~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

IW-Forschungsgruppe Konjunktur

Article
Die deutsche Konjunktur am Limit? Fachkraftemangel als
Wachstumsbremse. IW-Konjunkturprognose Herbst 2017

IW-Trends - Vierteljahresschrift zur empirischen Wirtschaftsforschung

Provided in Cooperation with:
German Economic Institute (IW), Cologne

Suggested Citation: IW-Forschungsgruppe Konjunktur (2017) : Die deutsche Konjunktur am Limit?
Fachkréftemangel als Wachstumsbremse. IW-Konjunkturprognose Herbst 2017, IW-Trends -
Vierteljahresschrift zur empirischen Wirtschaftsforschung, ISSN 1864-810X, Institut der deutschen
Wirtschaft (IW), K6ln, Vol. 44, Iss. 4, pp. S1-S49 (Online-Sonderausgabe Nr. 2.2017),
https://doi.org/10.2373/1864-810X.17-04-01

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/175026

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.2373/1864-810X.17-04-01%0A
https://hdl.handle.net/10419/175026
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

n Institut der deutschen
Wirtschaft Kéin \WV-Trends 4. 2017

Online-Sonderausgabe Nr. 2.2017

Vierteljahresschrift zur empirischen
Wirtschaftsforschung, Jg. 44

4 R

ok 4
_— r

B I\W-Forschungsgruppe Konjunktur
Die deutsche Konjunktur am Limit?

Fachkraftemangel als Wachstumsbremse
IW-Konjunkturprognose Herbst 2017

ilW.KOLN.WISSEN
SCHAFFT KOMPETENZ.




Vorabversion aus: IW-Trends, 44. Jg. Nr. 4
Herausgegeben vom Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Verantwortliche Redakteure:

Prof. Dr. Michael Gromling, Telefon: 0221 4981-776

Holger Schéfer, Telefon: 030 27877-124

groemling@iwkoeln.de - schaefer.holger@iwkoeln.de - www.iwkoeln.de

Die IW-Trends erscheinen viermal jahrlich, Bezugspreis € 50,75/Jahr inkl. Versandkosten.

Rechte fiir den Nachdruck oder die elektronische Verwertung erhalten Sie tiber
lizenzen@iwkoeln.de.

ISSN 0941-6838 (Printversion)
ISSN 1864-810X (Onlineversion)

© 2017 Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Medien GmbH
Postfach 10 18 63, 50458 Koln

Konrad-Adenauer-Ufer 21, 50668 Koln

Telefon: 0221 4981-452

Fax: 0221 4981-445

iwmedien@iwkoeln.de

www.iwmedien.de



IW-Trends
IW-Konjunkturprognose Herbst 2017

Die deutsche Konjunktur am Limit? Fachkraftemangel
als Wachstumsbremse
IW-Konjunkturprognose Herbst 2017

IW-Forschungsgruppe Konjunktur, November 2017

Zusammenfassung

Die deutsche Konjunktur lauft deutlich besser als in den ersten Monaten dieses
Jahres zu erwarten war. Im Jahresverlauf 2017 haben sich einige Beflirchtungen
- vor allem eine Abschwéchung der Weltwirtschaft infolge zunehmender Protek-
tionismen - nicht bewahrheitet. Im Gegenteil, die Weltwirtschaft hat trotz weiter
bestehender politischer Risiken an Fahrt aufgenommen. Damit hat auch die kon-
junkturelle Dynamik in Deutschland wieder an Breite gewonnen. Die anziehende
Weltkonjunktur belebt die deutschen Exporte. Wegen der gleichzeitig starker an-
ziehenden Importe bleibt der Aufienbeitrag aber konjunkturneutral. Neben dem
kraftigen Konsumwachstum treiben auch die Anlageinvestitionen die Konjunktur
an. Die Beschéftigung steigt von Rekord zu Rekord. Im Jahresdurchschnitt 2018
werden fast 45 Millionen Menschen in Deutschland erwerbstéatig sein. Die Arbeits-
losigkeit geht auf unter 2,5 Millionen zuriick. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird
im Jahr 2018 um rund 2 Prozent expandieren - nach 2 V4 Prozent in 2017. Das
Wachstumstempo wird sich leicht verlangsamen, weil die Bauwirtschaft weniger
stark zulegt. Auch beim Konsum und Export sind leichte Abstriche zu erwarten.
Diese Robustheit bestimmt derzeit auch die Diskussion dartiber, ob die deutsche
Wirtschaft Gefahr lauft, sich zu tiberhitzen. Ein Drittel der vom Institut der deutschen
Wirtschaft Kéln befragten Firmen meldet, dass derzeit ihre Kapazitaten tGiberaus-
gelastet sind. Nurknapp 12 Prozent signalisieren eine Unterauslastung. Ein Mangel
an qualifizierten Mitarbeitern ist hierzulande der limitierende Produktionsfaktor.
Zwei Drittel der Unternehmen mit einer Uberauslastung geben an, dass fehlende
Fachkréfte einen Grund fiir eine betriebliche Uberlastung darstellen. Fehlende
Fachkréafte erklaren aber nicht nur hochausgelastete Produktionskapazitaten. Sie
stellen auch ein Investitionshemmnis in Deutschland dar.

Stichworter: Konjunktur, Arbeitsmarkt, Staatshaushalt, Finanzmarkte, Wirtschafts-
politik
JEL-Klassifikation: E2, E3, E5, E6
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Stetig in die Uberlastung?

Die deutsche Konjunktur lauft deutlich besser als in den ersten Monaten dieses
Jahres zu erwarten war. Die Konjunktureinschatzungen im Winterhalbjahr
2016/2017 waren stark gepragt vom Anstieg der politischen und wirtschaftspoli-
tischen Unsicherheit (s. dazu IW-Forschungsgruppe, 2017, 4-10). Vor allem der
Wahlausgang in den USA und die Gefahr eines sich verstarkenden Nationalismus
in Europa hatten fiir eine zunehmende wirtschaftliche Verunsicherung (s. hierzu
Abbildung 6) und eine eher zuriickhaltende Konjunkturbewertung gesorgt. Im
Jahresverlauf 2017 haben sich einige Beflirchtungen - vor allem eine Abschwa-
chung der Weltwirtschaft infolge zunehmender Protektionismen - nicht bewahr-
heitet. Im Gegenteil, die Weltwirtschaft hat trotz weiter bestehender politischer
Risiken an Fahrt aufgenommen. Die gestiegene Dynamik des Welthandels kam
dabei zum einen weniger aus den fortgeschrittenen Volkswirtschaften als vielmehr
aus den aufstrebenden Markten. Zum anderen wirkten dabei zum Teil kréftige
wirtschafts- und finanzpolitische Stimulierungen. China kann bei beiden Argu-
menten als ein gewichtiges Beispiel angeflihrt werden.

Dieses sich wieder aufhellende globale Wirtschafts- und Handelsumfeld hat dazu
geflhrt, dass entgegen den Erwartungen vom Friihjahr 2017 auch die konjunkturelle
Dynamik in Deutschland kraftig zulegte. Die sich im Jahresverlauf 2017 erholende
Weltwirtschaft hat sich hierzulande positiv im Auslandsgeschaft und schlief3lich
auch bei den Investitionen niedergeschlagen. Daneben hat der Konsum die Kon-
junktur weiter vorangetrieben. Erstens hat der Private Konsum infolge der stetig
ansteigenden Beschéftigung fir anhaltend hohe Wachstumsbeitrédge gesorgt.
Zweitens wuchs auch der Staatskonsum weiter kraftig an. Drittens haben sich die
Unternehmensinvestitionen wieder belebt. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Ubertraf im ersten Halbjahr 2017 seinen entsprechenden Vorjahreswert um
2 Prozent, die reale Inlandsnachfrage legte um 2,1 Prozent zu.

Deutschland befindet sich somit derzeitim flinften Aufschwungjahr - ein Ende des
Zyklus wird im Prognosezeitraum nicht erwartet. Es stellt sich vielmehr die Frage,
ob die konjunkturelle Entwicklung in den letzten Jahren liberhaupt als ein her-
kdmmlicher Konjunkturzyklus oder nicht passender vor allem als ein Wachstums-
phdnomen zu verstehen ist. Die Wende zum derzeitigen Auftrieb wurde nach dem
ersten Quartal 2013 vollzogen. Seitdem legte das preis-, saison- und arbeitstag-



IW-Trends
IW-Konjunkturprognose Herbst 2017

Wirtschafts- und Beschaftigungswachstum in Deutschland
Reales BIP und Erwerbstétige, saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte;
Index: 1. Quartal 2013 =100
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Abbildung 1: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/516t3dPJSU3sigm

lich bereinigte BIP sowie die Beschaftigung nahezu wie am Schniirchen gezogen
zu (Abbildung 1). Wegen des Unterhangs und des schlechten Startquartals schnei-
det das Jahr 2013 mit Blick auf das Jahresergebnis - ein Plus beim realen BIP
gegeniiber dem Vorjahr in Hohe von 0,5 Prozent - noch bescheiden ab. Auf Basis
der Jahresraten vollzieht die deutsche Wirtschaft im Jahr 2017 das vierte Jahr in
Folge mit einem mehr oder weniger gleichméaRigen Wachstum des realen BIP von
1 % bis gut 2 Prozent. Voraussichtlich fallt das Wachstum im Jahr 2018 ebenfalls
in dieser GrofRenordnung aus. Eine vergleichbar lange Phase mit ahnlich hohen
und stabilen Wachstumsraten war in der zweiten Halfte der 1990er Jahre zu beob-
achten.

Das deutsche Konjunkturbild der vergangenen Jahre kann durch die folgenden
Entwicklungen charakterisiert werden:

B Starker Beschaftigungsaufbau: Die Beschaftigungsentwicklung weist wie die
gesamtwirtschaftliche Produktionsentwicklung einen ununterbrochenen An-
stieg auf (HUther, 2017, 491). Von Anfang 2013 bis zum zweiten Quartal 2017
stieg die Anzahl der Erwerbstatigen gleichmaRig von 41,9 auf 44,2 Millionen
Personen an (s. auch Abbildung 1).


http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/516t3dPJSU3sIgm
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B Uberdurchschnittliche Einkommenszuwichse: Die nominalen Bruttoléhne
und -gehalter je Arbeitnehmerstunde legten im Durchschnitt der letzten drei
Jahre um 2,7 Prozent zu. Im ersten Halbjahr 2017 stiegen sie um 2,6 Prozent an.
Zum Vergleich: Im Zeitraum 1992 bis 2016 lag das durchschnittliche Wachstum
dieser GroRe bei 2,7 Prozent, in der zweiten Halfte der 1990er Jahre nur bei 2,4
Prozent. Die verfligharen Einkommen der privaten Haushalte wuchsen im
Durchschnitt der vergangenen drei Jahre nominal um 2,6 Prozent pro Jahr. Im
ersten Halbjahr 2017 legten sie sogar um 3,7 Prozent zu. Hier liegt der langfristige
Durchschnittswert bei 2,4 Prozent.

B Moderate Inflation: Die Verbraucherpreise erhéhten sich in den letzten drei
Jahren um durchschnittlich 0,6 Prozent pro Jahr. Die niedrige Verbraucher-
preisinflation beruhte im Wesentlichen auf den riicklaufigen Energiepreisen.
Im ersten Halbjahr 2017 belief sich die Inflationsrate in Deutschland auf 1,8
Prozent. Die Kerninflationsrate (ohne Beriicksichtigung der Energiepreise) be-
trug gleichzeitig 1,6 Prozent und in den vorhergehenden drei Jahren waren es
1,2 Prozent. Der BIP-Deflator stieg in den vergangenen drei Jahren im Durch-
schnitt um 1,7 Prozent an, im ersten Halbjahr 2017 um 1,2 Prozent.

B Kraftiger Konsumschub: Die Beschaftigungs- und Realeinkommensentwicklung
war begleitet von einem ebenso durchgangigen Anstieg der realen Konsumaus-
gaben der privaten Haushalte. Im Durchschnitt der letzten drei Jahre legten
diese um 1,6 Prozent zu. Der reale private Konsum stiegim ersten Halbjahr2017
weiter um 1,7 Prozent gegeniiber dem Vorjahr an. Im Zeitraum 1991 bis 2016
war ein jahresdurchschnittlicher Anstiegin Hohe von 1,1 Prozent zu verzeichnen.

B Expansiver Staatskonsum: Der Staatskonsum stieg ebenfalls vergleichsweise
kraftig an. In realer Rechnung legte er in den letzten drei Jahren um durch-
schnittlich 2,7 Prozent und im ersten Halbjahr 2017 um 1,6 Prozent zu.

B Unstetige Investitionen: Die gute Beschéftigungs- und Konsumentwicklung
war jedoch von einer vergleichsweise schwachen Investitionstatigkeit begleitet.
Die realen Bruttoanlageinvestitionen wuchsen im Durchschnitt der letzten drei
Jahre um 1,4 Prozent. Dabei legten die realen Bauinvestitionen um 1,2 Prozent
und die Ausrlstungsinvestitionen um 4 Prozent pro Jahr zu. Im Gegensatz zu
den anderen Aggregaten war hier aber keine stetige Entwicklung zu beobachten.
Vielmehr kamen Aufschwiinge immer wieder ins Stocken (s. Abbildung 10). Im
ersten Halbjahr 2017 belebten sich die realen Bruttoanlageinvestitionen wieder,
sie stiegen um gut 3 Prozent gegeniiber dem Vorjahr an.
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B Krisenfester AuBenhandel: Der deutsche AuRenhandel stieg seit 2013 - abge-
sehen von quartalsweisen Stockungen - durchgehend an. Die zunehmenden
wirtschaftspolitischen Verunsicherungen haben das Exportwachstum im ver-
gangenen Jahr zwar abgebremst, aber nicht abgewiirgt. Da die Importe gering-
flgig starker zulegten als die Exporte, lag der Wachstumsbeitrag des realen
Aufienhandels seit 2013 bei durchschnittlich nur 0,1 Prozent pro Jahr.

Diese hohe Robustheit und Stetigkeit der deutschen Wirtschaft speist sich offen-
sichtlich weniger aus konjunkturellen Griinden als vielmehr aus den tieferliegenden
strukturellen und institutionellen Besonderheiten des deutschen Geschaftsmodells
(HUther, 2017): Zum einen kann die deutsche Wirtschaft auf eine Reihe von Ko-
operationsvorteilen zurilickgreifen, um derzeit selbst in einem unsicheren wirt-
schaftlichen Umfeld eine relativ gefestigte Gangart aufzuweisen. Neben der Tarif-
partnerschaft zéhlen hierzu auch die Flexibilitdtspotenziale infolge der Arbeitsmarkt-
reformen vor gut einer Dekade. Dies hilft zum Beispiel, die Zuwanderer aus ande-
ren europdischen Landernin den Arbeitsmarkt zu integrieren. Zum anderen ist die
deutsche Wirtschaft in einem vergleichsweise hohen Mal} in die internationale
Arbeitsteilung eingebettet, und zwar in vielen Wirtschaftsrdaumen. Das gibt ihr
offensichtlich eine hohe unternehmerische Widerstandskraft und Stabilitat.

