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DEUTSCHLAND

Deutsche Wirtschaft:

Aufschwung hat an Breite gewonnen,
wird aber an Fahrt verlieren

Von Ferdinand Fichtner, Karl Brenke, Marius Clemens, Simon Junker, Claus Michelsen, Thore Schlaak und Kristina van Deuverden

Die deutsche Konjunktur lauft weiter rund und seit Jahresbeginn
sogar noch mit einem etwas hdheren Tempo. Nach wie vor kurbelt
der kraftige Beschaftigungsaufbau den Konsum an. Hinzu kommt
nun, dass die Unternehmen wieder spiirbar mehr in Maschinen und
Anlagen investieren. Viele globale Risiken, die die Ausgabebereit
schaft in Deutschland, aber auch in vielen anderen Landern zuvor
gedampft hatten, sind weggefallen. Und auch im Euroraum festigt
sich der Aufschwung. Von alldem profitiert besonders die deutsche
Exportindustrie. Deshalb hebt das DIW Berlin seine Wachstumspro-
gnose flir die deutsche Wirtschaftsleistung an und erwartet nun
fiir dieses Jahr ein Plus von 2,2 Prozent. Obwohl sich die Dynamik
im weiteren Verlauf abschwéchen wird, ergibt sich auch fiir 2018
ein jahresdurchschnittliches Wachstum in dieser GréBenordnung.
Alles in allem befindet sich die Wirtschaft in einer Hochkonjunktur,
ohne dass eine Uberhitzung drohen wiirde - dagegen spricht die
verhaltene Lohn- und Preisdynamik.

DIW Wochenbericht Nr. 50.2017

Die deutsche Wirtschaft ist im vierten Jahr eines Auf-
schwungs. Zu Jahresbeginn hat dieser noch einmal Fahrt
aufgenommen und das hohe Tempo seitdem in etwa
gehalten. Deshalb duirfte das Bruttoinlandsprodukt in
diesem Jahr mit 2,2 Prozent deutlich stirker zunehmen
als bisher erwartet. Obwohl die Quartalszuwichse im
weiteren Verlauf etwas nachlassen werden (Tabelle 1),
istauch fiir das kommende Jahr ein jahresdurchschnitt-
liches Wachstum in dieser Groflenordnung zu erwarten
(Abbildung 1).

Derzeit befindet sich die deutsche Wirtschaft in einer
Hochkonjunktur: Die Produktionsliicke liegt in diesem
Jahr bei gut einem halben Prozent und weitet sich im
kommenden Jahr auf gut ein Prozent. Die gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititen bleiben damit gut ausgelas-
tet. Umfragen zufolge sind die Industrie und insbeson-
dere die Bauwirtschaft aktuell jeweils stirker ausgelastet
als im langjihrigen Durchschnitt, Stimmungsindikato-
ren haben tiber alle Bereiche hinweg historisch hohe
Niveaus erreicht.

Eine Uberhitzung der deutschen Wirtschaft droht nach
Einschitzung des DIW Berlin jedoch nicht: Die Lohnzu-
wichse bleiben im Rahmen der Inflations- und Produk-
tivititsentwicklung und die Inflation wird wohl auch in
den kommenden beiden Jahren die Zwei-Prozent-Marke
nicht tiberspringen (Tabelle 2). Eine Abschwichung der
Dynamik im Jahr 2018 zeigt sich auch darin, dass das
um die feiertagsbedingt schwankende Zahl an Arbeits-
tagen bereinigte Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
in diesem Jahr bei 2,5 Prozent und im kommenden bei
2,3 Prozent liegt — also bereits etwas niedriger. Im darauf-
folgenden Jahr fillt das Wachstum der deutschen Wirt-
schaft mit 1,6 Prozent dann deutlich geringer aus und
die Produktionsliicke wird sich zuriickbilden.

Der Aufschwung hat deutlich an Breite gewonnen: Wurde
er bislang vor allem durch den privaten und 6ffentli-
chen Konsum befeuert, ziehen seit Jahresbeginn, auch
infolge kriftiger Exporte, zudem die Unternehmens-
investitionen an.
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt, DIW Wintergrundlinien 2017, Prognose ab dem vierten Quartal 2017.
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Tabelle 1

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

2017 2018 2019

| ‘ 1 ‘ 11 ‘ v | ‘ 1l ‘ 1] ‘ I\ | ‘ | ‘ 1 ‘ v

Privater Verbrauch 0.8 0,9 -0,1 0,6 04 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Offentliche Konsumausgaben 0.2 0,2 0,0 03 0,5 0,5 03 03 =01 0,0 0,3 03
Bruttoanlageinvestitionen 2,9 15 04 0,9 1,1 10 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Ausriistungen 2,3 33 15 16 18 14 1,0 1,0 08 0.8 0.8 0.8
Bauten 35 0,5 -0,4 0,5 0,7 07 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Sonstige Investitionen 2,0 09 0,6 07 0.8 0.8 07 0,7 0,7 0,7 0,7 07
Lagerveranderung’ -0,8 0,2 04 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 03 1,2 0,4 03 0,5 0,5 04 04 04 04 04 04
AuBenbeitrag’ 0,6 -0,4 04 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 17 1,0 17 15 14 12 11 11 11 10 10 10
Import 0,4 24 09 14 13 13 12 12 12 11 11 11
Bruttoinlandsprodukt 09 0,6 08 04 07 0,5 0,4 04 04 04 04 04

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Wintergrundlinien 2017, Prognose ab dem viertem Quartal 2017.

© DIW Berlin 2017

Angesichts etwas hoherer Preissteigerungen als zuvor
und weniger stark zunehmender nominaler Einkommen
wird der private Verbrauch das Wachstumstempo der
vergangenen Jahre allerdings nicht ganz halten konnen.
Weil die Beschiftigung steigt — in diesem Jahr um voraus-
sichtlich 650 ooo Personen, im nichsten um 400 ooo

und im {ibernichsten Jahr um 300 ooo Personen —und
die Lohne angesichts zunehmender Knappheiten auf
dem Arbeitsmarkt wohl anziehen werden, bleibt der
private Konsum dennoch eine Wachstumsstiitze. Die
Arbeitslosenquote sinkt von 5,7 Prozent in diesem Jahr
auf 5,2 Prozent im Jahr 2019.

Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

204 | 205 | 206 | 207 | 2018 | 2019
Reales Bruttoinlandsprodukt' (Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 19 17 19 2,2 2,2 1,6
Erwerbstatige im Inland (1 000 Personen) 42672 43069 43638 44289 44702 44989
Erwerbslose, ILO 2092 1949 1775 1616 1517 1402
Arbeitslose, BA 2898 2795 2691 2535 2453 2338
Erwerbslosenquote, 1LO? 50 4.6 41 38 35 32
Arbeitslosenquote, BA? 6,7 6,4 6,1 5.7 55 572
Verbraucherpreise? 0,9 0,2 0,5 17 17 17
Lohnstiickkosten* 14 1.8 16 17 15 2.1
Finanzierungssaldo des Staates®
in Milliarden Euro 9,5 19,4 257 474 46,0 54,1
in Prozent des BIP 0,3 0,6 0,8 15 14 15
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 74 8,5 8.2 79 8,1 8,1

In Preisen des Vorjahres

Verbraucherpreisindex.

AN WN -

In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

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

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

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; DIW Wintergrundlinien 2017, Prognose ab 2017.

© DIW Berlin 2017
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Kasten 1
Prognosemodelle

Um eine modellbasierte Prognose der wirtschaftlichen Entwick-
lung am aktuellen Rand fiir jede Verwendungskomponente des
Bruttoinlandsprodukts zu erstellen, sollte méglichst vielen rele-
vanten Einflussfaktoren Rechnung getragen werden. Aus diesem
Grund iibersteigt in der Praxis die Zahl der vorliegenden Indi-
katorvariablen fir die jeweilige Verwendungskomponente bei
weitem die Anzahl der Variablen, die aus statistischen Griinden
in traditionelle Eingleichungsmodelle aufgenommen werden
kénnen. Die Prognosen des DIW Berlin beruhen deshalb auf den
Vorhersagen aus zwei Modellklassen, die durch die Moglichkeit
zur Aufnahme einer hohen Anzahl erklarender Variablen charak-
terisiert sind. Einerseits kommen Faktormodelle zur Prognose der
Verwendungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts zur An-
wendung. Andererseits werden die Verwendungskomponenten
mit sogenannten Model-Averaging-Ansatzen prognostiziert.'

