatz hat sich
in der Vergangenheit als sehr treff-

2. Quartal 2017

3. Quartal 2017

sicher herausgestellt (vgl. Fobbe

0,40 0,30 und Lehmann 2016).
0,35 0.25 Damit diirfte sich der gesamt-
0,30 wirtschaftliche  Produktionsan-
0.25 020  stieg im zweiten Quartal weiter
020 015 beschleunigen (vgl. Tab 3.9). Das
’ ’ Produzierende Gewerbe (ohne
0.15 0,10 Bau) dirfte seine konjunkturelle
0,10 Schlagzahl nochmals deutlich
0,05 005 erhéhen (0,9%). Darauf deuten
0,00 0,00 sowohl die Befragungsergebnisse
03 04 05 06 07 08 09 10 03 04 05 06 07 08 09 aus dem ifo Konjunkturtest als
aVerteilung der sich im Rahmen eines Kombinationsansatzes ergebenden Veranderungsraten auch die Zahlen der amtlichen
des BIP gegenliber Vorquartal; vgl. Carstensen et al. (2009). L. . .
Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut Statistik hin. Die befragten deut-

einer weitgehenden Stagnation in der zweiten Jahres-
halfte 2016 spielte aber auch das Verarbeitende
Gewerbe mit 0,6% eine entscheidende Rolle fir das
Wachstum zu Jahresbeginn, da es im Vergleich zum
Baugewerbe und den Unternehmensdienstleistern
einen deutlich héheren Wertschépfungsanteil auf sich
vereint.

Die quantitative Prognose fiir die Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Produktion im zweiten und
dritten Quartal des laufenden Jahres erfolgt getrennt
nach Wirtschaftsbereichen. Basis fiir die Vorgehens-
weise sind monatlich verflighbare Frithindikatoren der
amtlichen Statistik (z.B. der Produktionsindex) sowie
eine breite Palette von monatlich erhobenen Umfrage-
daten. Dabei wird den Ergebnissen aus dem ifo Kon-
junkturtest eine besondere Rolle beigemessen (vgl.
Carstensen et al. 2009). Auf der Grundlage des vom ifo
Institut verwendeten Indikatorenansatzes ergibt sich
ein Anstieg des saison- und kalenderbereinigten Brut-
toinlandsprodukts gegeniiber dem Vorquartal in Héhe
von 0,7% im zweiten und 0,6% im dritten Quartal;
Abb. 3.24 zeigt die Haufigkeitsverteilung der im Rah-
men des Pooling-of-Forecasts-Ansatzes gewonnenen

Tab. 3.9

schen Industriefirmen stuftenihre

aktuelle Geschaftslage im Mai als
splirbar besser ein im Vergleich zum April des laufen-
den Jahres (vgl. Abb. 3.25). Dariiber hinaus erwarten
sie insgesamt eine glinstigere Geschaftsentwicklung
flir den weiteren Jahresverlauf. Zudem ist die preisbe-
reinigte Produktion (Produzierendes Gewerbe ohne
Bau) im April um 1,0% gegeniiber dem Vormonat
gestiegen; gegentiber dem Vorquartal entspricht dies
einem Anstieg von 1,1%. Die deutsche Industrie setzt
im Jahresverlauf daher splrbare Wachstumsimpulse.
Flr das Baugewerbe ist im zweiten Quartal 2017 kein
Rickpralleffekt zu erwarten, da der Anstieg im ersten
Vierteljahr mafRgeblich auf die Veranderung im
Berichtskreis zurlickzufiihren ist. Unterstltzt wird
diese Argumentation durch den Blick auf die Produk-
tion im Baugewerbe. Zwar zeigt diese eine Stagnation
im April gegeniiber dem Vormonat an. Betrachtet man

¢ Dasifo Institut prognostiziert die reale Bruttowertschépfung der
einzelnen Wirtschaftsbereiche mit Hilfe von Briickengleichungen. Im
Rahmen eines Kombinationsansatzes (Pooling-of-Forecasts) wird
eine Vielzahl von Modellen kombiniert, um der Modellunsicherheit
Rechnung zu tragen. SchlieBlich werden die Quartalsprognosen der
einzelnen Wirtschaftsbereiche zu einer Prognose des realen Brutto-
inlandsprodukts hochaggregiert.

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts®

Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %
2016 2017 2018
| 1l 1] I\ | I 1l \% | I 1l \%
Private Konsumausgaben 0,7 0,4 0,5 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Offentlicher Konsum 1,6 0,7 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ausriistungen 09 -23 -0,5 -0,1 1,2 1,0 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Bauten 2,1 -14 0,0 0,8 2,3 0,9 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
Sonstige Anlagen 0,9 0,7 0,6 0,3 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Vorratsinvestitionen® -0,4 0,0 0,3 04 [-04 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlédndische Verwendung 0,6 0,0 0,6 0,7 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
AuBenbeitrag® o1 04 -04 -02 | 04 02 01 00| 00 00 00 0,0
Exporte 1,6 1,1 -03 1,7 1,3 1,8 1,3 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Importe 1,5 0,2 0,6 2,5 0,4 1,6 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,5 0,2 0,4 0,6 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4

2 Saison- und kalenderbereinigte Werte. " Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts.
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Abb.3.25

ifo Geschaftsklima im Verarbeitenden Gewerbe
Saisonbereinigter Verlauf
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2018 erwartet dasifo Instituteinen
Anstieg des realen Bruttoinlands-
produkts von 2,0%.

Salden = ifo Geschaftsklima

= Beurteilung der Geschéftslage

30 = Geschéftserwartungen

3.12 BESCHAFTIGUNGS-
ZUWACHS IM WINDSCHATTEN

/

DER KONJUNKTUR

zo\\4 /\ A

\/\/./v
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Nach einer Korrektur der Beschéf-
tigungsstatistik durch die Bun-
desagentur fur Arbeit im Marz
dieses Jahres (vgl. Bundesagen-

-10 /\
-

tur fir Arbeit 2017a) hat sich der
Arbeitsmarkt zur Jahreswende

-20 - T T T T
2012 2013 2014 2015

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Mai 2017.

hingegen den Vergleich von April zum ersten Viertel-
jahr 2017, schldgt ein Anstieg der Bauproduktion von
3,6% zu Buche. Daher diirfte die Zuwachsrate der rea-
len Bruttowertschopfung im Baugewerbe bei 1,0% im
zweiten Quartal des laufenden Jahres liegen. Der Auf-
schwung setzt sich aber auch in den (ibrigen Wirt-
schaftsbereichen fort, wenngleich mit unterschiedli-
cher Intensitat. Die industrienahen Dienstleister (z.B.
der Verkehrssektor oder die Unternehmensdienstleis-
ter) profitieren von der robusten Entwicklungim Verar-
beitenden Gewerbe, die konsumnahen Dienstleister
von der anhaltenden Expansion der realen privaten
Konsumausgaben. Im Bereich Grundstlicks- und Woh-
nungswesen macht sich nach und nach die kréftige
Baukonjunktur bemerkbar.

Die positive Grundtendenz der deutschen Wirt-
schaft diirfte im weiteren Jahresverlauf 2017 anhalten,
wenngleich die Zuwachsraten voraussichtlich geringer
ausfallen werden. Im Verarbeitenden Gewerbe wird
sich die Dynamik voraussichtlich etwas verlangsamen,
da der Auftragsbestand zwar weiterhin hoch ausfallt,
von den Auftragseingangen aber keine uberdurch-
schnittlichen Impulse ausgehen. Auch das Baugewerbe
diurfte die hohen Zuwachsraten
des ersten Halbjahres im dritten
Quartal nicht halten, zumal die

Abb. 3.26

2016

deutlich dynamischer entwickelt
als bis dato angenommen. Die
Anzahl der Erwerbstatigen nahm
saisonbereinigt im Winterhalb-
jahr um fast 400 000 Personen zu. Dies ist der hochste
Zuwachs in zwei Quartalen seit Beginn der aktuel-
len Aufschwungsphase im Jahr 2013. Im Jahresdurch-
schnitt 2016 stieg die Erwerbstatigkeit in Deutschland
um knapp 550 000 Personen.

Die Expansionsgeschwindigkeit der Erwerbstatig-
keit wird im Laufe dieses Jahres - nach einem auRerge-
wohnlich starken ersten Quartal - leicht zurtickgehen.
Darauf deuten sowohl die Monatsdaten zur Erwerbsta-
tigkeitseitJanuardiesesJahresalsauchdasifoBeschaf-
tigungsbarometer (vgl. Abb. 3.26) hin. Dennoch wird
die Zahl der Erwerbstatigen im Jahresdurchschnitt
2017 mit voraussichtlich 590 000 Personen starker zule-
gen alsimvergangenen Jahr;im Jahr 2018 wird sich der
Zuwachsauf390 000 Personenverringern (vgl. Tab. 3.10
und Abb. 3.27). Das ifo Beschaftigungsbarometer deu-
tet zudem darauf hin, dass insbesondere Unternehmen
des Verarbeitenden Gewerbes und der Bauwirtschaft
einen verstarkten Stellenaufbau planen. Dabei bleibt
die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung die
treibende Kraft. In geringem MafRe werden Selbststan-
dige ein sichereres abhdngiges Beschaftigungsverhalt-
nisihrerselbststandigen Tatigkeit vorziehen. Weiterhin

2017

© ifo Institut

Arbeitsmarktindikatoren fiir Deutschland
Saisonbereinigter Verlauf

Entwicklung aufgrund statisti-
scher Griinde Uberzeichnet sein

—ifo Beschaftigungsbarometera
Index, 2005 = 100

—Bundesagentur fiir Arbeit - Vakanzen BA-X
Index, 2004 = 100

diurfte. Die Dienstleistungsberei- 1 250
che werden ihre reale Bruttowert-
schopfung  weiter ausweiten, /\_\
wenngleich auch mit unterschied- 110 A VI\ 200
lichen Intensitdten im dritten \/_/
Vierteljahr.
Alles in allem wird das preis-
. . 105 VV 150
bereinigte Bruttoinlandsprodukt
im Jahresdurchschnitt 2017 vor-
aussichtlich um 1,8% expandieren
(vgl. Abb. 3.6); kalenderbereinigt 190 - T T T T T 100
botriot die 7 hsrat 2012 2013 2014 2015 2016 2017
etrag e uwachsrate sogar 2Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroR- und Einzelhandel, Dienstleistungssektor.
2,1% (Vg[ Tab31) Fur das Jahr Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; ifo Konjunkturumfragen, Mai 2017. ©ifo Institut
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Tab. 3.10
Arbeitsmarktbilanz

Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 57 657 58 343 58 895 59 444 59 866 60341
Erwerbstétige Inlander 42271 42602 42979 43513 44104 44 489
Arbeitnehmer 37813 38200 38643 39208 39808 40 194
darunter
SV Beschaftigte 29713 30197 30822 31485 32159 32561
Geringfligig Beschaftigte 5019 5022 4846 4800 4762 4762
Selbststandige 4 457 4402 4336 4305 4299 4295
Pendlersaldo 57 61 78 82 82 82
Erwerbstétige Inland 42328 42 662 43057 43595 44186 44571
Arbeitslose 2950 2898 2795 2691 2537 2437
Arbeitslosenquote BA® 6,9 6,7 6,4 6,1 5,7 5,5
Erwerbslose® 2182 2090 1950 1771 1659 1602
Erwerbslosenquote® 49 47 43 3,9 3,6 3,5

2 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit). ® Definition der ILO. < Erwerbslose in % der inldndischen Erwerbspersonen

(Erwerbstatige Inléander plus Erwerbslose).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit; 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

Abb. 3.27

Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf

len. Auchist die Anzahlneuer Asyl-
antrage im Durchschnitt auf unter
20000 gesunken. Gleichzeitig wur-

Millionen Personen

Verdnderung gg. dem Vorquartalin Tsd. Personen

den mehr als dreimal so viele Ent-

45,0 - " 250 scheidungen Uber laufende Asyl-
mm Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal? +386 . .

a5 —Jahresdurchschnitt® 200 antrage durch das Bundesamt fiir
" __Millionen Personen Migration und Fliichtlinge (BAMF)
44,0 getroffen. So gelang es den Uber-
schuss offener Antrage signifikant

433 zu reduzieren. Im Berichtsmonat
430 Mai 2017 wurden gut 85000 Ent-
scheidungen getroffen. Die durch-

42,5 schnittliche Schutzquote diirfte
o 267 . ‘ . ‘ . | im laufenden Jahr auf 45% sinken.
' 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Im Jahresdurchschnitt 2016 waren

2 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Tausend Personen.
b Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

nimmt die Zahl der ausschlief3lich geringfligig Beschaf-
tigten leicht ab. Dies diirfte auch der Erhéhung des
gesetzlichen Mindestlohns auf 8,84 Euro zum Jahres-
wechsel geschuldet sein.

