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GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Aufschwung weiter kraftig -
Anspannungen nehmen zu

1. Lage und Prognose der
Weltwirtschaft

UBERBLICK

Die Weltwirtschaft befindet sich mittlerweile in einem
Aufschwung. Besonders kraftig legte die Produktion im
Friihsommer zu, die Expansionsraten sind aber schon
seit gut einem Jahr recht hoch, und Stimmungsindi-
katoren deuten auch fiir die zweite Jahreshalfte auf
eine schwungvolle Weltkonjunktur hin. In den USA, in
Japan und im Euroraum steigt die Produktion deutlich
schneller als im Trend. Dabei ist die Normalauslastung
der Produktionskapazitdten in Japan schon deutlich
Ubertroffen, in geringerem Male auch in den USA, und
im Euroraum dirfte sie in etwa erreicht sein. Die chi-
nesische Wirtschaft ist infolge wirtschaftspolitischer
Anregungen wieder in einer Phase kraftiger Expansion,
deren Zenit aber mittlerweile Giberschritten sein diirfte.
Der Aufschwung in diesen groften Volkswirtschaf-
ten hat auch die Konjunktur in den Schwellenlandern
insgesamt angeregt. In Siidostasien expandiert die
Wirtschaft bereits seit Ende vergangenen Jahres recht
kraftig, und auch die Produktion in Russland ist seither
wieder aufwarts gerichtet. Zu Beginn des Jahres 2017
setzte schlieRlich auch in Brasilien eine exportgetrie-
bene Erholung ein, die aber noch nicht gefestigt ist.
Die globale konjunkturelle Dynamik ist nicht nur
starker, sondern verwendungsseitig auch breiter als
in den Vorjahren. Bis zum Herbst 2016 wurde die noch
insgesamt mafige weltwirtschaftliche Erholung lber-
wiegend vom Konsum getragen, wahrend die Investi-
tionen zumeist schwach blieben. Seit vergangenem
Winter expandieren die Investitionen nun wieder
deutlich starker, zumal die politischen Unsicherhei-
ten zuletzt gesunken sind. Das beschriebene Muster
des Aufschwungs ist eher atypisch, zog doch in der
Vergangenheit nach konjunkturellen Schwéachepha-
sen die Investitionskonjunktur in der Regel zuerst an.
Ein Grund fir die lange Schwachephase der Investi-
tionen war wohl, dass viele Unternehmen infolge der
wirtschaftlichen Krisen der jliingeren Vergangenheit
(insbesondere der Groften Rezession und der Krise im
Euroraum) ihre Verschuldung reduzierten und insge-
samt vorsichtiger agierten. Im Einklang mit der starke-
ren Investitionskonjunktur gewann auch der bis Herbst

2016 ausgesprochen schwache Welthandel an Fahrt
(siehe Abschnitt »Zur jlingsten Beschleunigung des
Welthandels«).

Fundamentale Faktoren beschranken den Anstieg
der Rohstoffpreise

Der globale Aufschwung hat auch die Rohstoffmarkte
erfasst. Die Preise sind hier ab Sommer 2016 nach
dem zuvor massiven Verfall wieder etwas gestiegen.
Darin durften sich im Wesentlichen die verbesserten
Konjunkturerwartungen in der zweiten Jahreshalfte
2016 widerspiegeln. Zwei Faktoren sprechen allerdings
dagegen, dass es mittelfristig zu einem weiteren deut-
lichen Anstieg der Rohstoffpreise kommt: Zum einen
fuhrte der jahrelange Boom der industriellen Produk-
tion in China dazu, dass die rohstoffreichen Lander
ihre Forderkapazitdten stark ausbauten. Die massi-
ven staatlichen Stimuli fir die chinesische Industrie
im Nachgang der GroRRen Rezession verstarkten diese
Entwicklung noch. Im Zuge der Transformation Chinas
von einer industrie- zu einer mehr dienstleistungsba-
sierten Wirtschaft nimmt der Rohstoffhunger nun aber
deutlich weniger zu. Zum zweiten wirken die in den
vergangenen Jahren weiterentwickelten Techniken zur
Forderung von Schiefergas mittels Fracking und der
starke Ausbau entsprechender Forderkapazitaten vor
allem in Nordamerika wie ein Deckel auf die internatio-
nalen Energiepreise. Die variablen Kosten der Schiefer-
gasforderungin Nordamerika sind zwar hoher als dieje-
nigen der konventionellen Ol- und Gasférderung etwa
im Nahen Osten oder in Russland. Gleichzeitig sind
die Erstellung, temporare Schliefung und Wiederer-
6ffnung von Schiefergasforderstatten aber mit relativ
geringem Zeit- und Kostenaufwand verbunden. Ent-
sprechend kénnen Schiefergasproduzenten auf eine
verdnderte Nachfrage elastisch mit einer Anpassung
der Forderkapazitaten reagieren. Die Institute unter-
stellen fiir diese Prognose, dass der Olpreis bis Ende
2019 real konstant bleibt, also nominal nur moderat
auf etwa 54 Dollar pro Fass (Brent) steigt.

Weltweit recht geringe Dynamik von Verbraucher-
preisen und Lohnen

Das Auslaufen der inflationsdéampfenden Effekte durch
den massiven Olpreisverfall zwischen Mitte 2014 und
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Anfang 2016 sowie der anschliefende Anstieg des
Olpreises hatten die Inflationsraten von Herbst 2016 bis
Friihjahr 2017 zwar deutlich steigen lassen, danach san-
ken sie aber wieder. Die um die kurzfristigen Effekte von
Energiepreisschwankungen bereinigten Kernraten der
Verbraucherpreisinflation sind trotz der guten Konjunk-
tur-und des schon recht hohen Auslastungsgrads der
Produktionskapazitaten sehr moderat. Im Euroraum
sind die Kernraten im Einklang mit der guten Konjunktur
von 0,9% zur Jahreswende auf 1,3% im Sommer gestie-
gen. In den USA und in Japan sind sie hingegen im Ver-
lauf dieses Jahres etwas gesunken. Freilich dirfte sich
auch hier der Anstieg der Kapazitatsauslastung infolge
des aktuellen Konjunkturaufschwungs nach und nach
in den Konsumentenpreisen niederschlagen. Die Infla-
tion diirfte aber alles in allem vorerst weiter moderat
bleiben, ebenso wie die Lohndynamik. Dampfend auf
die Lohne wirkt, dass derzeit vielerorts (so in Japan,
im Euroraum und zuletzt auch wieder in den USA) ein
wachsender Teilder Erwerbsbevélkerungeiner Beschaf-
tigung nachgehen mdéchte und so die steigende Nach-
frage nach Arbeit auf ein elastisches Angebot stoft.

Geldpolitische Normalisierung verzogert sich

Nicht zuletzt wegen der fiir die Zentralbanken uberra-
schend schwachen Preisdynamik, im Fall der USA auch
wegen einer Neueinschatzung der kiinftigen Finanz-
politik, dirfte die Geldpolitik langsamer als noch im
Frihjahr erwartet gestrafft werden. Die US-Noten-
bank erhohte die Federal Funds Rate Mitte Juni zwar
erwartungsgemald um weitere 0,25 Prozentpunkte, das
Zielband liegt nun zwischen 1,00 und 1,25%. Mit dem
nachsten Zinsschritt wird sie sich aber mehr Zeit lassen
als noch im Sommer kommuniziert. Er diirfte erst im
Dezember erfolgen. Fiir die kommenden beiden Jahre
rechnen die Institute mit wenigen weiteren Zinsschrit-
ten, so dass die Federal Funds Rate Ende des Jahres
2019 zwischen 2 und 2,25% liegen wird. Der kurzfristige
Realzins liegt dannimmer noch nahe null, und die Geld-
politik wirkt noch nicht restriktiv.

Ebenfalls auf einen weniger expansiven Kurs ist im
vergangenen Winter die chinesische Notenbank ein-
geschwenkt, auch um Kapitalabflisse einzudédmmen.
Um den Aufbau der Verschuldung in der Wirtschaft zu
begrenzen und einer Abwertung des Yuan gegeniber
dem US-Dollar entgegenzuwirken, diirfte der geldpo-
litische Expansionsgrad in den kommenden beiden
Jahren nach und nach weiter reduziert werden. Die
japanische Notenbank halt dagegen unvermindert an
ihrer extrem lockeren Geldpolitik fest. Angesichts der
persistent niedrigen Inflation hat die Notenbank den
erwarteten Zeitpunkt fiir ein Erreichen ihres Inflations-
zielsvon 2% zum vierten Malin fiinf Jahren verschoben,
nunmehr auf das Jahr 2020.