Fir das Bruttoinlandsprodukt signalisieren die Schatzmodelle
fiir das laufende Vierteljahr einen kraftigen Zuwachs (Abbildung
links oben) - auch aufgrund der euphorischen Unternehmens-
stimmung. Allerdings haben Sonderschichten in der Automo-
bilindustrie im August und September den Quartalsvergleich
verzerrt: Das dritte Vierteljahr diirfte Giberzeichnet gewesen

sein, im Vergleich dazu fallt der Anstieg im Schlussquartal wohl
schwacher aus.? Daflir spricht auch, dass die Industrieproduktion
zum Quartalsauftakt deutlich unter dem Niveau des Vorquartals
lag. Ein Ende der kraftigen Zuwachse diirfte dies mit Blick auf
die prall gefiillten Auftragsbiicher im verarbeitenden Gewerbe
aber nicht sein.

Fir den privaten Verbrauch zeichnet sich ein kraftiges Plus ab
(Abbildung rechts oben). Die Einzelhandelsumsatze lagen aller
dings zum Quartalsauftakt - neuere Zahlen liegen noch nicht
vor - ein Prozent, also recht deutlich, niedriger als im Durch-
schnitt des dritten Vierteljahrs.

Im AuBenhandel zeichnet sich fiir das laufende Quartal erneut
eine merkliche Expansion ab, wobei die Zuwachse der Ausfuhren
wohl hoher ausfallen diirften als die der Einfuhren (Abbildungen
Mitte). Damit wird der AuBenhandel zum Jahresende erneut ei-
nen splrbaren Impuls zur deutschen Wirtschaftsleistung liefern.

Die Lage der exportierenden Unternehmen stellt sich zurzeit
glinstig dar: So spiegelt sich die robuste Weltkonjunktur in seit
Ende des Jahres steigenden Auftragseingangen im verarbeiten-

1  Fiir eine Erlauterung vgl. Ferdinand Fichtner et al. (2017): Deutsche
Wirtschaft in Wohlfiihlkonjunktur. DIW Wochenbericht Nr. 24, 475-485
(online verfiigbar).

2 Siehe dazu auch Tabelle 1 in diesem Bericht.

den Gewerbe (ohne GroRauftrage) wider. Dazu passend stieg
der ifo-Index des Auftragsbestands exportierender Unternehmen
im Durchschnitt der Monate Oktober und November gegen-
tiber dem Vorquartal deutlich an. Zwar war die preisbereinigte
Warenausfuhr in Abgrenzung des Spezialhandels zuletzt leicht
ricklaufig und auch die Produktion von Investitionsgtitern, die
einen hohen Exportgehalt aufweisen, hat sich abgeschwacht.
Zusammengenommen dirften die Ausfuhren aber nur geringfu-
gig schwacher als im dritten Quartal dieses Jahres ausgeweitet
werden, auch weil der ddmpfende Effekt der Euro-Aufwertung
wohl zunehmend auslauft.

Die Einfuhren drften, vor allem getragen von der positiven
Grunddynamik der Binnenwirtschaft, im laufenden Vierteljahr im
Vergleich zum Vorquartal wieder an Schwung gewinnen. Dafiir
spricht auch, dass die preisbereinigte Wareneinfuhr in der Ab-
grenzung des Spezialhandels zu Quartalsbeginn zwar ein niedri-
ges Niveau aufwies, im Oktober jedoch spuirbar zulegte.

Die Investitionen diirften im Schlussquartal deutlich steigen. Die
Inlandsbestellungen von Geraten, Maschinen und Fahrzeugen
(ohne GroRauftrage) haben zuletzt wieder deutlich zugenom-
men. Auch ist die Stimmung unter den Investitionsgtiterher-
stellern und im verarbeitenden Gewerbe exzellent. Die Banken
rechnen mit einer weiteren Ausweitung der Kreditnachfrage

der Unternehmen, was auf eine vermehrte Investitionstatigkeit
hindeutet. Alles in allem lassen die Flashschatzungen auf ein
erneut starkes Quartal bei den Ausriistungsinvestitionen schlie-
Ben (Abbildung links unten).

Fiir die Baukonjunktur zeichnet sich nach den gemachlicheren
Sommermonaten wieder eine Belebung ab (Abbildung rechts
unten). Dies gilt fir den Wohnungsbau und den Wirtschaftsbau.
Die Auftragslage ist gut und im Nichtwohnungsbau - insbe-
sondere dem Tiefbau - gingen zuletzt wieder deutlich mehr
Bestellungen bei den Unternehmen ein. Bei der Bauproduktion
machten sich im Oktober die Briickentage um den Tag der Deut
schen Einheit und den Reformationstag negativ bemerkbar. Die
Stimmung in den Bauunternehmen triibte sich nach den voran-
gegangenen Rekordwerten zuletzt etwas ein.

DIW Wochenbericht Nr. 50.2017
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Abbildung

Histogramme der Model-Averaging-Ansitze und Punktschitzer aus beiden Modellklassen

Privater Verbrauch

Bruttoinlandsprodukt
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Quelle: DIW Wintergrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017

1165

DIW Wochenbericht Nr. 50.2017



DEUTSCHLAND

Abbildung 2

Prognose fiir die Verdnderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts

In Prozent
30
25
. /\/
15 /
10
e Bruttoinlandsprodukt
05 [ 50-Prozent-Prognoseintervall
! 68-Prozent-Prognoseintervall
00 \ \ \ \ \ \ \
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Anmerkung: Fiir das Jahr 2019 kénnen noch keine entsprechenden Intervalle berechnet werden, da keine
Prognosen in ausreichender Zahl fiir diesen Horizont vorliegen.

Quelle: DIW Wintergrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017
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Im Winterhalbjahr diirfte die Industrie merklich expan-
dieren: Die Auftragsbiicher sind voll, auch weil die Welt-
wirtschaft und insbesondere der Euroraum relativ hohe
Wachstumsraten erreichen. Diese gehen einher mit vie-
lerorts anziehenden Investitionen, was wiederum die
besonders auf diese Giitergruppe spezialisierte deutsche
Exportwirtschaft anregt. Damit liefert der Auflenhandel -
auch wenn die Importe ebenfalls dynamisch zulegen —
rechnerisch durchweg positive, wenn auch nach und
nach abnehmende Beitrige zum Wachstum der deut-
schen Wirtschaft. Der Leistungsbilanzsaldo verharrt im
Prognosezeitraum bei etwa acht Prozent.

Die seit Jahresbeginn weltweit kriftigen Investitionen
diirften auch damit zusammenhingen, dass sich viele
Risiken aufgelost haben, die zuvor die Ausgabebereit-
schaft der Unternehmen geddmpft hatten. So haben
europakritische Parteien bei den Wahlen in Frankreich
und den Niederlanden nicht den befiirchteten Zulauf
erhalten und die chinesische Wirtschaft entwickelte sich
unerwartet robust. Zudem hat sich die fragile Entwick-
lung im Euroraum gefestigt. Diese aufgehellten Rah-
menbedingungen diirften dazu beigetragen haben, dass
die Unternehmensinvestitionen auch hierzulande mitt-
lerweile stirker aufwirtsgerichtet sind. Im Einklang mit
einer anhaltend kriftigen Auslandsnachfrage diirften die
Investitionen diesen Trend im weiteren Verlauf fortsetz-
ten (Kasten 1).

Die Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung erfolgt
derzeit unter besonderer Unsicherheit: Eine neue Regie-
rung, die ihre Politik nach Abschluss eines Koalitions-

vertrags neu ausrichten wird, ist noch nicht gebildet. Die
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen beruht in der hier
vorgelegten Prognose auf der Status-quo-Annahme, also
dem geltenden Rechtsrahmen. Unter dieser Annahme
werden die 6ffentlichen Haushalte im Prognosezeitraum
mit hohen Uberschiissen abschlieRen. In Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt wird der Uberschuss in
diesem Jahr bei 1,5 Prozent liegen, im kommenden Jahr
bei 1,4 Prozent und im Jahr 2019 bei 1,5 Prozent oder gut
54 Milliarden Euro.! Sich daraus ergebende haushalts-
politische Spielriume werden bei anstehenden Koaliti-
onsverhandlungen nicht ungenutzt bleiben: Die Finan-
zierungssalden werden deutlich niedriger ausfallen, und
die konjunkturellen Effekte neuer MaRnahmen kénnten
erheblich sein. Fiir drei Szenarien werden diese Effekte
anhand von Modellsimulationen berechnet (Kasten 2).

Weitere Risiken fiir diese Prognose liegen etwa in einem
Zulauf europaskeptischer Parteien bei der Wahl in Italien
im kommenden Jahr, dem Verlauf der Brexit-Verhandlun-
gen oder den Spannungen zwischen den USA und Nord-
korea: All dies konnte die politische Unsicherheit erho-
hen und damit insbesondere die Investitionen belasten.