Diese Robustheit verstarkt die Diskussion dariiber, ob die deutsche Wirtschaft
Gefahr lauft, sich derzeit zu (iberhitzen. Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR, 2017) und die Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose (2017) diagnostizieren in ihren aktuellen Gutachten, dass
die tatsachliche Wirtschaftsleistung starker zulegt als das Wachstum des Produk-
tionspotenzials. Diesen Befund bestéatigt auch eine Potenzialrechnung des Instituts
der deutschen Wirtschaft Kéln (Grémling, 2017, 105 f.). GemaR SVR liegt die abso-
lute Produktion derzeit sogar tiber dem Produktionspotenzial. Neben den Poten-
zialrechnungen weisen auch Umfrageergebnisse zur Kapazitatsauslastung auf eine
Uberauslastung hin. Das ifo Institut hat jlingst eine gesamtwirtschaftliche Kapa-
zitatsauslastung konstruiert (Wohlrabe/Wollmershauser, 2017). Demnach sind
nicht nur im Bauhauptgewerbe, sondern auch in der Industrie und im Dienstlei-
stungsbereich die Produktionskapazitaten liberausgelastet. Dies ist dann der Fall,
wenn die Kapazitatsauslastung tiber ihrem langjahrigen Durchschnitt liegt.
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Auch die ricklaufige Arbeitslosigkeit hin zum Niveau der strukturellen Arbeits-
losigkeit deutet laut SVR (2017, 121) auf Uberhitzungsgefahren hin. Dabei ist zu
bedenken, dass eine hohe Auslastung oder selbst eine Uberauslastung der Kapa-
zitaten nicht notwendigerweise eine Uberhitzung darstellt. Davon sollte erst ge-
sprochen werden, wenn es ausgepragte negative Folgewirkungen gibt, zum Beispiel
Fehlallokationen von Produktionsfaktoren, Ubertreibungen oder Blasen auf be-
stimmten Markten (z. B. Immobilienmarkte), Preis- und Lohnspiralen.

Die Diagnose einer gesamtwirtschaftlichen Uberauslastung ist nicht einfach. Zum
einen mussin hinreichend guter Qualitat das Produktionspotenzial der Volkswirt-
schaft bestimmt werden. Hierfiir gibt es allenfalls grobe Schatzungen. Zum ande-
ren muss geklart werden, wann dieses als normalausgelastet, vollausgelastet oder
Uberausgelastet gilt. Da es sich auch bei der Bestimmung der tatsachlichen Pro-
duktionim Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) mehr oder
weniger um eine Schatzung handelt, ist die empirische Ermittlung einer gesamt-
wirtschaftlichen Uberhitzung oder zumindest einer iberaus hohen Beanspruchung
des Produktionspotenzials mehr als schwierig. Schliefilich ist der Bezug zum
langerfristigen Durchschnitt - der Normalauslastung, wie sie frither vom SVR ge-
nannt wurde - herzustellen.

Vor diesem Hintergrund wurden im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage im Herbst
2017 die Unternehmen in Deutschland beziiglich ihrer Kapazitatsbeanspruchung
befragt. Hierbei kann zumindest unterstellt werden, dass sich das einzelbetriebliche
Produktionspotenzial leichter bestimmen lasst und die Unternehmen leichter
qualitative Aussagen zu dessen Auslastung sowie zur Normalauslastung vornehmen
kénnen. An der Befragung nahmen knapp 2.900 Unternehmen aus West- und
Ostdeutschland sowie aus allen Branchen und Unternehmensgréfien teil (zur
Methode der IW-Konjunkturumfrage s. Gromling, 2016). Folgende Antworten gaben
die Firmen auf die Frage, wie sie aus Sicht ihres Unternehmens die aktuelle Kapa-
zitatsbeanspruchung beurteilen:

B Knapp 34 Prozent der Unternehmen geben an, dass derzeit ihre Kapazitaten
Uberausgelastet sind. Gut 54 Prozent sprechen von einer Normalauslastung und
nur knapp 12 Prozent melden derzeit eine Unterauslastung.
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B Im Baugewerbe nennen knapp 44 Prozent der Betriebe eine Uberauslastung
und nur knapp 4 Prozent eine Unterauslastung. In der Industrie und im Dienst-
leistungssektor meldet jeweils knapp ein Drittel eine Uberauslastung. Innerhalb
des Industriebereichs besteht ein deutliches Gefélle zwischen den Investitions-
glterfirmen (41 Prozent) und den Konsumgiiterfirmen (24 Prozent) bezliglich
einer Uberauslastung.

Diese Befunde kdnnen als eine wichtige origindre Unternehmensevidenz hinsicht-
lich der Gefahren einer konjunkturellen Uberauslastung in Deutschland interpre-
tiert werden. Im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage Herbst 2017 wurde zudem
ermittelt, anhand welcher Indikatoren die Unternehmen eine hohe Beanspruchung
ihrer Produktionskapazitaten diagnostizieren. Diese geben sowohl Aufschluss tiber
mogliche Ursachen als auch Giber moégliche Folgewirkungen der aktuellen Kapa-
zitdtsauslastung. Die Unternehmen konnten mit trifft stark, wenig oder nicht zu
bewerten antworten (Abbildung 2). Die Ergebnisse kénnen wie folgt zusammen-
gefasst werden:

Indikatoren einer konjunkturellen Uberhitzung in Deutschland
Angaben der stark betroffenen Unternehmen in Prozent der jeweiligen Gruppe

== Alle Unternehmen === Unternehmen mit Uberauslastung

Fehlende Fachkrafte

Aufbau von Uberstunden/Arbeitszeitkonten
Langere vereinbarte Produktions-/Lieferzeiten
Verzogerte Produktion/Lieferung
Zusatzschichten/Wochenendarbeit

Fehlende Service-/Montage-/Reparaturkapazitaten
Engpdsse bei Zeitarbeitern

Ablehnung von Auftréagen

Verstdrkte Auslagerung

Hohere Verkaufspreise

UbermaRig hoher Lagerabbau

1) Rest zu 100: trifft wenig zu und trifft nicht zu. mmmp |stitut der deutschen
Quelle: IW-Befragung von 2.887 Unternehmen im Oktober/November 2017 Wirtschaft KéIn

Abbildung 2: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/itROFBdYytxauNY


http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/itROFBdYytxauNY
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Bl DasArbeitskraftepotenzialist der limitierende Produktionsfaktor in Deutschland.
47 Prozent derim Herbst 2017 befragten Firmen geben an, dass fehlende Fach-
krafte ein Indiz fiir eine betriebliche Uberhitzung darstellen und deshalb Pro-
duktionsmoglichkeiten nicht wahrgenommen werden kénnen. Von den tiber-
ausgelasteten Firmen sind es sogar zwei Drittel, die fehlende Fachkrafte nennen.
Dieser Befund passt zu einer vorhergehenden Befragung zu den Investitions-
hemmnissen hierzulande (Bardt et al., 2017, 37 ff.). 46 Prozent der im Friihjahr
2017 befragten Unternehmen nannten Fachkraftemangel als ein starkes Inves-
titionshemmnis. Auch der Aufbau von Uberstunden und von Arbeitszeitkonten
wird von der Halfte der Firmen mit Uberauslastung als ein Indiz der hohen
konjunkturellen Beanspruchung genannt. Knapp zwei Flinftel dieser Unterneh-
men greifen derzeit auf Zusatzschichten oder Wochenendarbeit zurlick, um die
Nachfrage zu bedienen. Ein Viertel der Firmen mit Uberauslastung berichtet von
Engpassen bei Zeitarbeitern.

B Die Unternehmen melden im Herbst 2017, dass es zu Verzégerungen bei der
Produktion und bei der Auslieferung wegen einer hohen Kapazitatsnutzung
kommt. Zudem vereinbaren Unternehmen im Voraus langere Produktions- und
Lieferzeiten. Beide Argumente treffen flir 44 Prozent der (iberlasteten Betriebe
zu. Allerdings muss nur ein Fiinftel dieser Betriebe wegen iiberlasteter Produk-
tionsmoglichkeiten Auftrage ablehnen.

B Die gegenwartigen Uberhitzungstendenzen schlagen sich faktisch nicht in der
gesamtwirtschaftlichen Preisentwicklung nieder. Der BIP-Deflator lag im ersten
Halbjahr 2017 nur um 1,2 Prozent Uber dem Vorjahreswert. Dies entspricht
nahezu dem Wertvon 2016. Es wird jedoch noch gezeigt, dass die Preisentwick-
lung im Baugewerbe deutlich darliber liegt. Insgesamt gibt nur ein Siebtel der
Unternehmen mit Uberauslastung an, dass sie bislang héhere Verkaufspreise
als ein Indiz fiir die Uberbeanspruchung von Kapazitaten sehen. Dies passt zu
der faktischen Entwicklung des BIP-Deflators. Gleichwohl zeigt sich, dass die
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte und im Baubereich in diesem Jahr deut-
lich starker zulegen als in den Vorjahren.

Offensichtlich befindet sich die deutsche Volkswirtschaft in einer Situation hoch
beanspruchter Produktionskapazitaten. Dies zeigt sich in erster Linie beim Faktor
Arbeit. Damit sollte schon jetzt sehr klar werden, welche wirtschaftlichen Belas-
tungen erst noch mit der anstehenden demografischen Entwicklung entstehen
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werden. Die offensichtlich nicht ausreichenden Produktionskapazitaten stellenin
erster Linie ein strukturelles und kein konjunkturelles Problem dar. Eine fehlende
Nachfrage spielt zur Erklarung der moderaten Investitionstatigkeitin Deutschland
keine dominante Rolle (Bardt et al., 2017). Diese IW-Analyse zu den Investitions-
hemmnissen in Deutschland hat auch klar gezeigt, dass Auslandsinvestitionen
- weder aus Kostengriinden noch aus Griinden der Marktdurchdringung - kein
Argument fiir schwache Inlandsinvestitionen sind. Vielmehr sind die staatlichen
Rahmenbedingungen fiir Investitionen in Sachkapital und Forschung - etwa das
hohe Regulierungsniveau und die Blrokratie - hierzulande nicht adaquat, um ein
hoéheres Produktionspotenzial zu realisieren (Bardt et al., 2017). Es wurde bereits
gezeigt, dass vor allem fehlende Fachkrafte ein Investitionshemmnis in Deutschland
darstellen. Die Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit weisen Komplementaritaten
auf. Einschrankungen bei dem einen Faktor induzieren Problemlagen bei dem
anderen Faktor.

Die IW-Umfragen machen deutlich, dass sich letztlich begrenzte Produktionsmog-
lichkeiten und Uberlastungen in erster Linie beim Produktionsfaktor Arbeit zeigen.
Und dies gilt vor allem fiir Fachkréfte, besonders im Bereich der MINT-Berufe. Die
Knappheiten beim Faktor Arbeit zeigen sich zum einen in den genannten Anstiegen
bei den Bruttogehaltern (je Arbeitsstunde). Das gilt sowohl fiir die Industrie als
auch fiir den Grofiteil der Dienstleistungsbereiche. In der Industrie begrenzt der
internationale Wettbewerb den Lohndruck. Im internationalen Vergleich hat
Deutschland in den letzten Jahren anhand der Lohnstiickkosten an Wettbewerbs-
fahigkeit verloren (Schroder, 2016). Bei den MINT-Berufen schlagen sich Knapp-
heiten in einem hohen Maf} in den Lohnpramien nieder (Anger et al., 2017). Diese
Einschédtzungen zur Auslastung der deutschen Wirtschaft haben eine hohe Bedeu-
tung zur Bewertung der Geldpolitik der Europadischen Zentralbank (EZB) fiir die
Lage in Deutschland.

Geldpolitik halt Finanzierungsbedingungen anhaltend giinstig

Die EZB hdlt an ihrer Niedrigzinspolitik trotz eines sich verstetigenden Wirtschafts-
wachstums im Euroraum fest. Aus dieser Politik resultieren weiterhin glinstige Fi-
nanzierungsbedingungen und ein Abwertungsdruck auf den Euro. Beide konjunktu-
rellen Impulse unterstiitzen den Aufschwung im Euroraum. Fiir Deutschland besteht
allerdings die Gefahr einer konjunkturellen Uberlastung.

11
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Bei den letzten geldpolitischen Beschliissen der EZB am 26. Oktober 2017 wurde
keine klare geldpolitische Wende eingeleitet. So verbleiben der Hauptrefinanzie-
rungszins und der Einlagenzins fiir Banken flr eine ausgedehnte Zeitspanne auf
ihrem niedrigen Niveau von 0,0 und -0,4 Prozent. Die monatlichen Nettokaufe von
offentlichen und privaten Anleihen werden bis Ende 2017 in einer Hohe von 60
Milliarden Euro und dann bis voraussichtlich September 2018 in einer Hoéhe von
30 Milliarden Euro fortgefiihrt. Auslaufende Anleihen werden hierbei durch neue
Anleihen ersetzt. Bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften mit Banken findet
weiterhin eine Vollzuteilung statt. Durch diese Mallnahmen wird die Bilanz der EZB
noch weiter ansteigen, sodass im Bankensystem weiterhin reichlich Liquiditat
vorhanden ist.

Das Direktorium der EZB begriindet die Weiterflihrung ihrer expansiven Geldpoli-
tik mittlerweile nicht mehr mit den Risiken fiir das Wachstum des Euroraums,
sondern mit der Notwendigkeit der Unterstltzung des Aufschwungs. Aus Sicht des
Direktoriums ist trotz wirtschaftlicher Erholung die Inflationsentwicklung immer
noch nicht mit dem mittelfristigen Zielwert von unter, aber nahe 2 Prozent verein-
bar (EZB, 2017a). Die EZB sieht eine Normalisierung erst in den kommenden
Jahren. Fiir die Jahre 2018 und 2019 erwarten ihre Prognostiker im Durchschnitt
Inflationsraten von 1,4 Prozent und 1,6 Prozent (EZB, 2017b).