Das Ankaufprogramm fiir Staats- und Unterneh-
mensanleihen der Europdischen Zentralbank (EZB)
wurde im Dezember 2016 verldngert und lauft noch bis
mindestens Ende des Jahres 2017. Allerdings wurde das
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monatlicheVolumenab Aprilauf60Mrd. Euro (von zuvor
80 Mrd. Euro) reduziert. Im Jahr 2018 dirfte die EZB
den Umfang der Ankéufe schrittweise zurlicknehmen,
wobei das Tempo des Ausstiegs langsamer sein dirfte,
als noch im Friihjahr erwartet. Fur diese Prognose wird
- im Einklang mit Umfragen unter Marktteilnehmern -
unterstellt, dass die Zentralbank die Nettokdufe liber
einen Zeitraum von neun Monaten auslaufen l&dsst.
Eine Anhebung des Leitzinses nehmen die Institute
erst fiir den Verlauf des Jahres 2019 an. Denn der Euro
hat infolge der guten Konjunkturnachrichten aus dem
Euroraum und der gesunkenen Unsicherheit nach den
Wahlenin Frankreich aufgewertet, vor allem gegeniiber
dem US-Dollar (um rund 10% seit April 2017), in gerin-
gerem Umfang auch gegeniliber anderen wichtigen
Wéhrungen. Dies dampft die Inflation im Euroraum und
wirkt dem Bestreben der EZB, die Inflationsrate in die
Naheihres Zielwertes zu bringen, zumindest kurzfristig
entgegen.

Finanzpolitik in etwa neutral ausgerichtet

Von der Finanzpolitik gehen gegenwaértig nur geringe
Impulse aus, wenngleich sie im laufenden Jahr wohl
etwas expansiver geworden ist. Dahinter steht der
vielerorts groRere finanzpolitische Spielraum. Dieser
entsteht zum einen durch die fortgesetzte Entlastung
der Staatshaushalte durch die niedrigen Zinsen, da
immer noch héher verzinsliche Altanleihen durch nied-
rig verzinsliche Neuanleihen abgelost werden. Zum
anderen entspannt auch der Aufschwung temporar die
Lage der offentlichen Finanzen. Die Regierungen nut-
zen Zinsentlastung und Steuermehreinnahmen, um
diskretiondre Ausgaben zu erh6hen oder um Abgaben
zu senken, ohne eine deutliche Verschlechterung der
Budgetsalden hinnehmen zu miissen. Daneben spielen
landerspezifische Entwicklungen eine Rolle.

In den USA ergibt sich infolge der Hurrikan-Katas-
trophen eine Sonderbelastung der 6ffentlichen Haus-
halte. Dagegen rechnen die Institute nicht damit, dass
es der Regierung gelingen wird, fiir die von ihr geplante
deutliche Senkung der Unternehmenssteuern im Kon-
gress eine Mehrheit zu finden.

Im Euroraum istdie Finanzpolitikim laufenden und
wohl auch im nachsten Jahr insgesamt leicht expansiv
ausgerichtet. Die britische Regierung will Belastungen
der Konjunktur wadhrend des Austrittsprozesses aus
der Europaischen Union vermeiden und mildert daher
ihren Konsolidierungskurs erheblich ab.

In China wird die Finanzpolitik hingegen wohl res-
triktiver: Die im vergangenen Jahr aufgelegten Fiskal-
programme fir den Industriesektor werden voraus-
sichtlich im Verlauf des Prognosezeitraums nach und
nach reduziert werden.

Ausblick: Aufschwung setzt sich fort

Der globale Aufschwung diirfte sich in der zweiten
Halfte dieses Jahres mit etwas verminderter Geschwin-



Abb. 1.1

Bruttoinlandsprodukt der Welt?
Vierteljahrliche Zuwachsraten
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Zuwachsraten gegen Ende des
Prognosezeitraums allmahlich
in Richtung der Potenzialraten
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2 Aggregat aus den in Tabelle 1.1 aufgefiihrten Landern. Lander gewichtet mit

dem Bruttoinlandsprodukt von 2015 in US-Dollar.

Quelle: IWF; OECD; nationale Statistikamter; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2017: Prognose der Institute.

2017

digkeit fortsetzen (vgl. Abb. 1.1). Darauf deuten Unter-
nehmensbefragungen hin. Zwar ist die Stimmung
weiterhin gut, allerdings hat sie sich in den vergange-
nen Monaten nicht mehr wesentlich verbessert. Fiir
2018 und 2019 erwarten die Institute eine weiterhin
recht kraftige Expansion der Weltwirtschaft, wobei die

Fur dieses Jahr prognos-
tizieren die Institute fiir den
in diesem Gutachten berlick-
sichtigten Landerkreis (knapp
90% der Weltwirtschaft) einen
Zuwachs der Produktion um
3,1%; fiir die Jahre 2018 und
2019 werden Expansionsra-
ten von ebenfalls 3,1% bzw.
2,9&% erwartet (vgl. Tab. 1.1).
Im Vergleich zum Frihjahrsgut-
achten haben die Institute ihre
Prognose damit um 0,1 Pro-
zentpunkt (2017) bzw. 0,2 Pro-
zentpunkte (2018) angehoben,
besonders deutlich war die Aufwértsrevision fiir den
Euroraum (vgl. Abb. 1.2). Die fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften und die Schwellenlénder werden im
Prognosezeitraum in etwa gleich grofie Beitrage zur
globalen Expansion liefern - das geringere Gewicht
der Schwellenldnder wird durch die dort hoheren
Zuwachsraten  ausgeglichen.

2018 2019

© GD Herbst 2017

Tab. 1.1 Innerhalb der Gruppe der
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote Schwellenlédnder dirften sich
p p q
in der Welt ein geringerer Beitragaus China
Bruttoinlandsprodukt| Verbraucherpreise Arbeitslosenquote (g"radue“e'AbNSChwaChung) und
sewicht B1P) Veranderungen gegeniiber in Prozent héhere Beitrage aus den ande-
in Prozent dem Vorjahr in Prozent ren Schwellenldandern (zuneh-
2017 2018 2019| 2017 2018 2019| 2017 2018 2010 ~ Mende Erholung) die Waage
halten. Fir den Welthandel
Europa 29,8 2,3 2,0 1,9 2,2 2,0 2,1 . e . .
EU-28 51| 23 20 18 17 17 18| 17 13 10 prognostizieren die Institute
Schweiz 0] 07 22 19 04 03 05| 50 48 48 eine Zunahme um 4.2% in die-
Norwegen 06| 20 1,9 19 20 18 19| 44 41 42 ; ’
Tiirkei 1,1 45 35 34| 100 82 73 sem Jahr, 3,6% im kommenden
Russland 20| 1,5 L7 16 | 44 42 40 . .
Jahr sowie 3,3% im Jahr 2019.
Amerika 36,8 2,0 2,3 2,1 .
USA 7| 21 23 20 | 19 20 21| 44 43 44 In den USA hat sich das
Kanada 2,4 3,0 2,2 20 1,8 2,0 2,0 6,6 6,5 6,4 gesamtwirtschaftliche Expan_
Lateinamerika?® 6,7 1,3 2,1 25 i R .
sionstempo nach einer schwa-
Asien 33,4 5,1 50 4,7 .
Japan 63| 15 12 09 04 07 08| 29 28 28 cheren Phase zu Jahresbeginn
ﬁgi:;kgﬂfée 172| 67 64 60 zuletzt wieder deutlich erhoht
Siidkorea 21| 28 26 26| 19 19 20| 38 35 35 (vgl. Abb. 1.3). Vor allem die
Indien 32/ 63 75 73 privaten Haushalte haben ihre
Ostasien 46| 41 40 39
ohne China , ’ ’ ’ Nachfrage nach Waren und
Insgesamt 100,0| 3,1 3,1 29 Dienstleistungen betrachtlich
fortgeschrittene 670 21 21 18| 16 17 18| 57 55 53  gesteigert. Dazudirfte derkraf-
Schwellenlénder® 330 50 51 45 tige Beschaftigungsaufbau bei-
Nachrichtlich: getragen haben, auch weil die
Exportgewichtet 2,7 2,5 23 . . .
Kaufkraftgewichtet? 36 36 34 immer noch niedrige Erwerbs-
Welthandel 42 36 33 beteiligung fiir ein erhebliches

2 Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit

dem Bruttoinlandsprodukt von 2015 in US-Dollar. ® Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz
Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet mit
dem Bruttoinlandsprodukt von 2015 in US-Dollar. * Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2015 in US-Dollar. ¢ EU 28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Siidkorea, Taiwan,
Singapur, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). ¢ Russland, Tiirkei, China ohne Hongkong, Indien, Indo-

nesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. ' Summe der aufgefiihrten

ungenutztes Arbeitskrafteres-
ervoirspricht.Indem MaRe, wie
dieses ausgeschopft wird, diirf-

Landergruppen. Gewichtet ten die Lohne in den kommen-

mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2016. 8¢ Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem

Bruttoinlandsprodukt von 2015 zu Kaufkraftparitaten. " Warenhandel nach CPB.

den Jahren allmahlich starker

Quelle: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2017 bis 2019: Prognose der Institute.

steigen und den Stellenaufbau

GDHerbst2017  jn der Folge etwas verlangsa-
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Abb. 1.2

Revision der Prognose gegeniiber dem Friihjahr2
in Prozentpunkten

m 2017 2018

Welt ($-gewichtet)
Welt (exportgewichtet)
USA

Euroraum

China ‘

-0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 03 04 05
2 Jahresdaten. Verdnderung der Institutsprognosen gegentiber der Friihjahrs-GD.