Die gesamtwirtschaftlichen Arbeitsstunden haben
im Jahr 2016 saison- und kalenderbereinigt um 1,0%
zugenommen. Das Arbeitsvolumen expandiert in die-
sem Jahrvoraussichtlichum 1,1% und im Jahr 2018 um
0,8%. Die durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstati-
gen ist in beiden Jahren leicht riicklaufig; die Wachs-
tumsraten liegen im laufenden Jahr bei - 0,8% und im
Jahr2018 bei - 0,1% (vgl. Tab. 3.12). Mafigeblich fiir den
Rickgang im Jahr 2017 sind kalendarische Faktoren.
Der Reformationstag ist einmalig ein bundeseinheitli-
cher Feiertag. Im Vergleich zum Vorjahr stehen insge-
samt fast drei Arbeitstage weniger zur Verfliigung.

3.13 ARBEITSLOSIGKEIT SINKT WEITER
Die Fliichtlingsmigration hat im ersten Quartal des lau-
fenden Jahres den niedrigsten Wert seit Jahresbeginn

2014 erreicht. Die Zahlder monatlichen EASY-Registrie-
rungenistunterdie Schwellevon 15 000 Personen gefal-

ifo Schnelldienst 12/2017 70.Jahrgang 29.Juni 2017

es noch gut 60%.

Die Integration der Gefliichte-
ten in den Arbeitsmarkt gewinnt
somit splrbar an Bedeutung. In

vielen Dimensionen lassen sich bereits erste Auswir-
kungen ablesen. Die Zahl der Arbeitslosen ist im Ver-
gleich zum Vorjahr um 6,2% gesunken (Stand: Mai
2017). Dem liegen jedoch unterschiedliche Entwicklun-
gen zu Grunde. Wahrend die Zahl der arbeitslosen
Deutschen in diesem Zeitraum um 9,6% zuriickgegan-
gen ist, stieg die der Auslander um 4,7% (vgl. Bundes-
agentur fur Arbeit 2017b). Aber auch in der Gruppe der
Auslénder zeigt sich ein hohes Mal} an Variation. Unter
Personen aus den neuen EU-Mitgliedsstaaten” sinkt die
Arbeitslosigkeit fiir eine Mehrzahl der Herkunftslander.
Ebenso ist die Entwicklung fiir Personen aus den ehe-
maligen Krisenstaaten des Euroraums (GIPS) und den
Balkanlander. Hingegen ist die Zahl der Arbeitslosen
aus den Nichteuropéischen Asylherkunftslandern® um
20,3% gestiegen.

Die Entwicklung der sozialversicherungspflich-
tigen Beschaftigung wird im Vergleich zum Vorjahr

7 EU 11:Estland, Lettland, Litauen, Polen, Slowakei, Slowenien,

Tschechische Republik, Ungarn, Bulgarien, Rumanien, Kroatien
8 GemaR Einteilung der Bundesagentur fiir Arbeit: Afghanistan, Erit-
rea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia, Syrien



(Stand: Marz 2017) noch deutlich
starker von der Migration beein-
flusst. Wahrend die Beschéftigung

Abb. 3.28
Arbeitslose

Saisonbereinigter Verlauf
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Millionen Personen

der Deutschen um gut 400000

Verdnderung gg. dem Vorquartalin Tsd. Personen

Personen (+1,4%) zunahm, ist 30 03 3
die Zahl ausléndischer Beschaf- 2,9 15
tigter um 325000 Personen 28 0
(+10,8%) gestiegen. Somit wurde

fast 45% des Beschaftigungsauf- 27 15
baus durch Personen getragen, 26 30
die nach Deutschland zugewan-

dert sind. Besonders stark haben . mm Veranderung gegeniiber dem Vorquartal? -154 ”
die Lander der neuen EU-Mit- 24 - —Jahresdurchschnittb 100 60
gliedsstaaten (+15,8%), die Bal- 23 —M”lionel” Personen . ‘ . 75
kanlander (+ 16,2%) und die Nich- 2013 2014 2015 2016 2017 2018

teuropdischen Asylherkunftslan-
der (+48,6%) zu dieser Entwick-
lung beigetragen. Migration ist zu
einem wesentlichen Faktor der Arbeitsmarktentwick-
lung geworden.

Neben der Entwicklung der gesamtwirtschaftli-
chen Arbeitsnachfrage bestimmt das Erwerbsperso-
nenpotenzial den Verlauf der Arbeitslosigkeit. In die-
sem, und in geringeren Umfang auch im nachsten Jahr,
steigt dieses spurbar an, nachdem die Asylverfahren
durch das BAMF abgeschlossen werden. Die arbeits-
marktgerichtete Migration ausden Staaten des gemein-
samen europaischen Arbeitsmarkts und den Nicht-EU-
Landern durfte weiterhin hoch bleiben. Das Statisti-
sche Bundesamt erwartet fiir 2016 einen Wanderungs-
saldo von mindestens 750 000 Personen (Statistisches
Bundesamt 2017b). Dies dirfte den demographiebe-
dingten Riickgang des Arbeitsangebots mehr als kom-
pensieren. Deshalb wird in diesem und im kommenden
Jahr mit einem steigenden Erwerbspersonenpotenzial
gerechnet.

Im ersten Quartal des Jahres ist die Zahl der
arbeitslosen Personen um 60000 gesunken. Dies ist
insbesondere dem erheblichen Beschéftigungsaufbau
geschuldet. Im Jahresdurchschnitt 2017 sinkt die Zahl
der Arbeitslosen um voraussichtlich 150 000 Personen
(vgl. Abb. 3.28). Die hohe Geschwindigkeit des Beschéf-
tigungsaufbaus setzt sich im Jahresverlauf voraus-
sichtlich nicht fort. Im Jahresdurchschnitt 2018 sinkt
die Zahl der arbeitslosen Personen noch einmal um
voraussichtlich 100 000. Die Arbeitslosenquote (in der
Abgrenzung der Bundesagentur flr Arbeit) dirfte in
diesem Jahr 5,7% betragen und im kommenden Jahr
voraussichtlich auf 5,5% sinken. Die Erwerbslosen-
quote wird in diesem Jahr voraussichtlich 3,6% betra-
gen und dann nur noch leicht im Folgejahr auf 3,5%
sinken.

3.14. STUNDENPRODUKTIVITAT NIMMT
BESCHLEUNIGT ZU

Im Jahr 2016 ist die gesamtwirtschaftliche Stunden-
produktivitat, gemessen als preisbereinigtes Brutto-
inlandsprodukt  (verkette Volumenangaben in

2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Tausend Personen.
b Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

Ursprungswerten) je Erwerbstatigenstunde, mit 0,9%
kraftiger als im Durchschnitt der Jahre 2012 bis 2015
gestiegen. Jedoch liegt diese Zuwachsrate weiter
spurbar hinter jenen Wachstumsraten, die im Schnitt
in den Jahren vor dem Ausbruch der globalen Wirt-
schafts- und Finanzkrise gemessen wurden. Dariiber
hinaus war das Jahr 2016 dadurch gekennzeichnet,
dass alle Wirtschaftsbereiche im Jahresdurchschnitt
Produktivitatszuwachse verzeichnen konnten. Der
grofRte Zuwachs wurde mit 3,1% bei den Finanz- und
Versicherungsdienstleister gemessen, gefolgt vom
Verarbeitenden Gewerbe mit 1,6% und dem Bauge-
werbe mit 1,5%. Im Vergleich zum Baugewerbe weisen
die zuerst genannten Wirtschaftsbereiche in der lang-
fristigen Betrachtung eine gesamtwirtschaftlich Gber-
durchschnittlich hohe Stundenproduktivitat (gemes-
sen in Euro) auf (vgl. Lehmann und Wollmershauser
2016).

Zu Jahresbeginn ist die Stundenproduktivitat um
0,3% gegeniliber dem Vorjahresquartal gesunken (vgl.
Tab. 3.11). Wahrend erneut die deutsche Industrie,
das Baugewerbe und die Finanz- und Versicherungs-
branche Produktivitatszuwachse verbuchten, dampf-
ten die Ubrigen Wirtschaftsbereiche das Produktivi-
tatswachstum. Im weiteren Jahresverlauf dirften die
Zuwachsraten der realen Stundenproduktivitat wie-
der beschleunigt zunehmen. MaRgeblich hierfirist die
Verschiebung der Wachstumsimpulse fiir die deutsche
Wirtschaft hin zu Uberdurchschnittlich produktiven
Sektoren wie dem Verarbeitenden Gewerbe. Aberauch
das hochproduktive Grundstiicks- und Wohnungs-
wesen dirfte Wachstumsimpulse als nachgelagerte
Effekte der positiven Entwicklung im Baugewerbe set-
zen. Dariiber hinaus wird damit gerechnet, dass der
anhaltende Beschaftigungsaufbau nunmehr vermehrt
von der deutschen Industrie getragen wird, wie das ifo
Beschaftigungsbarometer erwarten lasst. Insgesamt
dirfte die reale gesamtwirtschaftliche Stundenpro-
duktivitatim Jahr2017 mit 1,1% und damit kraftiger als
im Jahr 2016 expandieren. Im Jahr 2018 diirfte sich die
Zuwachsrate des preisbereinigten Bruttoinlandspro-
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Tab. 3.11
Stundenproduktivitat nach Wirtschaftsbereichen?®
2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Veranderungsrate gegenliber dem Vorjahresquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 1,7 0,3 0,5 1,1 -0,3
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 1,4 0,3 0,5 1,2 -0,3
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 2,5 0,8 0,7 1,8 -0,1
darunter:

Verarbeitendes Gewerbe 2,7 1,2 0,9 1,6 0,3
Baugewerbe 2,3 1,6 1,4 0,6 2,4
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1,4 0,8 0,2 1,9 -0,5
Information und Kommunikation 2,2 1,0 1,1 -0,1 -0,4
Finanz- und Versicherungsdienstleister 3,8 0,4 3,1 5,2 1,0
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,7 0,3 0,5 -0,1 -1,7
Unternehmensdienstleister -0,1 0,1 0,2 0,1 -0,3
Offentliche Dienstleister 0,8 0,0 0,5 1,1 -0,4
Sonstige Dienstleister 1,3 0,4 1,1 1,3 -0,3

2 Verkettete Absolutwerte je Erwerbstatigenstunde, Ursprungswerte.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

dukts je Arbeitsstunde der Erwerbstatigen mit 1,2%
voraussichtlich weiter beschleunigen.

3.15 EFFEKTIVLOHNENTWICKLUNG GEWINNT AN
FAHRT

Die Tariflohne sind im Jahr 2016 (sowohl auf Stunden-
als auch auf Monatsbasis) im Vergleich zum Vorjahr um
2,1% gestiegen (vgl. Tab. 3.12). Nichtpekunidre Verein-
barungen zwischen den Tarifparteien haben bei den
Abschliissen, zu Lasten geringerer Lohnsteigerungen,
eine Rolle gespielt. In diesem Jahr sind eine Reihe von
Tarifabschliissen bereits erzielt worden. In der Eisen-
und Stahlindustrie wurden Lohnsteigerungen von 2,3%
ab Mérz des laufenden und 1,7% ab Mai des kommen-
den Jahres vereinbart. Im Offentlichen Dienst der Lin-
derwurden Abschlisse tiber2,0% flir das Jahr 2017 und
2,35% fiir das Jahr 2018 (giltig jeweils ab Januar)
erzielt. Darliber hinaus wurdeninvielen Branchen auch
wieder Regelungen in Bezug auf Ubernahmen von Aus-
zubildenden, Altersteilzeit und betrieblicher Weiterbil-
dung zwischen den Tarifparteien vereinbart. Alles in
allem ist flir 2017 nur mit einer moderaten Beschleuni-
gung der Tariflohne auf Stunden- und Monatsbasis um
einen Zehntelprozentpunkt im Vergleich zum vergan-

Tab.3.12
Zur Entwicklung der Lohne (Inlandskonzept)

genen Jahr zu rechnen. Im Zuge der anhaltenden
Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion und
hoéherer Preissteigerungsraten diirfte es im Jahr 2018
wieder zu leicht hdheren Tarifabschliissen kommen. Im
Jahresdurchschnitt ist mit einer Wachstumsrate von
2,5% auf Stundenbasis und 2,4% auf Monatsbasis zu
rechnen.