Das DIW Berlin hebt die Prognose fiir das laufende Jahr
im Vergleich zur Herbstprognose um einen Viertel-Pro-
zentpunkt an; diese Aufwirtsrevision resultiert hilftig
aus einer Anpassung der amtlichen Zahlen einerseits
sowie einer unerwartet kriftigen Entwicklung im drit-
ten Quartal und einer nunmehr héher eingeschitzten
Dynamik im Schlussquartal andererseits. Das sich aus
den Prognosefehlern der vergangenen fiinf Jahre erge-
bende 68-Prozent-Konfidenzintervall liegt fiir dieses Jahr
zwischen 2,1 und 2,5 Prozent und fiir das kommende Jahr
zwischen 2,1 und 2,6 Prozent (Abbildung 2).

Verbraucherpreise: Inflation bleibt moderat

Die Inflation wird in diesem Jahr deutlich héher ausfal-
len als im vergangenen, vor allem weil die Energiekos-
ten im jahresdurchschnittlichen Vergleich 6lpreisbedingt
um drei Prozent gestiegen sind. Im Vorjahr waren sie
deutlich gesunken. Aufgrund der jiingsten Olpreisan-
stiege liegen die Energiepreise zudem auch im kommen-
den Jahr im Mittel héher als in diesem; gemif der auf
Finanzmarkterwartungen basierenden, hier zugrunde
gelegten Annahme gehen von den Olpreisen aber im
weiteren Verlauf keine nennenswerten Impulse mehr
auf die Energiepreise aus (Tabelle 3).2 Deswegen dimp-

1 Vgl in der vorliegenden Ausgabe Kristina van Deuverden (2017): Hohe
Haushaltstiberschiisse nutzen, um Wachstumschancen in der Zukunft zu erho-
hen. DIW Wochenbericht Nr. 50, 1183-1192.

2 Wird fiir den Olpreis alternativ ein im weiteren Verlauf konstanter Anstieg
mit einer annualisierten Rate von zwei Prozent unterstellt, ergibt sich fiir die
Inflationsrate des Jahres 2019 eine etwas hohere Prognose von 1,9 Prozent.

DIW Wochenbericht Nr. 50.2017
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fen sie im Jahr 2019 den Preisauftrieb und die Inflation
verharrt im Prognosezeitraum bei 1,7 Prozent.?

Die Teuerung ohne Energie, die Kernrate, steigt dagegen
von 1,6 Prozent in diesem auf 1,7 Prozent im kommen-
den Jahr und 1,9 Prozentim Jahr 2019. Hier machen sich
die etwas anziehenden Lohne bemerkbar. Angesichts der
ausgelasteten Produktionskapazititen diirften sich fur
viele Unternehmen Preissetzungsspielriume ergeben —
sie diirften also auf die lebhafte Nachfrage mit héheren
Preisen reagieren. Ein deutliches Anziehen der Kernrate
zeichnet sich derzeit jedoch nicht ab; im Schlussquar-
tal 2017 hat sich ihr Anstieg den fiir November vorlie-
genden Zahlen zufolge sogar abgeschwicht —wohl auch
eine Folge der deutlichen Euro-Aufwertung, die noch fiir
einige Zeit die Kosten der Unternehmen und damit den
Preisauftrieb dimpfen diirfte.

Arbeitsmarkt: Beschaftigungsaufbau
verliert an Tempo

Die Beschiftigung hat bis zuletzt weiter kraftig und mit
kaum vermindertem Tempo zugenommen. Der Zuwachs
speiste sich grofitenteils aus einem fortgesetzten Auf-
bau des Erwerbspersonenpotentials. Vor allem schlu-
gen Wanderungsgewinne zu Buche — insbesondere aus
der Europiischen Union. Vermehrt machten sich tiber-
dies anerkannte Asylsuchende auf dem Arbeitsmarkt
bemerkbar. Die heimische Bevolkerung im erwerbstiti-
gen Alter nahm zwar weiter ab; dies wurde durch eine
weiter kriftig steigende Erwerbsbeteiligung aber mehr
als kompensiert. Die registrierte Arbeitslosigkeit ging
im Sommerhalbjahr nur gemichlich und weniger stark
zuriick als die Beschiftigung zunahm.

Im Prognosezeitraum hilt der Beschiftigungsaufbau an —
wenngleich er mehr und mehr an Tempo einbtif3t (Abbil-
dung 3), denn das Produktionswachstum schwicht sich
ab und die Produktivitit zieht stirker an. Zunehmen wird
wiederum allein die abhidngige Beschiftigung und dabei
vor allem die sozialversicherungspflichtige. Die Zahl der
Mini-Jobs wird etwas zunehmen; solche Beschiftigungs-
verhiltnisse werden vermehrt in einer Nebentitigkeit aus-
geiibt. Die Zahl der Selbstindigen stagniert.

Auch die pro Kopf geleistete Arbeitszeit verindert sich
kaum: Zwar nehmen Teilzeittitigkeiten weiterhin tiber-
durchschnittlich zu, angesichts der guten Konjunktur
wird aber auch die geleistete Mehrarbeit und Mehrfach-
beschiftigung ausgeweitet werden.

3 Das 68-Prozent-Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der
vergangenen funf Jahre ergibt, unterscheidet sich fiir dieses Jahr bis auf die ers-
te Nachkommastelle nicht von der Punktprognose; fir das kommende Jahr liegt
es zwischen ein und zwei Prozent - hier schlagen sich insbesondere die starken
Olpreisschwankungen der vergangenen Jahre nieder.
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Tabelle 3

Annahmen dieser Prognose

2017 ‘ 2018 ‘ 2019
EZB-Leitzins Prozent 0,0 0,0 0,1
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent -0,3 -0,3 -0,2
. . Rendite fir Staatsanleihen im Euroraum
Kapitalmaridzins mit 10jahriger Restlaufzeit 1 10 1
. . Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland
Kapitalmarktzins mit 10jahriger Restlaufzeit 04 05 06
Wechselkurs US-Dollar/Euro 113 117 117
Tarifliche Stundenléhne ~ Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 2,2 2,3 2,5
Erdélpreis US-Dollar/Barrel 54,7 62,0 59,9
Erdélpreis Euro/Barrel 48,5 53,0 51,2

Quelle: DIW Wintergrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017

Abbildung 3

Erwerbstitige
Anderung in Tausend Personen gegeniiber Vorquartal

Verénderung gegeniiber dem

In Millionen Personen Vorquartal in 1 000 Personen

45,5 250
45,0 7/~ 200
L I T 150
440 —---HENEEBREBAREE — 100
435 B i B 50
43,0 0
425 Veranderung gegentiber dem Vorjahr: 50
352 397 569 649 416 287

4270 ‘ L [ L } T T ‘ T T 1 ‘ T 1T [ T T } '100
2014 2015 2016 2017 2018 2019
- Laufende Veranderung (rechte Skala)
e Personen (linke Skala)
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Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Wintergrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017

Der Beschaftigungsaufbau geht weiter, verliert aber etwas an
Schwung.

Der Aufbau des Erwerbspersonenpotentials verlangsamt
sich. So wird die Nettozuwanderung etwas schwicher,
da sich die Wirtschaftslage in manchen Lindern in der
EU verbessert. Anerkannte Fliichtlinge werden dagegen
im nichsten Jahr dhnlich viele wie 2017 auf den Arbeits-
markt kommen; hier macht sich ein Zeitverzug infolge
der Anerkennungsverfahren und der Teilnahme an Inte-
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Kasten 2

Szenarioberechnungen zu den Auswirkungen expansiver finanzpolitischer MaBnahmen

Bereits im Wahlkampf, aber auch in der Phase der Regierungsfin-
dung nach den Wahlen wurden Forderungen nach einer Abgabe-
nentlastung der Unternehmen und Haushalte sowie verstarkten
Ausgaben in Bildung und Infrastruktur laut. Eine neue Regierung
gleich welcher Couleur diirfte angesichts der nennenswerten fiska-
lischen Spielrdume spiirbare Impulse setzen.! Fiir die Prognose wird
indes wegen der Unsicherheit iiber die konkrete Ausgestaltung der
MaBnahmen wie tblich der finanzpolitische Status quo unterstellt.

Im Folgenden werden drei ausgewahlte MaBnahmen im mak-
rookonometrischen Strukturmodell des DIW Berlin simuliert, um
die konjunkturellen Auswirkungen maglicher finanzpolitischer
Impulse abzuschatzen:* die Abschaffung des Solidaritatszu-
schlags, die Einfiihrung eines Freibetrags bei den Sozialversi-
cherungen sowie eine Ausweitung der 6ffentlichen Ausgaben
fiir Konsum- und Investitionszwecke. Die fiir die Simulationen
zugrunde gelegten Aufkommens- und Verteilungseffekte der
Abgabenentlastungen werden dabei mit dem Einkommensteu-
er-Mikrosimulationsmodell EStM des DIW Berlin ermittelt* und
an die in dieser Prognose vorgelegte Einschatzung der gesamt:
wirtschaftlichen Lage angepasst. Unterstellt wird fiir alle Maf3-
nahmen, dass sie ab der Jahreswende 2018,/2019 wirken.