Aktuell wird die gesamtwirtschaftliche Aktivitat durch
die Auswirkungen zweier Wirbelstiirme belastet. Durch
sie wurde insbesondere die Versorgung mit Olproduk-
ten zeitweise stark beeintrachtigt, was zu einem spiir-
baren landesweiten Anstieg der Benzinpreise gefiihrt
hat und den privaten Konsum voriibergehend etwas
dampfen dirfte. In der Grundtendenz wird sich der
moderate Aufschwung im Prognosezeitraum aber fort-
setzen, vor allem die Investitionen werden angesichts
steigender Kapazitatsauslastung kraftig bleiben (vgl.
Tab. 1.2). Der private Konsum, der bisher die Expansion
malfigeblich getragen hat, dirfte hingegen nach und

Quelle: Berechnungen der Institute. © GD Herbst 2017 nach an Schwungverlieren, auch weil die Sparquote in
jungster Zeit auf ein recht nied-

Abb. 1.3 . . .
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA figes Niveau gesunken Ist und
Saisonbereinigter Verlauf wohl wieder zunehmen wird.
Index, 1. Quartal 2014 = 100 % Die Ausweitung des Bruttoin-
115 —T— 0 1,5 landsprodukts wird sich vor-
— Jahresdurchschnittb 2,3% : aussichtlich von 2,3% im Jahr
110 —Index 2,1% 10 2018 auf 1,9% im Jahr 2019

2,9% verringern.

Die Konjunktur in Japan
10 o hat im bisherigen Verlauf des
Jahres an Fahrt gewonnen.
100 0.0 Dabei war die Beschleunigung
vor allem auf binnenwirtschaft-
95 0,5 liche Verwendungskomponen-

2014 2015 2016 2017 2018

2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

bZahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2017: Prognose der Institute.

Tab.1.2
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2016 2017 2018 2019
Reales Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,1 2,3 1,9
Inlandische Verwendung 1,7 2,1 2,1 2,0
Erivatekr Konsum p 2,7 2,7 2,3 2,1
taatskonsum un
-investitionen 0.8 0.1 08 0.8
Private Anlageinvestitionen 0,7 4,0 3,9 3,0
Vorratsdanderungen?® -0,4 -0,1 0,2 0,0
Aulenbeitrag? -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Exporte -0,3 3,2 2,9 2,8
Importe 1,3 4,2 4,1 3,7
Verbraucherpreise 1,3 1,9 2,2 2,2

in Prozent des nominalen
Bruttoinlandsprodukts

-45  -45
26 -27

Budgetsaldo®
Leistungsbilanzsaldo

-4,4
-24

-45
-27

in Prozent der Erwerbspersonen
49 4.4 43 4.4

Arbeitslosenquote

2 Wachstumsbeitrag. ® Gesamtstaat, Fiskaljahr (Bund plus Bundesstaaten
und Gemeinden).

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2017 und 2018:

Prognose der Institute.
GD Herbst 2017

men. Die offenbar noch vorhandenen Spielraume auf
demArbeitsmarkt,derzuletztwiederschwéacherePreis-
auftrieb und das Ausbleiben von im Wahlkampf ange-
kiindigten finanzpolitischen StimulierungsmaRnah-
men dirften die Notenbank veranlassen, das Tempo
ihrer geldpolitischen Straffung etwas zu drosseln.

ifo Schnelldienst 19/2017 70.Jahrgang 12.Oktober2017

2019 ten zuriickzufiihren. Es spricht

allerdings einiges dafir, dass

die Expansionsrate im zweiten

Quartal von 0,6% gegeniber

dem Vorquartal die konjunktu-
relle Grundtendenz Gberzeichnet. Auffallig ist der kréaf-
tige Riickgang der Sparquote, was darauf schlieflen
lasst, dass Sonderfaktoren die Nachfrage temporar
stimuliert haben. Der Preisauftrieb auf der Verbrau-
cherebene ist hartnackig niedrig; die Rate der Kernin-
flation liegt weiterhin bei null. Obwohl sich die Kon-
junktur deutlich belebt hat und es den Unternehmen
immer schwerer fallt, offene Stellen zu besetzen, ist
eine Straffung der Geldpolitik vor diesem Hintergrund
derzeit nicht absehbar. Im Prognosezeitraum wird
sich die Konjunktur voraussichtlich verlangsamen, da
die Impulse vonseiten der Finanzpolitik, die im ersten
Halbjahr 2017 die Nachfrage angeregt hat, geringer
werden und die Auslandskonjunktur etwas an Dyna-
mik verliert. Auch wenn die Partizipationsquote in den
vergangenen Jahren gestiegen ist, gelingt es der Politik
bislang nicht, durch Reformen auf der Angebotsseite in
ausreichendem Umfang Beschaftigungspotenziale frei-
zusetzen und das Produktivitatswachstum zu starken.
Das Wirtschaftswachstum dirfte daher in den kom-
menden Jahren unter der fiir das Jahr 2017 erwarteten
Rate in Hohe von 1,5% liegen.

Auf der Konjunktur in GroRbritannien lasten Sor-
gen um die Konsequenzen des EU-Austritts. Die Expan-
sion hat im ersten Halbjahr 2017 deutlich nachgelas-
sen, im Wesentlichen, weil die privaten Haushalte ihre
Nachfrage nur noch wenig ausweiteten. Zwar steigt

© GD Herbst 2017



die Beschaftigung weiter deutlich, dennoch sind die
Realeinkommen zuletzt gefallen, weil die Verbraucher-
preisinflation trotz nachlassender Lohndynamik auf
lber 2%2% im Sommer 2017 gestiegen ist. Dahinter
steht die deutliche Abwertung des Pfunds in den Mona-
ten vor und nach dem Brexit-Referendum. Das Verar-
beitende Gewerbe profitiert zwar von einer héheren
internationalen Wettbewerbsfahigkeit, sein Anteil an
der Wertschopfung ist in GrofRbritannien aber recht
gering, und es ist in erheblichem MaRe auf importierte
Vorleistungen angewiesen. Mehr ins Gewicht fallt, dass
sich die Erwartungen im Dienstleistungssektor einge-
triibt haben. Von der Geldpolitik sind kaum Zinserho-
hungen vor Ende des Jahres 2018 zu erwarten, denn die
Bank von England rechnet mit einer Riickkehr der Infla-
tion in die Nahe des Zielwerts, wenn die Abwertungs-
effekte ausgelaufen sein werden. Die Finanzpolitik
konsolidiertin den Jahren 2017 und 2018 in wesentlich
geringerem Maf} alsin den Vorjahren. Dennoch wird die
britische Wirtschaft mit 1,6% im Jahr 2017 und 1,3 bzw.
1,4% in den beiden Jahren darauf wohl nur verhalten
expandieren, denn zur Kaufzurtickhaltung der privaten
Haushalte dirfte eine schwache Investitionstatigkeit
kommen, solange die mit dem Brexit verbundene
Unsicherheit grof ist. Viel wird
davon abhangen, ob sich bei
den Verhandlungen frihzeitig
abzeichnet, dass sich die wirt-

Tab. 1.3

Europdischen Union
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denn die Lohnzuwachse sind bei sinkenden und mitt-
lerweile recht niedrigen Arbeitslosenquoten hoch.
Die Verbraucherpreisinflation zieht zwar an, ist aber
zumeist noch moderat, so dass weiter hohe Realein-
kommensgewinne anfallen. Die Geldpolitik ist nach wie
vor expansiv ausgerichtet, und auch die Wirtschaftspo-
litik befeuert den Boom, sei es durch eine Erhéhung
der Mindestléhne (etwa in Ungarn und Rumadnien),
durch Steuersenkungen (insbesondere in Ungarn),
oder durch die Erh6hung von Sozialausgaben (Polen).
Die Konjunkturwird im Prognosezeitraum kraftig blei-
ben, wenngleich die Zuwachsraten nicht ganz so hoch
ausfallen werden wie zuletzt (vgl. Tab. 1.3). Allerdings
droht eine Uberhitzung der Wirtschaft, und dies kénnte
die Politik rasch zu ddmpfenden MaRnahmen zwingen.
So hatderbeschleunigte Preisanstiegin Tschechien die
Notenbank im April zur Aufgabe der Bindung der Krone
an den Euro und im August zu einem ersten Zinsschritt
veranlasst.