Die effektiven Verdienste der Arbeitnehmer sind im
Jahr2016 mit 2,5% starker gestiegen als die Tariflohne.
Die Lohndrift (Arbeitnehmer) ist mit 0,4% positiv. Das
deutet darauf hin, dass sich die Beschéftigung hin zu
hoher qualifizierten Tatigkeiten verschiebt. Diese wer-
den besser entlohnt. Zudem ist im Vorjahresvergleich
die Zahl der geringfligig Beschaftigten noch einmal
gesunken. Die Erhéhung des gesetzlichen Mindest-
lohns auf8,84 Euro zum Jahreswechsel und die Auswei-
tung der gesamtwirtschaftlichen Produktionsauslas-
tung, gemessen an einer zunehmenden Produktionslii-
cke, lassen eine positive Lohndrift in diesem und im
kommenden Jahr erwarten. Die Effektiviohne steigen
in diesem Jahrvoraussichtlichum 2,4% und in 2018 um
2,8%. Die Verdienste je Stunde legen mit 3,2% in 2017
starker zu. Insbesondere féllt die geringere Anzahl von
Arbeitstagen ins Gewicht. In 2018 diirften die effektiven
Stundenléhne um 3,0% expandieren.

Verdnderung zum Vorjahrin %

dL{rch— Verdienst je Verdienst je Lohnd.nft Lohndrift Tariflohn Tariflohn
schnittliche Arbeitnehmer Stunde (Arbeit- (Stunde) (Monat) (Stunde)
Arbeitszeit nehmer)
2013 -0,7 2,0 2,8 -0,4 0,3 2,4 2,5
2014 0,7 2,8 2,1 0,1 -0,8 2,8 2,9
2015 0,1 2,7 2,6 0,5 0,3 2,2 2,2
2016 -0,3 2,5 2,8 0,4 0,7 2,1 2,1
2017 -0,8 2,4 3,2 0,2 1,0 2,2 2,2
2018 -0,1 2,8 3,0 0,4 0,5 2,4 2,5

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesbank; 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.
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3.16 STABILE UBERSCHUSSE IM STAATSHAUSHALT

Im vergangenen Jahr lberstiegen die Staatseinnah-
men die Staatsausgaben um 26 Mrd. Euro; dies ent-
spricht 0,8% des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
Damit konnte der Staat zum dritten Mal in Folge einen
Finanzierungsiiberschuss vorweisen, der, in Euro aus-
gedriickt, der héchste Uberschuss seit der Wiederver-
einigung ist. Diese entspannte Lage des Staatshaus-
halts wird sich im Prognosezeitraum fortsetzen.

Die Steuereinnahmen werden im laufenden Jahr
um 2,2% zunehmen. Die leichten Absenkungen im
Bereich der Einkommensteuern dampfen die Einnah-
men etwas. Im kommenden Jahrwerden die Steuerein-
nahmen mit 3,2% dann wieder kraftiger zulegen, was
auf die gute konjunkturelle Lage zuriickzufiihren ist.

Die Einnahmen des Staates aus Sozialbeitragen
werden im laufenden Jahrvoraussichtlich um 4,1% und
im kommenden Jahr um 3,8% steigen. Dies ist unter
anderem aufdieim Jahr 2017 festgelegte Erh6hung des
Beitrags zur Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte
sowie die Anhebung des Zusatzbeitrags zur Gesetzli-
chen Krankenversicherung um 0,1 Prozentpunkt
zurtickzufiihren. Die staatlichen Vermogenseinkiinfte
dirften im laufenden Jahr um 5,4% und im Jahr 2018
um 2,8% abnehmen. Dies liegt an der niedrigen Bun-
desbankdividende, die dieses Jahr an den Staat ausge-
schittet wurde und auch in Zukunft durch das Niedrig-
zinsumfeld und Rickstellungen nicht mehr das Niveau
derVorjahre erreichen dirfte. Gleichzeitig werden aber
die Versteigerungen der Funklizenzen aus dem Jahr
2015 in Zukunft in den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen nicht mehr als Nettozugang an nichtpro-
duzierten Vermoégensgiitern, sondern bei den staatli-
chen Vermogenseinkiinften verrechnet. Die staatlichen
Verkdufe werden im Prognosezeitraum jahrlich mit
jeweils 1,4% zunehmen. Hierflr ist in erster Linie die
Ausweitung der Mautpflicht auf zusatzliche Lkw-Klas-
sen und die Ausweitung der Mautstrecken
verantwortlich.

Insgesamt dirften die Staatseinnahmen im Jahr
2017 mit 2,5% moderat und im Jahr 2018 mit 3,2%
etwas kraftiger wachsen. Hierfir

DATEN UND PROGNOSEN

Vorjahre erreichen. In diesem Jahr werden die moneta-
ren Sozialleistungen vermutlich wie im vergangenen
Jahr um 3,5% expandieren. Hierfiir sind zum einen die
Rentensteigerungen und zum anderen die Erhéhungen
von Kindergeld, Kinderzuschlag und Sozialgeld verant-
wortlich. Im kommenden Jahr werden die monetaren
Sozialleistungen dann nur noch um 3% zulegen. Die
geleisteten Vermogenseinkommen werden im Progno-
sezeitraum voraussichtlich ihren Sockel erreichen, da
das Zinsniveau nicht weiter sinkt, sondern wieder leicht
zunimmt. Deshalb sind im Prognosezeitraum keine
Rickgdnge in der GréRenordnung der vergangenen
Jahre mehrzu erwarten. Im Jahr 2017 sinken die laufen-
den Ubertragungen gegenlber dem Vorjahr voraus-
sichtlich um 2,1%, da die Mehrwertsteuer- und Brutto-
nationaleinkommens(BNE)-basierten Eigenmittel
gegeniiber dem Vorjahr stark zuriickgehen dirften. Im
Jahr 2018 werden diese dann wieder kraftig zulegen
und damitzu einem Anstieg der laufenden Ubertragun-
genum 12,5% fiihren. Die geleisteten Vermdgenstrans-
fers verzeichnen im laufenden Jahr mit 12,6% einen
sehr hohen Anstieg. Dies ist dem Urteil des Bundesver-
fassungsgerichts geschuldet, welches das Kernbrenn-
stoffsteuergesetz als verfassungswidrig einstufte. Des-
halb werden die bereits gezahlten Steuern in Hohe von
rund 6,3 Mrd. Euro im Laufe dieses Jahres zuriickerstat-
tet, was in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen als geleisteter Vermogenstransfer verbucht wird.
Im kommenden Jahr ist daher von einem Absinken der
geleisteten Vermogenstransfers um 14,1% gegeniiber
dem Vorjahr auszugehen, da diese wieder auf ihr Nor-
malniveau zurtickkehren.

Insgesamt nehmen die Staatsausgaben im Prog-
nosezeitraum um 3,1% (2017) beziehungsweise 2,9%
(2018) zu, da insbesondere die Arbeitnehmerentgelte,
die sozialen Sachleistungen und die monetaren Sozial-
leistungen im Prognosezeitraum weiterhin dynamisch
zunehmen. Darliber hinaus macht sich die Verbuchung
der Kernbrennstoffsteuer bemerkbar.

Alles in allem diirfte der staatliche Finanzierungs-
saldo damit im Jahr 2017 leicht auf 19 Mrd. Euro bzw.
0,6% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

= Primarsaldo (in % des Bruttoinlandsprodukts)
= struktureller Primérsaldo (in % des Produktionspotenzials)

Abb. 3.29
sind die steigenden Sozialbeitrdge  p imarsaldo
und wachsenden Steuereinnah-
men verantwortlich.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.
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Tab.3.13

Ausgewaihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren®
in % des nominalen Bruttoinlandprodukts

[ | .
Staatseinnahmen Staatsausgaben | _. Finan- . struk- struk-
- —| Finanzier zierungs-  Primar- tureller .
| darunter: | darunter: ungs- saldo saldo Finan- tu.rel!.er Elnmal;

. Netto- . ; . . Primar- effekte

insge- Steu- _ ~° | Insge-  Zinsaus- saldo (b.eretl)— (bffretl)- ZIerungs-  ldot

samt ern beitrige samt  gaben nigt) nigt) saldo
2000 456 232 18,1 | 447 3,1 0,9 -15 1,6 -2,4 0,7 2,4
2001| 43,8 214 17,8 | 46,9 3,0 -3, -3, -0,1 -41 -1,
2002 | 433 21,0 17,8 | 473 2,9 -39 -39 -1,0 -4 -1.2
2003 | 436 21,1 18,0 | 478 2,9 -42 -42 -1,3 -0,4 -0,5
2004 | 42,6 20,6 17,6 46,3 2,8 -3,7 -3,7 -1,0 -3,0 -0,2
2005| 42,8 20,8 17,4 | 462 2,7 -34 -34 -0,7 -24 0,3
2006 | 43,0 21,6 169 | 447 2,7 -17 -17 1,0 -0,1 0,6
2007 | 43,0 224 16,1 | 428 2,7 0,2 0,2 2,9 -172 1,5
2008 | 434 22,7 16,1 | 436 2,7 -0,2 -0,1 2,6 -14 1,3 -0,1
2009 | 443 224 169 | 476 2,6 -3,2 -3,1 -0,5 -0,8 1,9 -0,1
2010 | 43,0 214 165 | 473 2,5 -42 -3, -0,7 -24 0,1 -1,
2011| 43,8 22,0 164 | 447 2,5 -1,0 -1, 1,4 -1,7 0,8 0,1
2012 | 443 225 165 | 443 2,3 0,0 0,0 2,3 -0,2 2,1 0,0
2013 | 445 22,9 165 | 447 2,0 -0,2 -0,3 1,7 -0,1 1,9 0,1
2014 | 447 22,9 165 | 444 1,8 0,3 0,0 1,7 0,1 1,9 0,3
2015| 44,7 23,1 165 | 440 1,6 0,7 0,7 2,2 0,6 2,2 0,0
2016 | 45,1 23,3 16,7 44,3 1,4 0,8 0,9 2,3 0,6 2,0 -0,1
2017 | 44,9 23,2 16,9 44,3 1,3 0,6 0,6 2,0 0,3 1,6 0,0
2018] 446 230 168 | 439 13 0,7 0,7 19 0,2 1,5 0,0

2 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. ® Um Einmaleffekte bereinigt. < In Relation zum nominalen Produktionspotenzial. ¢ Unter anderem
Erlose aus der Versteigerung der UMTS-, Mobilfunk- und Breitbandfrequenzen sowie Riickzahlung der Kernbrennstoffsteuer.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

zurlickgehen, um dann im Jahr 2018 wieder auf 23 Mrd.
Euro bzw. 0,7% in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt anzusteigen (vgl. Tab. 3.13). Die Steuer-
quote hat im letzten Jahr mit 23,3% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt den hoéchsten Stand seit der
Wiedervereinigung erreicht. Sie wird im laufenden Jahr
stagnieren und dann im kommenden leicht sinken, was
in erster Linie auf die Anpassungen im Einkommen-
steuerbereich zurlickzufiihren ist. Der Anteil der Netto-
sozialbeitrage erhoht sich im Jahr 2017 leicht und stag-
niert dannim Jahr 2018.

Der strukturelle Priméarsaldo, dessen Verdnde-
rungsrate nach der Saldenmethode (vgl. Projektgruppe

Abb. 3.30
Finanzierungssaldo

Gemeinschaftsdiagnose 2017) als Maf} der Ausrichtung
der Finanzpolitik herangezogen wird, sinkt im aktuel-
len Jahr um 0,4 Prozentpunkte, was auf eine expansive
Finanzpolitik hindeutet (Vgl. Abb. 3.29).° Im kommen-
den Jahr wird die Finanzpolitik nach der Saldenme-
thode dann konjunkturneutral ausgerichtet sein. Damit
stimmen die abgeleiteten finanzpolitischen Impulse
nach MaRnahmen- und Saldenmethode iiberein.