Demnach erhoht die Abschaffung des Solidaritatszuschlags das
Nettoeinkommen der privaten Haushalte um 15,2 Milliarden Euro.*
Die Einflihrung eines Freibetrags fiir die Arbeitnehmerbeitrage und
die Eigenbeitrage der Rentnerinnen und Rentner von 1 200 Euro
pro Jahr fiihrt zu Entlastungen in Hohe von insgesamt 8,6 Milliar
den Euro. Im dritten Szenario wird eine Erhohung der 6ffentlichen
Ausgaben unterstellt. Fiir die Ausweitung der offentlichen Konsum-
und Investitionsausgaben - die Wahlprogramme bieten hier eine
Vielzahl von Vorhaben an - wird ein Ausgabenpaket in Hohe von
insgesamt elf Milliarden Euro pro Jahr angenommen, durch das die
Investitionen des Staates um zwei Milliarden Euro, die 6ffentlichen
Bildungsausgaben um vier Milliarden Euro und die Ausgaben fiir
Forschung um fiinf Milliarden Euro steigen.

1 Vgl dazu in der vorliegenden Ausgabe van Deuverden (2017), a.a. 0.

2 Fir eine Beschreibung des makrodkonometrischen Modells des DIW
Berlin vgl. Hanne Albig et al. (2017): Wie steigende Einkommensungleich-
heit das Wirtschaftswachstum in Deutschland beeinflusst. DIW Wochenbe-
richt Nr. 10, 159-168 (online verfiigbar).

3 Vgl. Stefan Bach und Michelle Harnisch (2017): Steuerpolitik zwi-
schen Jamaika und GroKo 3.0: Untere und mittlere Einkommen gezielt
entlasten. DIW aktuell Nr. 6 (online verfigbar).

4 Eine dartber hinausgehende Entlastung der Unternehmen, die die
Gewinneinkommen um 4,3 Milliarden Euro erhéhen diirfte, bleibt in den
Simulationen unberticksichtigt.

Den Simulationen zufolge fiihrt die Abschaffung des Solidaritats-
zuschlags mit einem Volumen von insgesamt 15,2 Milliarden Euro
im Jahr 2019 zu einem Anstieg des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts um gut zehn Milliarden Euro (Tabelle). Preisbereinigt ergibt
sich ein realer Wachstumsimpuls in Héhe von 0,2 Prozentpunkten.
Hauptantrieb ist der private Konsum, denn ein steigendes Net
toeinkommen erhéht die Kaufkraft der privaten Haushalte. Aller
dings steigt die gesamtwirtschaftliche Sparquote, denn die Haus-
halte geben den plotzlichen Einkommenszuwachs zum Teil erst

in den nachsten Jahren aus und sparen deshalb durchschnittlich
einen etwas hoheren Anteil davon. Dieser Effekt wird durch einen
Kompositionseffekt verstérkt, denn von der Abschaffung des So-
lidaritatszuschlages profitieren vor allem Hocheinkommensbezie-
herinnen und -bezieher. Diese legen einen relativ hoheren Anteil
ihres Nettoeinkommens beiseite, so dass sich nur ein Teil der Ab-
gabenentlastungen in hoheren Konsumausgaben niederschlagt.
Der Effekt kann in dem hier verwendeten Modell beriicksichtigt
werden, da die Verteilungswirkung der Abschaffung des Solida-
ritatszuschlags in die Simulation einflieBt.> Insgesamt fallt der
Effekt auf die Konsumnachfrage trotz des Anstiegs der Sparquote
dennoch recht hoch aus, da durch die kraftigere Expansion der
inlandischen Nachfrage Beschaftigungs- und Einkommenszuwach-
se generiert werden. Nach Wirken aller Anpassungsmechanismen
liegt der reale Einkommensmultiplikator einer Abschaffung des
Solidaritatszuschlags im ersten Jahr bei etwa 0,4.

Auch bei einer Erhohung der Freibetrage - hier um 8,6 Milliarden
Euro - wird der private Konsum durch die steigende Kaufkraft
angeregt. Anders als bei der Abschaffung des Solidaritatsbeitrags
entlastet die Erhéhung der Freibetrage allerdings vor allem Haus-
halte mit niedrigen und mittleren Einkommen. Diese konsumieren
einen hoheren Teil ihres zusatzlichen Einkommens, weshalb die
gesamtwirtschaftliche Sparquote weniger stark steigt als bei der
Abschaffung des Solidaritatszuschlags. Gleichzeitig werden eben-
falls die Beschaftigung und die Investitionen angeregt. Dies zieht
weitere Einkommenszuwéchse nach sich. Alles in allem steigt so
der private Konsum im Jahr 2019 real um rund zehn Milliarden
Euro. Der Multiplikator liegt im ersten Jahr real bei 0,7.

5  Zum Verteilungseffekt der hier simulierten PolitikmaBnahmen vgl.
Stefan Bach und Michelle Harnisch (2017): Steuer- und Abgabenreformen
fur die neue Legislatur: untere und mittlere Einkommen gezielt entlasten.
DIW Discussion Paper 1706 (online verfiigbar).
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Tabelle

Makrookonomische Effekte potentieller finanzpolitischer MaBnahmen im Jahr 2019

Abschaffung des Solidaritatszuschlags' Freibetrag bei den Sozialversicherungsbeitragen? Ausgabenpaket?
real nominal real nominal real nominal
in Wachstums- in Wachstums- in Wachstums- in Wachstums- in Wachstums- in Wachstums-
Milliarden | K M1 priiarden | SfTEKEIN | piiargen | CffEKEM 1 piiaren | kLN piiargen | SfTEKEIN | yiiargen | effektin
Prozent- Prozent- Prozent- Prozent- Prozent- Prozent-
Euro Euro Euro Euro Euro Euro

punkten punkten punkten punkten punkten punkten
Nettotransfers 13,56 15,2 76 8,6
Offentliche Investi- 192 20
tonen
Offtlicher Konsum 3,36 4,0
Sonstige Investitionen
(2B, Fut) 439 50
BIP 53 0,2 72 02 54 0,2 74 02 10,1 04 13,9 04
Privater Konsum 94 0,6 11,2 0,6 97 0,6 11,5 0,6 56 04 78 0,4
B_ruttoanlagemvestl- 19 03 2,0 03 19 03 2,0 0,3 97 17 10,6 17
tionen
Exporte -0,3 -0,0 0,3 0,0 -03 0,0 0,3 0,0 -0,5 0,0 04 0,0
Importe 56 0,5 6,1 0,5 57 0,5 6,2 0,5 79 07 8,6 07

in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent: in Prozent: in Prozent:
punkten punkten punkten punkten punkten punkten

Konsumdeflator 0,02 0,02 0,04
Handelsbilanzsaldo 02 02 03
pro BIP
Sparquote 0,35 0,06 0,09
Multiplikatoreffekt 04 07 1

(im ersten Jahr)

1 Nettoeinkommen der Haushalte erhoht sich um 15.2 Milliarden, der GINI-Koeffizient fiir Markteinkommen nach Steuern steigt um 0.29 Gini-Punkte, Gewinne der Unternehmen in Héhe von

4,3 Milliarden flieBen ins Ausland.
2 Nettoeinkommen der Haushalte erhoht sich um 8,6 Mrd., der GINI-Koeffizient fiir Markteinkommen nach Steuern sinkt um 0.12 Gini-Punkte.
3 Anstieg der Gffentlichen Investitionen um 2 Milliarden, des Staatskonsum um 4 Milliarden und der sonstigen Investitionen um 5 Milliarden.

Quelle: DIW Wintergrundlinien 2017, eigene Simulationen.