Die chinesische Wirtschaft expandierte in den
vergangenen Quartalen kréaftig. Die in der zweiten
Jahreshalfte 2016 initiierten fiskalischen Stimuli
wirkten der trendmafigen Verlangsamung im Ver-
arbeiteten Gewerbe entgegen. Derzeit mehren sich

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der

schaftlichen Rahmenbedin- Ge- Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®
. . - . i . . in Prozent
gungen in einer Ubergangszeit wicht Verénderungen gegeniiber
. . . (BIP) dem Vorjahr in Prozent
nach dem Austritt - wie fir in Pro-
diese Prognose unterstellt - Zent | 5016 2017 2018 2019|2016 2017 2018 2019|2016 2017 2018 2019
nicht abrupt andern werden. Deutschland 206| 1,9 22 21 18| 04 16 16 17| 42 36 33 31
Die Wirtschaft in den mit- Frankreich 148 1,1 1,7 1,8 1,7 | 03 1,1 1,1 1,4[100 96 92 9,0
Italien 1,1 1,0 1,5 1,3 1,1 [-01 14 12 14|11,7 11,2 109 106
tel- und osteuropaischen Spanien 74| 33 31 25 21 [-04 20 1,7 1,9[196 17,3 158 148
. . o Niederlande 46| 22 32 22 18 0,1 13 14 16| 59 50 46 44
Mitgliedsldndern der Euro- Belgien 28| 12 17 17 16| 18 23 19 20| 80 75 73 71
paischen Union expandierte Osterreich 23| 16 27 24 18| 1,0 20 18 19| 61 54 51 50
T Irland 1,7] 51 44 32 28 [-02 04 1,1 14| 79 64 54 49
zuletzt mit kréftigen Raten; so Finnland 14| 1,9 28 20 16 | 04 09 11 13| 88 87 85 83
lag in d Jahreshalft Portugal 12| 1,4 26 1,8 15| 06 14 15 18[11,1 94 84 80
ag in der ersten Jahreshalfte Griechenland 12| 00 09 20 22 | 00 12 10 12238 21,4 199 186
2017 die Produktion in Unearn Slowakei 05| 33 31 33 32 |-05 13 17 20| 97 78 70 65
} g Luxemburg 04| 42 33 34 34| 01 21 18 20| 64 60 59 57
und in Polen um mehr als 2% Slowenien 03| 27 46 30 28 |-02 16 17 18| 79 71 66 63
. . Litauen 03| 22 41 36 35| 07 35 36 32| 79 74 69 65
und in Tschechien sogar um Lettland 02| 1,3 47 40 38 | 01 32 34 37| 96 86 80 75
o ; : Estland 01| 1,7 48 35 31| 08 36 39 38| 69 63 65 67
etwa 3% Cber der im zweiten Zypern 01| 29 34 25 24 |-12 09 1,1 14129 11,3 103 98
Halbjahr 2016. Die tschechi- Malta 01| 50 53 36 32 09 14 16 18| 48 41 40 40
sche Exportwirtschaft profi- fn“s'g";::;‘t 71,1] 1,8 22 20 1,8 | 02 15 1,4 16101 92 86 82
tiert noch starker als die ande- ohne iand 505 20 22 20 L7 | 02 L4 14 116|122 11,1 10,5 10,0
rer Lander vom Aufschwungim ——
) GroRbritannien | 17,5| 1,8 1,6 13 14 | 07 26 25 22| 49 44 46 48
Euroraum. Vor allem wird aber Schweden 30/ 30 31 26 23| 11 20 18 19| 70 68 65 63
in di Jahr f iberall Polen 29| 27 42 32 30 [-02 1,7 20 21| 61 48 42 40
in diesem Jahr fast ubera Danemark 1,8 1,7 24 20 19 | 00 11 16 17| 62 58 56 55
wieder kraftie investiert. nich Tschechien 1,1 25 46 33 26 | 07 24 21 21| 40 30 27 26
ede aft g" e.ste‘t, C t Rumanien 1,1| 48 55 40 36 |-1,1 1,0 25 23| 60 52 51 50
zuletzt weil fur die Finanzie- Ungarn 07| 1,9 3,7 31 26| 05 25 28 29| 49 42 40 38
. Bulgarien 03| 35 35 30 28 [-1,3 12 16 20| 7,7 61 55 51
rung wieder mehr EU-Gelder  roatien 03| 27 27 25 25 |-06 13 16 19|133 108 99 95
zur Verfigung stehen, nach- EU-28¢ 1000 1,9 23 20 1,8 | 03 1,7 1,7 1,8| 86 7,8 7,3 17,0
dem Probleme beim Ubergang MOE-Lander? 78| 29 43 33 30 [-02 18 22 23| 66 54 49 47

zu einem neuen mehrjdhrigen
EU-Budget Uberwunden wor-
den sind. Schon seit langerem

Erwerbspersonen von 2015.

 Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt, auRer fiir die Slowakei. b Harmonisierter Verbraucher-
preisindex. ¢ Standardisiert. ¢ Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise
gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2015 in US- Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der
¢ Mittel- und osteuropéische Lander: Slowakei, Slowenien, Estland, Polen,
Tschechien, Rumanien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland, Kroatien.

weiten die privaten Haushalte
ihren Konsum deutlich aus,

Quelle: Eurostat, IWF, Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; 2017 bis 2019: Prognose der Institute.
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jedoch die Anzeichen, dass die Konjunktur ihren Zenit
Uberschritten hat. So verringerten sich die Zuwachs-
raten bei den Investitionen, der Industrieproduktion
und den Einzelhandelsumsatzen zuletzt etwas. Die
Institute erwarten, dass sich das Tempo des Produk-
tionsanstiegs in den kommenden beiden Jahren all-
mahlich weiter verringern wird. Fir dieses Jahr wird
ein Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 6,7%
prognostiziert, fiir die Jahre 2018 und 2019 rechnen
die Institute mit Zuwachsen von 6,4% bzw. 6,0%. Der
Preisauftrieb wurde zu Beginn des laufenden Jah-
res von fallenden Lebensmittelpreisen gedampft.
Derzeit liegt die Inflation bei Werten um 1,5%. Es ist
wahrscheinlich, dass sie Anfang 2018 aufgrund von
Basiseffekten auf Werte zwischen 2 und 3% steigt.
Wahrend die Finanzpolitik die Wirtschaft stimulierte,
schwenkte die Zentralbank zu Jahresbeginn auf einen
restriktiveren Kurs ein. Sie beabsichtigt damit, das
Kreditwachstum zu dampfen, die Risiken im Finanz-
und Schattenbankensektor zu reduzieren sowie
Kapitalabfliisse einzuddmmen und damit den Yuan
zu stiitzen, der unter Abwertungsdruck geraten ist.
Gleichzeitig wird versucht, den Risiken im Finanzsek-
tor durch neue Regulierungen seitens der Bankenauf-
sicht beizukommen. Die restriktivere Geldpolitik hat
dazu geflhrt, dass die kurzfristigen Marktzinsen im
Jahresverlauf merklich gestiegen sind. Die langfris-
tigen Zinsen zogen dagegen nicht in gleichem Male
mit, so dass die Zinsstruktur zeitweise sogar invers
war. Dies deutet darauf hin, dass die chinesischen
Finanzmarktteilnehmer angesichts einer sowohl im
internationalen als auch im zeitlichen Vergleich sehr
hohen Verschuldung bei den Unternehmen und einer
von staatlichen Impulsen gestiitzten konjunkturellen
Expansion deutliche Risiken fiir die wirtschaftliche
Entwicklung in China sehen.

Die Wirtschaft in Indien hat ein hohes Wachs-
tumspotenzial, wird derzeit aber durch kurzfristige
negative Wirkungen von Reformen gebremst, mit
denen die wirtschaftliche Entwicklung auf langere
Sicht geférdert werden soll. Nachdem gegen Ende des
Jahres 2016 eine Bargeldreform durchgefiihrt worden
war, hat im zweiten Quartal 2017 die Einfihrung einer
landesweit einheitlichen Mehrwertsteuer die Produk-
tion beeintrachtigt. Fir das laufende Vierteljahr sind
Belastungen aufgrund der in einigen Regionen katast-
rophalen Monsunregenfélle zu erwarten, nicht zuletzt
weil sie die Ernte schmaélern und die Nahrungsmittel-
preise steigen lassen. Mit Abklingen der temporaren
negativen Einflisse wird die indische Wirtschaft aber
wieder deutlich rascher expandieren. Die Institute
rechnen mit einem Anstieg der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion in den Jahren 2018 und 2019, der
mit um 7,5 bzw. 7,3% wieder deutlich hoher liegt als
in diesem Jahr (6,3%).

In Lateinamerika erholt sich die Konjunktur
nur zogerlich, nachdem im Vorjahr die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in Argentinien und in Brasilien
zurlickgegangen war. Deutliche Impulse flr die Region

ifo Schnelldienst 19/2017 70.Jahrgang 12.Oktober2017

kommen von der anziehenden globalen Konjunktur.
Lateinamerikanische Lander profitieren dabei traditio-
nelldurchihre Rohstoffexporte. Dazu tréagt aktuellauch
eine fir sie vorteilhafte Entwicklung der Rohstoffpreise
bei. Die positiven Einkommenseffekte diirften im Laufe
der nachsten Quartale auch die binnenwirtschaftliche
Dynamik in den einzelnen Landern verstarken, was
eine splrbare konjunkturelle Beschleunigung im Prog-
nosezeitraum erwarten ldsst. Zudem ist zu erwarten,
dassdie Finanzpolitik einen deutlich expansiveren Pfad
einschlagt. Allerdings gibt es eine Reihe von Faktoren,
die die Wachstumsdynamik in der Region begrenzen: In
vielen Landern ist die private Verschuldung in den ver-
gangenen Jahren deutlich gestiegen. Hinzu kommt der
Zinsanstieg in den USA, der in lateinamerikanischen
Landern aufgrund der hohen Auslandsverschuldung
verhdltnismaRig starke Auswirkungen haben drfte.
Vor diesem Hintergrund erwarten die Institute eine
Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion in
Lateinamerika von 2,1% bzw. 2,5% in den Jahren 2018
und 2019, nach einem Zuwachs um 1,3% im laufenden
Jahr.