Der strukturelle Finanzierungssaldo verschlech-
tert sich im Prognosezeitraum auf 0,3% (2017) bezie-
hungsweise 0,2% (2018) relativzum nominalen Produk-
tionspotenzial (Vgl. Abb. 3.30). Hierfiir sind besonders
die sich 6ffnende Produktionsliicke, aber auch die

gegenliberden Einnahmen starker
steigenden Staatsausgaben ver-
antwortlich. Der Ruckfluss der

= Finanzierungssaldo (in % des Bruttoinlandsprodukts)
2 [

— struktureller Finanzierungssaldo (in % des Produktionspotenzials)

Kernbrennstoffsteuer spielt hier
keine Rolle, da er als Einmaleffekt
verbucht wird.

S

Die Schuldenquote wird im
Prognosezeitraum von 68% (2016)

auf 63% (2018) in Relation zum
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Bruttoinlandsprodukt sinken.
Wesentlich daflr sind zum einen

das starke Wirtschaftswachstum
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und zum anderen die anhaltenden
staatlichen Uberschiisse. Auch der
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Abbau der Portfolios der in staatli-
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®  Zur Berechnung struktureller Pri-
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; maér- bzw. Finanzierungssalden vgl. Woll-
2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut mershéuser et al. (2016).
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chem Besitz stehenden Bad Banks wirkt sich positiv auf
die Reduktion des Bruttoschuldenstands aus. Aller-
dings werden die Finanzierungstiiberschiisse des Staats
nicht vollstéandig zum Schuldenabbau genutzt. So bil-
det beispielsweise die Bundesagentur flr Arbeit Riick-
lagen, reduziert also nicht den Bruttoschuldenstand,
sondern baut Finanzvermdégen auf.

DATEN UND PROGNOSEN

4. Potenzialschatzung und
Mittelfristprojektion

Das Produktionspotenzial wird in Anlehnung an die von
der Gemeinschaftsdiagnose entwickelte Methodik
geschatzt und bis zum Jahr 2021 fortgeschrieben (vgl.
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2016). Diese
wiederum baut grundséatzlich auf dem Ansatz der
EU-Kommission auf. Bei diesem wird der gesamtwirt-
schaftliche Output auf Basis einer Produktionsfunktion
ermittelt. Als Inputs werden der technische Fortschritt,
Kapital und das Arbeitsvolumen verwendet. Letzteres
ist vor allem durch die Anzahl der Erwerbstéatigen und
der Arbeitszeit bestimmt. Aufgrund der hohen Fliicht-
lingsmigration seit dem Jahr 2015 wird jedoch eine
Anpassung der EU-Methodik vorgenommen, die insbe-
sondere die Erwerbstétigkeit der Fliichtlinge explizit
berlicksichtigt. Wesentlicher Aspekt in der Modellie-
rungist, dass fir Fliichtlinge und Nicht-Fliichtlinge eine
separate Partizipationsquoteundstrukturelle Erwerbs-
losenquote berechnet wird (vgl. Heinisch und Wohl-
rabe 2017). Die grundsatzlichen Parameter und Annah-
men insbesondere mit Blick auf die Auswirkungen der
Flichtlingsmigration auf das Produktionspotenzial
sind gegenliber der Gemeinschaftsdiagnose vom Friih-
jahr 2017 nahezu unverandert geblieben (vgl. Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2017).

Das Produktionspotenzial wachst bis zum Ende
des Projektionszeitraums 2021 um durchschnittlich
1,6%. Der Treiber des Wachstums ist vor allem der tech-
nische Fortschritt (Solow-Residuum). Im Prognosezeit-
raum 2017 und 2018 stellt das Arbeitsvolumen den
zweitgrofiten Anteil gefolgt vom Kapitalstock. Diese
Reihenfolge dreht sich ab 2019 um. Dies ist vor allem
darauf zuriickzufiihren, dass der positive Beitrag einer
sinkenden nattrlichen Arbeitslosenquote nahezu aus-
lauft. Den groRten Beitrag zum Arbeitsvolumen stellt
der kontinuierliche Anstieg der Partizipationsrate dar.
Die Wachstumsrate des Potenzials wird zum Ende der
Kurzfristprognose (2018 auf 1,8%) zunehmen um
danach leicht zuriickzugehen. Die vom ifo Institut
geschatzte Produktionsliicke steigt seit 2014 kontinu-
ierlich und erreicht im laufenden Konjunkturzyklus mit
plus 0,8% im Jahr 2018 ihren vorlaufigen Hohepunkt
(vgl. Abb. 4.1). Die Kapazitdten der deutschen Wirt-
schaft sind damit iiberdurchschnittlich ausgelastet.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion dirfte bis
zum Jahr 2021 mit einer Jahresdurchschnittsrate von
1,6% zunehmen; sie steigt geringfligig schwécher als
das Produktionspotenzial (vgl. Tab. 4.1). Die positive
Produktionslicke diirfte sich bis zum Jahr 2021 schlie-
Ren. Sowohl die Erwerbstatigen als auch die beschéf-
tigten Arbeitnehmer nehmen im Projektionszeitraum
kontinuierlich zu. Mit Blick auf die Verwendungsseite
zeigt sich, dass der Anteil des Konsums am Bruttoin-
landsprodukt leicht abnimmt (vgl. Tab. 4.2). Im Gegen-
zug steigt der Anteil der Investitionen und des Staates
leicht an.
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Abb. 4.1

Produktionsliicke
In Prozent des Produktionspotenzials
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Institut;

2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

Tab. 4.1

© ifo Institut

Erwerbstatige, Produktivitdt und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Jahr Erwerbs- Beschéftigte | Arbeitszeit je Erwerbs- | je Erwerbs- in
ati it- i Insgesamt tatigen tatigen- . -
tatige Arﬁelt 1€ b € & stuide jeweiligen Deflator
(Inland) nehmer Er.\.N'er S- Preisen
(Inland) tatigen
Mio. Stunden Mrd. Euro | Euro Mrd. Euro | 2010 =100

2011 41,577 37,014 1392,8 2674,5 64326 46 2703,1 101,1

2016 43,595 39,290 1363,6 2843,2 65219 48 3134,1 110,2

2021 45,062 40,720 1352,6 3074,9 68236 50 3669,7 119,3

Verdnderung insgesamtin %
2016/2011 49 6,1 -2,1 6,3 1,4 3,6 15,9 9,1
2021/2016 3,4 3,6 -0,8 8,1 4,6 5,5 17,1 8,3
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2016/2011 1,0 1,2 -0,4 1,2 0,3 0,7 3,0 1,8
2021/2016 0,7 0,7 -0,2 1,6 0,9 1,1 3,2 1,6
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Zeitraum 2021/2016: Prognose des ifo Instituts.
Tab. 4.2
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Jahr Bruttoinlands- Private Brutto- Vorrats- AuBenbeitrag
produkt Haushalte Staat Insgesamt anlagen- verdnderung
investitionen
Mrd. Euro

2011 2703,1 1495,5 505,7 569,8 547,8 219 132,1

2016 3134,1 1681,5 615,3 598,5 626,1 -27,6 238,8

2021 3669,7 1953,3 710,7 747,1 764,5 -17,4 258,6

Anteile am BIP in %

2011 100,0 55,3 18,7 21,1 20,3 0,8 4,9

2016 100,0 53,7 19,6 19,1 20,0 -0,9 7,6

2021 100,0 53,2 19,4 20,4 20,8 -0,5 7,0

Verdnderung insgesamt in %
2016/2011 15,9 12,4 21,7 5,0 14,3 - -
2021/2016 17,1 16,2 15,5 24,8 22,1 - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %

2016/2011 3,0 2,4 4,0 1,0 2,7 - -
2021/2016 3,2 3,0 2,9 45 4,1 - -

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Zeitraum 2021/2016: Prognose des ifo Instituts.
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5. Zur Wirtschaftspolitik
5.1 ZUR FINANZPOLITIK IN DEUTSCHLAND

Die Finanzlage des Staates hat sich in den vergangenen
Jahren zwar deutlich entspannt, und auch fiir 2017 und
2018 kann mit Haushaltsliberschiissen in Hohe von 19
und 23 Mrd. Euro gerechnet werden. Angesichts der
vielfaltigen Forderungen nach neuen Staatsausgaben
oder Entlastungen bei Steuern und Sozialabgaben -
insbesondere rund um die Bundestagswahl - besteht
allerdings die Gefahr, dass die Finanzierungsspiel-
raume Uberschatzt werden. Ein erheblicher Teil dieser
Uberschiisse ist konjunkturell bedingt (vgl. Tab 3.13).
Das bedeutet, dass er nicht ausgegeben, sondern zur
Schuldentilgung verwendet werden sollte.

Gleichwohl eréffnen die strukturellen Haushalts-
Uberschiisse gewisse budgetdre Handlungsspiel-
raume. Eine wachstumsfreundliche Politik wiirde die
Steuer- und Abgabenbelastung der Arbeitnehmer sen-
ken und/oder die Ausgaben fiir Investitionen in Sach-
und insbesondere Humankapital erhéhen, um das Pro-
duktionspotenzial zu steigern. Welcher Weg gewahlt
wird, ist letztlich eine politische Entscheidung. Auf kei-
nen Fall sollten derzeit konsumtive Staatsausgaben
erh6ht werden, die die Konjunktur stimulieren. Da die
deutsche Volkswirtschaft sich in einem kraftigen Auf-
schwung befindet und das Produktionspotenzial star-
ker als normal ausgelastet ist, ware ein weiterer fiskali-
scher Stimulus kontraproduktiv. Es geht derzeit eher
um strukturelle, also langfristige Verdnderungen von
staatlichen Ausgaben oder Einnahmen. Derartige lang-
fristige Anderungen kdnnen im Volumen durchaus tiber
die strukturellen Haushaltstiberschiisse hinausgehen,
missen dann aber durch GegenfinanzierungsmaRnah-
men gedeckt sein.

Im Bereich der Senkung der staatlichen Einnah-
men werden derzeit Entlastungen bei der Einkommen-
steuer oder bei den Sozialversicherungsbeitragen dis-
kutiert. Die Debatte um den Mittelstandsbauch und die
kalte Progression sprechen fiir Einkommensteuerent-
lastungen. Alternativ kénnte man

bei den Sozialabgaben ansetzen.  Abb.5.1
Das wiirde Entlastungen stirker ~ Consensus-Prognose
In Prozent
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halt der hohe Leistungsbilanziiberschuss Deutsch-
lands angefiihrt. Die ohnehin schon sehr starke deut-
sche Konjunktur noch weiter durch Staatskonsum zu
stimulieren, wére der falsche Weg. Offentliche Investiti-
onen zu steigern, hatte den Vorteil, dass das Produkti-
onspotential zunimmt. Aktuell sind jedoch nicht feh-
lende Mittel, sondern andere Hindernisse, vor allem
langwierige Planungsverfahren das wichtigste Hinder-
nis. Wichtiger ware es derzeit, Investitionshemmnisse
im privaten Bereich zu reduzieren - etwa im Energie-
oder Dienstleistungssektor. Hohe Biirokratiekosten
und ein hohes MalR an Regulierung bei gleichzeitig
hohen Produktionskosten und wachsenden Steuerlas-
ten auf Investitionen, insbesondere durch die Gewer-
besteuer, schwachen das inlédndische Produktionspo-
tenzial und tragen dazu bei, dass Investitionen eher im
Ausland stattfinden, so dass der Leistungsbilanziiber-
schuss in die Hohe getrieben wird. Hier herrscht schon
lange Reformbedarf.

5.2 ZUR GELDPOLITIK DER EUROPAISCHEN
ZENTRALBANK

Der Aufschwung in der Eurozone gewinnt zunehmend
an Stdrke. Nahezu alle Institutionen haben in den ver-
gangenen Monaten ihre Prognosen fiir die Zunahme
des realen Bruttoinlandsprodukts und die Inflations-
rate im laufenden Jahr deutlich nach oben angepasst
(vgl. Abb. 5.1). Im Zuge der fortschreitenden Erholung
dirfte sich die Unterauslastung weiter verringern und
die Produktionsliicke wird Mitte nachsten Jahres wohl
geschlossen sein (vgl. Abb. 5.2). Vor diesem Hinter-
grund ist davon auszugehen, dass der Rat der Europé-
ischen Zentralbank (EZB) noch in diesem Jahr die
geldpolitische Wende hin zu einer weniger expansiven
Geldpolitik und damit die Drosselung des seit 2015
laufenden Anleiheankaufprogramms final einleiten
wird.