© DIW Berlin 2017

Das Ausgabenprogramm im Umfang von insgesamt elf Milliar

den Euro pro Jahr entfaltet seinen konjunkturellen Effekt direkt

tber die Erhohung der Investitionen. Der Anstieg der offentli-

chen Investitionsnachfrage sowie der sonstigen Investitionen, zu

denen inshesondere die Forschungsausgaben zahlen, fiihrt ins-
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gesamt zu einer Erh6hung der realen Bruttoanlageinvestitionen

um rund zehn Milliarden Euro. Die konsumtiv ausgerichteten

Bildungsausgaben lassen den privaten Konsum real um knapp

sechs Milliarden Euro steigen. Insgesamt ergibt sich ein realer

Multiplikatoreffekt im ersten Jahr von 1.
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Tabelle 4

Entstehungsseite des Bruttoinlandsproduktes

2017 2018
2016° | 2017° | 2018°¢ | 2019°
| ‘ 1 ‘ 1 ‘ v | ‘ 1l ‘ 1 ‘ [\
Bruttoinlandsprodukt’ 09 0,6 08 04 07 05 04 04 19 22 2,2 16
Effekt der Nettogiitersteuern -0,1 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Bruttowertschépfung?
insgesamt 1,0 07 10 04 0,6 0,5 04 0,4 19 2,3 23 16
Produzierendes Gewerbe (ohne Bau) 0.2 03 05 -0,1 03 02 02 0.2 05 0,6 0.8 0,7
Baugewerbe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 01
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 0.2 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 04 0,5 04 03
Unternehmensdienstleister 0,1 0,0 0,1 0,1 01 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 03 0,2
?:;théliihe Dienstleistungen, Erziehung, Ge- 01 o/ 01 01 00 00 00 00 04 04 02 02
tbrige Dienstleister® 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 04 04 0,2
Erwerbstatige*
insgesamt 211 139 133 124 95 90 80 75 569 651 413 287
Produzierendes Gewerbe (ohne Bau) 30 19 8 13 12 10 9 8 18 63 45 31
Baugewerbe 18 6 8 4 4 4 4 3 26 41 18 13
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 41 37 21 24 24 21 19 15 120 126 91 54
Unternehmensdienstleister 56 31 26 33 27 22 20 20 139 154 104 81
?ufrf]zr;‘lt:iihe Dienstleistungen, Erziehung, Ge- 46 48 57 35 23 28 23 25 246 209 129 93
tbrige Dienstleister® 18 -4 10 15 5 5 5 4 39 59 25 17
Produktivitat®
insgesamt 0,5 03 0,7 0,1 04 0,3 0,3 0,2 0,6 0,8 13 09
Produzierendes Gewerbe (ohne Bau) 0,5 1,0 18 -0,5 10 0,7 0,6 0,5 16 15 2,6 2,2
Baugewerbe 23 0,5 0,1 04 05 0,5 04 05 09 12 17 17
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 0.8 05 0,2 07 0,5 0,4 03 03 11 16 17 13
Unternehmensdienstleister 03 -04 0,7 0,2 05 0,2 0,0 0,0 -06 0,0 10 0,2
?:I]Zr;ltlliihe Dienstleistungen, Erziehung, Ge- 01 04 00 02 01 01 00 00 01 ol o1 00
tibrige Dienstleister® 0,6 -0,1 0,6 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,9 0,7 12 0,7

N —

beitrag zur gesamten Anderung in Prozentpunkten.

Anderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum Vorquartal in Prozent.
Bruttowertschépfung: insgesamt - preis-, kalender- und saisonbereinigtene Anderung im Vergleich zum Vorquartal in Prozent; Wirtschaftsbereiche - Wachstums-

3 Die ,iibrigen Dienstleister” umfassen die Bereiche Information und Kommunikation, Grundstiicks- und Wohnungswesen, Finanz- und Versicherungs- sowie sonstige

Dienstleister.

(SR

(Arbeits-) Produktivitit je Erwerbstdtigen in Prozent.

S

(Jahresmittel).

Quelle: DIW Wintergrundlinien 2017.

Anderung der saisonbereinigten Zahl der Erwerbspersonen im Vergleich zum Vorquartal in Tausend.

Jahre: Anderungen (Wirtschaftsbereiche: Wachstumsbeitrige) gegeniiber Vorjahr, basierend auf Ursprungswerten;, Erwerbstdtige - absolute Anderung in Tausend

© DIW Berlin 2017

grationsmafinahmen bemerkbar. Im Jahr 2019 diirfte
die zusitzliche Nachfrage von Fliichtlingen nach einer
Beschiftigung dann stark nachlassen. Vor allem ddmp-
fend auf das Erwerbspersonenpotential wirkt, dass beim
heimischen Potential die weitere Zunahme der Erwerbs-
beteiligung nicht mehr ausreichen wird, den Riickgang
aufgrund der natiirlichen Bevolkerungsbewegung aus-
zugleichen.*

4 \Vgl. Karl Brenke und Marius Clemens (2017): Steigende Erwerbsbeteili-
gung wird kiinftig kaum ausreichen, um den demografischen Wandel in
Deutschland zu meistern. DIW Wochenbericht Nr. 35, 675-685 (online verfiig-
bar, abgerufen am 8. Dezember 2017. Dies gilt auch fiir alle anderen On-
line-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt).

Bei immer noch kriftiger Beschiftigungsentwicklung
und langsamerem Aufbau des Erwerbspersonenpoten-
tials wird der Riickgang der Arbeitslosigkeit etwas an
Schwung gewinnen. In diesem Jahr belduft sich die
Arbeitslosenquote auf 5,7 Prozent, 2018 werden es
5,5 Prozent und 2019 5,2 Prozent sein.’ In der Folge
diirften die Lohne etwas Fahrt aufnehmen. Zwar las-
sen die bereits beschlossenen, aber erst spiter wirksam
werdenden Tarifvereinbarungen kaum eine Erhhung

5 Das Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der vergangenen
fiinf Jahre ergibt, unterscheidet sich fiir dieses Jahr bis auf die erste Nachkom-
mastelle nicht von der Punktprognose; fiir das kommende Jahr liegt es zwischen
5,2 und 5,8 Prozent.
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des Tempos bei den Lohnanhebungen erkennen. Aber
es stehen fiir gewichtige Bereiche noch neue Tarifver-
trige aus. Uberdies werden zunehmende Knapphei-
ten auf dem Arbeitsmarkt dazu fithren, dass vermehrt
itbertarifliche Lohnanhebungen gewihrt werden und
Uberstundenzuschlige anfallen.

Wirtschaftsbereiche: Kraftige Impulse aus
der Industrie

Die Wirtschaftsleistung ist trotz ihres bereits hohen Tem-
pos zuletzt noch stirker gestiegen. Impulse kamen nach
wie vor aus den Dienstleistungsbereichen, vor allem
aber hat die Wertschopfung im produzierenden Gewerbe
zuletzt merklich zugenommen (Tabelle 4). Im Zuge des
derzeit kriftigen weltweiten Aufschwungs diirfte die
Wertschépfung in der Industrie weiter sptirbar aufwirts-
gerichtet bleiben und auf die Unternehmens- sowie
Verkehrsdienstleister ausstrahlen; dies spiegelt der im
Durchschnitt kriftige Beitrag wider, auch wenn ein Son-
dereffekt das Schlussquartal dimpft (Kasten 1). Die Berei-
che Handel und Gastgewerbe profitieren weiterhin von
einem dynamischen — wenngleich sich leicht abschwi-
chenden — privaten Verbrauch. Die Wertschopfung in
den Bereichen 6ffentliche Dienstleister, Gesundheit und
Soziales sowie Erziehung wurden auch im Rahmen der
Fliichtlingsmigration stark ausgeweitet; die hiermit ver-
bundenen Effekte fallen nun jedoch nach und nach weg.

Der splurbare Beschiftigungsaufbau diirfte sich dabei
von arbeits- zu kapitalintensiven Sektoren verschieben;
insbesondere die Industrie und industrienahe Dienst-
leister diirften in den kommenden Quartalen verstarkt
Personal einstellen — im spiteren Verlauf werden die
Zuwichse dort aber wieder etwas schwicher ausfallen.

Die Produktivititsentwicklung, die in den vergangenen
Jahren relativ schwach ausgefallen ist, wurde im dritten
Quartal durch die giinstige Entwicklung in der Industrie
und bei den Unternehmensdienstleistern angetrieben.
Dies diirfte sich — allerdings abgeschwicht — im Winter
fortsetzen. Vor allem deswegen fillt der Produktivitits-
anstieg 2018 im Vergleich zu diesem Jahr kriftig aus.

Privater Konsum: Etwas weniger kriftige
Zuwichse

Der private Verbrauch hat in den vergangenen Jahren
spiirbar zur Wirtschaftsleistung beigetragen; dazu haben
einerseits der 6lpreisbedingte Kaufkraftschub und ande-
rerseits die zusitzliche Nachfrage infolge der Fliicht-
lingsmigration beigetragen. Beide Impulse fallen nun
weg. Der Beschiftigungsaufbau schiebt zwar nach wie
vor die Einkommen der Haushalte an, er schwicht sich
im weiteren Verlauf jedoch ab und die Zuwichse der
Lohnsumme fallen im Prognosezeitraum trotz steigen-
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Abbildung 4

Warenausfuhr und -einfuhr nach Regionen
Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten

Ausfuhr
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Einfuhr
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B v Andere europaische Lander
B EU-nicht EWU Nicht-europaische Lander
e |nsgesamt, Veranderung in Prozent

Quellen: Deutsche Bundesbank, DIW Wintergrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017

In den ersten Quartalen des Jahres 2017 leisteten die Lander des
Euroraums den groRten Wachstumsbeitrag zu den Warenausfuhren.

der Lohne geringer aus. Netto verliert die Lohnsumme
sogar noch deutlicher an Schwung, vor allem aufgrund
der Lohnsteuer.