In Russland erholt sich die Konjunktur seit dem
Vorjahr wieder, nachdem die gesamtwirtschaftliche
Produktion 2015 zuriickgegangen war. Ein wesentli-
cher Grund fir die Besserung ist, dass sich mit dem
Olpreis die Exporteinnahmen stabilisiert haben. Auch
haben sich die realen Einkommen der russischen
Haushalte mit der jlingsten Aufwertung des Rubels
und dem damit verbundenen deutlichen Riickgang
der Inflation verbessert. Allerdings hat die russische
Zentralbankdie Zinsen bislang nurvorsichtig gesenkt.
Auch diirften neue Sanktionen, die insbesondere den
Energiesektor treffen, das Tempo der konjunkturellen
Erholungverringern. Alles in allem gehen die Institute
von einer moderaten Expansion der russischen Wirt-
schaft aus. Nach einer Stagnation im Vorjahr dirfte
die Wirtschaftsleistung im laufenden Jahr um 1,5%
und in den beiden Jahren danach nur wenig starker
zulegen.

Wirtschaftspolitische Risiken haben abgenommen

Zwarbestehenvielederinvergangenen Gemeinschafts-
diagnosen angesprochenen geopolitischen Risiken fort
und mit der Zuspitzung des Nordkoreakonflikts ist ein
weiteres hinzugekommen. Allerdings haben sich die
wirtschaftspolitischen Risiken in den vergangenen
Monaten deutlich verringert, nachdem sie noch zu
Jahresbeginn global sehr hoch gewesen waren.! Diese

1 vgl. hierzu den auf der Auswertung von Medienbeitrigen basie-
renden globalen Unsicherheitsindikator von S. R. Baker, N. Bloom
und S. J. Davis unter

www.policyuncertainty.com, der im Januar 2017 einen histori-
schen Hochststand erreicht hatte. Die Volatilitatsindikatoren

an den Finanzmarkten stiegen dagegen deutlich weniger an. Die
Finanzmarktteilnehmer scheinen angesichts der vergangenen Un-
sicherheitskaskaden mittlerweile stérker abgehértet gegentiber
politischen Unabwégbarkeiten zu sein, oder ihre Risikoaversion
hat angesichts des aktuellen konjunkturellen Aufschwungs abge-
nommen.



Entwicklung betrifft sowohl die USA als auch Europa.
Mittlerweile hat sich herauskristallisiert, dass in den
USA die republikanische Kongressmehrheit zum einen
sehr eigenstandig gegeniiber dem Prasidenten auftritt
und zum anderen selbst politisch stark zersplittert ist.
Als Konsequenz werden die Absichten der Regierung
hinsichtlich Protektionismus, Steuerreform und Infra-
strukturinvestitionen nach Einschdtzung der Institute
nur graduell umgesetzt. Das Ergebnis der letztendlich
ergriffenen Maflnahmen diirfte entsprechend weniger
weit vom bisherigen Status quo entfernt liegen als bis-
her erwartet.? Des Weiteren haben Wahlniederlagen
europakritischer Parteien in einigen EU-Landern dazu
geflihrt, dass die Wahrscheinlichkeit einer politischen
Destabilisierung der Europadischen Union gesunken ist.
Auch wird es nach den jingsten Stellungnahmen der
britischen Regierung nach Einschdtzung der Institute
wahrscheinlicher, dass sich der Austritt GroRbritanni-
ens aus der EU mit einer ausgedehnten Ubergangsfrist
vollzieht, was abrupte Briiche vermeidet, aber auch die
Phase der Unsicherheit verlangert.

Ein substantielles Risiko flr die weltwirtschaft-
liche Entwicklung geht weiterhin von China aus. Die
Verschuldung im chinesischen Unternehmenssektor
ist in den vergangenen Jahren massiv gestiegen und
liegt mittlerweile auch im internationalen Vergleich
auf einem sehr hohen Niveau. Dies wirkte zwar in der
Vergangenheit stimulierend, ist aber nicht nachhaltig.
Jeldngerdie chinesische Regierung mit einer Korrektur
ihrer Politik wartet, desto gréfRer wird das Risiko eines
krisenhaften Einbruchs.

ZUR JUNGSTEN BESCHLEUNIGUNG DES
WELTHANDELS

Der Welthandel ist seit dem Herbst 2016 wieder deut-
lich aufwarts gerichtet, nachdem er in den Jahren
zuvor nur schwach gestiegen und zeitweise sogar riick-
laufig gewesen war. Die Dynamik hat zwar im Friihjahr
2017 etwas nachgelassen, dennoch war das Volumen
des weltweiten internationalen
Guteraustauschsim Juniimmer
noch um knapp 5% hoéher als
ein Jahr zuvor.

Abb. 1.5

in Prozent
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Abb. 1.4
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal,
gleitender Dreiquartalsdurchschnitt; Investitionen: Index der Investitionen von
47 Industrie und Schwellenldndern gewichtet mit dem BIP zu Kaufkraftparitaten;
Welthandel gemaR CPB-World Trade Monitor.

Quelle: CPB; nationale Quellen; Berechnungen der Institute. © GD Herbst 2017

Handelsintensitat bei Investitionsgiitern wird die glo-
bale Investitionsschwéache als eine Ursache flir den
geringen Anstieg des Welthandels in den vergangenen
Jahren angesehen.?

Besonders stark belebte sich der AulRenhandel
in den asiatischen Schwellenldndern, der von China
dominiert wird.* Die Entwicklung in dieser Linder-
gruppe war wesentlich verantwortlich sowohl fiir die
ausgesprochen schwache Zunahme des Welthandels
von Mitte 2014 bis Mitte 2016 als auch flr den kraf-
tigen Anstiegin jiingster Zeit (vgl. Abb. 1.5). Knapp zwei
Drittel des Anstiegs der Zuwachsraten seit der zweiten
Jahreshalfte 2016 lassen sich auf héhere Importe die-
® vgl. Kose, M.A., F. Ohnsorge, L.S. Ye und E. Islamaj, »Weakness
in Investment Growth: Causes, Implications and Policy Respon-
ses«, Policy Research Working Paper 7990, 2017, und Bussiére, M.,
G. Callegari, F. Ghironi, G. Sestieri und N. Yamano, »Estimating
Trade Elasticities: Demand Composition and the Trade Collapse
0f 2008-2009«, American Economic Journal: Macroeconomics 5(3),
2013, 118-151.

4 Das CPB weist den AuRenhandel Chinas nicht gesondert aus.
Die GréRe der chinesischen Volkswirtschaft und der hohe Gleich-
lauf relevanter Indikatoren fiir China mit den CPB-Zahlen fiir diese

Region lassen aber auf die Dominanz der Entwicklung in China
schlieRen.

Beitrége zur Expansion des Welthandels nach Regionen

Flrdie Beschleunigungdes

%
Welthandels ist wohl vor allem 20 i

mm Schwellenlander ohne Asien

die konjunkturelle Belebung

Asiatische Schwellenlander
= Fortgeschrittene Volkswirtschaften

=—|nsgesamt

der Weltwirtschaft verantwort- 15
lich. Insbesondere verstarkte 10
sich die Investitionstatigkeit 5
seit Mitte 2016 weltweit erheb- 0

lich (vgl. Abb. 1.4). Angesichts 5

der vergleichsweise hohen 10
2 vgl. Projektgruppe Gemeinschafts- -15
diagnose, Aufschwung festigt sich trotz 20

weltwirtschaftlicher Risiken, Gemein-
schaftsdiagnose Friihjahr 2017, Halle
(Saale), 2017, S. 17 ff. fur eine Diskus-
sion der wirtschaftspolitischen Plane
der Administration Trump.

Welthandel: Importe.

Quelle: CPB; Berechnungen der Institute.
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ser Region zuriickfiihren.® Triebkraft ist wohl die durch
eine expansive Wirtschaftspolitik bewirkte Beschleu-
nigung der Konjunktur in China gewesen.

Allerdings diirfte sich die wirtschaftliche Dynamik
in China und damit die Expansion des Handels im asia-
tischen Raum im Prognosezeitraum wieder etwas ver-
langsamen. Seit einigen Jahren befindet sich die chine-
sische Volkswirtschaft in einem strukturellen Wandel.
Der Anteil der inlandischen Wertschoépfung an den chi-
nesischen Exporten steigt bereits seit geraumer Zeit,
was die Expansion der Importe dampft. Hinzu kommt
die Regierungsstrategie einer Abkehr von dem vom
Export getriebenen hin zu einem starker von der inlan-
dischen Nachfrage getragenen Wachstum.® Die Insti-
tute rechnen damit, dass die wirtschaftspolitischen
Anregungen in China mit der Zeit geringer werden und
die Wirtschaft dort auf einen flacheren Expansionspfad
einschwenkt, der mit der Entwicklung des Produktions-
potenzials, 6kologischer Nachhaltigkeit und finanziel-
ler Stabilitat eher vereinbar ist.

Zudem bleiben wichtige Faktoren bestehen, die
bewirkt haben, dass sich die Dynamik des internatio-
nalen Warenverkehrs strukturell verlangsamt hat und
die Produktionselastizitat des Welthandels nachhaltig
niedriger ist als in den beiden Dekaden vor der globa-
len Finanzkrise.” So gehen anders als in den Jahren vor
der Finanzkrise keine Impulse mehr von der Liberali-
sierung des Welthandelsregimes aus, und die Integra-
tion von zuvor starker abgeschotteten Landern (China,
Osteuropa) ist weit fortgeschritten. Seit der Grofien
Rezession haben sich vielmehr eher protektionistische
Tendenzen verstarkt. Auch wenn deren quantitative
Bedeutung bislang eher gering eingeschitzt wird,?
stellen sie im gegenwartigen weltpolitischen Klima ein
erhebliches Risiko dar.