Seit der Ankiindigung ihres Ankaufprogramms fiir 6ffentliche Anleihen (Public
Sector Purchase Program - PSPP) im Januar 2015 ist die Inflationsrate im Euroraum
um 2,0 Prozentpunkte auf 1,5 Prozent im Oktober 2017 angestiegen. Dies ist vor
allem auf die hoheren Energie- und Nahrungsmittelpreise zurlickzufiihren (Abbil-
dung3). Deren Wachstumsraten sind seit Januar 2015 um 12,3 Prozentpunkte und
2,9 Prozentpunkte gestiegen. Die Kerninflationsrate, also die Inflationsrate berei-
nigt um Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, ist seitdem lediglich um 0,5
Prozentpunkte gestiegen. Beitrage zum Anstieg des Gesamtindexes kamen vor
allem aus den osteuropaischen Mitgliedslandern und den ehemaligen Krisenlan-
dern, wo zusammen mit der sinkenden Arbeitslosigkeit mittlerweile auch die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage wieder anzieht.

Das jahrliche Kreditwachstum ist seit der Ankiindigung des PSPP im Januar 2015
um 2,9 Prozentpunkte gestiegen. Gleichzeitig sind auch die Zinsen auf Unterneh-
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Veranderung der Inflationsrate im Euroraum seit Beginn
des EZB-Anleihekaufprogramms
Veranderung der Inflationsrate im Zeitraum Januar 2015 bis Oktober 2017 in Prozentpunkten

Energie

Verkehr

Waren

Wohnen
Nahrungsmittel/Getranke
Gesamtindex
Freizeit/Kultur
Restaurants/Hotels
Kerninflation
Bekleidung/Schuhe
Dienstleistungen
Nachrichtentibermittlung -0,1

12,3

Sonstiges -0,1
Hausrat/Instandhaltung  -0,1
Gesundheit -0,2

Bildungswesen -0,3

=27 Institut der deutschen
Quellen: Eurostat; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Wirtschaft Koin

Abbildung 3: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/RFlw6j4prnlbPx9

menskredite um knapp 0,5 Prozentpunkte fiir Kleinkredite, um 1,1 Prozentpunkte
bei mittleren Krediten und um 0,6 Prozentpunkte bei GroRkrediten gefallen. Starke
Rickgange der Zinsen finden sich beispielsweise in Portugal und Spanien, aber
auchin Litauen und Slowenien (Tabelle 1). Die glinstigen Finanzierungskonditionen
und die bessere Verfligbarkeit von Krediten tragen zu einer Verbesserung der In-
vestitionsbedingungen bei und unterstiitzen die Verfestigung des Aufschwungs.

Die Unternehmen im Euroraum haben mehrheitlich die Niedrigzinsphase genutzt,
um ihre Bilanzen zu bereinigen. Der Anteil der Unternehmen in einer schwierigen
finanziellen Situation, definiert durch gesunkene Umsatze, gesunkene Gewinne,
hohere Zinskosten und gestiegene Verschuldung, ist in den letzten Jahren gesun-
ken und nun wieder auf dem Vorkrisenniveau angekommen (Bendel et al., 2017).
Allerdings werden einige dieser Unternehmen moglicherweise bei héheren Zinsen
wieder in finanzielle Engpdsse geraten. Ein Grof3teil dieser finanziell schwacher
aufgestellten Unternehmen befindet sich in Italien und Frankreich. Dies ist auf die
GroRe der Unternehmenssektoren beider Lander und dem hohen Anteil dieser

13
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Veranderung der Finanzierungsbedingungen seit Beginn
des EZB-Anleihekaufprogramms

Veranderung der Wachstumsrate und der Zinssatze in ausgewahlten Landern
im Zeitraum Januar 2015 bis September 2017 in Prozentpunkten

wachstumsrate
Land Unternehmens- Ab 1 Million Euro
kredite
Osterreich 2,8 -0,2 -0,4 -0,2
Belgien 5,7 -0,3 -0,2 -0,2
Deutschland 2,9 -0,3 -0,5 -0,3
Estland -1,2 -0,2 0,4 -0,1
Spanien 7,6 -0,7 -1,9 -1,2
Finnland -0,7 -0,2 -0,5 -0,5
Frankreich 2,4 -0,2 -0,6 -0,6
Irland 6,7 -0,3 -0,9 -0,6
Italien -0,9 -0,9 -1,4 -1,2
Litauen 5,9 -0,9 -1,1 -1,2
Niederlande 2,1 -0,5 -0,4 -0,4
Portugal 43 -2,2 -2,0 -1,7
Slowenien 18,6 -0,7 -1,6 -2,0
Slowakische R, 9,4 -0,9 0,4 -0,7
Euroraum 29 -0,5 -1,1 -0,6
=27 Institut der deutschen
Quellen: EZB; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Koln

Tabelle 1: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/8zeL52waUTJhJ7Z

zinssensitiven Unternehmen am Unternehmenssektor zuriickzufiihren (Bendel et
al.,2017). Fir die Unternehmen dieser Lander ist es daher vorteilhaft, dass die EZB

eine eher zogerliche geldpolitische Normalisierung anstrebt.

Wie lange die EZB noch expansiv sein wird, hangt neben der langsam steigenden
Inflation auch von der Tragfahigkeit der Staatsverschuldung ab. Denn ein Uber-
schielRen der Risikopramien auf Staatsanleihen, wie auf dem Hohepunkt der
Staatsschuldenkrise im Euroraum im Jahr 2012, wiirde zu Verlusten bei den Ban-
ken fiihren und dariiber hinaus die Ubertragung der geldpolitischen Impulse
storen. Vor diesem Hintergrund sollte die EZB zu einer gewissen Vorsicht bei ihrer
Zinspolitik neigen. Allerdings zeigt diese Schuldentragfahigkeitsanalyse (Abbildung
4), dass die meisten Mitgliedsldnder deutlich héhere Zinsen auf ihre Staatsschuld
vertragen konnen, ohne dass es zu einer Neuverschuldung kommen wiirde. Die


http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/8zeL52waUTJhJ7Z

IW-Trends 4. 2017
IW-Konjunkturprognose Herbst 2017

Maximale Zinshohe fiir den Erhalt der Schuldentragfahigkeit
Zinsen in Prozent
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Quellen: Européische Kommission; Eurostat; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Wirtschaft Koin

Abbildung 4: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/vi67taVfo5yMJp6

Analyse zeigt, dass Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, die Slowakische
Republik und Finnland bei den bisherigen Marktzinsen mit einer Neuverschuldung
rechnen missen. Diese Lander stellen die Halfte der Wirtschaftsleistung des Euro-
raums dar, sodass Verwerfungen auf dem Markt fiir Staatsanleihen durchaus sig-
nifikante Konjunkturrisiken mit sich bringen kdnnen. Diese Risiken wird die EZB
bei ihren kommenden geldpolitischen Entscheidungen beriicksichtigen.

Fir den Prognosezeitraum ist daher mit einem Anhalten der bisherigen Geldpoli-
tik der EZB zu rechnen, was vor allem konjunkturstimulierende Effekte nach sich
ziehen wird. Die Finanzierungskonditionen fiir die Unternehmen werden sehr gut
sein, was die Unternehmen fiir Investitionen oder eine Bereinigung ihrer Bilanzen
nutzen kénnen. Die glinstigen Finanzierungskonditionen werden insgesamt den
Aufschwung im Euroraum unterstiitzen. Vor dem Hintergrund, dass die US-ameri-
kanische Federal Reserve Bank einen Abbau ihrer Bilanz in Héhe von monatlich
mindestens 10 Milliarden US-Dollar ab Oktober 2017 verabschiedet hat, ist mit
steigenden Zinsen in den USA und deshalb mit einem ansteigenden Zinsdifferen-
zial zwischen den USA und den Mitgliedslandern des Euroraums zu rechnen.
Mogliche Kapitalabfliisse in US-Anleihen konnten einen Abwertungsdruck auf den
Euro ausiiben, was zusatzliche Konjunkturimpulse setzt. Fiir Deutschland sind die
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Zinsen und der Wechselkurs allerdings sehr niedrig, sodass hier Gefahren einer
konjunkturellen Uberlastung entstehen.

Weltwirtschaftliche Entwicklung stabilisiert

Die weltwirtschaftliche Lage hat sich im Verlauf des Jahres 2017 zunehmend stabi-
lisiert und die Aussichten sind verhalten positiv. Die groSen Industrieldnder konnten
in 2017 weiter expandieren, doch die Wachstumsraten und die Investitionstdtigkeit
bleiben im Vergleich zu friiheren Aufschwungphasen unterdurchschnittlich. Der
Welthandel verzeichnete eine gewisse Erholung, getrieben von der wirtschaftlichen
Dynamik in den siidostasiatischen Ldndern. Fiir ein nachhaltiges Wachstum des
globalen Handels liegen allerdings wenige Hinweise vor, da die Griinde fiir die beob-
achtete Entwicklung eher konjunktureller Natur sind, wéhrend strukturelle Verén-
derungen dafiir sprechen, dass der Welthandel mit einer geringeren Dynamik
wachsen wird. In China beruht der Wachstumskurs weitgehend auf staatlichen Un-
terstiitzungsmalRnahmen, wéhrend die Verschuldung des privaten Sektors zunahm
und seit ldngerer Zeit kritische Werte annimmt. In den anderen gro3en Schwellen-
léndern bleibt das Bild stark unterschiedlich. Wéhrend Brasilien nach wie vor mit
innenpolitischen Schwierigkeiten zu kimpfen hat, hat sich die Lage in Russland etwas
stabilisiert. Doch die Risiken bleiben hoch, zumal die Erholung in vielen Schwellen-
lédndern durch die gestiegenen Rohstoffpreise getrieben wurde und eine Reihe von
Strukturproblemen ungeldst ist. Die osteuropdischen Ldnder profitieren von einer
starken Binnennachfrage und der zunehmenden Stabilitdt im Euroraum, die im
Vorfeld des bevorstehenden Brexits allerdings mit hohen Unsicherheiten verbunden
ist. In den USA bleiben viele Versprechen des neuen US-Prdsidenten noch offen, was
sowohl mit Risiken als auch mit Chancen fiir die wirtschaftliche Entwicklung verbun-
den sein kann. Insgesamt betrachtet diirften die Exportregionen der deutschen
Wirtschaft auf Wachstumskurs bleiben und die globale Produktion wird sowohl in
2017 als auch in 2018 um etwa 3 % Prozent zulegen.

Wiederbelebung des Welthandels

Die weltwirtschaftliche Entwicklung hat sich im Laufe des Jahres 2017 weitgehend
stabilisiert. Bereits in der ersten Jahreshilfte lag die globale Industrieproduktion
um gut 3 Prozent liber dem Vorjahresniveau. Unter den Industrielandern zeigte
sich eine besondere Dynamikin Japan, wo die Industrieproduktion um 4,6 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr zulegte. Aber auch im Euroraum verzeichnete sie wahrend
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der wirtschaftlichen Erholung eine stabile Dynamik und lag in der ersten Jahres-
halfte 2017 um 2,1 Prozent (iber dem Niveau des Vorjahreszeitraums. Bei den
Schwellenlandern blieb das Bild auch im Verlauf des Jahres 2017 stark differenziert.
Wahrend die asiatischen Lander weiterhin hohe Wachstumsraten mit einem Anstieg
der Industrieproduktion um 5 Prozent gegentiber dem Vorjahreszeitraum verbuch-
ten, blieb ihre Entwicklung in Lateinamerika leicht riicklaufig. Doch auch hier
zeichnet sich eine Besserung der wirtschaftlichen Lage ab, sodass fiir das Jahr
2017 die Region insgesamt positive Wachstumsraten verbuchen dirfte.

Die zunehmende Stabilitét der globalen Wirtschaft spiegelt sich auch in der Ent-
wicklung des Welthandels wider (Abbildung 5). Vor allem zu Beginn des Jahres
2017 legte der internationale Warenhandel recht kréftig zu, nach einer Giber meh-
rere Jahre andauernden Schwachephase. Der GroRteil dieser Wiederbelebung des
globalen Handels ist auf einen starken Warenaustausch im asiatischen Raum zu-
rlickzufiihren. Dort legten die preisbereinigten Importe im ersten Quartal 2017 im
Vorjahresvergleich um gut 11 Prozent zu. Auch wenn im zweiten Quartal die Ent-
wicklung des Welthandels weniger dynamisch im Vergleich zum ersten Quartal
ausfiel, blieb das Niveau relativ hoch, sodass fiir das Jahr 2017 insgesamt von
einem Anstieg des globalen Handels um Uber 4 Prozent auszugehen ist. Im Jahr
2018 dirfte der globale Handel weiterhin von der stabilen Entwicklung in den
groRen Industrielandern und den verbesserten Aussichten in einigen groRen
Schwellenlandern profitieren. Nennenswerte Impulse wie zu Beginn des Jahres
2017 sind allerdings nicht zu erwarten. Die positive Entwicklung des Welthandels
istvon konjunktureller Natur und die Dynamik bleibt unter jener der vergangenen
drei Jahrzehnte. Nach wie vor sind keine wesentlichen Fortschritte bei der multi-
lateralen Handelsliberalisierung zu erwarten. Zwar werden aktuell Verhandlungen
Uber Freihandelsabkommen zwischen groRen Weltregionen wie zwischen der
Europaischen Union (EU) und den Mercosur-Landern (Argentinien, Brasilien, Pa-
raguay, Uruguay) gefiihrt. Doch selbst wenn diese Verhandlungen im Jahr 2018
abgeschlossen werden, muss das Abkommen erst ratifiziert werden, was mehrere
Jahrein Anspruch nehmen kann. Auch weitere Faktoren, die das starke Wachstum
des Welthandels in der Vergangenheit vorangetrieben hatten, verloren zuletzt an
Relevanz. Soist der Ausbau globaler Wertschopfungsketten zum Stillstand gekom-
men und das Wirtschaftswachstum in China als Motor fiir die Region und den
Welthandel schwacht sich weiterhin ab.