Auch die monetiren Sozialleistungen nehmen weniger
stark zu: Hier schldgt zu Buche, dass der Kreis der Trans-
ferempfingerinnen und Transferempfinger in den kom-
menden Jahren nicht wie zuletzt aufgrund der Fliicht-
lingsmigration gréfler wird und dass keine Leistungen,
wie zuletzt etwa bei der Pflegeversicherung, ausgeweitet
werden. Vor allem aber fallen die Rentenanhebungen im
Prognosezeitraum nicht mehr so kriftig aus wie Mitte
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Tabelle 5

Reale Investitionen
Veranderung in Prozent

2016 2015 2016 2017 2018 2019
Anteile in Prozent Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr

Wohnungsbau 60,9 -0,7 4,0 4.4 35 3,0
Nichtwohnungsbau 39,1 -2,5 08 19 -0,3 1,6
Gewerblicher Bau 275 -3,.2 0,0 27 0,2 2,0
Offentlicher Bau 11,57 -0,8 2,7 -0,1 -16 0,6
Bauinvestitionen 100,0 -1,4 27 34 2,0 2,5
Ausriistungsinvestitionen 39 2,2 43 6,3 35

Quelle: DIW Wintergrundlinien 2017.
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dieses und insbesondere vergangenen Jahres. Zudem
sind bei den Betriebsiiberschiissen, den Vermogens-
und — wohl vorrangig — den Selbststindigeneinkommen
nicht so hohe Zuwichse wie in diesem Jahr zu erwar-
ten. Die verfiigbaren Einkommen steigen daher nach
vier Prozent in diesem Jahr in den kommenden beiden
Jahren nur noch um gut drei Prozent.

Vor allem deshalb, aber auch wegen einer etwas steigen-
den Teuerung verliert der private Verbrauch in den kom-
menden beiden Jahren an Tempo. Dieses Jahr fillt das
Plus mit gut zwei Prozent dagegen nochmal so kriftig
aus wie 2016, da die deutlich hohere Inflation durch den
hohen Einkommensanstieg ausgeglichen wird.

Ausriistungsinvestitionen: Unternehmen
legen Investitionszuriickhaltung ab

Die Investitionen in neue Maschinen, Gerite und Fahr-
zeuge sind in den ersten drei Quartalen des Jahres 2017
kriftig gestiegen. Auch die sonstigen Investitionen leg-
ten weiter zu. Insgesamt haben vor allem die privaten
Unternehmen ihre Investitionszuriickhaltung abgelegt,
wihrend die Anschaffungen des Staates aufgrund von
Grofsprojekten weiterhin starken Schwankungen unter-
liegen.

Die gestiegenen Unternehmensinvestitionen sind dabei
nicht zuletzt Ausdruck der derzeit dynamischen kon-
junkturellen Entwicklung Deutschlands und vieler wich-
tiger Absatzmarkte. So stiegen die Exporte Deutschlands
in den ersten drei Quartalen deutlich. Von dieser Ent-
wicklung profitieren mit der Industrie und dem Ver-
kehrssektor besonders kapitalintensive Bereiche. Dies
regt die Investitionstitigkeit im Inland an. Aber auch
weltweit steigt die Nachfrage nach Investitionsgiitern;

dies kommt der auf die Produktion dieser Giiter spezi-
alisierten deutschen Wirtschaft in besonderem Mafle
zugute.

Die Expansion der Ausriistungsinvestitionen diirfte wei-
ter anhalten. Fiir das Schlussquartal 2017 ist erneut mit
einer recht kriftigen Zuwachsrate zu rechnen (Kasten
Prognosemodelle). Die Kapazititsauslastung ist iiber-
durchschnittlich und die Stimmung in den Industri-
eunternehmen derzeit euphorisch. Auch weil die Finan-
zierungsbedingungen alles in allem vorteilhaft bleiben,
diirfte die Investitionsbereitschaft der Unternehmen
zunichst weiterhin hoch sein und vermehrt in den Aus-
bau der Kapazititen investiert werden.

Gleichwohl diirfte sich die Dynamik im Jahresverlauf
2018 etwas verlangsamen. Die Nachfrage nach Giitern
und Dienstleistungen aus wichtigen Absatzmairkten wird
an Schwung verlieren und auch die allmihliche Norma-
lisierung der Geldpolitik im Euroraum wird voraussicht-
lich etwas bremsen. Alles in allem werden die Ausriis-
tungsinvestitionen im laufenden Jahr um rund 4,3 Pro-
zent zulegen. Im kommenden Jahr diirften sie deutlich
starker, um sechs Prozent, expandieren und im Jahr 2019
um 3,5 Prozent. Eine im Verlauf dhnliche Dynamik ist
fuir die sonstigen Investitionen zu erwarten.

Bauinvestitionen: Die Luft wird diinner

Die Bauinvestitionen sind in der ersten Jahreshilfte
duferst kriftig gestiegen. Allerdings hat die Dynamik
bereits im Frithsommer im Nichtwohnungsbau und in
den Sommermonaten im Wohnungsbau nachgelassen.
Gleichwohl beschert der starke Jahresbeginn eine erheb-
liche Zunahme der Bautitigkeit im Vergleich zum Vor-
jahr (Tabelle 5).
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Abbildung 5

Auslandsnachfrage
Wachstumsbeitrage der Regionen in Prozentpunkten

A

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

B cuoraum
I Andere Industrielander
e Auslandsnachfrage insgesamt, Veranderung in Prozent

Schwellen- und Entwicklungslander

Quellen: Bloomberg; DIW Wintergrundlinien 2017.
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Die Auslandsnachfrage wird im kommenden Jahr weiter robust, aber
etwas weniger stark als in diesem Jahr expandieren.

Wesentliche Stiitze bleibt der Wohnungsbau, dessen Auf-
wartstrend angesichts des erheblichen Bautiberhangs®,
gut gefiillter Auftragsbiicher und niedriger Zinsen wei-
ter Bestand hat. Gleichwohl stagnieren die Baugeneh-
migungen seit geraumer Zeit und die Steigerung der
Immobilienpreise scheint in vielen groflen Stidten zum
Erliegen gekommen zu sein. Der hohe Auftragsbestand
diirfte also allmihlich abgearbeitet werden; einer schnel-
len Umsetzung geplanter Bauvorhaben steht die hohe
Auslastung der Bauwirtschaft aber entgegen.

Fiir den Wirtschaftsbau gilt analog zu den Ausriistungs-
investitionen, dass die Unternehmen ihre Zurtickhal-
tung wohl etwas ablegen werden und stirker als bisher
auch in Betriebsgebdude investieren. Die 6ffentliche
Hand hat in den vergangenen Jahren bereits erheblich
mehr Mittel fir den Ausbau und die Instandsetzung der
Infrastruktur in die Hand genommen. Nach derzeitiger
Beschlusslage diirfte der Bund seine Bauinvestitionen in
den kommenden beiden Jahren real nur wenig auswei-
ten. Bei den Kommunen diirfte sich positiv bemerkbar
machen, dass sich deren Haushaltslage weiter bessert

6 Der Bauiiberhang ist die Differenz aus genehmigten und fertiggestellten
Bauvorhaben. Der Uberhang betragt mit gut 600 000 Wohneinheiten in etwa
das Doppelte der derzeitigen jahrlichen Neubauleistung.
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und zudem die zusitzlichen Mittel des Bundes im Rah-
men des Kommunalinvestitionsforderungsfonds mehr
und mehr abgerufen werden.

AuBenhandel: Gute Aussichten fiir die
Exportwirtschaft

Im dritten Quartal haben die Exporte nach einer Ver-
schnaufpause zur Jahresmitte wieder deutlich Fahrt
aufgenommen: Zwar diirfte der bis zum Sommer stark
gestiegene Wechselkurs des Euro fiir sich genommen
dimpfend auf die Nachfrage aus Lindern auflerhalb
der Wihrungsunion gewirkt haben, dieser Effekt wurde
aber durch die glinstige konjunkturelle Situation auf
wichtigen deutschen Auslandsmirkten iiberlagert (Abbil-
dung 4). Dartiber hinaus blieb die Nachfrage aus den
Lindern des Euroraums weiterhin aufwirtsgerichtet.
Die Importe hingegen behielten das hohe Tempo des
Frithjahrs nicht bei und verzeichneten — passend zum
gedimpften Konsum — geringere Zuwichse als die Aus-
fuhren.