Dabeisteckt die EZB in einem Dilemma. Nimmt die
EZBden FuR zu friih vom Gas, indem sie ihre Ankaufpro-
gramme zurlickfahrt oder sogar Leitzinsen anhebt,

bei niedrigen und mittleren Ein-

Inflationsrate

kommen konzentrieren. Aller- Veranderung des realen BIP
dings ist zu bedenken, dass den 18
Sozialabgaben bestimmte Leis- 17
tungen gegenlberstehen und die- 1.6
ser Zusammenhang geschwacht 15
wird, wenn aufgrund steigender ;4
Steuereinnahmen Sozialversiche- 13
rungsbeitrage gesenkt werden. L
AuRerdem werden Selbstdndige '
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Quelle: FocusEconomics; Berechnungen des ifo Instituts.
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konnte der Aufschwung im Euroraum und das Errei-
chen des Inflationsziels gefahrdet werden. Kommt der
Kurswechsel jedoch zu spét, dirften die negativen Fol-
gen der Quantitativen Lockerung weiter intensiviert
werden. Zum einen verleiten die niedrigen Kapital-
marktzinsen eine Reihe von Landern, die dringend not-
wendige Konsolidierung ihrer Staatsfinanzen weiter zu
verschleppen. Trotz deutlich reduzierter Zinsausgaben
verfehlen die meisten Mitgliedsstaaten des Euroraums
das im Europaischen Fiskalpakt festgelegte Ziel, ein
strukturelles (d.h. um konjunkturelle Effekte und Ein-
maleffekte bereinigt) Finanzierungsdefizit von héchs-
tens 0,5% in Relation zum nominalen Bruttoinland-
sprodukt einzuhalten. Da deshalb die dringend gebo-
tene Rickfiihrung der hohen o6ffentlichen Schul-
denstandsquoten weiterhin auf die lange Bank gescho-
ben wird, kdnnte eine Normalisierung der Geldpolitik
und der damit einhergehenden Anstieg der Kapital-
marktzinsen einige Landern erneut unter Druck gera-
ten lassen.

Zum anderen gerat mit der Dauer der Niedrigzins-
politik die zukiinftige Ertragslage des Finanzsystems
zunehmend unter Druck, da die durchschnittliche
Verzinsung langfristiger Aktiva weiter sinkt. Da diese
aufgrund der Lange der Zinsbindung auch geraume
Zeit nach einem Ausstieg aus der Politik der Quantita-
tiven Lockerung niedrig bleiben wird, diirfen die Zins-
aufwendungen der kurzfristig gebundenen Passiva
nur langsam steigen, um die Solvabilitdt des Finanz-
systems nicht zu gefdhrden. Fir die Geldpolitik der
EZB bedeutet dies, dass Leitzinsanhebungen, die sich
in der Regel unmittelbar auf das kurze Ende der Zins-
struktur Ubertragen, erst mit einem gewissen zeitli-
chen Abstand nach dem Ende der Ankaufprogramme
erfolgen diirfen. Kommt die konjunkturelle Entwick-
lung deutlich schneller in Fahrt als erwartet, steckt die
EZB in einem weiteren Dilemma zwischen Preis- und
Finanzstabilitat.

Das Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten
(Asset Purchase Programme, APP) begann im Marz
2015 mit einem monatlichen Nettoerwerb von Wertpa-
pieren im Umfang von 60 Mrd. Euro. In dem im Januar
2015 getroffenen Beschluss fiihrte die EZB die schwa-
cher als erwartet ausgefallene Inflationsdynamik der
vergangenen Monate als Begriindung an und verwies
auf die damit einhergehenden Gefahren fiir die Preis-
stabilitat in einer Situation, in der die Leitzinsen nicht
weiter gesenkt werden kénnen:

»Wenngleich die derzeitige Gesamtinflation weiter-
hin vor allem auf den starken Riickgang der Olpreise in
den letzten Monaten zuriickzufiihren ist, hat die Méglich-
keit von Zweitrundeneffekten auf die Lohn- und Preisset-
zung zugenommen, was die mittelfristige Preisentwick-
lung negativ beeinflussen kénnte. [...] Folglich reichte
der vorherrschende Grad an geldpolitischer Akkommo-
dierung nicht aus [...]. Angesichts der Tatsache, dass die
Leitzinsen der EZB ihre Untergrenze erreicht haben, war
die heutige Verabschiedung weiterer die Bilanz betref-
fender MaBnahmen angebracht, um unser Ziel der Preis-
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stabilitét zu erreichen.« (Pressekonferenz der EZB am
22. Januar 2015)

Im Marz 2016 entschied die EZB, die monatlichen
Ankéufe ab April 2016 auf 80 Mrd. Euro zu erhdhen.
Damit reagierte sie auf die zunehmende Gefahr deflati-
ondrer Entwicklungen im Euroraum:

»[Dadurch] setzen wir [...] erhebliche geldpolitische
Impulse, um den erhéhten Risiken fiir das Preisstabili-
titsziel der EZB entgegenzuwirken. Wenngleich sehr
niedrige oder sogar negative Inflationsraten in den kom-
menden Monaten aufgrund von Schwankungen der
Olpreise unvermeidbar sind, ist es von entscheidender
Bedeutung, Zweitrundeneffekte zu vermeiden |[...J.«
(Pressekonferenz der EZB am 10. Mdrz 2016)

Im Dezember 2016 wurde dann die Riickkehr zum
urspriinglichen Ankaufvolumen von 60 Mrd. Euro pro
Monat ab April 2017 und eine Verldngerung des Pro-
gramms bis Ende 2017 beschlossen. In der Begriindung
zu diesem Schritt ging die EZB zundchst nur auf letzte-
res ein:

»Die Verldngerung unserer Ankdufe tiber einen ldn-
geren Horizont hinweg ermdglicht [...] eine nachhalti-
gere Transmission unserer Stimulierungsmafnahmen.«
(Pressekonferenz der EZB am 8. Dezember 2016)

In der Fragerunde rechtfertigte EZB-Prdsident
Mario Draghi schliefilich die Reduktion der Anleihe-
kaufe damit, dass die unmittelbare Gefahr einer Defla-
tion im Euroraum nicht mehr gegeben sei:

»we basically judge that the outlook, for the sus-
tained return to our inflation objective, is not very diffe-
rent from what it was at the beginning of the programme
when it was scaled to €60 billion. And more specifically
the risk of deflation has largely disappeared.« (Presse-
konferenz der EZB am 8. Dezember 2016)

Die Verringerung der monatlichen Ankaufe kam
weitgehend lberraschend und wurde unterschiedlich
im Hinblick auf ihre Bedeutung flir den Ausrichtungs-
grad der Geldpolitik interpretiert.’® Misst man diesen
am Gesamtvolumen des APP (oder entsprechend der
Bilanzsumme des Eurosystems), kdnnte man bei dieser
Entscheidung von einer zunehmend expansiven Politik
ausgehen. Da mehrheitlich mit einer Beibehaltung des
Ankaufvolumens von monatlich 80 Mrd. Euro und einer
Verléangerung der Laufzeit bis Ende September gerech-
netwurde'!, hatte sich die Bilanzsumme zwischen April
und September um 480 Mrd. Euro ausweiten miissen.
Mit der Entscheidung, die Kdufe auf 60 Mrd. Euro zu
reduzieren und das Programm bis Dezember zu verlan-
gern, stieg das angepeilte Kaufvolumen aber um
60 Mrd. Euro auf 540 Mrd. Euro. Misst man den Ausrich-
tungsgrad der Geldpolitik hingegen an der Gréfie des
monatlichen Impulses, der durch die Ankaufe entsteht,

0 vgl. http://boerse.ard.de/marktberichte/dax-ezb-weiss-was-anle-
ger-wuenschen100.html sowie https://www.fuw.ch/article/was-ana-
lysten-zum-ezb-entscheid-sagen.

™ In einer Bloomberg-Umfrage unter 53 Okonomen, die zwischen
dem 28. November und dem 02. Dezember 2016 stattfand, erwarte-
ten knapp zwei Drittel der Befragten, dass das APP mit monatlichen
Kéaufen im Umfang von 80 Mrd. Euro fortgesetzt werde; zudem ging
eine Mehrheit davon aus, dass im dritten Quartal 2017 mit einer Re-
duktion der monatlichen Volumina zu rechnen sei.
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Produktionsliicke und Inflationserwartungen im Euroraum
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eines Prozesses bewertet werden
darf, in dem die Ankaufe in weite-
ren, aufeinanderfolgenden Schritten auf null zuriickge-
fahren werden. Ein solches allmahliches Ausschleichen
der quantitativen Maflnahmen, das im Englischen in
Anlehnung an den Ausstieg der US-amerikanischen
Federal Reserve aus dem Programm der Quantitativen
Lockerungim Jahr 2014 als »Tapering« bezeichnet wird
(vgl. Kasten »Tapering in den Vereinigten Staatenc),
schloss er im Zusammenhang mit der Entscheidung
vom Dezember 2016 aus:

»[...] there is no question about tapering. Tapering
has not been discussed today« (Pressekonferenz der EZB
am 8. Dezember 2016).

Auch wenn im Dezember des vergangenen Jahres
offenbar die Bedingungen selbst fiir eine Diskussion
Uber den Ausstieg noch nichtgegeben waren, so muss
die Situation aus heutiger Sicht neu bewertet werden.
Die Mindestlaufzeit der quantitativen Maftnahmen der
EZB ist zu den aktuellen Modalitdten auf Ende des Jah-
res 2017 terminiert. Nach der derzeitigen Kommunika-
tion der EZB wird das APP jedoch mindestens solange
fortgesetzt,

»[...] bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der
Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem Inflations-
ziel im Einklang steht«. (Pressekonferenz der EZB am
27. April 2017)

Dabei stellt sich die Frage, wie eine nachhaltige
Korrektur aussehen muss. Aktuelle Inflationsraten sind
haufig durch temporére Effekte lberlagert, die nicht
Ausdruck der konjunkturellen Entwicklung sind. Dazu
gehoren Schwankungen der Energiepreise sowie
kalendarische Besonderheiten, wie z.B. die im Vorjah-
resvergleich unterschiedliche Lage von Oster- und
Pfingstferien (vgl. Abschnitt »Lage und Prognose der
Wirtschaft im Euroraumc, Kasten »Zu den Auswirkun-
gen der beweglichen Oster- und Pfingstferien auf die
Inflationsrate«). Ein gdngiges MaR fir eine um diese
temporaren Effekte bereinigte Inflationsentwicklung,
das zudem eine fiir geldpolitische Entscheidungen
wichtige vorausschauende Komponente enthalt, sind
die heutigen Erwartungen Uber die Inflationsrate in
einem Jahr, die z.B. von der EZB im Rahmen des Survey

of Professional Forecasters (SPF) immer zu Beginn
eines Quartals erhoben werden. Diese einjahrigen
Inflationserwartungen sind zuletzt deutlich auf 1,5%
gestiegen (vgl. Abb. 5.2). Ihren historischen Tiefstand
erreichten sie Anfang 2015, als sie bei nur 0,8% lagen
und als infolgedessen die EZB das Anleiheankaufpro-
gramm beschloss.

Zwar liegt das derzeitige Niveau der einjahrigen
Inflationserwartungen immer noch unter dem mittel-
fristigen Zielwert der EZB fir die Preisstabilitat, das
durch eine Inflationsrate von unter, aber nahe 2% defi-
niert ist. Allerdings entspricht der Anstieg der Inflati-
onserwartungen dem typischen Reaktionsmuster
einer Volkswirtschaft, die sich in einem Aufschwung
befindet. So hat sich die Unterauslastung im Euroraum
nach Schatzung des Internationalen Wahrungsfonds
deutlich von - 3,1% Anfang 2013 auf zuletzt - 0,6% des
Produktionspotenzials verringert.}? Die schlieRende
Produktionsliicke ging mit einem merklichen Rick-
gang der Arbeitslosenquote von 12,1% in der ersten
Jahreshalfte 2013 auf zuletzt 9,3% (April) einher. Dies
hat den Druck auf die Léhne erh6ht und schlieRlich zu
einem Anstieg sowohl der erwarteten als auch der tat-
sachlichen Inflationsrate gefiihrt.