17
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Welthandel und Importe ausgewahlter Exportregionen
Gleitende Drei-Monatsdurchschnitte; preis- und saisonbereinigte Werte; Index 2010 =100
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Quellen: CBP World Trade Monitor; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Koin

Abbildung 5: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/61XyAPYbNm1Yfk6

Hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit bremst Investitionen

Fir die auf die Produktion und den Export von Investitionsgltern spezialisierte
deutsche Wirtschaft spielt nicht nur die wirtschaftliche Entwicklung der Exportre-
gionen eine wichtige Rolle, sondern auch die bestehenden Risiken. Einige davon
haben zuletzt etwas an Bedeutung verloren, weil sich zum Beispiel die wirtschaft-
liche Lage in Russland und Lateinamerika stabilisiert hat. Die wirtschaftspolitische
Unsicherheit ist stark gesunken im Vergleich zu der Zeit nach dem Brexit-Referen-
dum oder nach der US-Wahl, als sie Rekordwerte erreichte (Abbildung 6). Doch
viele Risiken, die mit einer hohen Unsicherheit fiir die Investoren verbunden sind,
bleiben bestehen. Es ist weiterhin unklar, zu welchen Bedingungen der Austritt
des Vereinigten Konigreichs aus der EU in 2019 vollzogen wird. Auch der wirtschafts-
politische Kurs Donald Trumps bleibt mit vielen Fragezeichen versehen. Denn fir
viele seiner Wahlversprechen, wie die Abschaffung der Krankenversicherung
Obama-Care oder auch die hohen Steuersenkungen, konnten im ersten Jahr nach
seiner Wahl keine Mehrheiten im Kongress gefunden werden. Es bleibt ungewiss,
ob erdurchfiskalpolitische Maftnahmen fliir neue Impulse der US-Wirtschaft sorgen
wird. Zudem besteht nach wie vor das Risiko neuer protektionistischer Maf3-
nahmen, die Volkswirtschaften mit einem hohen Offenheitsgrad wie Deutschland
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Globale wirtschaftspolitische Unsicherheit
Gleitende Drei-Monatsdurchschnitte; Index Durchschnitt 1997 bis 2015 = 100
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Abbildung 6: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/ITqV9aXAd6tcorj

besonders stark treffen kdnnten. Zu dem Riickgang der globalen wirtschaftspoli-
tischen Unsicherheit haben auch einige europaische Lander beigetragen. So zeigten
die diesjahrigen Wahlen in Frankreich und den Niederlanden, dass sich keine
Mehrheit fiir populistische Parteien findet, die die Existenz der europaischen
Strukturen infrage stellen wiirde. Die wirtschaftspolitische Unsicherheit ist nach
wie vor sehr hoch und liegt weit Gber dem Durchschnitt der vergangenen 20 Jah-
re, was die Umsetzung von Investitionsprojekten weltweit ausbremsen durfte.
Hinzu kommen auch weitere Risiken etwa aufgrund der geopolitischen Spannungen
rund um den Nordkorea-Konflikt oder im Zusammenhang mit der steigenden
Verschuldung der chinesischen Wirtschaft. Selbst in Europa gibt es viele Fragezei-
chen, etwaim Zusammenhang mit dem Statut Kataloniens oder mit der politischen
Neupositionierung einiger osteuropaischer Lander. Nicht zuletzt hat Deutschland
Ende November 2017 keine neue Regierung.

Die daraus resultierende hohe Unsicherheit sorgt dafiir, dass das Investitionsklima

trotz der zunehmenden wirtschaftlichen Stabilitat weltweit verhalten positiv bleibt.
Anders als in friheren Aufschwungphasen ist nicht davon auszugehen, dass die
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Globale Investitionen
Veranderung der nominalen Investitionen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; ab 2017 IMF-Prognose
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Abbildung 7: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/INWhE61X39LTuOS

globalen Investitionen am aktuellen Rand stark anziehen werden. Der Internatio-
nale Wahrungsfonds (IWF) geht flir die kommenden Jahre zwar von einer etwas
verstarkten Investitionstatigkeit im Vergleich zu den Jahren 2015 und 2016 aus
(Abbildung 7). Doch diese bleibt im Vergleich zur Vorkrisenzeit eher unterdurch-
schnittlich. Die Industrielander befinden sich auf einem stark vom Privaten Ver-
brauch getriebenen Wachstumspfad mit relativ geringer Investitionsdynamik.

Globales Wirtschaftswachstum von 3 %2 Prozent

Alles in allem diirfte die globale Wirtschaftslage auch in den kommenden zwei
Jahren von zunehmender Stabilitat gepragt sein. Nach einem ausgesprochen
starken Jahr 2017 wird die wirtschaftliche Dynamik in einzelnen Regionen etwas
nachlassen. Neue nennenswerte positive Impulse sind kaum zu erwarten. Die
Rohstoffpreise haben sich im Laufe des Jahres 2017 ebenfalls stabilisiert. Ein
konjunkturgetriebener Anstieg des Olpreises tiber die Marke von 60 US-Dollar ist
anders als bei friiheren Aufschwungphasen nicht zu erwarten. Obwohl die Nach-
frage durch die positive gesamtwirtschaftliche Entwicklung steigen diirfte, ist seit
der ErschlieBung unkonventioneller Energiequellen durch Fracking kaum eine
Knappheit zu erwarten. Wenn sich die bestehenden Risiken nicht materialisieren,
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ist fur die Weltwirtschaft insgesamt von einem Wirtschaftswachstum von etwa
3 %2 Prozent sowohlim Jahr 2017 als auch in 2018 auszugehen.

Entwicklung in den einzelnen Regionen

Nach einer gedampften wirtschaftlichen Dynamik zum Jahreswechsel konnte die
US-Wirtschaft im zweiten und dritten Quartal 2017 kraftig zulegen. Das preis-,
saison- und kalenderbereinigte BIP lagim dritten Quartal um 0,7 Prozent (iber dem
Wert des zweiten Quartals, nach einem Anstieg um 0,8 Prozent im zweiten Quartal.
Getragen wurde das Wirtschaftswachstum sowohlvon einem kraftigen Anstieg der
Binnennachfrage als auch vom AufRenhandel. Die privaten Konsumausgaben
wurden besonders im zweiten Quartal stark ausgedehnt und auch die Unternehmen
investierten vermehrt, um die Zurlickhaltung seit Ende 2015 zu kompensieren. Die
Arbeitslosenquote erreichte im Oktober 2017 mit 4,1 Prozent einen neuen Tiefst-
wert, auch wenn die Partizipationsrate weiterhin vergleichsweise niedrig ist.
Vonseiten der Wirtschaftspolitik kommen allerdings eher wenige Impulse. Viele
der Vorhaben des neuen US-Présidenten bleiben nach wie vor offen und die Fis-
kalpolitik liefert seit Beginn 2017 negative Beitrage zum Wirtschaftswachstum. Die
bislang weitgehend unerfillten Versprechen Donald Trumps verbunden mit der
zunehmenden Stabilisierung des Euroraums fiihrten zu einer starken Korrektur
des Euro-Dollar-Wechselkursesim Jahr2017. Der US-Dollar verlorim Jahresverlauf
rund 13 Prozent seines Werts gegeniliber der Gemeinschaftswahrung, was einen
positiven Wachstumsbeitrag tiber die AuRenhandelsschiene fiir die US-Wirtschaft
begriindete. Eine leichte Korrektur des Wechselkurses machte sich bemerkbar,
nachdem die EZB und die Federal Reserve Ende Oktober und Anfang November
den divergierenden zinspolitischen Kurs bestatigten. Alles in allem bleiben die
wirtschaftlichen Perspektiven fiir die USA positiv, sodass flir das Jahr 2018 von
einem Wirtschaftswachstum von knapp 2 2 Prozent auszugehen ist, nach 2 V4
Prozent in 2017 (Tabelle 2).

Nach einer zunehmenden Stabilisierung der wirtschaftlichen Situation im Verei-
nigten Konigreich in der zweiten Jahreshalfte 2016 blieb die Wirtschaftsdynamik
in der ersten Jahreshalfte 2017 gedampft. Das preis-, saison- und kalenderberei-
nigte BIP legte sowohl im ersten als auch im zweiten Quartal um lediglich 0,3
Prozent jeweils gegeniiber dem Vorquartal zu, wobei das Wirtschaftswachstumim
zweiten Quartal vor allem durch den Auflenhandel getrieben wurde. Auch die
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Schnellschatzung fiir das Wirtschaftswachstum im dritten Quartal in Hohe von 0,4
Prozent zeigt keinen nennenswerten Anstieg der wirtschaftlichen Dynamik. Die
detaillierten Daten weisen darauf hin, dass die Exporte dank des schwachen Pfunds
nach der Abwertunginfolge des Brexit-Votums Mitte 2016 im zweiten Quartal 2017
um 1,7 Prozent gegenliber dem Vorquartal zulegen konnten. Trotz des tiefsten
Werts bei der Arbeitslosenquote seit 42 Jahren bleibt die Ausdehnung der privaten
Konsumausgaben verhalten und auch die Entwicklung der Unternehmensinvesti-

IW-Auslandsprognose Herbst 2017
Veranderung des preisbereinigten BIP gegentliber dem Vorjahr in Prozent

2016 2017 2018

Deutschland 1,9 2 Vs 2
Frankreich 1,2 1% 1%
Italien 0,9 1% 1%
Spanien 3,2 3 2%
Niederlande 2,2 3 2%
Belgien 1,2 1% 1%
Osterreich 1,5 2 Va 2
Irland 51 4 3
Finnland 1,9 2% 2
Portugal 1,4 2% 2
Griechenland 0 1% 2
Eurolidnder!? 1,8 2 2
USA 1,6 2 2%
Japan 1,0 1% 1Y%
Vereinigtes Konigreich 1,8 1% 1%
Kanada 1,5 3 2
Schweiz 1,4 1 1%
Industrieldnder”? 1,5 2 2
China 6,7 6 % 6%
Indien 7,1 63 7%
Brasilien -3,6 3% 1%
Russland -0,2 1% 1%
BRICY 5,1 5% 5%
Weltwirtschaft 3,1 3% 3%
Nachrichtlich: Welthandelsvolumen 2,2 4 3%

1) Gewicht: BIP 2016. 2) Ohne Slowakische Republik, Slowenien, Malta, Zypern, Luxemburg und Estland.
3) Gewichteter Durchschnitt der hier auRerhalb des Euroraums angegebenen Industrieldnder. == |nstitut der deutschen
Quellen: IWF; Consensus Forecasts; Eurostat; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft KéIn

Tabelle 2: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/WbU64CcfBNkgjMC
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tionen ist weit unter der fiir Aufschwungphasen typischen Dynamik, trotz einer
hohen Kapazitatsauslastung von tiber 82 Prozent. Die Unsicherheit beziiglich der
Bedingungen, zu denen der Austritt aus der EU vollzogen wird, bleibt hoch. Nach
der Rede von Theresa May Ende September 2017 gehen viele Wirtschaftsakteure
davon aus, dass die Folgen des Brexits nur allmahlich zu spliren sein werden, denn
eine gewisse Ubergangszeit nach dem Marz 2019 ist sehr wahrscheinlich. Trotzdem
sind die Erwartungen beziiglich der wirtschaftlichen Entwicklung des Vereinigten
Konigreichs eher gedampft. Sowohlin 2017 als auch in 2018 dlirfte das Wirtschafts-
wachstum bei nur etwa 1 ¥2 Prozent liegen.

Im Euroraum hat sich die wirtschaftliche Situation weiter stabilisiert. Im dritten
Quartal 2017 lag das preis- und kalenderbereinigte BIP laut Schnellschdtzung um
2,5 Prozent iber dem Vorjahresniveau. Den bedeutendsten Beitrag zum Wirtschafts-
wachstum lieferten in der ersten Jahreshélfte die privaten Konsumausgaben,
getrieben von einer ausgepragt positiven Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt. Die
Arbeitslosenquote im gesamten Euroraum lag im September 2017 bei 8,9 Prozent
und somit um 1 Prozentpunkt unter dem Wert des Vorjahresmonats. Binnen Jah-
resfrist sank die Zahl der gemeldeten Arbeitslosen im Euroraum somit um fast 1,5
Millionen. Vor allem in den Krisenldndern Spanien und Portugal konnte die Ar-
beitslosigkeit erheblich reduziert werden. In Spanien sank die Arbeitslosenquote
binnen Jahresfrist um 2,4 Prozentpunkte, auch wenn sie mit 16,7 Prozent immer
noch vergleichsweise hoch bleibt. In Portugal liegt die Arbeitslosenquote mit 8,6
Prozent bereits unter dem Euroraum-Durchschnitt. Die positive Entwicklung auf
dem Arbeitsmarkt diirfte sich auch in den kommenden Monaten fortsetzen, was
die wirtschaftliche Erholung im Euroraum auch in 2018 stiitzen diirfte.

Auch die Investitionstatigkeit im Euroraum kommt zunehmend in Schwung, wenn-
gleich die Dynamik im Vergleich zu friiheren Erholungen unterdurchschnittlich
bleibt. Nach einem leichten Riickgang zum Jahreswechsel waren die Anlageinves-
titionen im zweiten Quartal 2017 wieder aufwarts gerichtet und lagen um 3,3
Prozent liber dem Vorjahresniveau. Der Investitionsstau, der sich aufgrund der
hohen Unsicherheit in den letzten Jahren gebildet hatte, wird nun langsam auf-
geldst, was auch der auf Investitionsguter spezialisierten deutschen Exportwirt-
schaft zugutekommen diirfte. Die Stabilitdt im Euroraum sorgt insgesamt fiir ein
positives Investitionsklima. Die Krisenldnder Portugal und Spanien befinden sich
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auf Wachstumskurs. In Frankreich diirfte das Wirtschaftswachstum dank des wirt-
schaftsfreundlichen politischen Kurses in 2018 bei etwa 1 3 Prozent liegen, nach
1% Prozent in 2017. Das Geschaftsklima in der Industrie erreichte in der zweiten
Jahreshaélfte 2017 ein Zehnjahreshoch. Doch viele Risiken bestehen weiter und
neue kommen hinzu. Im Verlauf des Jahres 2018 diirften weitere Einzelheiten aus
den Brexit-Verhandlungen bekannt werden, wobei zum jetzigen Zeitpunkt nicht
abzuschatzen ist, ob daraus positive oder negative Impulse fiir den Euroraum re-
sultieren. Die wirtschaftliche Lage Griechenlands bleibt angespannt und auch die
politische Krise in Katalonien bereitet vielen Wirtschaftsakteuren Sorgen. Nicht
zuletzt hat auch Deutschland derzeit Probleme bei der Regierungsbildung. Von-
seiten der Geldpolitik werden nach wie vor Wachstumsimpulse geliefert. Der Kurs
der EZB bleibt stark expansiv ausgerichtet, die Zinswende ist nicht vor 2019 zu
erwarten. Das insgesamt positive Umfeld im Euroraum besteht somitim Jahr2018
fort, auch wenn die oben genannten Risiken weiterhin bestehen. Die Expansions-
rate der gesamtwirtschaftlichen Leistung wird daher in etwa aufrechterhalten,
allerdings mit keinen neuen nennenswerten Impulsen. Somitist von einem Anstieg
des preisbereinigten BIP um 2 Prozent in 2017 und 2018 auszugehen.