Seit Jahresbeginn 2017 hat der Aufschwung der Welt-
wirtschaft, einhergehend mit einer anziehenden Investi-
tionstitigkeit, Fahrt aufgenommen. Von dieser Entwick-
lung profitiert die deutsche Volkswirtschaft in besonde-
rem Mafle, denn der Anteil von Investitionsgiitern an
den Warenausfuhren ist mit rund 50 Prozent besonders
hoch. Entsprechend diirften die Exporte ihre Dynamik
im laufenden Quartal in etwa halten, darauf deuten vor-
laufende Indikatoren wie die Auftragseinginge aus dem
Ausland (ohne Groflauftrige) hin, die fiinf Quartale in
Folge stiegen (Kasten Prognosemodelle). Weil sich im
weiteren Verlauf die Auslandsnachfrage aus dem Euro-
raum weniger kriftig entwickelt als zuletzt, diirfte sich
das Expansionstempo der Ausfuhren im Jahresverlauf
2018 leicht abschwichen (Abbildung 5). Im darauffol-
genden Jahr ist eine weitere leichte Entschleunigung
der Auslandsnachfrage angelegt, allerdings diirften die
Exporte mit in etwa konstanten Zuwachsraten zulegen,
da die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfihig-
keit stiitzend wirkt (Abbildung 6).

Die Importe diirften im laufenden Vierteljahr wieder
deutlicher ausgeweitet worden sein, aber weiterhin in
geringerem Mafe als die Ausfuhren. Darauf ldsst die
preisbereinigte Wareneinfuhr in der Abgrenzung des
Spezialhandels schlieffen, die im Oktober ein deutliches
Plus verzeichnete. Im ersten Halbjahr 2018 diirften ins-
besondere von den robusten Exporten sowie den lebhaf-
ten Ausriistungsinvestitionen im Inland Impulse fiir die
Einfuhren ausgehen. Im weiteren Prognosezeitraum las-
sen diese Impulse langsam nach, was die Importe dimpft.
Alles in allem diirfte der Aulenhandel in allen drei Jah-
ren des Prognosezeitraums rein rechnerisch positivzum
Wachstum des Bruttoinlandsproduktes beitragen.
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Abbildung 6

Preisliche Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber 19 Handelspartnern
auf Grundlage des VPI
Index (linke Skala), Veranderungen in Prozent (rechte Skala)
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Quellen: Europdische Zentralbank, Deutsche Bundesbank; Bloomberg, DIW Wintergrundlinien 2017.
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In den diesem und im kommenden Jahr wird sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit auf-
grund der Aufwertung des Euro verschlechtern.

1174

Die Terms of Trade haben sich im Schlussquartal wohl
deutlich verschlechtert. Daftir mafgeblich diirften die
seit Jahresmitte um rund 20 Prozent gestiegenen Welt-
marktpreise fiir Energietrager sein. Diese machen etwa
ein Zehntel der Importe aus, sodass sich Preissteigerun-
gen dieser Giiter auch in den Importpreisen niederschla-
gen. Fiir die Monate September und Oktober waren ent-
sprechend hohe Zuwichse des monatlichen Einfuhrprei-
sindex zu verzeichnen, wihrend der Ausfuhrpreisindex
zuletzt nur geringfiigige Preissteigerungen fiir Export-
giiter nahelegte.

Die energiepreisbedingten Preissteigerungen diirften
nach dem Jahreswechsel 2017/2018 auslaufen. Im wei-
teren Prognosezeitraum werden die Export- und Import-
preise wohl in dhnlichem Mafe zulegen. Nach einer
deutlichen Verschlechterung in diesem Jahr diirften die
Terms of Trade in den beiden kommenden Jahren des
Prognosezeitraums in etwa neutral ausfallen.
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Abbildung 7

Konjunkturindikatoren Deutschland

1. Auftragseingang
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Abbildung 7 (Fortsetzung)

Konjunkturindikatoren Deutschland
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2017 bis 2019

2017 2018 2019
2017 2018 2019
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 15 09 0,6 15 15 1,1 038 07 0,6
Arbeitszeit, arbeitstaglich 09 0,3 0,0 0,0 19 04 0,3 0,6 -0,5
Arbeitstage =12 -0,3 0,0 0,0 -2,3 -0,5 -0,1 -0,8 0,8
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 13 10 0,6 1,5 1,0 10 10 04 0,8
Produktivitat 1,0 12 10 07 13 13 1.2 10 09
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,2 16 2,2 2,3 2,3 2,2 15 17
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 23744 24475 25206 1160,5 12138 11938 12538 12276 12930
Private Haushalte? 17383 1790,0 18433 850,5 8877 873,9 916,1 8984 945,0
Staat 636,1 6575 6772 310,0 326,1 319,8 3377 329,2 348,0
Anlageinvestitionen 665,5 702,7 736,9 3208 3447 3382 364,5 354,7 382,2
Ausriistungen 215,1 2294 238,5 101,7 13,3 109,1 120,3 1131 1254
Bauten 3248 342,0 3614 1578 167,0 165,0 177,0 1747 186,8
Sonstige Anlageinvestitionen 1257 1314 1370 61,3 64,3 64,2 672 67,0 70,1
Vorratsveranderung? =237 =227 =218 -6,4 =173 =26 -20,1 =31 -18,7
Inlandische Verwendung 3016,2 31276 32356 1475,0 15412 15294 1598,2 1579,2 1656,4
AuBenbeitrag 2470 2647 2724 1275 119,5 140,0 1247 144,0 128,4
Exporte 15372 16321 17151 7612 776,0 808,0 824,1 8474 8677
Importe 1290,2 13675 14427 633,7 656,5 668,0 699,5 703,4 739,3
Bruttoinlandsprodukt 32632 33923 3508,0 1602,5 1660,7 1669,4 1722,8 17232 1784,8
b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 37 3,1 3,0 39 35 29 33 2,8 31
Private Haushalte? 38 30 30 4,0 3,6 28 32 2,8 32
Staat 34 34 3,0 35 32 32 35 29 31
Anlageinvestitionen 5.6 5,6 49 5.2 6,1 54 57 4,9 4,9
Ausriistungen 4,5 6,7 4,0 2,7 6,1 72 6,1 37 4,2
Bauten 6,7 53 57 70 6,4 4,6 6,0 59 55
Sonstige Anlageinvestitionen 50 45 43 49 5,1 4.6 4,5 4.4 4,2
Inldndische Verwendung 4,2 37 35 4,3 4,2 37 37 33 3,6
Exporte 6,0 6,2 51 6,0 6,0 6,1 6,2 49 53
Importe 76 6,0 55 88 6,4 54 6,5 53 57
Bruttoinlandsprodukt 38 4,0 34 34 41 4,2 3,7 3,2 3,6
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 21581 2189,5 2214,0 10617 1096,4 1075,6 11139 1086,7 11274
Private Haushalte? 1599,6 16237 16450 784,8 814,8 795,6 828,0 804,8 840,2
Staat 5583 565,6 569,0 276,7 2815 279,8 285,8 2817 2873
Anlageinvestitionen 5937 6149 632,8 286,9 306,8 296,7 318,2 3054 3274
Ausriistungen 208,1 2211 229,0 979 110,2 104,7 116,4 108,1 120,8
Bauten 2729 2784 285,3 133,5 139,4 135,2 143,1 138,8 146,4
Sonstige Anlageinvestitionen 13,4 116,9 120,2 55,6 579 573 59,6 58,9 61,3
Inlandische Verwendung 27178 27717 28155 1340,6 13771 13674 14044 13870 14284
Exporte 14550 15319 15981 720,5 734,5 759,8 7721 790,8 8073
Importe 12546 13204 13839 613,2 641,3 645,7 674,7 675,2 708,6
Bruttoinlandsprodukt 29188 2984,5 30321 14475 14713 14814 1503,1 1503,0 1529,1
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 18 15 11 2,0 17 13 16 1.0 1,2
Private Haushalte? 2,1 15 13 2,2 2,0 14 16 11 15
Staat 11 13 0,6 14 08 11 15 0,7 0,5
Anlageinvestitionen 37 36 29 34 4,0 34 37 29 29
Ausriistungen 43 6,3 35 25 59 6,9 57 33 38
Bauten 34 2,0 2,5 4,0 29 13 2,7 27 2,3
Sonstige Anlageinvestitionen 37 30 29 37 37 30 30 29 2,8
Inlandische Verwendung 2.3 2,0 16 2,4 2.2 2,0 2,0 14 17
Exporte 43 53 43 41 4,5 55 51 41 4,6
Importe 4,8 53 48 50 4,7 53 52 4,6 50
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,2 1,6 2,2 2,3 23 2,2 15 17
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Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2017 bis 2019

2017 2018 2019
2017 2018 2019
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.