Legt man das Reaktionsverhalten der EZB aus der
Zeitvor2009 als Mafistab an,dann wiirde die derzeitige
konjunkturelle Entwicklung mit einer sich schliefen-
den Produktionsliicke und steigenden Inflationserwar-
tungen bereits heute eine Rlicknahme des Expansions-
grades der Geldpolitik nahelegen (vgl. Abb. 5.3 und
Kasten »Schatzung einer Reaktionsfunktion fiir die
EZB«). Zwar wiirde eine flr die EZB (iber den Zeitraum
von 1999 bis 2008 geschatzte Reaktionsfunktion die
zusatzlichen, von der EZB ergriffenen quantitativen
MaRnahmen im Jahr 2015 durchaus rechtfertigen, da
der daraus abgeleitete Taylor-Zins deutlich unter die
Nullzinsgrenze gefallen ist und der Hauptrefinanzie-

2 Dije EU-Kommission schatzt die Produktionsliicke fiir dieses Jahr
ahnlich grol ein. Nach Schatzungen der OECD ist die Liicke in die-
sem Jahr noch bei etwa - 1% und diirfte erst im kommenden Jahr
-0,5% erreichen.

ifo Schnelldienst 12/2017 70.Jahrgang 29.Juni2017

73



74

DATEN UND PROGNOSEN

Abb. 5.3 der gesamtwirtschaftlichen Pro-
Hauptrefinanzierungssatz und Taylor-Zins duktion von ihren jeweiligen Ziel-

werten koénnten allerdings eine

o Kot
5 2 68% Konfidenzband verzogerte Anpassung an den
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X —Taylor-Zins aktuell geschatzten Taylor-Zins
begriinden (vgl. Reifschneider und
d = Williams 2000).
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-1 rate zu rechnen ist, ist die Einlei-
tung des Tapering-Prozesses mit

2

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 dem Ende der derzeitigen Wert-
papierkdufe Ende 2017 dringend

geboten. Dies gilt insbesondere,
da erst das Wertpapierankauf-
rungssatz sich folglich fiir mehrere Quartale oberhalb  programm beendet sein muss, bevor die Zentralbank
des Taylor-Zinses befand. Die sich aufgrund des Errei-  erste Leitzinsanhebungen vornehmen kann, um die
chens der Nullzinsgrenze in den Jahren 2015 und 2016  ohnehin angespannten Gewinnsituation einiger Ban-
akkumulierten Abweichungen der Inflationsrate und  ken nicht zuséatzlich zu belasten. Beim Tapering-Pro-

Quelle: Europédische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Schétzung einer Reaktionsfunktion fiir die EZB

Die Schatzung einer Reaktionsfunktion fiir die EZB erfolgt in Anlehnung an die von John B. Taylor fiir die USA
entwickelte Zinsregel, nach der die Zentralbank den Hauptrefinanzierungssatz i, verdndert, wenn es zu Abwei-
chungen des tatsachlichen Bruttoinlandsprodukts Y, vom Produktionspotenzial Y,* und der einjahrigen Inflati-
onserwartungen Eg,_ 4 vom Inflationsziel z* kommt (vgl. Taylor 1993, sowie Wollmersh&user 2013).* Entspre-
chendie Inflationserwartungen und das Bruttoinlandsprodukt den jeweiligen Zielwerten, setzt die Zentralbank
den Hauptrefinanzierungssatz gleich dem neutralen Nominalzins, der sich als Summe aus dem neutralen Real-
zins und dem Inflationsziel errechnet. Der neutrale Realzins wird in der Reaktionsfunktion mit Hilfe der geglat-
teten Veranderungsrate des Produktionspotenzials (Y,*- Y *))/Y.”, (der sog. Potenzialrate) approximiert.

Die Schatzung der Reaktionsfunktion wurde fiir den Zeitraum vor der Weltfinanzkrise vom ersten Quartal
1999 bis zum vierten Quartal 2008 vorgenommen, um Verzerrungen der Reaktionskoeffizienten durch die kri-
senbedingten unkonventionellen MaBRnahmen und die Nullzinsgrenze zu vermeiden. Der geschatzte Taylor-Zins
wird im Folgenden als konjunkturell angemessener Zins interpretiert. Zwar werden die Reaktionskoeffizienten
der Zinsregel nicht auf Basis eines theoretischen Modells abgeleitet, in dem eine Zentralbank sich an einer Ziel-
funktion (bspw. der Wohlfahrtsfunktion einer Volkswirtschaft) orientiert. Allerdings spiegeln die geschatzten
Reaktionskoeffizienten das Verhalten der EZB in den Jahren vor dem Ausbruch der Weltfinanzkrise wider. Unter
der Annahme, dass die EZB in diesen ersten 10 Jahren ihr Ziel der mittelfristigen Preisniveaustabilitat erreicht
hat, kann diese empirische Zinsregel tatsachlich als Norm herangezogen werden. Die Schatzung ergab folgen-
des Ergebnis:

Y- . . Y-Y
=0,67i, +0,33{0,48[’—*“‘j+ 7 +2,16(Ex,,, -7, )+o,51[ A ]}rv,
) 0

(7,2) (7.2) | (4.6 e 23 (5.6) o
v, =0,65v_, +¢,
G
Abweichend von der urspriinglichen Form der Taylor-Regel, die durch den Ausdruck in eckigen Klammern
widergespiegelt wird, berlicksichtigt die empirische Spezifikation der Reaktionsfunktion einen verzégerten
Zins als zusatzlichen Regressor. Das empirisch fiir die meisten Zentralbanken beobachtbare Zinsglattungsver-
halten fiihrt dazu, dass Leitzinsen erst allmahlich an das konjunkturell angemessene Zinsniveau angepasst wer-
den (vgl. Sack und Wieland 2000). Dariiber hinaus wurde die Reaktionsfunktion um einen autoregressiven Stor-
term erweitert, um Zinsentscheidungen der Zentralbank zu berticksichtigen, die nicht auf die herkémmlichen

1 Im Gegensatz zur urspriinglichen Taylor-Regel wird fiir die EZB eine vorausschauende Reaktionsfunktion mit Inflationserwartungen (an-
stelle der aktuellen Inflationsrate) als Regressor unterstellt (vgl. Sauer und Sturm 2007). Da das Modell mit Quartalsdaten geschatzt wird,
bezeichnet die Variable die Erwartungen im Quartal lber die Inflationsrate in Quartalen.
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Faktoren zuriickzufiihren sind.? Da bei der Bildung der Inflationserwartungen davon ausgegangen werden kann,
dass die befragten Experten eine Anderung des Hauptrefinanzierungssatzes im Erwartungszeitraum antizipie-
ren, ist die Annahme der strikten Exogenitat der Regressoren verletzt. Da infolge dessen die typischerweise bei
der Schatzung von Reaktionsfunktionen verwendete Kleinst-Quadrate-Methode zu verzerrten und inkonsisten-
ten Schatzern filhren kann, wurde zur Bestimmung der Reaktionskoeffizienten eine Instrumentenvariab-
len-Schatzung mithilfe der Generalisierten Momentenmethode (GMM) durchgefiihrt (vgl. Sturm und Woll-
mershauser 2008). Als Instrumente wurden eine Konstante und die ersten beiden Verzégerungen des Hauptre-
finanzierungssatzes und der Regressoren verwendet.?

Die Daten fiir den Hauptrefinanzierungssatz stammen von der EZB. Die Schatzung des Produktionspoten-
zials wurde aus der aktuellen Prognose des International Wahrungsfonds (IWF) vom April 2017 entnommen. Fiir
das Inflationsziel der EZB wird 1,9% angenommen. Die einjahrigen Inflationserwartungen werden im Rahmen
des vierteljahrlichen Survey of Professional Forecasters der EZB erhoben. Das Bruttoinlandsprodukt wird von
Eurostat veroffentlicht. Fiir die Prognose ab dem ersten Quartal 2009 bis zum aktuellen Rand wurden tatsachli-
che Realisationen bzw. ex-post Schatzungen der Regressoren eingesetzt.

2 In der Literatur werden starke Abweichungen oft als Reaktionen auf Stérungen in den Finanzmérkten interpretiert, die aufgrund ihrer
unterschiedlichen Erscheinungsformen (Bérsenkrach 1987, Asienkrise 1997, Platzen der New Economy Bubble 2000) nicht in einer einzigen
zuséatzlichen Variablen im systematischen Teil der Reaktionsfunktion erfasst werden kénnen (vgl. English, Nelson und Sack 2003, sowie Ru-
debusch 2002).

3 Ein Test auf Giiltigkeit der iiberidentifizierenden Restriktionen (Hansen-J-Test) kann mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 22,4%
abgelehnt werden. Daraus kann geschlussfolgert werden, dass die gewahlten Instrumente mit hoher Wahrscheinlichkeit die wichtige Eigen-
schaft der Exogenitat erfiillen.

Tapering in den Vereinigten Staaten

Die US-amerikanische Notenbank Federal Reserve (Fed) begann ihre Politik der Quantitativen Lockerung im
Dezember 2008. Zunachst kiindigte sie an, einen vorab festgelegten Umfang an Wertpapieren tiber einen vorab
bestimmten Zeitraum zu erwerben. Im September 2012 ging sie dann dazu {iber, nur noch die monatlichen
Ankaufvolumina festzulegen und die Programmlaufzeit von einer nachhaltigen Verbesserung der konjunkturel-
len Entwicklung abhangig zu machen:

»If the outlook for the labor market does not improve substantially, the Committee will continue its purchases
of agency mortgage-backed securities, undertake additional asset purchases, and employ its other policy tools as
appropriate until such improvement is achieved in a context of price stability.« (Pressemitteilung der Federal
Reserve Bank vom 13. September 2012)

Seither erwarb sie hypothekenbesicherte Wertpapiere im Umfang von monatlich 40 Mrd. US-Dollar, und
zusatzlich seit Dezember 2012 US-Staatsanleihen im Umfang von monatlich 45 Mrd. US-Dollar. Im Mai 2013
anderte die Fed ihre Kommunikation und erwahnte erstmals, dass sie bei einer entsprechenden realwirtschaft-
lichen Entwicklung auch zu einer Reduktion des Ankaufvolumens bereit sei:

»The Committee is prepared to increase or reduce the pace of its purchases to maintain appropriate policy
accommodation as the outlook for the labor market or inflation changes.« (Pressemitteilung der Federal Reserve
Board vom 1. Mai 2013)

Zugleich ging der damalige Prasident der Fed, Ben Bernanke, in seiner Kommunikation dazu tber, die Mog-
lichkeit einer zeitnahen Zurtickfiihrung der expansiven Geldpolitik in Betracht zu ziehen.1 Im September 2013
gab dann auch das hochste Entscheidungsgremium der Fed (das Federal Reserve Board) einen klaren Hinweis
auf eine kommende Reduktion des Ankaufvolumens:

»In judging when to moderate the pace of asset purchases, the Committee will, at its coming meetings, assess
whether incoming information continues to support the Committee’s expectation of ongoing improvement in labor
market conditions and inflation moving back toward its longer-run objective.« (Pressemitteilung der Federal
Reserve Board vom 18. September 2013).

Am 18. Dezember 2013 wurde schlieflich eine Verringerung der monatlichen Ankaufe um 10 Mrd. US-Dollar
ab Januar 2014 beschlossen. Gleichzeitig wurde die Laufzeit des Ankaufprogramms verlangert, ohne dabei
einen definitiven Endzeitpunkt des Programms festzulegen. Zukinftige Drosselungen des Ankaufprogramms
wurden von einer Fortsetzung der positiven Entwicklung am Arbeitsmarkt abhangig gemacht. Gleichzeitig
wurde in Erwartung einer solchen Entwicklung ausdriicklich kommuniziert, dass eine weitere Verringerung des
Ankaufvolumens wahrscheinlich sei. Der Umfang zukiinftiger Reduktionen wurde nicht genannt. In den darauf-

! In einem dieser sog. »Tapering Talks« erwéhnte Ben Bernanke am 22. Mai 2013 wahrend einer Anhérung vor dem Kongress der Vereinig-

ten Staaten die Moglichkeit, zeitnah erste Schritte zur Drosselung des Ankaufprogramms einzuleiten.
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folgenden Monaten folgte das Federal Reserve Board genau dieser Strategie und drosselte das Ankaufpro-
gramm von Sitzung zu Sitzung um 10 Mrd. US-Dollar. Im Rahmen der zukunftsgerichteten Hinweise wurde dabei
stets auf die oben genannten Voraussetzungen fiir weitere Reduktionen der Ankaufe hingewiesen (mit identi-
schem Wortlaut). Dieser Prozess des allmahlichen Ausschleichens der quantitativen MaRnahmen wurde im Eng-

lischen als »Tapering« bezeichnet.