Von der wirtschaftlichen Erholung im Euroraum profitieren auch die anderen
EU-Mitgliedstaaten. Vor allem die osteuropdischen Lander erfahren aktuell ein
beschleunigtes Wirtschaftswachstum. In der Tschechischen Republik nahm das
kalender- und preisbereinigte BIP im zweiten Quartal 2017 um beachtliche 2,5
Prozent gegeniiber dem Vorquartal zu, getrieben besonders durch eine kraftige
Ausdehnung der Anlageinvestitionen. Auch in Polen und Ungarn bleibt das Wirt-
schaftswachstum mit etwa 1 Prozent gegeniiber dem Vorquartal recht hoch. Die
Binnennachfrage hat sich in diesen Landern zunehmend stabilisiert und auch die
Integration ihrer Produktionsstrukturen in die europdischen Wertschépfungsket-
ten wird das Wachstum in den kommenden Monaten auf einem hohen Niveau
halten. Selbst in Russland konnte sich die wirtschaftliche Lage trotz der noch
bestehenden Wirtschaftssanktionen stabilisieren. Vor allem der Anstieg der Roh-
stoffpreise, die positive Entwicklung der privaten Konsumausgaben und eine Er-
holung der Investitionstatigkeit haben dazu beigetragen. Nach zwei Jahren nega-
tiven Wachstums werden in 2017 erneut positive Wachstumsraten verbucht und
auch in 2018 diirfte das Wirtschaftswachstum mit gut 1 Y2 Prozent stabil bleiben.
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Trotzdem ist die aktuelle Expansion nicht mit dieser aus der Vorkrisenzeit zu ver-
gleichen, denn viele Strukturprobleme bleiben ungel6st.

Die indische Wirtschaft dirfte trotz der Bargeldreform und der Umstellung hin
zu einer einheitlichen Mehrwertsteuer auf Wachstumskurs bleiben. In den latein-
amerikanischen Landern verharren noch einige Fragezeichen, besonders was die
politische Situation in Brasilien angeht. Argentinien hat sich nach dem Regierungs-
wechsel in den vergangenen Jahren zunehmend stabilisiert und diirfte sich dank
wirtschaftsfreundlicher Reformen als Wachstumsmotor fiir die Region herausstel-
len. In China ist weiterhin von einem im internationalen Vergleich starken Wirt-
schaftswachstum auszugehen. Dieses nimmt aber bedingt durch die wirtschaftliche
Konvergenz, den Anpassungsprozess hin zu einem konsumgetriebenen Wachs-
tumsmodell, und durch Strukturprobleme im Zeitverlauf ab. Aktuell wird der
Wachstumskurs durch Investitionsforderprogramme und Ausgaben des Staates
unterstiitzt. Diese Impulse diirften in den kommenden Monaten teilweise auslau-
fen. Wesentliche Risiken bestehen aufgrund der zunehmenden Verschuldung im
Land. Diese libersteigt mittlerweile das Zweifache der gesamtwirtschaftlichen
Leistung und liegt somit weit tber dem Niveau anderer Schwellenldnder. Zwar
entfallt ein grofler Anteil dieser Verschuldung auf Betriebe in staatlichem Besitz
und auch die Wahrungsreserven der chinesischen Zentralbank in Hohe von etwa
3 Billionen US-Dollar sprechen dafiir, dass einige dieser Risiken aufgefangen wer-
den kénnen. Die Unsicherheit aus dem hohen Verschuldungsgrad bleibt trotzdem
hoch. Fiir den Prognosezeitraum ist von einem Wirtschaftswachstum von 6 %
Prozentin 2017 und 6 %2 Prozent in 2018 auszugehen.

Auftrieb in Deutschland auf breiter Front

Die konjunkturelle Dynamik in Deutschland hat im Jahr 2017 deutlich an Breite ge-
wonnen. Neben dem krdéiftigen Konsumwachstum liefern auch die Anlageinvestitionen
einen Wachstumsbeitrag von % Prozentpunkten. Die wieder anziehende Weltkon-
junktur belebt die Exporte, wegen der gleichzeitig stark steigenden Importe bleibt
der AuRRenbeitrag weitgehend konjunkturneutral. Das reale BIP wird im Jahr 2017
um 2 Y4 Prozent expandieren. Im kommenden Jahr wird sich das Wachstumstempo
leicht verlangsamen und das reale BIP wird um rund 2 Prozent ansteigen. Die Bau-
wirtschaft wird weniger stark zulegen. Auch beim Konsum und Export sind leichte
Abstriche zu erwarten.
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Entstehungsseite des BIP in Deutschland

Entwicklung der preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten Bruttowertschépfung;
Index 1. Quartal 2005 = 100
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Abbildung 8: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/f8Rh3sAMcJgx10W

Alle Branchen treiben die Konjunktur

Entgegen den Erwartungen vom Friihjahr 2017 hat die konjunkturelle Dynamik in
Deutschland kréftig zugelegt. Im ersten Halbjahr 2017 lag das preisbereinigte BIP
um 2 Prozent Giber dem entsprechenden Vorjahreswert. In diesen beiden Quartalen
konnte jeweils gegeniiber dem Vorquartal ein relativ kraftiger Zuwachs von 0,9
beziehungsweise 0,6 Prozent erzielt werden. Im dritten Quartal 2017 stieg das BIP
nochmals unerwartet stark um 0,8 Prozent an. Die im Jahresverlauf 2017 sich mehr
und mehr erholende Weltwirtschaft hat sich hierzulande positiv im Auslandsge-
schéaft und bei den Investitionen niedergeschlagen. Auch der Konsum lief bislang
besser als im Friihjahr 2017 erwartet. Die gesamtwirtschaftliche Dynamik im Jahr
2017 wurde im ersten Halbjahr 2017 von allen drei grof3en Wirtschaftsbereichen
getragen (Abbildung 8). Die deutsche Wirtschaft expandiert derzeit also in der
gesamten Breite:

B Den kraftigsten Zuwachs konnte das Baugewerbe verbuchen. Die reale Brutto-
wertschopfung dieses Wirtschaftsbereichs lagin den ersten sechs Monaten 2017
um 3,6 Prozent uber dem entsprechenden Vorjahreswert. In dieser Branche
zeigen sich derzeit vergleichsweise hohe Preisanstiege. Die nominale Brutto-
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wertschopfung tbertraf im ersten Halbjahr 2017 den entsprechenden Vorjah-
reswert um 8,2 Prozent. Der aus dem Vergleich der nominalen und realen
Werte resultierende Preisanstieg von rund 4 Y2 Prozent ist Ausdruck der derzeit
hohen Baunachfrage, die auf eine hochausgelastete Angebotsseite trifft. Dies
unterstreicht auch die IW-Konjunkturumfrage vom Herbst 2017. Hier sprechen
knapp 44 Prozent der Baufirmen von einer Uberauslastung ihrer Produktions-
kapazitaten - nur 4 Prozent melden eine Unterauslastung.

H Seit Anfang 2014 ist die Industrieproduktion in Deutschland - abgesehen von
immer wieder kurzen Unterbrechungen - durchgehend ansteigend. Im ersten
Halbjahr 2017 hat die Dynamik deutlich zugenommen (Abbildung 8). Die preis-
bereinigte Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe (ibertraf den
Vorjahreswert um 2,1 Prozent. Im Gegensatz zum Baugewerbe waren hier nur
Uberschaubare Preiserh6hungen (0,7 Prozent) zu beobachten.

B Mit schwachen Unterbrechungen wurden im Dienstleistungssektor, auf den
rund 69 Prozent der gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschopfung in Deutsch-
land entfallen, seit dem Jahr 2011 Anstiege verzeichnet. Die Dynamik blieb in
letzter Zeit deutlich hinter dem Expansionstempo der Industrie zurtick. In den
vergangenen beiden Jahren legten alle Dienstleistungsbereiche zu. Bei den
merklich expansiven Staatsdienstleistungen machten sich die fllichtlingsbe-
dingten Ausgaben bemerkbar. Insgesamt spiegelt die Dienstleistungsdynamik
die gute Konsumkonjunktur in Deutschland wider.

Unerwartet kraftiger Schub beim AuRenhandel

Allen politischen Verunsicherungen zum Trotz hat der deutsche AufRenhandel in
den ersten beiden Quartalen des Jahres 2017 kraftig zugelegt. Dies gilt vor allem
fiir das erste Quartal. Mit Blick auf das gesamte erste Halbjahr Uberstiegen die
realen Exporte von Waren und Dienstleistungen den entsprechenden Vorjahreswert
um 3,9 Prozent. Auch im dritten Quartal 2017 legten die Exporte kréftig zu. Die
Impulse infolge der wieder anziehenden Weltkonjunktur waren starker als die
gegenlaufigen Effekte der Wahrungsentwicklung. Der Euro hat im bisherigen Jah-
resverlauf gegenliber dem US-Dollar um rund 13 Prozent aufgewertet. Bei den
realen Importen warim ersten Halbjahr 2017 sogar ein Plus in Hohe von 4,6 Prozent
zu verzeichnen. Letzteres spiegelt zum einen die infolge der internationalen Wert-
schopfungsketten angelegte AuRenhandelsdynamik wider. Eine Beschleunigung
bei den deutschen Exporten geht regelmafig mit einer Expansion der Vorleistungs-
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importe aus dem Ausland einher. Zum anderen spiegelt die hohere Importdynamik
ebenfalls die kraftige Konsumkonjunktur in Deutschland wider. Auch die Aufwer-
tung des Euro hat dies leicht beglinstigt. Trotz der héheren Importdynamik resul-
tierte jedoch auch im ersten Halbjahr 2017 ein AuRenhandelsiiberschuss. Dieser
lag allerdings um 7,5 Milliarden Euro oder um 5,5 Prozent unter dem Niveau des
entsprechenden Vorjahreswerts.

Vor dem Hintergrund des bestehenden Uberschusses in der AuRenhandelsbilanz
ist ein Ausgleich selbst bei einer dauerhaft merklich héheren Importdynamik nur
lber einen langen Zeitraum zu erreichen (Gromling/Matthes, 2016). Abbildung 9
zeigt, dass die gesamten Exporte und Importe in realer Rechnung seit Anfang 2013
mehroder weniger parallel angestiegen sind. Beim realen Warenhandel legten die
Importe insgesamt gesehen sogar merklich starker zu als die Exporte. Der weiter
ansteigende Uberschuss auf Basis nominaler Werte war bislang Ausdruck einer
divergierenden Entwicklung bei den Import- und Exportpreisen (Gromling/Matthes,
2016). In den Jahren 2013 bis 2016 sind die deutschen Terms-of-Trade (Verhaltnis
von Export- zu Importpreisen) deutlich angestiegen. Dies lag vor allem an den
riickldufigen Importpreisen infolge der sinkenden Rohstoffpreise. Erstim Jahr2017
drehte sich diese Entwicklung leicht - auch unter dem Einfluss der Wechselkursent-
wicklung. Wahrend die Exportpreise im ersten Halbjahr um 1,9 Prozent tiber dem
Vorjahreswert lagen, war bei den Importpreisen ein Plus von 3,7 Prozent zu ver-
zeichnen. Auch dies diirfte zur Verminderung des Aufenhandelsliberschusses
beitragen.

Im Jahr 2017 wird der deutsche AuRenbeitrag in der Abgrenzung der VGR nur
minimal ansteigen. Im kommenden Jahr bleibt er konstant. Damit ist der AufRen-
beitrag fiir das Wachstum des realen BIP in beiden Jahren neutral. Die preisberei-
nigten Exporte werden im Jahr 2017 um 4 Prozent und im nachsten Jahrum knapp
4 Prozent expandieren. Dies ist rund 1 Prozentpunkt mehr als im Friihjahr 2017
erwartet. Die realen Importe werden in beiden Jahren um rund 4 3% Prozent zule-
gen. Gegenliber dem Frithjahr 2017 wurde die Importprognose fiir beide Jahre um
% Prozentpunkte nach oben korrigiert. Dieser AulRenwirtschaftsprognose liegen
die folgenden Annahmen zugrunde:
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Entwicklung des deutschen AufRenhandels
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Abbildung 9: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/4ZWA5SNmbUrDMJEN

B Es wird auch weiterhin davon ausgegangen, dass es zu keinen ernsthaften Be-
eintrachtigungen im internationalen Handel durch Protektionismus und geo-
politische Anspannungen kommt. Vielmehr haben sich die Beflirchtungen zu-
rickgebildet.

B Der Welthandel legt im Jahr 2017 um 4 Prozent und in 2018 um 3 %2 Prozent zu.
Das ist wieder etwas starker als der Zuwachs bei der Weltproduktion. Diese
Entwicklung wurde in der Friihjahrsprognose 2017 nicht erwartet. Offensichtlich
kommtauch die globale Investitionstatigkeit wieder starker in Gang als zunachst
vor dem Hintergrund der latent weniger handelsoffenen Grundeinstellungen
vorhergesehen wurde. Dabei gilt es jedoch auch zu beachten, dass die hohere
Investitionstatigkeit zum Teil auch auf staatliche Investitionsprogramme - zum
Beispiel in China - zuriickzufiihren ist.

Bl Die Exporterwartungen der deutschen Unternehmen haben sich gemaR der
IW-Konjunkturumfrage vom Herbst 2017 weiter verbessert. Trotz der politischen
Verunsicherungen lagen sie bereits im Friihjahr 2017 merklich Giber den Werten
des Jahres 2016. Im Herbst 2017 erwarten nunmehr 32 Prozent der Unternehmen
hoéhere Ausfuhren als im Vorjahr und nur 9 Prozent einen schwacheren Export.
Der Saldo aus positiven und negativen Meldungen hat sich im Vergleich mitdem
Friihjahr 2017 leicht um knapp 3 Prozentpunkte verbessert. Er liegt zudem um
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rund 10 Prozentpunkte tGber den Werten der beiden Umfragen aus dem Jahr
2016. Die Verbesserungen gegenuber dem Frithjahr kommen vorwiegend aus
dem Bereich der Dienstleistungsunternehmen.

Bl Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft wird sich im
Prognosezeitraum weiter verschlechtern. Dies liegt zum einen an der bisherigen
Aufwertung des Euro. Fiir das Jahr 2018 sind hier aber keine weiteren Belas-
tungen absehbar. Dagegen werden die Lohnstiickkosten der deutschen Indus-
trie weiter ansteigen. Bereits in den ersten sechs Monaten dieses Jahres tber-
trafen diese auf Basis des Kopfkonzepts (Stundenkonzepts) den Vorjahreswert
um 2 Prozent (1,8 Prozent).