Der Abbau von Handelshemmnissen hatte auch
den Aufbau internationaler Wertschopfungsketten
unterstiitzt. Einzelne Arbeitsschritte der Produktion
wurden zunehmend international verlagert, um kom-
parative Vorteile der Lander bereits bei der Erstellung
von Vorprodukten zu nutzen. Dieser Prozess der verti-
kalen Spezialisierungen ist in den vergangenen Jahren
offenbar zum Stillstand gekommen, teilweise sogar
zuriickgefiihrt worden.®

Hinzu kommen ehertechnische Griinde. So war die
hohe Expansion des Welthandels in den neunziger Jah-

® Die Berechnung der Expansionsbeitrage erfolgt auf Basis der
globalen und regionalen Importe.

¢ vgl. Dorrucci, E., G. Pula und D. Santabarbara, »China’s econo-
mic rebalancing«, ECB Occasional Paper Series No 142, February
2013. oder Kang, J.S. und W. Liao, »Chinese Imports: What’s Be-
hind the Slowdown?«, IMF Working Paper 16/106, 2016.

" Vgl. Haugh, D., A. Kopoin, E. Rusticelli, D. Turner und R. Dutu,
»Cardiac Arrest or Dizzy Spell: Why is World Trade So Weak and
What can Policy Do About It?,« OECD Economic Policy Paper No. 18,
September 2016.

8 vgl. IMF, World Economic Outlook, Chapter 2: Global Trade:
What’s behind the Slowdown?, Oktober 2016.

® vgl. Crozet, M., C. Emlinger und S. Jean, »On the gravity of world
trade’s slowdowng, in: B. Hoekman, (Hrsg.), The Global Trade Slow-
down: A New Normal?, Centre for Economic Policy Research (CEPR),
London, 2015, und EZB, »Griinde fiir die Schwéche des Welthan-
dels«, Wirtschaftsbericht (3), 2015, 37-4T7.

ifo Schnelldienst 19/2017 70.Jahrgang 12.Oktober2017

ren auch durch Staatenteilungen in Osteuropa bedingt,
inderen Folge bisdahin als Binnenhandel anzusehende
Verflechtungen plétzlich als Aufienhandel erfasst wur-
den. Auch die im Zuge der Exploration von Schiefergas
gestiegene Eigenversorgung der USA mit Rohol leistete
einen -wenn auch kleinen - Beitrag zur Verlangsamung
des Welthandelswachstums.*®

In der Folge all dessen hat sich die Produktions-
elastizitat des Welthandels, die im Zusammenhang mit
der Ausweitung der globalen Wertschopfungsketten
auf ein im historischen Vergleich ungewdhnlich hohes
Niveau gestiegen war, wohl nachhaltig vermindert.!

Alles in allem rechnen die Institute damit, dass der
Welthandel nach der zuletzt beobachteten, stark von
zyklischen Faktoren getragenen Beschleunigung in
den kommenden Jahren mit etwas geringeren Raten
von rund 3%2% expandiert. Er dlirfte damit immer noch
etwas starker zunehmen als die globale Produktion,
gestlitzt von einer anhaltend regen Investitionstatig-
keit und unter der Annahme einer nur allméhlichen
Verlangsamung der konjunkturellen Dynamik in China.

EURORAUM IM AUFSCHWUNG

Die Konjunktur im Euroraum hat erkennbar an Fahrt
gewonnen, das Bruttoinlandsprodukt expandierte in
den vergangenen zwolf Monaten mit Raten deutlich
Uber dem Potenzialwachstum. Impulse kamen dabei
sowohl vom Auslandsgeschaft als auch von der Bin-
nenwirtschaft. Der Aufschwung ist breit aufgestellt, die
Wirtschaft expandiert in nahezu allen Landern dyna-
misch (vgl. Abb. 1.6).

Auch die Beschéftigung steigt im Euroraum kraf-
tig, und die Arbeitslosigkeit sinkt. Bis zum Juli 2017
ist die Arbeitslosenquote auf 9,1% (ohne Deutschland:
11,3%) gefallen. Dabei zeigten alle 19 Mitgliedslander
einen ricklaufigen Trend bei den Arbeitslosenzahlen.
Besondersstark warerin Spanien, wo die Arbeitslosen-
quote innerhalb von zwélf Monaten um rund 2% Pro-
zentpunkte sank. Aber auch in Irland, Portugal und
Griechenland war der Riickgang mit knapp 2 Prozent-
punkten binnen Jahresfrist erheblich. In Frankreich
und ltalien ging die Arbeitslosigkeit hingegen bisher
nur leicht zurtick.

Der inléndische Preisauftrieb hat sich zuletzt im
Einklang mit der konjunkturellen Erholung beschleu-
nigt. Ausgehend von ihrem Tiefpunkt von 0,6% Anfang
2015 stieg die Kerninflation bis August 2017 auf 1,3%.
Die Verbraucherpreise insgesamt lagen zuletzt um
1,5% hoher als im Vorjahresmonat, nachdem die Rate
aufgrund der Energieverteuerung zu Jahresbeginn zwi-
schenzeitlich auf knapp 2% gestiegen war.

10 vgl. RWI, Peak Trade? - Auswirkungen einer weltwirtschaftlichen
Wachstumsverlangsamung auf das Exportland Nordrhein-Westfalen,
RWI-Projektbericht, 17, RWI, Essen, 2016.

1 vgl. Gangnes, B.,A.C. Ma und A. Van Assche, »Global value
chains and the trade-income relationship: Implications for the
recent trade slowdowng, in: B. Hoekman (Hrsg), The Global Trade
Slowdown: A New Normal?, Centre for Economic Policy Research
(CEPR), London, 2015.



Abb. 1.6

Expansionsdynamik im Euroraum nach Léandern im 2. Quartal
in Prozent
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Im Prognosezeitraum wird
die Geldpolitik voraussicht-
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Quartalsdaten; preis-, kalender und saisonbereinigt. Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im 2. Quartal 2017

gegeniiber dem Vorjahresquartal (Luxemburg: 1.Quartal).

Quelle: Eurostat; Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Berechnungen der Institute.

Der Euro hat seit Beginn des Jahres gegenlber
dem US-Dollar um gut 12% an Wert gewonnen. Dem
war allerdings im Herbst 2016 eine 6%ige Abwertung
vorangegangen. Die Stdrke des Euro seit Jahresbe-
ginn dirfte die zunehmende Ernlichterung tber die
wirtschaftspolitischen Ankiindigungen des US-Pra-
sidenten, aber auch die liberraschend kréaftige Kon-
junkturdynamik im Euroraum widerspiegeln. Effektiv
wertete der Euro gegeniiber 18 Handelspartnern um
reichlich 5% auf. Dies reduziert die Importpreise und
dampft damit die Verbraucherpreisinflation. Zudem
dirfte die Exportdynamik dadurch etwas gemindert
werden.

Expansive geldpolitische Impulse nehmen ab

Die Geldpolitik im Euroraum ist nach wie vor expansiv
ausgerichtet und tragt zur konjunkturellen Belebung
bei. Der Hauptrefinanzierungssatz der Europaischen
Zentralbank (EZB) liegt seit Marz 2016 bei 0%, der Einla-
gensatz bei - 0,4% und der Spitzenrefinanzierungssatz
bei 0,25%. Die EZB kauft seit April 2017 monatlich noch
Anleihen mit einem Volumen von 60 Mrd. Euro, nach-
dem im Jahr zuvor monatlich Wertpapiere im Volumen
von 80 Milliarden Euro gekauft worden waren. Insge-
samt wurden bis August 2017 Kaufe in Hohe von Uber
zwei Billionen Euro getatigt.

Infolge der expansiven Ausrichtung der Geldpoli-
tik sanken Kreditzinsen und Umlaufrenditen bis zum
Ende des Jahres 2016 kontinuierlich, und sie verblie-
ben seitdem auf sehr niedrigem Niveau (vgl. Abb. 1.7).
Das Kreditvolumen steigt seit 2015, die Zuwachsraten
waren jedoch bis zuletzt niedriger als die des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts. Damit geht das Kredit-
volumen in Relation zur Wirtschaftsleistung weiter
zurtick.

lich einen weniger expansiven
Kurs einschlagen, so dass die
Finanzierungsbedingungen
der Unternehmen und Haus-
halte allmahlich weniger glins-
tig werden. Angesichts einer
steigenden Auslastung der
Produktionskapazitaten gehen
die Institute davon aus, dass
die EZB Anfang 2018 mit dem
Ausstieg aus dem Anleihekauf-
programm beginnen und im
Laufe der zweiten Jahreshalfte
keine Nettozukdufe mehr tati-
gen wird. Im Jahr 2019 dirften
dann die zunehmende Uber-
auslastung der Produktionska-
pazitdten und steigende Infla-
tionserwartungen die EZB zu
einem ersten Zinserhéhungs-
schritt veranlassen.?