Erst nach dem Treffen im September 2014 liel® das Federal Reserve Board verlauten, dass das Ankaufpro-
gramm im Zuge der kommenden Sitzung im Oktober eingestellt werden wiirde, sollten die Rahmenbedingungen
dafiir gegeben sein. Dies war der Fall und die Fed beendete ihre Politik der Quantitativen Lockerung im Oktober

2014.

zess sollte die EZB dem Vorgehen der Fed folgen und
schrittweise Uber eine Verringerung des Ankaufvolu-
mens entscheiden (vgl. Kasten »Tapering in den Verei-
nigten Staaten«). Zwar sollten bei jeder Entscheidung
weitere zukiinftige Drosselungen in Aussicht gestellt
werden, um die Erwartungshaltungen der privaten
Marktteilnehmer und damit auch die langerfristigen
Zinsen zu steuern. Allerdings sollten diese von einer
fortgesetzten Verbesserung der konjunkturellen Lage
abhéngig gemacht werden. Beivorab festgelegten Zeit-
punkten und Umféngen weiterer Drosselungen wiirde
sich die EZB der Gefahr aussetzten, im Falle tiberra-
schend schlechterer konjunktureller Entwicklungen
von ihrem angekiindigten Plan abweichen zu missen
und somit gewonnenes Vertrauen und Glaubwiirdig-
keit zu verspielen.

Abgeschlossen am Freitag, 16. Juni 2017
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2016
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. 9
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertSChOpfung ..........ccovvvevrierineieniseiseesenas 2 822,2 1902,4 301,7 618,2 -
2 — ADBSCHIrEIDUNGEN .....covviieiieieieieeeee s 552,0 317,4 68,6 166,1 -
3 = Nettowertschdpfung 1) ......cccceevevevevevevceiiieeeieeeean 2 270,2 1585,0 233,1 452 .1 —238,8
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..............ccccoceevrnene. 1595,3 1135,4 236,7 223,2 14,1
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 22,1 12,7 0,2 9,2 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..............c.ccc..... 25,2 23,5 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 677,9 460,3 -3,6 221,2 —-252,9
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 1598,4 - - 1598,4 11,0
9 — Geleistete Subventionen ............ccccoeveeveeveeiecieenens 27,0 - 27,0 - 5,6
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 334,5 - 334,5 - 6,9
11 Geleistete Vermdgenseinkommen .............ccccoceveeeennne 717.,9 646,9 43,2 27,8 174,8
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..............c.cccc..... 780,8 365,3 19,3 396,3 111,9
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 646,7 178,7 280,0 2188,0 -303,4
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 387,6 83,6 - 304,0 10,1
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 397,2 - 397,2 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ..........cccovvevrvenennene. 642,2 - - 642,2 3,7
17 + Empfangene Nettosozialbeitrdge 2) ...............ccevenee. 643,1 119,0 523,3 0,8 2,8
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ..............c......... 549,2 61,1 487,3 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 542,4 - - 5424 7,3
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 307,5 157.,4 75,5 74,6 50,1
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 267,2 142,6 20,3 104,3 90,4
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2610,1 138,1 658,0 1813,9 - 266,8
23 — KONSUMAUSGADEN .......cevveuiieiiieiiieieieieeeeeieeienes 2 296,8 - 615,3 1681,5 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - — 48,5 - 48,5 -
25 = SPAIEN ..o 313,3 89,7 42,7 180,9 — 266,8
26 - Geleistete Vermdgenstransfers .... 52,9 8,9 35,4 8,6 49
27 + Empfangene Vermogenstransfers 50,1 23,7 15,4 11,0 7,8
28 — Bruttoinvestitionen .............cccoeeeveeeeieeeeeeie e 598,5 337,8 66,3 194,4 -
29 + AbSCHreiDUNGEN ......coovviinieiiieieieiceece e 552,0 317,4 68,6 166,1 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern ............ -3,3 -2.8 -1,3 0,9 3,3
31 Finanzierungssaldo ............ccoceirrinsenineniseeseenas 267,2 86,8 26,4 1541 —267,2
Nachrichtlich: - - - - -

34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2610,1 138,1 658,0 1813,9 — 266,8
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............cccccoceevueeunnn. 399,3 - 399,3 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............cc.cccooeue.. 399,3 - - 399,3 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2610,1 138,1 258,7 2213,2 — 266,8
38 — KONSUM 3) ..ottt 2 296,8 — 216,0 2 080,8 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - — 48,5 - 48,5 -
40 = SPAIEN ... 313,3 89,7 427 180,9 - 266,8

1) Fir den Sektor tbrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abzliglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und

private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

T8  ifoSchnelldienst 12/2017 70.Jahrgang 29. Juni 2017




Hauptaggregate der Sektoren

DATEN UND PROGNOSEN

Mrd. EUR
2017
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. 9
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertsChopfung .........ccoceeveverieeiecieeeeeen 2910,7 1972,4 311,2 627,0 -
2 — Abschreibungen 568,4 326,9 70,5 171,0 —
3 = Nettowertschdpfung 1) ......ococooveveveviiiiiereeeecea 23422 1645,5 240,7 456,0 - 2344
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..............cccoceeveeenee. 1657,3 1178,3 2447 234,3 14,7
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 22,1 12,5 0,2 94 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 26,0 24,3 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 688,8 479,0 -4,0 213,8 — 2491
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ..............ccccoe..... 1660,5 - - 1660,5 11,5
9 — Geleistete Subventionen .............cccooeeveeieeeeceeiieene 28,0 - 28,0 - 5,6
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 342,4 - 342,4 - 6,9
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ............ccccccoceenene. 722,3 653,0 43,1 26,1 175,9
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ...............cc.c..... 7871 358,0 18,3 410,9 111,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2728,5 183,9 285,5 2 259,1 -301,1
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 395,7 83,7 - 312,0 10,3
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern ..... 405,5 - 405,5 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) .........cccoveervererenene. 665,9 - - 665,9 3,7
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ...........cccccceveunee 666,7 121,2 5447 0,8 2,9
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ........................ 566,5 61,3 504,4 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 559,5 - - 559,5 7,5
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ... 305,3 154,6 73,9 76,9 50,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 264,6 138,5 20,6 105,6 91,0
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2691,5 144,0 678,1 1869,4 — 2641
23 — KONSUMAUSGAbEN .........cocervrveirieiiiieneiieiesieiesieeeneeeens 2 365,1 - 635,4 1729,7 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —-49,0 - 49,0 -
25 = SPAIEN ...t 326,4 95,0 42,8 188,7 — 2641
26 — Geleistete Vermogenstransfers ............cccocevvveenennns 57,4 9,0 39,8 8,6 5,0
27 + Empfangene Vermogenstransfers ............cccocceenenne 54,6 30,7 12,8 11,1 7,8
28 — Bruttoinvestitionen .............cccovveieeeeeeeece e 630,8 356,7 68,5 205,5 -
29 + AbSChreibungen ...........cccccoceiiiiiiiiieie e 568,4 326,9 70,5 171,0 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern ............ -3,3 -28 -14 0,9 3,3
31 = Finanzierungssaldo ............cccoceveeieeineeneeeeeenes 264,6 89,7 19,1 155,8 — 264,6
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 26915 144,0 678,1 1869,4 —264,1
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ................cccccoeeune.. 410,0 - 410,0 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............c.ccccocoe.... 410,0 - - 410,0 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 26915 144,0 268,1 22794 —264,1
38 — KONSUM 3) ..ovovieieiieeieeeccceee e 2 365,1 - 2254 2139,7 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —-49,0 - 49,0 -
40 = SPAIEN ..ottt 326,4 95,0 42,8 188,7 - 2641

1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abzigl. Exporte aus der bzw. an die ibrige Welt. — 2) Sozialbeitrédge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.

sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.
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DATEN UND PROGNOSEN

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2018
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Staat Haushalte und | () .\ oo
wirtschaft Kapital- private Org. 9
gesellschaften o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschdpfung .........cccoveveveveveveeeecceeeveeeeeae 3026,5 2 052,7 3211 652,6 —
2 — ADSCHreibUNGEN ........covieuiieiiiiieeee e 585,9 337,2 72,5 176,2 -
3 = Nettowertschdpfung 1) .....ccooveeieeieiieeieeeeeenes 2 440,6 1715,6 248.,6 476.,4 —246,3
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..............ccccoceoveennne. 1719,2 1221,5 252,9 2449 15,2
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 22,3 12,5 0,2 9,6 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 25,9 241 0,2 1,6 -
7 = Betriebsliberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 7249 505,7 -43 2234 —261,5
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...............cccocee.... 17216 - - 1721,6 12,9
9 — Geleistete Subventionen ..............ccccooeveeveeveeeeeeenn. 28,2 - 28,2 - 5,6
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 350,1 - 350,1 - 6,9
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen .............cccccoceeenene 723,0 654,5 431 25,3 177,6
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ......................... 791,2 354.,4 17,7 419,1 109,4
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 836,6 205,6 292,2 2 338,8 -315,5
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .......... 411,8 86,8 - 325,0 10,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern ..... 421,8 - 421.,8 - 0,5
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) .........c.cccevvvvririeuennnes 689,0 - - 689,0 3,8
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ............cccccvvevenenns 689,9 123,4 565,7 0,8 2,9
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ........................ 582,0 61,6 519,6 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 574,8 - - 574.,8 7,7
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers .................... 315,7 153,3 83,1 79,4 50,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 275,0 146,5 20,9 107,6 91,2
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2799,6 173,8 697.,9 1927,8 - 278,5
23 — KONSUMAUSGADEN .......ccoiviuiireiiiieiiiieiinieienieieseeieseeeens 2438,9 - 655,8 17831 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —-49,6 - 49,6 -
25 = SPAIEN ..ottt 360,7 124,3 421 194,3 - 2785
26 — Geleistete Vermégenstransfers ..............ccccccveveeennen. 52,3 9,5 34,2 8,6 5,0
27 + Empfangene Vermdgenstransfers ...........ccoccevveuenes 49,4 25,6 12,5 11,2 7.9
28 — Bruttoinvestitionen ............cccccvveiiiiiiiiiiee e 668,0 3771 71,5 219,4 —
29 + ADBSCHreibUNGEN .....oviviiiiciiiieie e 585,9 337,2 72,5 176,2 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern ............ -3,3 -28 -14 0,9 3,3
31 = Finanzierungssaldo ..............ccccooveveeereerieeeieeeeens 278,9 103,2 22,9 152,8 —-278,9
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2799,6 173,8 697,9 1927,8 - 2785
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............cccccoeeeveeunn. 420,0 - 420,0 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...............cccccu.... 420,0 - - 420,0 -
37 = Verflighares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 799,6 173,8 277,9 2 347,8 —278,5
38 — KONSUM 3) ..ooeiiiiiiieicicceeie e 2438,9 - 235,8 2203,1 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .. - -49,6 - 49,6 -
40 = SPAIEN ... 360,7 124,3 421 194,3 —-278,5

1) Fur den Sektor Ubrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Gbrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertrdgen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und

private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung fiir die Jahre 2017 und 2018