Ausriistungsinvestitionen ziehen wieder an

Nach der schwachen Entwicklung im vergangenen Jahr kam esim ersten Halbjahr
2017 bei den preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten Ausriistungsinvestiti-
onen zu einer kraftigen Beschleunigung (Abbildung 10). Auch dies steht im Wider-
spruch zu den politischen Verunsicherungen, die vor allem das Winterhalbjahr
2016/2017 pragten. Im ersten Quartal 2017 legten die preis-, saison- und arbeits-
taglich bereinigten Ausristungsinvestitionen um 2,1 Prozent gegenlber dem
Vorquartal zu, im zweiten Quartal waren es nochmals 1,2 Prozent. Auch im dritten
Quartal gab es ein kraftiges Plus. Damit konnte das Niveau des ersten Quartals
2016 wieder erreicht werden. Entsprechend diirftig fiel dann auch der Zuwachs im
ersten Halbjahr 2017 gegenliber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in Hohe
von 1,2 Prozent aus. Unter der Annahme, dass sich die Erholung bei der Investiti-
onstatigkeit mit leicht schwacherem Tempo als im ersten Halbjahr 2017 fortsetzt,
ergibt sich fiir den Jahresverlauf 2017 (4. Quartal 2017 gegeniiber 4. Quartal 2016)
ein Zuwachs von 5 Prozent. Aufgrund des starken Unterhangs aus dem Jahr 2016
ist aber fiir den Jahresdurchschnitt 2017 nur ein Plus gegenlber dem Vorjahr in
Hohe von 3 Prozent zu erwarten. Flr das kommende Jahr wird ein Zuwachs von
4 Prozent prognostiziert. Dies setzt aber voraus, dass es zu keiner erneuten Sto-
ckung bei der Investitionstatigkeit kommt. Bei dieser Investitionsprognose werden
folgende Bestimmungsfaktoren berlicksichtigt:

M Die Weltkonjunktur bleibt auf Expansionskurs und es kommt zu keinen weltpo-
litischen Anspannungen und handelspolitischen Beeintrachtigungen, die das
Investitionsklima verschlechtern.
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Investitionstatigkeit in Deutschland
Entwicklung der preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten Bruttoanlageinvestitionen;
Index 1. Quartal 2005 = 100
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Abbildung 10: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/NffDfn1is5GSrRE

B Infolge der hohen Kapazititsauslastung und der Anzeichen fiir eine Uberhitzung
bestehen hohe Investitionsanreize. Im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage vom
Herbst 2017 wurden die Unternehmen befragt, wie sie aus Sicht ihres Unter-
nehmens die Kapazitatsbeanspruchung beurteilen: Nur 12 Prozent der Firmen
melden eine Unterauslastung und 54 Prozent sprechen von einer Normalaus-
lastung. Das verbleibende Drittel artikuliert derzeit eine Uberauslastung der
Produktionskapazitaten.

B Die Investitionserwartungen der deutschen Unternehmen haben sich seit dem
Frihjahr2017 leicht verbessert. Fiir das Jahr 2018 erwarten 42 Prozent dervom
IW Koln im Herbst 2017 befragten Unternehmen, dass sie mehr investieren als
im Vorjahr. 11 Prozent der Firmen gehen von niedrigeren Investitionen aus. Der
Saldo aus positiven und negativen Meldungen liegt mit 31 Prozentpunkten um
2 Prozentpunkte héher als im Frithjahr 2017.

Bl Die Finanzierungsbedingungen fiir die Unternehmensinvestitionen werden
weiterhin sehr glinstig bleiben.

B Es wird schlieBlich auch unterstellt, dass die politische Lage in Deutschland zu
keiner weiteren Verschlechterung der investiven Rahmenbedingungen fiihrt.
Dies betrifft in erster Linie die Regulierungen und Energiekosten. Eine Analyse
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zeigt, dass dies in Deutschland gewichtige Investitionshemmnisse sind (Bardt
etal., 2017).

Bauinvestitionen am Limit

Die realen Bauinvestitionen lagen in den ersten sechs Monaten dieses Jahres um
4,1 Prozent Uber dem Vorjahreswert. Das ist im Vergleich mit den Jahreswerten
der starkste Anstieg seit dem Jahr 2011. Im vergleichsweise guten Jahr 2016 stie-
gen die realen Bauinvestitionen um 2,7 Prozent an. Der Aufschwung bei der Bautéa-
tigkeit in Deutschland setzt sich also beschleunigt fort. Dies zeigt auch Abbildung
10 anhand der preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten Werte. Bei der Bewer-
tung der Baunachfrage im ersten Halbjahr 2017 muss jedoch auch berticksichtigt
werden, dass infolge einer statistischen Umstellung ein erweiterter Kreis von
Unternehmen erfasst wird und dies auch zu dem starken Anstieg beigetragen hat
(Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2017, 43).

Im ersten Halbjahr 2017 kamen die starksten Impulse vom Wohnungsbau. Hier
lagen die realen Investitionen um 4,9 Prozent Giber dem entsprechenden Vorjah-
reswert. Auch dies ist héher als der bereits beachtliche Zuwachs im Gesamtjahr
2016 in Hohe von 4 Prozent. Beim Nichtwohnungsbau war in den ersten sechs
Monaten dieses Jahres ebenfalls ein relativ kraftiger Zuwachs von 2,7 Prozent zu
verzeichnen. Gleichwohl macht Abbildung 10 deutlich, dass hier nach wie vor eine
klare Richtung fehlt. Innerhalb des Nichtwohnungsbaus kamen die starksten Im-
pulse vom 6ffentlichen Bau, der im ersten Halbjahr 2017 einen Zuwachs in Hohe
von 3,5 Prozent gegeniiber dem Vorjahr realisierte. Aber auch der Gewerbebau
konnte nach den vergleichsweise schlechten Vorjahren wieder zulegen, und zwar
um 2,4 Prozent.

Im Jahr 2017 werden die realen Bauinvestitionen um 4 Prozent und 2018 um 2 2
Prozent expandieren. Dabeiistin den einzelnen Bausparten die folgende Entwick-
lung zu erwarten:

B Im Wohnungsbau bleibt die Dynamik hoch. Vor allem in den Ballungszentren
besteht weiterhin ein hoher Baubedarf. Angesichts der hoch beanspruchten
Kapazitaten im Baugewerbe und bei den baunahen Handwerksbereichen sind
die Impulse dauerhaft. Es wird aber auch deutlich, dass dem Wachstum offen-
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bar Grenzen gesetzt sind. Die damit einhergehenden Anstiege der Baukosten
démpfen die Baunachfrage. Die Zinsentwicklung wird die hohe Wohnungsbau-
dynamik in Deutschland auch auf absehbare Zeit unterstiitzen.

B Beim Gewerbebau ist infolge des insgesamt freundlicheren Investitionsklimas
ebenfalls eine moderate Erholung zu erwarten.

B Der 6ffentliche Bau legt vor allem im Infrastrukturbereich zu. Aber auch hier
machen sich die Kapazitatsbeschrankungen und institutionelle Mangel bei der
Bauumsetzung bemerkbar (Bardt et al., 2017).

Anhaltend hohe Konsumimpulse, aber Dampfung durch Inflation

Auch das erste Halbjahr 2017 war in Deutschland gepragt von einer starken Kon-
sumkonjunktur. Die preisbereinigten Konsumausgaben der privaten Haushalte
Ubertrafen das Vorjahresergebnis um 1,8 Prozent. Der reale Staatskonsum legte
gleichzeitig um 1,6 Prozent zu.

Bei den Konsumausgaben der privaten Haushalte machen sich nach wie vor die
gute Arbeitsmarkt- und Einkommensentwicklung bemerkbar. Die Beschaftigung
legt weiter zu. Die nominalen Nettolohne und -gehalter der privaten Haushalte
lagen im ersten Halbjahr 2017 um 4,1 Prozent Giber den Vorjahreswert. Die verflig-
baren Einkommen, bei denen zusatzlich die Transfer- und Vermogenseinkommen
enthalten sind, Gibertrafen den Vorjahreswert um 3,7 Prozent. Unter Ber{icksichti-
gung der allgemeinen Teuerung - die Inflationsrate lag im ersten Halbjahr 2017
bei 1,8 Prozent - ergibt sich somit ein deutlicher Realeinkommensschub. Der
Private Konsum wird zudem von den niedrigen Zinsen begunstigt. Diese wirken
stimulierend fiir kreditfinanzierte Konsumausgaben und gleichzeitig bremsend
aufdie Sparanreize. Gleichwohl legte auch das Sparen der privaten Haushalte trotz
der niedrigen Zinsen kraftig zu. Im ersten Halbjahr 2017 Ubertraf die laufende
Spartatigkeit den Vorjahreswert um 5 Prozent. Ein Blick auf die Struktur der Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte in Deutschland zeigt, dass langlebige Kon-
sumgiiter (M6bel und Haushaltseinrichtungen) in den letzten Jahren eine verstark-
te Nachfrage verspirten. Dies passt zu der regen Bautatigkeit der privaten Haus-
halte. Zudem legten auch die Freizeitausgaben iberdurchschnittlich zu.

Die gute Entwicklung beim Staatskonsum erklart sich zum Teil aus den anstei-
genden Staatsausgaben fiir die Unterbringung, Versorgung und Integration von
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Flichtlingen und Zuwanderern. Die gesamten nominalen Staatsausgaben lagen
im ersten Halbjahr 2017 um 4,3 Prozent Giber dem Vorjahreswert. Dabei wurde bei
den monetdren Sozialleistungen ein Plus in Hohe von 4,8 Prozent und bei den
sozialen Sachleistungenin Hohe von 4,1 Prozent verzeichnet. Zu diesen Anstiegen
haben auch die Rentenanhebungen vom vergangenen Jahr sowie steigende
Leistungsausgaben der Kranken- und Pflegeversicherungen beigetragen.

Folgende Entwicklungen sind bei der Prognose der Konsumkonjunktur fiir die
Jahre 2017 und 2018 zu berticksichtigen:

B Die Arbeitsmarkt- und Einkommensentwicklung bleiben weiterhin giinstig. Die
Impulse lassen allerdings im Prognosezeitraum leicht nach.

B DerInlandskonsum wird in 2018 nicht nur durch die Maknahmen zum Ausgleich
der kalten Progression gestitzt. Vorbehaltlich etwaiger Reformen einer neuen
Bundesregierungist zudem eher mit einer leichten Entlastung bei den Beitrags-
satzen zur Sozialversicherung zu rechnen als mit einem Anstieg.

M Das Zinsniveau wird im gesamten Prognosezeitraum giinstig bleiben und wei-
terhin positive Konsumimpulse liefern. Die Sparquote wird aber leicht auf knapp
10 Prozent ansteigen.

Bl Die Preisentwicklung wird das Konsumwachstum dampfen. Die Inflationsrate
wird im Jahr2017 mit knapp 1 % Prozent deutlich hoher ausfallen alsim Vorjahr
(0,5 Prozent). Das liegt im Wesentlichen an den im Jahresvergleich deutlich
angestiegenen Energiekosten. Auf der Konsumebene lagen die Energiepreise
im ersten Halbjahr 2017 um 4,2 Prozent Gber dem Vorjahresniveau. Ohne diesen
Energiepreiseffekt belduft sich die Teuerungsrate gleichzeitig auf knapp 1,6
Prozent. Diese Kerninflationsrate Ubertrifft die Werte der vergangenen Jahre
um rund %2 Prozentpunkt, was wiederum als Indikator der hochausgelasteten
Volkswirtschaft verstanden werden kann. Fir das Jahr 2018 wird eine Inflati-
onsrate von gut 1 2 Prozent prognostiziert. Da fiir das kommende Jahr keine
zusatzlichen Energiepreiseffekte erwartet werden, spiegelt die allgemeine
Inflationsrate den Anstieg der Kerninflation wider, was auf weitere konjunkturelle
Anspannungen hinweist.

Vor diesem Hintergrund werden die realen Konsumausgaben der privaten Haus-
halte im Jahr 2017 um 1 34 Prozent ansteigen. Fiir 2018 wird ein Anstieg von gut
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1% Prozent erwartet. Die Konsumausgaben des Staates in realer Rechnung werden
jeweils um 1 %2 Prozent zulegen. Damit liefern Privater und 6ffentlicher Konsum
insgesamt Wachstumsbeitrage in Hohe von rund 3 Prozentpunkten.

Deutschland geht in das sechste Expansionsjahr

Die Wirtschaftsleistung wird in Deutschland im Prognosezeitraum weiter zulegen.
Anzeichen fiir eine konjunkturelle Trendwende sind derzeit nicht sichtbar. Damit
wird sich Deutschland im Jahr 2018 im sechsten Jahr eines anhaltenden Auf-
schwungs befinden. Abbildung 11 zeigt, dass diese Entwicklung Anfang 2013
einsetzte. Fur das Jahr 2017 wird ein Zuwachs beim realen BIP in Hohe von 2 V4
Prozent erwartet. Auf Basis der arbeitstaglich bereinigten Werte ergibt sich sogar
ein Plus in Hohe von rund 2 %2 Prozent. Diese Differenz erklart sich dadurch, dass
dasJahr2017 insgesamt drei Arbeitstage weniger hat als das Vorjahr. Das entspricht
1,2 Prozent der Arbeitstage des Vorjahres und fiihrt zu einem negativen Wachs-
tumseffekt in Hohe von knapp 4 Prozentpunkt. Das kommende Jahr hat nochmals
einen halben Arbeitstag weniger als dieses Jahr - was allerdings kaum einen
Unterschied zwischen der arbeitstaglich bereinigten und nicht bereinigten Betrach-

Konjunkturverlauf in Deutschland

Entwicklung des preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten BIP;
Index 2010 =100, 2017 und 2018: IW-Prognose
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Abbildung 11: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/k6RDHYw1lmmJaosF
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tung ausmacht. Das reale BIP wird im Jahr 2018 um rund 2 Prozent expandieren.
Das etwas geringere Tempo spiegelt die nicht mehr so stark zulegende Bautatigkeit
wider. Dies reflektiert auch die bereits genannten Engpasse. Auch beim Konsum
und den Exporten sind leichte Abstriche zu verzeichnen.

Alles in allem wird das gleichmafige Wirtschaftswachstum in Deutschland gehal-
ten. In den Jahren 2014 bis 2018 wird die deutsche Wirtschaft dann um jeweils
knapp 2 Prozent gewachsen sein. In der IW-Friihjahrsprognose wurde bereits darauf
hingewiesen, dass dies oberhalb des Potenzialwachstums liegt. Die deutsche
Wirtschaft produziert am Limit. Dies belegen auch die Ergebnisse der IW-Konjunk-
turumfrage vom Herbst 2017: Ein Drittel der befragten Unternehmen meldet eine
Uberauslastung ihrer Produktionskapazitaten.