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

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 17 15 1,6 17 16 13 16 16 17

Konsumausgaben des Staates 2,2 2,0 2,4 2] 2,4 2,0 2,0 2,2 2,5

Anlageinvestitionen 18 19 19 17 19 2,0 19 19 19
Ausriistungen 0,2 04 04 0,3 0,2 0,3 04 04 04
Bauten 3,1 3.2 3,1 29 34 3.3 32 3,1 31

Exporte 16 09 07 19 14 0,7 10 0,8 0,7

Importe 2,6 0,7 0,7 37 16 01 13 0,7 0,6

Bruttoinlandsprodukt 15 17 18 12 18 18 15 17 18

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 22772 23589 2440,5 11200 115722 11599 1199,0 11991 12414
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 301,0 312,22 324,0 145 155,9 150,6 161,6 156,5 1675
Bruttoléhne und -gehalter 1369,6 14244 1478,3 653,2 716,4 680,2 744,2 706,6 7718
Ubrige Primareinkommen* 606,6 622,3 638,2 3216 2849 329 2932 336,0 3021

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 474,0 499,8 5177 219,0 255,0 235,6 264,2 2413 276,5

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 27511 2858,6 2958,2 13389 1412,2 13955 1463,1 14404 15179

Abschreibungen 5713 594,5 615,0 283,3 288,0 2949 299,6 305,5 309,5

Bruttonationaleinkommen 33225 3453,2 3573,2 1622,2 1700,2 16904 1762,7 17459 18274

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 24333 25332 26236 1180,6 12527 12334 12998 12738 13498
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 762,7 796,6 821,22 382,3 3804 402,5 394,0 4107 410,5
Arbeitnehmerentgelt 1670,6 1736,6 18024 798,3 872,3 830,8 905,8 863,1 939,3

b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 4,6 3,6 35 4.6 4,6 3,6 36 34 35
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 4,2 37 38 38 46 38 3,6 3,9 37
Bruttoléhne und -gehalter 44 4,0 38 4,5 4,4 4] 39 39 37
Ubrige Primareinkommen* 51 2,6 2,6 50 53 2,3 29 2,1 31

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 13 54 3,6 -4 38 76 36 2,4 4,6

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 4,0 39 3,5 3,6 4,5 4,2 3,6 3,2 37

Abschreibungen 35 4,1 34 33 3,6 4,1 4,0 36 33

Bruttonationaleinkommen 39 3,9 3,5 3,5 4,3 4,2 37 3,3 37

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 4,1 4,1 3,6 35 47 4,5 38 33 38
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 34 44 31 16 52 53 36 2,0 4.2
Arbeitnehmerentgelt 4.4 4,0 38 4.4 4.4 4,1 38 39 37

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 13503 13978 14429 650,5 699,9 6738 724,0 695,3 7475
Nettoldhne- und -gehalter 905,3 940,8 972,3 4277 4777 445,1 4957 460,3 5119
Monetére Sozialleistungen 565,8 5818 599,4 2825 283,3 2904 2914 298,6 300,8
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 120,8 1248 1288 59,7 611 61,7 63,1 63,6 65,2

Ubrige Primareinkommen* 606,6 622,3 638,2 3216 2849 3291 293,2 336,0 302,1

Sonstige Transfers (Saldo)® -79,4 -83,0 -85,4 -387 -40,7 40,7 -42,3 -419 -435

Verfiigbares Einkommen 18775 19371 1995,6 9334 9441 962,2 974,9 989,5 1006,2

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 49,5 50,0 50,4 24,5 25,1 247 25,3 249 25,5

Konsumausgaben 17383 1790,0 18433 850,5 8877 873,9 916,1 8984 945,0

Sparen 188,8 1970 2027 1073 814 13,0 84,0 116,0 86,7

Sparquote in Prozent’ 98 9,9 99 1,2 84 14 84 1,4 8.4

b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 39 35 3.2 4,2 37 36 34 3.2 33
Nettolhne- und -gehalter 4,2 39 34 43 4,0 4] 38 34 33
Monetére Sozialleistungen 38 2,8 3,0 43 34 2,8 29 2.8 3.2
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 5.2 33 32 56 4.8 33 33 3] 34

Ubrige Primareinkommen* 51 2,6 2,6 50 53 2,3 2,9 2,1 3,1

Verfiigbares Einkommen 4,0 3.2 3,0 4,2 3,8 31 33 2,8 3.2

Konsumausgaben 38 30 3,0 4,0 36 2,8 32 2,8 3.2

Sparen 50 4.4 29 51 49 52 32 27 31
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2017 bis 2019

2017 2018 2019
2017 2018 2019
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Einnahmen
Steuern 770,0 7915 819,8 385,1 3849 3983 3933 4124 4073
direkte Steuern 4245 438,0 456,7 213,3 211,2 2225 215,5 232,0 2247
indirekte Steuern 345,6 353,6 3631 171,8 1738 175,8 1778 180,4 182,7
Nettosozialbeitrage 5481 5672 588,3 2657 2824 2751 2921 2854 3029
Vermdgenseinkommen 17,0 171 178 8,6 84 87 8,4 9,3 8,5
Laufende Ubertragungen 217 2272 22,6 10,1 11,5 10,4 11,8 10,6 12,0
Vermogenstransfers 1.8 10,6 10,7 54 6,3 4.8 58 4.8 58
Verkaufe 109,4 114,4 120,3 52,2 572 54,2 60,1 575 62,8
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0.2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 14782 15231 1579,6 7273 750,9 7515 7716 780,1 799,5
Ausgaben
Vorleistungen 1537 159,7 165,9 77 82,0 74,2 85,6 774 88,6
Arbeitnehmerentgelte 246,3 256,1 262,8 18,4 1278 122,6 133,5 125,7 1371
Soziale Sachleistungen 278,0 286,0 296,2 1382 139,8 1422 1438 1472 149,0
Vermogenseinkommen (Zinsen) 394 39,2 38,6 19,9 19,5 19,8 19,4 19,4 19,3
Subventionen 278 28,1 28,5 135 14,3 137 14,5 13.8 14,6
Monetére Sozialleistungen 506,3 520,8 536,9 253,2 2531 260,3 260,5 2677 269,2
Sonstige laufende Transfers 721 83,8 90,7 409 31,2 34,0 49,8 44,5 46,2
Bruttoinvestitionen 69,0 716 74,0 30,1 388 314 40,2 32,3 4,7
Vermogenstransfers 394 328 331 207 18,7 13,8 19,0 13,7 19,4
Nettozugang an nichtproduzierten Vermoégensgegenstanden -13 -13 -13 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Sonstige Produktionsabgaben 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1430,8 14771 1525,6 706,1 7247 7113 765,8 7411 784,4
Finanzierungssaldo 474 46,0 54,1 21,2 26,2 40,2 58 39,0 15,1
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 5.2 28 36 56 438 34 2,2 36 36
direkte Steuern 6,9 3.2 43 72 6,5 43 2,1 43 43
indirekte Steuern 32 23 2,7 37 28 23 23 2,6 28
Nettosozialbeitrage 4,6 35 37 4,8 45 35 35 38 37
Vermogenseinkommen =56 0.3 39 -99 -0,7 0,9 -0,4 6,7 10
LaufendeUbertragungen 9,0 2,2 2,2 12,9 58 24 2,1 2,3 2,0
Vermogenstransfers =239 -10,3 11 -28,6 -194 -11,8 -89 12 0,9
Verkaufe 43 4,5 5.2 4.8 38 39 51 6,0 4,5
Sonstige Subventionen 2,5 0,0 0,0 6,9 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 4,5 3,0 37 4.8 43 33 2,8 38 36
Ausgaben
Vorleistungen 25 39 39 30 2,0 35 43 4,3 35
Arbeitnehmerentgelte 41 4,0 2,6 44 39 35 4.4 25 2,7
Soziale Sachleistungen 35 29 3,6 35 35 29 29 3,6 3,6
Vermdgenseinkommen (Zinsen) =52 -0,5 -15 -3,8 -6,6 -0,5 -0,5 -2,3 -07
Subventionen -0,1 13 1.2 -0,6 0,3 13 1.2 11 12
Monetére Sozialleistungen 4] 29 31 4.8 35 28 29 2,8 33
Sonstige laufende Transfers® -3,6 17 6,9 0,9 -4,5 -6,9 18,6 10,5 -36
Bruttoinvestitionen 32 38 33 41 25 41 36 30 35
Vermogenstransfers® 3,0 -6,6 04 319 -9,8 -332 15 -0,5 2,3
Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgegenstéanden® 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Produktionsabgaben® 0,0 0,0 0,0 2,4 00 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 3,0 3,2 33 4.4 18 0,7 57 4,2 2,4
1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs- 4 Selbstdndigeneinkommen,/ Betriebstiberschuss sowie 7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
tdtigenstunde. empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen. 8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern. 9 Absolute Anderung gegentiber dem Vorjahr in Mrd EUR.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. 6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); DIW Wintergrundlinien 2017.
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