Die Reduktion der monatlichen Anleihekdufe
seit April 2017 fihrt zusammen mit dem Anstieg des
Aullenwertes des Euros schon in diesem Jahr dazu,
dass sich die monetaren Rahmenbedingungen leicht
verschlechtern. Die Straffung der Geldpolitik in den
kommenden beiden Jahren diirfte dazu fiihren, dass
die langfristigen Zinsen von derzeit etwa 1,1% auf
1,8% zum Jahresende 2019 ansteigen. Da der Realzins
auch dann noch nahe null liegen diirfte, bleiben die
Finanzierungsbedingungen glinstig.

6 7

© GD Herbst 2017

Finanzpolitik bleibt leicht expansiv

Das konsolidierte Budgetdefizit der Lander des Euro-
raums hat sich im vergangenen Jahr auf 1,5% des
Bruttoinlandsprodukts verringert (vgl. Tab. 1.4). Dies
war auf die gute Konjunktur und die niedrigen Zinsen
zurtickzufiihren. Die Budgetsalden verbesserten sich
in fast allen Ldndern, wenngleich in unterschiedlichem
Ausmal. Deutschland, die Niederlande, Griechenland
und die baltischen Staaten verzeichneten Uberschiisse.
In Frankreich und Spanien lagen die Defizite dagegen
mit 3,4 und 4,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
weiterhin Giber der im Maastricht-Vertrag vereinbarten
Obergrenze von 3%.

Der strukturelle Budgetsaldo, der die gesamt-
staatlichen Finanzierungssalden um konjunkturelle
und einmalige Effekte bereinigt ausweist, betrug im
Euroraum insgesamt in den vergangenen drei Jahren
jeweils —1% in Relation zum Produktionspotenzial.
Der Riickgang der Zinsausgaben hat den Regierungen

2 7Zur méglichen Ausgestaltung des Ausstiegs aus dem Anleihe-
ankaufprogramm und zur Reihenfolge weiterer geldpolitischer
Schritte siehe Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung
festigt sich trotz weltwirtschaftlicher Risiken, Gemeinschaftsdiagno-
se Frithjahr 2017, Halle (Saale), 2017, S. 27 ff.
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Abb. 1.7
Zur monetdren Lage im Euroraum
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Renditen fiir Anleihen vom gesamten Euroraum und von Landern des Euroraums mit hochster Bonitat (AAA) und einer Restlaufzeit von 10 Jahren.

b Zinsen fur Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und fir Kredite an Haushalte fiir Konsum bzw. fir Wohnungsbau im Neugeschéft.

< Kreditbestande nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau (in Prozent des Bruttoinlandsprodukts, gleitender

Dreimonatsdurchschnitt, saisonbereinigt).

d Kreditbestande nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau ( gleitender Dreimonatsdurchschnitt der Veranderungen

zum Vormonat, in Prozent, annualisiert, saisonbereinigt).

e Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Nominaler effektiver Wechselkurs fiir 38 Partnerlédnder des Euroraums.

Quelle: Europaische Zentralbank; Thomson Reuters; Berechnungen der Institute.

zusatzlichen Spielraum verschafft, die konjunkturelle
Erholung mit expansiven Maflnahmen zu unterstiit-
zen. Der Effekt der Niedrigzinsen auf die Budgetdefizite
diirfte sich im Verlauf des Prognosezeitraums jedoch
allmahlich abschwachen, da immer weniger hochver-
zinsliche Anleihen ersetzt werden und der Tiefpunkt
bei den Zinsen nun wohl durchschritten ist. Der struk-
turelle Primariberschuss, der den strukturellen Saldo
abziiglich des Zinsaufwands abbildet, ist im Euroraum
von 1,6% in Relation zum Produktionspotenzialim Jahr
2014 bei unverandertem strukturellem Saldo auf 1,2%
im vergangenen Jahr gesunken. Die Finanzpolitik war

ifo Schnelldienst 19/2017 70.Jahrgang 12.Oktober2017
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demnach in den vergangenen beiden Jahren leicht
expansiv ausgerichtet.

Auch in diesem Jahr dirfte der strukturelle
Primédriiberschuss im Euroraum noch geringfligig
abnehmen. Das Budgetdefizit wird aufgrund des Auf-
schwungs auf 1% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt zuriickgehen. Dabei diirften die Budgetdefizite in
Frankreich und Spanien unter 3% sinken, so dass die
Defizitverfahren fir diese Lander wohlim kommenden
Jahr eingestellt werden. Unter den gréfReren Landern
werden Deutschland und die Niederlande weitere Bud-
getliberschiisse erzielen.



Tab 1.4

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den Landern des Euroraums

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts?®

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

besserten sich harte, nicht auf
Umfragen basierende Indikato-
ren wie die Einzelhandelsum-

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 sdtze, die Auftragseingange im
Deutschland ~02 03 0,7 0,9 0,9 11 12 Verarbeitenden Gewerbe sowie
Frankreich -4,0 -39 -3,6 -3,4 -29 -2,7 -2,4 H . H _
Italien -2,9 -3, -2,7 -24 -18 -1,7 -1,7 die Ir.1dus.tr|e und die Baupro
Spanien -7,0 -6,0 -51 -45 -2,9 -2,0 -14 duktion in der ersten Jahres-
Niederlande -24 -2,3 -2,1 0,4 1,3 1,8 2,0 . .
Belgien -3,1 -3,1 -2,5 -26 -1,7 -18 - 1,7 halfte merklich.
Osterreich -1,4 -2,7 -1,1 -1,6 -0,7 -0,1 0,1 o H H
Irland -5,7 -3,7 -52 -0,6 03 0,5 0,7 Fur das zwelte .Halbjahr
Finnland -26 -3.2 -2,7 -17 -1l -05 -0,1 2017 rechnen die Institute mit
Portugal -4.8 -7,2 -4,4 -2,0 -13 -13 -03 - . . .
Griechenland ~131 _37 -5.9 07 -18 ~0.9 ~03 ahnlich kraftigen Expansions-
Slowakei -2,7 -2,7 -2,7 -1,7 -1,3 -0,6 0,1 . B
Luxemburg 10 14 14 U6 01 “on 01 raten wie in der ersten Jahres
Slowenien - 15,1 -5,4 -2,9 -1,8 -0,5 -0,3 0,5 hélfte (vgl. Abb. 1.8). Im weite-
Litauen -26 -0,7 -0,2 0,3 0,0 0,5 0,0 : N
Lettland -1,0 -16 -1,3 -0,1 -0,3 -1,0 -06 ren Prognosezeitraum dirfte
Estland -0,2 0,7 0,1 0,3 0,7 0,8 0,5 . .
Zypern _51 83 S12 04 06 12 0.9 sich das konjunkturelle Tempo
Malta -26 -2,0 -1.3 1,0 L5 1,8 L8 etwas verringern und allméh-
Euroraum® -3,0 -2,6 -2,1 -15 -1,0 -0,7 -0,5 lich der Potenzialwachstums-

2 GemaR der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. ® Summe der Lander; gewichtet mit dem Bruttoin-

landsprodukt.

rate nahern. Im kommenden

Quelle: Eurostat; Europdische Kommission; 2017, 2018, 2019: Prognose der Institute.

In den beiden kommenden Jahren dirfte der
strukturelle Primarlberschuss nochmals leicht abneh-
men und die Finanzpolitik somit die Konjunktur weiter
etwas anregen. Der Finanzierungssaldo der offentli-
chen Haushalte im Euroraum wird sich konjunkturell
voraussichtlich auf -0,7% (2018) und -0,5% (2019)
verbessern.

Ausblick: Gesamtwirtschaftliche Kapazitaten im
Euroraum zunehmend ausgelastet

Frihindikatoren deuten darauf hin, dass die Konjunk-
turdynamik am aktuellen Rand hoch geblieben ist. Der
Einkaufsmanagerindex ist in den vergangenen zwolf
Monaten deutlich gestiegen und lag im September mit
56,7% weit im expansiven Bereich. Der Economic Sen-
timent Indicator der Europdischen Kommission stieg
zuletzt auf den hochsten Wert seit der Finanzkrise. Vor
allem das Konsumentenvertrauen hat in den vergan-
genen Monaten markant zugenommen. Zudem ver-

Abb. 1.8

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Jahr dirfte dafiir vor allem das
wegen der Aufwertungdes Euro
weniger lebhafte Auslandsge-
schéft verantwortlich sein. Die Investitionen und der
private Konsum werden dagegen in wenig verander-
tem Tempo zunehmen (vgl. Tab. 1.5).* Der Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts wird im laufenden Jahr
wohl2,2% und in den kommenden beiden Jahren 2,0%
(2018) und 1,8% (2019) betragen. Der Auslastungsgrad
der Wirtschaft im Euroraum diirfte im laufenden Jahr
Normalniveau erreichen und in den Folgejahren etwas
dariiber steigen.