Hohe Arbeitskraftenachfrage

Eine anhaltend hohe Arbeitskrdftenachfrage der Betriebe [dsst die Erwerbstdtigkeit
in2017 um 1 ¥ Prozent steigen. Davon profitieren auch die Arbeitslosen, deren Anzahl
um 150.000 Personen sinkt. Im Jahr 2018 setzt sich der Stellenaufbau leicht abge-
schwdcht fort. Der Abbau der Arbeitslosigkeit wird sich etwas verlangsamen, da in
zunehmendem Maf3 Gefliichtete ihre IntegrationsmalBnahmen abschliefen.

Im Jahr 2017 bleibt die Arbeitskraftenachfrage der Betriebe auf einem stabilen
Wachstumspfad. Der Zuwachs von knapp 660.000 neuen Stellen ist nach 2000 und
2007 der dritthochste in der Geschichte des vereinigten Deutschland. Der Stand
der Erwerbstatigkeit erreicht abermals neue Rekordwerte. Wesentlicher Treiber
des Erwerbstatigenwachstums ist erneut die sozialversicherungspflichtige Be-
schéftigung, die sogar um deutlich mehr als 2 Prozent zulegt. So entstehen in den
unternehmensorientierten Dienstleistungen tiber 200.000 neue Beschaftigungs-
verhéltnisse, in den sozialen Dienstleistungen 180.000 und im Handel und Gast-
gewerbe weitere 110.000. Die Zunahme der Anzahl der Erwerbstatigen verteilt sich
gleichmaRig Giber das Jahr, sodass fiir das Jahr 2018 mit einem Uberhangeffekt
gerechnet werden kann. Zum Jahresende 2017 wird die Erwerbstéatigkeit saison-
bereinigt auf rund 44,5 Millionen steigen. Das liegt bereits um 0,5 Prozent lber
dem Jahresdurchschnittswert von 2017.
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Von der expansiven Entwicklung profitieren auch die Arbeitslosen, deren Anzahl
im laufenden Jahr um rund 150.000 Personen sinkt. Wie auch schon in den voran-
gegangenen Jahren bleibt jedoch der Riickgang der Arbeitslosigkeit hinter dem
Wachstum der Erwerbstatigkeit zuriick. Das bedeutet, dass die neu entstandenen
Stellen per saldo tUberwiegend von Zuwanderern und - dank einer steigenden
Erwerbsbeteiligung - von der Stillen Reserve besetzt werden. Als Ursache kommt
erstens der nach wie vor gravierende Mismatch zwischen Arbeitslosen und offenen
Stellen in Betracht. So strebten im Oktober 1,1 Millionen Arbeitslose eine Tatigkeit
auf dem Anforderungsniveau ,Helfer“ an, fiir die in der Regel keine abgeschlossene
Berufsausbildung vorausgesetzt wird. Dem standen aber nur 150.000 offene Stel-
lenin diesem Qualifikationssegment gegeniiber. Zweitens wirkt sich aus, dass eine
zunehmende Anzahl von Gefllichteten auf den Arbeitsmarkt kommt. Zur Jahres-
mitte 2017 wies die Bundesagentur fir Arbeit 180.000 arbeitslose Personen im
Kontext von Fluchtmigration aus, 50.000 mehr als im Vorjahr. Noch grofer ist der
Effekt auf die Unterbeschéftigung, in der neben der registrierten Arbeitslosigkeit
auch Teilnehmer an arbeitsmarktpolitischen Maltnahmen erfasst sind. Im Juni
waren 420.000 Flichtlinge unterbeschéftigt - ein Zuwachs von knapp 170.000 zum
Vorjahr. Die meisten davon befanden sich noch in Sprach- und Integrationskursen.
Es kann erwartet werden, dass die Anzahl weiter steigt, weil weitere Asylsuchende
ihr Asylverfahren abschlieffen. Gleichzeitig wird eine zunehmende Anzahl von
MaRnahmeteilnehmern ihre Kurse beenden und - sofern die unmittelbare Inte-
gration in den Arbeitsmarkt ausbleibt - zumindest kurzfristig die Arbeitslosigkeit
erhohen. Der Effekt kann ausbleiben, wenn weiterhin ein Grofteil der Gefliichteten
in Manahmen gehalten wird und auf diese Weise dem Arbeitsmarkt nicht zur
Verfiigung steht. In diesem Fall erhoht sich lediglich die Unterbeschaftigung, nicht
aber die Arbeitslosigkeit.

In einer langen Frist sind die Zuwanderung und die Erhéhung der Erwerbsbeteili-
gung unverzichtbare Bestandteile einer Strategie der Fachkraftesicherung. Tat-
sachlich ist die begonnene Legislaturperiode die letzte, in der von einer weiter
deutlich steigenden Anzahl der Erwerbspersonen ausgegangen werden kann. In
der IW-Projektion des demografischen Wandels wird deutlich, dass ab 2023 mit
einem sinkenden Arbeitskrafteangebot gerechnet werden muss (Abbildung 12),
da ab diesem Zeitpunkt die geburtenstarken Jahrgange der Babyboomer-Gene-
ration beginnen, in den Ruhestand zu treten. Bis zum Jahr 2035 wird die Anzahl
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Entwicklung und Projektion von Erwerbspersonen und Erwerbstatigen
Angaben fiir Deutschland in Millionen Personen?
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Schéfer, 2017 Wirtschaft Kéin

Abbildung 12: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/qXc2BRcay42r65P

der Arbeitsanbieter gegeniiber dem Hochststand um tiber 2 Millionen zurlickgehen.
Dabeiist ein gewisses Malt an Zuwanderung und eine steigende Erwerbsbeteiligung
besonders von Alteren und Frauen bereits unterstellt. Eine Abmilderung dieses
Effekts der Alterung ist nur moglich, wenn die Zuwanderung vor allem von Fach-
kréften intensiviert wird. Eine andere Handlungsoption besteht in der weiteren
Steigerung der Erwerbsbeteiligung, wobei hier in erster Linie bei den Alteren noch
Potenziale vorhanden sind.

Im kommenden Jahr wird sich der durch die Arbeitskraftenachfrage getriebene
positive Verlauf der Erwerbstéatigkeit nur leicht abgeschwacht fortsetzen (Tabelle
3). Im Jahresdurchschnitt nimmt sie um 1 2 Prozent zu. Bereits im Jahr 2017 geht
die Arbeitszeit je Erwerbstatigen kalenderbedingt deutlich zurlick. Dies wird nur
teilweise durch eine steigende durchschnittliche Arbeitszeit der Teilzeitbeschaf-
tigten kompensiert. Im kommenden Jahr wird die Anzahl der potenziellen Arbeits-
tage abermals kalenderbedingt zuriickgehen, der Effekt fallt jedoch weniger stark
aus als 2017. Im Ergebnis wird das Arbeitsvolumen 2018 sogar etwas starker zu-
nehmen als im Vorjahr. Der Abbau der Arbeitslosigkeit wird weiterhin nicht das
Niveau des Stellenaufbaus erreichen. Dennoch wird die Anzahlim Jahresdurch-
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Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland

2016 2017 2018 2017 2018

Absolute Werte Verdnderung
gegeniiber Vorjahr
in Prozent
Erwerbstatige im Inland
(in 1.000) 43.638 | 44.297 44915 1% 1%
Arbeitszeit (in Stunden) 1.358,60 1.350 1.344 -3 )
Arbeitsvolumen
(in Mrd. Stunden) 59,29 59,8 60,37 3% 1
Reales BIP - - - 2V 2
Reales BIP je Erwerbstatigen - - - 3% a
Reales BIP je Erwerbstatigenstunde - - - 1% 1
Erwerbslose nach ILO
(in 1.000) 1774 | 1720 1.680 -3 2
Erwerbslosenquote 3,9 3% 3% - -
Registrierte Arbeitslose
(in 1.000) 2.691 2.539 2.452 -5% -3%
Arbeitslosenquote (in Prozent) 6,1 5% 5% - -
=== Institut der deutschen
Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Kéln

Tabelle 3: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/zgmoNjHTMtG2YBC

schnitt 2018 um 87.000 Personen auf unter 2,5 Millionen fallen. Die Erwerbslosig-
keit, die im Gegensatz zur registrierten Arbeitslosigkeit weniger stark von sozial-
rechtlichen Einfllissen gepréagt wird, geht sogar nur geringfiigig zuriick.

Steuereinnahmen ziehen weiterhin an

Die Entwicklung der Staatseinnahmen (ibertrumpft alle Prognosen. Diese steigen
allein im Jahr 2017 um fast 5 Prozent. Durch den Rekordiiberschuss im Jahr 2016
konnte der gesamtstaatliche Schuldenstand bereits um gut 20 Milliarden Euro gesenkt
werden. Allerdings weisen auch die Sozialausgaben eine hohe Wachstumsdynamik
aufund stellen ein hohes Risiko fiir das Staatskonto dar. Aufgrund der ansteigenden
Steuerquote ist es an der Zeit, die Steuerzahler zu entlasten. Die Herausforderung
besteht darin, den Konsolidierungspfad trotzdem beizubehalten.

Das Statistische Bundesamt hat den RekordUberschuss des Jahres 2016 in den
offentlichen Haushalten nach der Abgrenzung der VGR noch einmal nach oben
korrigiert. Die Staatseinnahmen lagen um 26 Milliarden Euro (iber den Ausgaben.
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Die niedrigen Zinsen einerseits und die Rekordsteuereinnahmen aufgrund der
unverandert guten Arbeitsmarktentwicklung andererseits haben dazu gefiihrt,
dass der gesamtstaatliche Schuldenstand um Uber 20 Milliarden Euro sinken
konnte. Die Entwicklung der Einnahmen wird sich in den Jahren 2017 und 2018
voraussichtlich fortsetzen. Eine starkere Dynamik bei der Ausgabenentwicklung
wirde allerdings den positiven Finanzierungssaldo gefadhrden. Denn 2017 und 2018
steigen die Sozialleistungen wieder starker als die Staatseinnahmen. Gleichzeitig
besteht das Risiko der Zinswende. Sollten sich diese beiden Faktoren verschéarfen,
geriete nicht nur der positive Finanzierungssaldo in Gefahr. Weil damit eine weitere
Reduktion der Staatsschulden in weite Ferne riickt, drohen auch haushaltspoli-
tische Spielraume fiir notwendige Investitionen zu schwinden.

Aufgrund des anhaltenden Wirtschaftswachstums und der guten Arbeitsmarktent-
wicklung stehen die Staatsfinanzen auch 2017 und 2018 auf solidem Fundament.
So viele Menschen wie nie zuvor sind in sozialversicherungspflichtiger Beschafti-
gung und profitieren von den stetigen Reallohnzuwachsen der letzten Jahre (Lesch,
2017). Trotz des zumindest fiir die Jahre 2017 und 2018 erfolgten Ausgleichs der
kalten Progression - also dem inflationsbedingten Anstieg der durchschnittlichen
Steuerbelastung der Einkommen - steigen die Steuereinnahmen durch die realen
Zuwaéchse weiterhin tGiberproportional. Die Steuerquote - nach Definition der VGR
ohne Steuerzahlungen an die EU - steigt 2017 weiter auf 23 2 Prozent. Das ist der
hochste Wert seit 1990. Vor diesem Hintergrund kann eine groRere Steuerentlastung
als eine wichtige MaRnahme einer nachsten Bundesregierung begriindet werden.

Der Bundesbankgewinn, der an den Finanzminister tiberwiesen wird, blieb dage-
gen deutlich unter den Erwartungen. Im Jahr 2017 werden nur 400 Millionen Euro
dem Bundeshaushalt zuflieflen - das sind 2,1 Milliarden Euro weniger als geplant.
Zudem musste die Kernbrennstoffsteuer aufgrund eines Urteils des Bundesverfas-
sungsgerichts in Hohe von 7,2 Milliarden Euro an die Energieversorger zuriickge-
zahlt werden (BMF, 2017). Fiir Entlastung auf der Ausgabenseite sorgen weiterhin
niedrige Zinslasten. Fur das Jahr 2018 kann der Staat mit hoher Wahrscheinlichkeit
zwar noch auf niedrige Zinssatze vertrauen, die er flir seine Staatsschulden zahlen
muss. Eine Zinswende droht aber friiher oder spater, den haushaltspolitischen
Gestaltungsspielraum einzuengen. Wenn man eine Zinssteigerung des Durch-
schnittszinses um 1 Prozentpunkt fiir die nachsten zehn Jahre annimmt, misste
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der Staatin einem kontinuierlichen Tilgungsplan anfanglich fast 23 Milliarden Euro
pro Jahr tilgen, um die Zinsquote - also die Zinsausgaben im Verhaltnis zum BIP
- konstant zu halten. Auch im zehnten Jahr ware dazu noch immer eine jahrliche
Tilgung von 20 Milliarden Euro vonnoéten (Beznoska/Hentze, 2017). Im Um-
kehrschluss bedeutet dies, bei einem konstanten Schuldenstand wiirde die Zins-
quote und mit ihr die Belastung der 6ffentlichen Haushalte erheblich steigen.

Die Bedeutung des Erhalts haushaltspolitischer Gestaltungsspielrdume wird deut-
lich, wenn man sich vergegenwartigt, welche investiven Impulse in den Bereichen
Bildung, Integration und Infrastruktur notwendig sein werden, um einen nachhal-
tigen Wachstumspfad zu erreichen. Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur oder
der Ausbau der digitalen Infrastruktur stehen weit oben auf der Agenda und sind
finanzierbar, wenn der Staat Prioritaten setzt und den digitalen Wandel auch bei
der Staatsverwaltung vorantreibt. Allein hierdurch liefien sich kiinftig erhebliche
Blrokratiekostenersparnisse realisieren.

Auch wenn die Haushalte der gesetzlichen Sozialversicherung ein ahnlich glinstiges
Bild zeigen, verbergen sich dahinter doch erhebliche Ausgabenrisiken. Zwar steigen
die Beitragseinnahmen im Jahr 2017 aufgrund der glinstigen Beschéftigungs- und
Entgeltentwicklung um gut 4 V2 Prozent auf rund 548 Milliarden Euro und auch im
Jahr 2018 voraussichtlich noch einmal um gut 4 Prozent auf dann 570 Milliarden
Euro (Tabelle 4). Doch bleibt der Anstieg der Ausgaben fiir soziale Leistungen kaum
dahinter zurlick. Dabei legen die Sachleistungen, die mit rund 282 Milliarden Euro
im Jahr 2017 etwas mehr als ein Drittel aller sozialen Leistungen ausmachen,
Uberproportional zu. Genau hier liegen systematische Ausgabenrisiken begriindet.
Denn mehr als drei Viertel dieser sozialen Sachleistungen entfallen auf Ausgaben
der Gesetzlichen Kranken- und der sozialen Pflegeversicherung. Aufgrund der al-
tersabhangig steigenden Ausgabenprofile wirkt die Bevolkerungsalterung hier
kilinftig mit einem besonders starken Hebel (Kochskdamper, 2017).