DATEN UND PROGNOSEN

2016 (1) | 2017 (2) | 2018 (2) 2017 2018 (2)
1.Hj(2) | 2.Hj(2) 1H | 2.Hj
Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegenuber Vorjahr
Zahl der Erwerbstéatigen 1,2 1,4 0,9 1,5 1,2 0,9 0,9
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen 3) -0,3 -0,6 -0,1 -0,2 -1,0 -0,3 0,1
Arbeitsvolumen 0,9 0,7 0,8 1,3 0,2 0,6 1,0
Produktivitat (4) 0,9 1,1 1,2 0,5 1,7 1,4 1,0
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,9 1,8 2,0 1,7 1,9 2,0 2,0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2296,8 2365,1 2438,9 1154,5 1210,6 1189,2 1249,7
Private Konsumausgaben 5) 1681,5 1729,7 1783,1 844.,6 885,1 869,3 913,8
Konsumausgaben des Staates 615,3 635,4 655,8 309,8 325,5 319,9 335,9
Bruttoanlageinvestitionen 626,1 652,7 687,3 314,2 338,5 330,5 356,7
Ausristungen 204,4 208,1 218,6 99,4 108,6 104,1 114,6
Bauten 308,7 327,3 346,5 157,6 169,8 166,9 179,6
Sonstige Anlagen 112,9 117,3 1221 57,2 60,1 59,5 62,6
Vorratsveranderungen 6) -27,6 -22,0 -19,2 21 -19,8 -0,9 -18,3
Inlandische Verwendung 2895,3 2995,9 3107,0 1466,5 1529,3 1518,8 1588,1
AulRenbeitrag 238,8 2344 246,3 121,4 113,0 129,4 116,9
Nachrichtlich: in Relation zum BIP % 7,6 7,3 7,3 7,6 6,9 7,8 6,9
Exporte 1442,2 1537,3 1623,8 757,5 779,8 802,4 821,4
Importe 1203,5 1302,9 1377,5 636,1 666,8 673,1 704,5
Bruttoinlandsprodukt 3134,1 3230,3 3353,3 1588,0 1642,3 1648,2 1705,1
b) Verdnderung in % gegenuber Vorjahr
Konsumausgaben 3,5 3,0 3,1 3,0 2,9 3,0 3,2
Private Konsumausgaben 5) 2,8 2,9 3,1 2,9 2,9 2,9 3,2
Konsumausgaben des Staates 54 3,3 3,2 3,3 3,2 3,2 3,2
Bruttoanlageinvestitionen 3,7 4,3 53 3,5 5,0 5,2 5,4
Ausristungen 2.1 1,8 51 0,8 2,8 4.7 55
Bauten 4,7 6,0 59 52 6,8 59 58
Sonstige Anlagen 3,9 3,9 4.1 3,8 4.0 4.1 4.1
Inldndische Verwendung 3,3 3,5 3,7 3,6 3,4 3,6 3,8
Exporte 1,7 6,6 5,6 6,3 6,9 59 53
Importe 1,2 8,3 5,7 8,8 7,8 5,8 5,6
Bruttoinlandsprodukt 3,3 3,1 3,8 2,9 3,3 3,8 3,8
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2123,9 2150,3 2181,8 1056,2 1094,1 1071,6 1110,2
Private Konsumausgaben 5) 1572,5 1591,4 1616,8 779,4 812,0 791,5 825,3
Konsumausgaben des Staates 550,9 558,4 564,5 276,5 282,0 279,8 284,8
Bruttoanlageinvestitionen 567,1 580,0 598,5 280,0 300,0 288,6 309,9
Ausriistungen 196,8 198,8 206,4 94,7 104,1 98,0 108,5
Bauten 267,6 275,7 284,2 133,6 142,1 137,7 146,4
Sonstige Anlagen 103,0 105,5 108,1 51,6 53,9 52,9 55,2
Inlandische Verwendung 2655,6 2697,8 2751,0 1332,4 1365,4 1357,9 1393,0
Exporte 1389,1 1450,8 1516,2 717,5 733,3 751,2 765,0
Importe 1200,6 12542 1316,3 613,8 640,5 644,9 671,4
Bruttoinlandsprodukt 2843,2 2894,4 2951,6 1435,5 1458,8 1464,1 1487,5
b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Konsumausgaben 2,6 1,2 1,5 1,2 1,3 1,5 1,5
Private Konsumausgaben 5) 2,1 1,2 1,6 1,2 1,2 1,6 1,6
Konsumausgaben des Staates 4,0 1,4 1,1 1,3 1,4 1,2 1,0
Bruttoanlageinvestitionen 2,2 2,3 3,2 1,6 2,9 3,1 3,3
Ausristungen 11 1,0 3,8 0,0 2,0 3,4 4,2
Bauten 2,8 3,0 3,1 24 3,7 3,1 3,0
Sonstige Anlagen 2,6 2,5 2,4 2,5 2,5 2,4 2,4
Inlandische Verwendung 2,3 1,6 2,0 1,7 1,5 1,9 2,0
Exporte 2,7 4.4 4,5 4,3 4,6 4,7 4,3
Importe 3,8 4,5 4,9 4,6 4,3 5,1 4,8
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,8 2,0 1,7 1,9 2,0 2,0
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2016 (1) | 2017 (2) | 2018 (2) 2017 2018 (2)
1H 2 | 2.Hj(@) 1.Hj 2.Hj

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

Veranderung in % gegenlber Vorjahr

Konsumausgaben 0,8 1,7 1,6 1,8 1,6 1,5 1,7
Private Konsumausgaben 5) 0,7 1,6 1,5 1,7 1,6 1,4 1,6
Konsumausgaben des Staates 1,3 1,9 2,1 1,9 1,8 2,0 2,2

Bruttoanlageinvestitionen 1,5 1,9 2,0 1,8 2,0 2,0 2,0
Ausristungen 1,0 0,8 1,2 0,8 0,8 1,2 1,2
Bauten 1,8 2,9 2,7 2,7 3,1 2,7 2,7
Sonstige Anlagen 1,3 1,4 1,6 1,3 1,5 1,6 1,6

Inlandische Verwendung 1,0 1,9 1,7 1,9 1,8 1,6 1,8

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

Importe -2,5 3,6 0,7 4,0 3,3 0,7 0,8

Bruttoinlandsprodukt 1,4 1,2 1,8 1.1 1,4 1,8 1,8

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 2188,0 2259,1 2338,8 1112,7 1146,4 1150,0 1188,8
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 287,3 297,8 307,8 144,2 153,5 149,0 158,9
Bruttoléhne und -gehalter 1311,0 1362,7 1413,7 651,1 711,6 674,4 739,4
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 589,6 598,6 617,2 317,3 281,3 326,7 290,5

Primareinkommen der tbrigen Sektoren 458,7 469,4 497.,8 217.4 2521 232,6 265,3

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2646,7 2728,5 2836,6 1330,0 1398,5 1382,6 1454,0

Abschreibungen 552,0 568,4 585,9 282,6 285,8 291,2 294,7

Bruttonationaleinkommen 3198,7 3296,9 3422,5 1612,6 1684,3 1673,8 1748,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2339,2 24142 2514,7 1173,9 1240,2 1222,9 1291,8
Arbeitnehmerentgelte 1598,4 1660,5 1721,6 795,4 865,1 823,3 898,2
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 740,8 753,7 793,2 378,6 375,1 399,6 393,6

b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 3,3 3,2 3,5 3,3 3,2 3,4 3,7
Sozialbeitrédge der Arbeitgeber 2,9 3,6 3,4 3,8 3,5 3,3 3,5
Bruttoldhne und -gehalter 4,0 3,9 3,7 4,2 3,7 3,6 3,9

Bruttoldhne und -gehalter je Beschaftigten 2,5 24 2,7 2,5 23 2,6 29
Nettoléhne und -gehalter je Beschaftigten 2,3 2,6 2,4 2,7 2,5 2,3 2,6
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 2,1 1,5 3.1 1,3 1,7 3,0 3,3

Primareinkommen der tbrigen Sektoren 2,9 2,3 6,0 0,4 4.1 7,0 5,2

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 3,3 3.1 4,0 2,8 3,3 4,0 4,0

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

Bruttonationaleinkommen 3,2 3.1 3,8 2,9 3,3 3,8 3,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,4 3,2 4,2 2,9 3,5 4,2 4,2
Arbeitnehmerentgelte 3,8 3,9 3,7 4.1 3,7 3,5 3,8
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 2,4 1,7 52 0,3 3,2 5,6 4.9

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. o.E.

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1296,3 1345,4 1388,4 648,6 696,9 668,3 720,2
Nettoldhne und -gehalter 868,7 904,7 935,8 428,0 476,7 4420 493,8
Monetare Sozialleistungen 542,4 559,5 574,8 279,5 280,0 286,8 288,0
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 114,8 118,8 122,2 59,0 59,8 60,6 61,6

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 589,6 598,6 617,2 317,3 281,3 326,7 290,5

Sonstige Transfers (Saldo) -72,0 -74,6 -77,8 -36,9 -37,7 -38,7 -39,1

Verfiigbares Einkommen 1813,9 1869,4 1927,8 928,9 940,5 956,3 971,5

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 48,5 49,0 49,6 24,3 24,8 24,5 25,1
Private Konsumausgaben 5) 1681,5 1729,7 1783,1 844.,6 885,1 869,3 913,8
Sparen 180,9 188,7 194,3 108,6 80,2 111,5 82,8

Sparquote 7) 9,7 9,8 9,8 11,4 8,3 11,4 8,3

b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr

Masseneinkommen 3,5 3,8 3,2 4,2 3,4 3,0 3,3
Nettoléhne und -gehalter 3,8 41 3,4 4.4 3,9 3,3 3,6
Monetare Sozialleistungen 3,1 3,2 2,7 3,7 2,6 2,6 2,9
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 3,9 3,5 2,9 3,9 3,2 2,7 3,0

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 2.1 1,5 3,1 1,3 1,7 3,0 3,3

Verfiigbares Einkommen 2,9 3,1 3,1 3,2 2,9 2,9 3,3
Private Konsumausgaben 5) 2,8 2,9 3,1 2,9 2,9 2,9 3,2
Sparen 3,2 4,3 3,0 5,2 3,2 2,7 3,3
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2016 (1) | 2017 (2) | 2018 (2) 2017 2018 (2)
1H ) | 2.Hj2) 1.Hj 2.Hj

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 731,8 747,9 771,9 373,4 374,6 384,9 387,0
Nettosozialbeitrage 523,3 5447 565,7 264,3 280,4 2741 291,6
Vermdgenseinkiinfte 19,3 18,3 17,7 9,2 9,1 9,1 8,6
Sonstige Ubertragungen 20,3 20,6 20,9 9,4 11,2 9,5 11,4
Vermdgensulbertragungen 15,4 12,8 12,5 57 7.1 5,6 7,0
Verkaufe 104,5 106,0 107,5 49,8 56,2 50,5 56,9
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

Einnahmen insgesamt 1414,7 1450,4 1496,3 711,9 738,6 733,7 762,6

Ausgaben
Vorleistungen 150,1 153,0 155,9 70,7 82,2 72,1 83,8
Arbeitnehmerentgelte 236,7 2447 252,9 117.,4 127,2 121,4 131,4
Sonstige Produktionsabgaben 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Vermégenseinkinfte (Zinsen) 43,2 43,1 43,1 21,3 21,8 21,3 21,8
Subventionen 27,0 28,0 28,2 13,8 14,2 13,9 14,3
Monetére Sozialleistungen 487,3 504,4 519,6 2521 252,3 259,3 260,3
Soziale Sachleistungen 268,0 277,2 286,3 138,0 139,2 142,6 143,8
Sonstige Transfers 75,5 73,9 83,1 38,8 35,0 44 1 39,0
Vermdgenstransfers 35,4 39,8 34,2 14,2 25,6 14,5 19,7
Bruttoanlageinvestitionen 66,3 68,5 71,5 29,6 38,9 30,8 40,6
Nettozugang an nichtprod. Vermdégensgitern -1,3 -1,4 -1,4 -0,5 -0,8 -0,6 -0,8

Ausgaben insgesamt 1388,4 1431,3 1473,4 695,5 735,8 719,5 753,9

Finanzierungssaldo 26,4 19,1 22,9 16,3 2,8 14,3 8,7

b) Verénderung in % gegeniber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 4,5 2,2 3,2 2,4 2,0 3,1 3,3
Nettosozialbeitrage 4.5 4.1 3,8 4,3 3,9 3,7 4,0
Vermdogenseinkiinfte -11,6 54 -2,8 -8,4 21 -0,8 -4,9
Sonstige Ubertragungen 4,2 1,5 1,4 -1,0 3,7 1,4 1,5
Vermodgenslbertragungen 26,2 -16,6 -2,0 -24.4 9.1 -2,5 -1,6
Verkaufe 4,2 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Einnahmen insgesamt 4.4 2,5 3,2 2,6 2,5 3,1 3,3

Ausgaben

Vorleistungen 7,6 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Arbeitnehmerentgelt 3,5 3,4 3,3 3,4 3,4 3,4 3,3
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
Vermdgenseinkinfte (Zinsen) -8,6 -0,2 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0
Subventionen -1,7 3,7 0,5 3,8 3,6 0,5 0,5
Monetére Sozialleistungen 3,5 3,5 3,0 4.1 2,9 2,9 3,2
Soziale Sachleistungen 6,2 3,4 3,3 3,5 3,3 3,3 3,3
Sonstige Transfers 0,3 -2,1 12,5 -2,6 -1,6 13,6 11,2
Vermdgenstransfers 19,0 12,6 -14 1 -13,6 35,6 1,8 -23,0
Bruttoanlageinvestitionen 3,1 3,4 4,3 2,6 4,0 4.1 4.4
Nettozugang an nichtprod. Vermogensgltern - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 4.1 3,1 2,9 2,6 3,6 3,4 2,5

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP 0,8 0,6 0,7 1,0 0,2 0,9 0,5
1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Vorausschatzung des ifo Instituts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

3) Geleistete Arbeitsstunden.

4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstatigenstunde.

5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

7) Ersparnis in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieflich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsanspriichen).
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