Doch bereits kurzfristig sind zum Beispiel mit der Umstellung von drei Pflegestufen
auf fiinf Pflegegrade Unwagbarkeiten verbunden. Wahrend dieses Ausgabenrisiko
zumindestim Prognosezeitraum durch ein Abschmelzen von Riicklagen abgefedert
werden kann, bleibt abzuwarten, welche Folgen sich kurzfristig aus einer moglichen
Reaktion einer kiinftigen Bundesregierung auf den viel diskutierten ,,Pflegenot-
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stand“ ergeben. Ahnliches gilt fiir die Gesetzliche Rentenversicherung, fiir die im
Bundestagswahlkampf unterschiedliche ausgabenintensive Vorschlage beworben
wurden. Nimmt man allein die Erfahrungen aus der vorangegangenen Legislatur-
periode und unterstellt, dass im Jahr 2018 die Anrechnung von Kindererziehungs-
zeiten flir Miitter, deren Kinder vor 1992 geboren wurden, um einen Entgeltpunkt
angehoben wird (Vorschlag der CSU), dann wiirden damit allein im Jahr 2018 zu-
satzliche Ausgaben der Rentenversicherung von knapp 4 Milliarden Euro zu Buche
schlagen und der positive Saldo der Gesetzlichen Sozialversicherung um rund 30
Prozent reduziert. Flr die Folgejahre waren entsprechend doppelt so hohe Zusatz-
lasten zu schultern (Pimpertz, 2017).

Der Finanzierungssaldo des Gesamtstaates im Jahr 2018 steht deshalb explizit
unter dem Vorbehalt der sozialpolitischen Malinahmen, die eine kiinftige Regierung
fur die kommende Legislaturperiode verabschiedet. Deshalb flieRt in die Progno-
se lediglich der aktuelle Sach- und Rechtsstand ein, wonach der Beitragssatz zur
Gesetzlichen Rentenversicherung in 2018 um einen Zehntelpunkt sinken musste.

Staatskonto fiir Deutschland

in Milliarden Euro

Einnahmen 1.414 1.473 1.531
Steuern 732 768 797
Sozialbeitrage 524 548 570
Ausgaben 1.389 1.441 1.490
Arbeitnehmerentgelt 236 243 251
Soziale Leistungen 755 788 819
Subventionen 28 29 29
Bruttoinvestitionen 67 70 74
Finanzierungssaldo 26 32 41
in Prozent des BIP

Staatsquote? 44,2 44, 44
Abgabenquote? 39,6 40 40
Steuerquote® 23,7 24 24
Finanzierungssaldo 0,8 1 1

1) Staatsausgaben. 2) Steuern (einschlieflich Steuerzahlungen an die EU) und Sozialbeitrage

(ohne unterstellte Sozialbeitrage der Beamten). 3) Steuereinnahmen der Gebietskdrperschaften

(einschlieBlich Steuerzahlungen an die EU). wmmy |stitut der deutschen
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Kéln

Tabelle 4: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/v5ddajo5znc9STM
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Auch fir die Gesetzliche Krankenversicherung ist nach den Zahlen des Schatzer-
kreises im Bundesversicherungsamt mit einer ahnlichen Entlastung beim Zusatz-
beitrag der Versicherten zu rechnen (Bundesversicherungsamt, 2017).

Wirtschaftspolitik nach der Wahl

Der aktuelle Konjunkturzyklus geht 2018 in sein sechstes Aufschwungjahr mit
Wachstumsraten von rund 2 Prozent jahrlich. Damit entwickelt sich das BIP tber
inzwischen eine halbe Dekade auf oder iber dem Potenzialpfad. Angesichts der
nur moderaten Entwicklung der Investitionen und der zunehmenden Ausschépfung
des Arbeitskraftepotenzials Giberrascht es nicht, dass gut ein Drittel der Unterneh-
men inzwischen eine Uberauslastung ihrer Kapazitaten konstatiert.

Die konjunkturelle Situation in Deutschland ist nicht durch Handlungsbedarf auf
der Nachfrageseite, sondern durch Begrenzungen auf der Angebotsseite der Volks-
wirtschaft gepragt. Die Wirtschaftspolitik sollte daher die konjunkturellen Expan-
sionsbewegungen nicht durch eine expansive Ausrichtung weiter beférdern,
sondern sie muss die zukiinftigen Wachstumschancen durch eine potenzialorien-
tierte Wirtschaftspolitik starken.

Konjunkturpolitik: keine expansive Verstarkung

Eine Politik der konjunkturell expansiven Impulse ist in der derzeitigen Situation
nicht notwendig. Die aktuelle hohe Auslastung der Unternehmen bedeutet jedoch
keine Uberhitzung, der durch betont dampfende MaRnahmen begegnet und inder
aufden Einsatz latent expansiv wirkender Mafinahmen verzichtet werden mdiisste.
Fiir die konjunkturrelevanten Politikbereiche folgt daraus:

B Die EZB st bisher noch nicht erfolgreich damit gewesen, ihr Ziel der Preisstabi-
litdt gemessen an einer Inflationsrate von mittelfristig unter, aber nahe 2 Prozent
im Euroraum zu erreichen. Offenkundig haben die expansiven geldpolitischen
MaRnahmen ihre Effektivitat mit Blick auf die Korrektur der Inflation und der
Inflationserwartungen verloren. Damit Uiberwiegt die Gefahr der Kollateralscha-
den in bestimmten Marktsegmenten (allokative Verzerrungen bei Immobilien
oder Unternehmensanleihen). Die Geldpolitik wird sich weiterhin auf dem
schmalen Grat zwischen der Erreichung ihres Inflationsziels und einer perspek-
tivischen Normalisierung ihrer Geldpolitik bewegen miissen. Fiir die kurzfristige
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konjunkturelle Entwicklung ist es entscheidend, dass der Ausstieg aus der Ex-
pansionspolitik mit hoher Sensibilitdt erfolgt, um sonst drohende realwirtschaft-
liche Verwerfungen zu vermeiden.

Die Fiskalpolitik bewegt sich aufgrund der guten wirtschaftlichen Entwicklung,
der hohen Beschaftigung und des niedrigen Zinsniveaus in einer komfortablen
Situation. Die mittelfristig drohenden Verschlechterungen aufgrund der demo-
grafischen Entwicklung und der in einigen Jahren wirkenden Zinsanderungen
sollten zur Starkung der Wachstumsperspektiven genutzt werden. Hierzu geho-
ren die notwendigen Infrastrukturinvestitionen (z. B. in den Breitbandausbau),
wachstumsorientierte Steuersenkungen (wie die steuerliche Forschungs- und
Entwicklungsférderung), aber auch die Riickflihrung der 6ffentlichen Verschul-
dung. Bei Steuersenkungen wie der Riickfiihrung oder Abschaffung des Solidar-
zuschlags kann eine zeitliche Streckung - unabhangig von steuersystematischen
Uberlegungen - ungewiinschte expansive Impulse verhindern.

Fur eine expansiv wirkende Lohnpolitik gibt es keine Giberzeugende konjunktu-
relle Begrlindung. Eine weitere Ankurbelung der Binnennachfrage ist angesichts
derstabilen, von der Inlandsnachfrage getragenen Expansionsentwicklung nicht
angezeigt. Die Knappheiten auf Teilen des Arbeitsmarktes, die sich heute als
wirtschaftlicher Bremsklotz erweisen, werden zu knappheitsgerechten Léhnen
fiihren. Die Moglichkeiten der differenzierenden Anpassung nach Oben diirfen
aber nicht durch hohe allgemeine Lohnanstiege zunichte gemacht werden.
Zudem haben sich in den letzten Jahren Kostenpositionen aufgebaut, die mit-
telfristig die Marktchancen deutscher Unternehmen verschlechtern kénnen.
Angesichts drohender Anstiege der Sozialversicherungsbeitrage aufgrund der
demografischen Entwicklung der nachsten Jahreist eine zusatzliche Verschlech-
terung der Lohnstiickkostenposition Gber die Lohnpolitik zu vermeiden.

Wachstumspolitik: Risikovorsorge und Potenzialpolitik
Auch wenn die ersten Schocks infolge der Brexit-Entscheidung und der US-Wahl

inzwischen gewichen sind, liegen im Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der
EU und den wirtschaftlichen Risiken einer protektionistischen und Unsicherheiten
verbreitenden Politik des US-Prasidenten erhebliche Gefahren fiir die wirtschaft-
liche Dynamik. Daher ist flr die nachste Legislaturperiode eine Politik der Risiko-

vorsorge angeraten - beispielsweise durch eine solide Haushaltspolitik, die Spiel-
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raume zur Reaktion lasst, oder durch eine aktive Handelspolitik, die neue Poten-
ziale fiir die internationale Arbeitsteilung er6ffnet.

Gleichzeitig muss das mittelfristige wirtschaftliche Potenzial durch angebotsseitige
Anstrengungen gestarkt werden. Die IW-Konjunkturbefragungen zu den Uberlas-
tungstendenzen und Investitionshemmnissen zeigen beide, dass der zunehmende
Fachkraftemangel eine besondere Bedeutung hat. Die durch den Mangel an qua-
lifizierten Mitarbeitern ausgeldsten Kapazitatsengpasse kdnnen nicht ohne wei-
teres durch Investitionen abgebaut werden, da auch hierfiir die notwendigen
Fachkrafte fehlen. Die Verbesserung des Fachkraftepotenzialsist einer der wesent-
lichen Hebel zur Sicherung des zukiinftigen wirtschaftlichen Wachstums.

Die moderate Investitionstatigkeit und die absehbaren Auswirkungen der zuneh-
menden Alterung der Gesellschaft machen in der neuen Legislaturperiode eine
neue Potenzialpolitik notwendig. Dazu gehéren der Abbau von Investitionshemm-
nissen, also der Abbau von Burokratie- und Regulierungslasten, die Verbesserung
des Fachkrafteangebots und die Begrenzung von staatlich beeinflussten Kosten-
bestandteilen.

Vor allem die diagnostizierte Angebotsrestriktion durch den Fachkraftemangel
sollte durch Maflnahmen der Wirtschaftspolitik adressiert werden. Hierzu gehdren
die Stérkung des Unterrichts in den MINT-Fachern und eine bessere Berufsorien-
tierung an Schulen sowie verbesserte Moglichkeiten zur Zuwanderung von Stu-
denten und Fachkréften aus dem Ausland. Ein Zuwanderungsgesetz muss hier
Klarheit schaffen und Verfahren vereinfachen. Mit guten Bedingungen fir eine
erfolgreiche digitale Transformation der Wirtschaft kdnnen die bestehenden Re-
striktionen liberwunden werden, da neue Geschaftsmodelle neue Wachstumschan-
cen bringen. Aber auch hierfiir sind qualifizierte Mitarbeiter, besonders Informati-
ker, notwendig. Gute digitale Bildung, Drittstaatenzuwanderung, eine gut ausge-
baute digitale Infrastruktur und eine lebhafte Griinderkultur sind notwendige
Bedingungen fiir den zukiinftigen Wohlstand.

Autoren: Hubertus Bardt, Martin Beznoska, Markus Demary, Michael Grémling,
Michael Hiither, Galina Kolev, Jochen Pimpertz und Holger Schéifer
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IW-Prognose fiir Deutschland 2017 und 2018

Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent

2016 2017 2018

Entstehung des realen Bruttoinlandsprodukts

Erwerbstatige 1,3 1% 1%
Arbeitslosenquote? 6,1 5% 5%
Arbeitsvolumen 0,6 % 1
Produktivitat? 13 1% 1
Bruttoinlandsprodukt 1,9 2 Vs 2
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Private Konsumausgaben 2,1 1% 1%
Konsumausgaben des Staates 3,7 1% 1%
Anlageinvestitionen 31 3% 3%
- Ausriistungen 2,2 3 4

- Sonstige Anlagen 5,5 4 3%
- Bauten 2,7 4 2%
Inlandsnachfrage 2,4 2V 2

- Export 2,6 4 4

- Import 3,9 43, 4%
Bruttoinlandsprodukt 1,9 2Va 2
Preisentwicklung

Verbraucherpreise ‘ 0,5 ‘ 13 1%
Staatshaushalt

Finanzierungssaldo® ‘ 0,8 ‘ 1 1

1) Registrierte Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen.
2) Reales BIP je Erwerbstétigenstunde.
3) in Prozent des nominalen BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; IW-Herbstprognose 2017

Tabelle 5: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/yVLhDYhpuVhbULs
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Has the German Economy Reached its Limit? Skilled Labour Shortages as
a Brake on Growth - IW Economic Forecast Autumn 2017

The German economy is performing significantly better than was expected in the first few months of
thisyear. During the course of 2017, certain early fears - especially of a weakening of the global economy
due to increasing protectionism - have proved groundless. Indeed, despite persisting political risks
the global economy has picked up speed, again adding breadth to economic growth in Germany.
While renewed momentum in the world economy is stimulating German exports, a simultaneous and
even stronger increase in imports is neutralising the net economic effect. Germany’s economy is being
driven not only by this strong growth in consumption, but also by capital formation, with investment
in machines and equipment in particular rising at a slightly faster pace. Employment is setting new
records in quick succession. In 2018, an average of almost 45 million people will be gainfully employed
in Germany. Unemployment will drop below 2.5 million, to a rate of 5 2 per cent. After a 2 V4 per cent
increase in 2017 real GDP will grow by around 2 per cent in 2018, losing a certain amount of dynamism
as expansion slows in the construction industry. A slight weakening is also to be expected in consump-
tion and exports. The robustness of the German economy is fuelling speculation that it is in danger of
overheating. One third of the companies consulted by the Cologne Institute for Economic Research
(IW) in its business survey report that demand currently exceeds capacity, while only just under 12 per
cent report slack. Production is being limited by a lack of skilled workers, with two-thirds of the com-
panies working at over-capacity citing a shortage of qualified employees as one of the causes. However,
the lack of skilled workers not only explains limited production capacity and operational overload: it
also represents a barrier to investment in Germany.
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