Mit der sich fortsetzenden konjunkturellen Erho-
lung wird sich die Lage am Arbeitsmarkt weiter ver-
bessern. Die Arbeitslosenquote diirfte im Durchschnitt
des laufenden Jahres voraussichtlich auf 9,2% und in
den kommenden beiden Jahren auf 8,6% bzw. 8,2%
sinken. Die Inflationsrate wird im Durchschnitt des
laufenden Jahres bei 1,5% liegen. Da die Energie- und
Lebensmittelpreise bei den der Prognose zugrunde
liegenden Annahmen 2018 anders als in diesem Jahr
nicht deutlich steigen werden, wird die Inflationsrate
fur das Gesamtjahr auf 1,4% sinken. Die Kerninflati-
onsrate nimmt aber allmahlich
weiter zu, so dass der Preisauf-
trieb 2019 mit 1,6% wieder

GD Herbst 2017

Index, 1. Quartal 2014 =100

etwas hoher ausfallen dirfte.
%

114 2,0
mm [aufende Rate?
-~ 1,8%
111 — —Jahresdurchschnitt 15
—Volumen 2,0% 3 Die statistische Erfassung von In-
vestitionen im Euroraum wird derzeit
108 1,0

2,2%

105

stark von grofRen Verdnderungen in
Irland verzerrt. Dort haben multinati-
onale Unternehmen geistiges Eigen-

102

99

tum in groBem Umfang ihren irischen
Tochtergesellschaften tiberschrieben.
In der irischen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung wurde dies als
Investitions- und Importzuwachs ab-

2014

2015 2016 2017 2018

aVeranderung gegentiber dem Vorquartal in %. ® Zahlenangaben: Verédnderung gegentiber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2017: Prognose der Institute.

gebildet. Daraus erklért sich, dass die
Institute fir die Investitionen im Euro-
raum flir das Jahr 2017 eine geringere
Zuwachsrate prognostizieren als fiir
das Jahr 2016.

2019

© GD Herbst 2017
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Tab. 1.5
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2016 2017 2018 2019
Veranderung gegentiber
dem Vorjahr in Prozent
Reales Bruttoinlandsprodukt 1,8 2,2 2,0 1,8
Inléndische Verwendung 2,3 2,2 2,3 1,9
Privater Konsum 2,0 1,8 1,9 1,7
Staatskonsum 1,7 1,3 1,5 1,5
Bruttoanlageinvestitionen 4,3 3,6 4,1 3,1
Vorratsveranderungen? -0,1 0,1 0,0 0,0
Aulenbeitrag? -0,5 0,1 -0,2 -0,1
Exporte 3,2 4,6 4,0 3,9
Importe 4,6 47 4,8 4,4
Verbraucherpreise® 0,3 1,5 1,4 1,6
in Prozent des nominalen
Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® -1,5 -1,0 -0,7 -0,5
Leistungsbilanzsaldo 3,5 2,9 2,8 2,7
in Prozent der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquoted 10,0 9,2 8,7 8,3

2 Wachstumsbeitrag. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. ¢ Gesamtstaat-
lich. ¢ Standardisiert.

Quelle: Eurostat; Europdische Kommission, ILO; Berechnungen

der Institute; 2017 bis 2019: Prognose der Institute.
GD Herbst 2017

WIE ROBUST IST DER AUFSCHWUNG IM
EURORAUM?

Nach der vorliegenden Prognose steigt die Produktion
liber den gesamten Prognosezeitraum starker als das
Produktionspotenzial. Angesichts des konjunkturellen
Rlckenwindes und struktureller Verbesserungen ist
nicht zu erwarten, dass von dem in dieser Prognose
unterstellten langsamen Ausstieg aus der unkonven-
tionellen Geldpolitik grofRere konjunkturelle Risiken
fur den Euroraum ausgehen. Dennoch ist in einigen
Bereichen, etwa bei den Risiken in den Bankbilan-
zen, mancherorts nach wie vor erhéhte Wachsamkeit
erforderlich.

Aufschwung ist verwendungsseitig breit
abgestiitzt

Die wirtschaftliche Expansion im Euroraum ging seit
dem Jahr 2013 primar auf die private inlandische Ver-

Abb. 1.9

Beitrége der Verwendungskomponenten zur Expansion des Bruttoinlandsprodukts

wendung zurlick (vgl. Abb. 1.9). In den Jahren 2013 bis
2015 wurde die Erholung in erster Linie vom privaten
Konsum getragen. Seit Ende 2015 ziehen auch die
privaten Investitionen wieder an. Dabei haben sich
die Anlageinvestitionen in den groften Landern sehr
unterschiedlich entwickelt. So verzeichneten Spanien
und die Niederlande bereits in den Jahren 2014 und
2015 hohe Investitionszuwdchse. Dagegen blieben die
Investitionen in Italien und Frankreich lange schwach
und zogen erst im Jahr 2016 etwas an. Nach einer zwi-
schenzeitlichen Schwachephase stiitzten zuletzt auch
die Ausfuhren wieder starker den Aufschwung.

Riickgang der Arbeitslosigkeit auch strukturell
bedingt

Der Aufschwung geht mit einem Beschaftigungsauf-
bau einher, der seit Mitte 2015 mit etwa 1,5% pro Jahr
gemessen am Tempo der Produktionsausweitung
kraftig ist. Die Arbeitsproduktivitat steigt derzeit nur
langsam (vgl. Abb. 1.10). Dagegen war die Erholung in
den Jahren 2013 bis 2015 primar durch Zuwachse der
Arbeitsproduktivitat getragen. Deutliche Produktivi-
tatszuwachse sind typisch fir den Beginn einer kon-
junkturellen Erholung, weil die Beschéftigung in der
Regel nicht vollstandig an das in der Rezession gesun-
kene Produktionsniveau angepasst wird und die Pro-
duktion daher vielfach zunachst ohne Neueinstellun-
gen wieder ausgeweitet werden kann. Auch diirften das
Verschwinden unproduktiver Unternehmen vom Markt
sowie Produktivitatsgewinne aus Rationalisierung eine
Rolle gespielt haben.

Die Arbeitslosenquote ist seit Anfang des Jahres
2013 riicklaufig. Sie ist aber noch deutlich hoher als vor
Beginn der globalen Finanzkrise im Jahr 2008. Nach
Schatzungen der Europdischen Kommission sinkt auch
die strukturelle Arbeitslosenquote (NAWRU) wieder
(vgl. Abb. 1.12). Dies gilt insbesondere fiir die Krisen-
lander,indenen sieim Zuge der Groften Rezession stark
gestiegen war und in denen Reformen den Arbeits-
markt flexibilisiert haben. In Frankreich hingegen ver-
anderte sich die NAWRU in den
vergangenen Jahren kaum, in
Italien ist sie sogar bis zuletzt

% B | ager
4 —————— mmStaatsverbrauch

mm AuRenbeitrag

Privater Verbrauch ——BIP

gestiegen.

B [nvestition

Privater Verschuldungsgrad
weitgehend stabil

Die Verschuldung im nichtfi-
nanziellen privaten Sektor war

in der Expansionsphase vor der

Grollen Rezession stark gestie-
gen. Seitheristsieim Euroraum

-8

insgesamt weitgehend stabil
(vgl. Abb. 1.11).** In den Krisen-

T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Euroraum ohne Irland.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Berechnungen der Institute.
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* Verschuldung wird in diesem Ab-
schnitt definiert als die Summe aus
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Abb. 1.10

Beitrag von Beschaftigung und Arbeitsproduktivitat zur Expansion

des Bruttoinlandsprodukts

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

in Relation zum verfug-
baren Einkommen waren
die Schulden der privaten
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Entwicklung von Beschaftigung und Produktivitat.
Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute.

landern, in denen sich die Verschuldung des privaten
Sektors als besonderes Problem erwiesen hatte, ist
sie in den vergangenen Jahren gemessen an der Wirt-
schaftsleistung zum Teil deutlich gesunken. Besonders
ausgepragt war dies in Spanien und Portugal, wo die
Schulden des privaten Sektors auch absolut zurtickgin-
gen.' In Italien verringerte sich die private Schulden-
quote ebenfalls spiirbar. Hingegen stieg sie in Frank-
reich im Zeitraum 2010 bis 2016 weiter an.

Die Schuldenquote der privaten Haushalte ist in
den meisten Landern und im Euroraum insgesamt
gesunken (vgl. Abb. 1.13). Dies war besonders ausge-
pragtin Portugal, Spanien und Irland, was eine Gegen-
bewegung zu den Jahren vor der Krise darstellt. Auch

Fortsetzung FulRnote 14:

Pensionsriickstellungen sowie Handelskrediten und Anzahlungen.
Der nichtfinanzielle Privatsektor umfasst nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften und private Haushalte (einschlieRlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck).

15 In Griechenland sank die Schuldenquote aufgrund des starken
Einbruchs der Wirtschaftsleistung nur geringfiigig, absolut gese-
hen ging die Verschuldung des privaten Sektors hingegen kraftig
zurlick.

Abb.1.11
Verschuldung des nichtfinanziellen Privatsektors
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Jahresdaten, Bruttoschuldenlast des Privatsektors in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat; EZB; Berechnungen der Institute. © GD Herbst 2017
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Quartalsdaten, saisonbereinigt. Veranderung des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorquartal, Beitrage der

fir Zinsen gemessen an
den  Betriebsergebnissen
seit dem Beginn der Gro-
Ren Rezession um etwa die
Halfte. Zuletzt lagen sie in
den groRten Volkswirtschaften des Wahrungsgebietes
bei etwa 5% des Bruttobetriebstiberschusses; lediglich
in Frankreich ist die Belastung mit knapp 15% deutlich
hoher.

Eine geldpolitische Straffung und das damit ver-
bundene héhere Zinsniveau wiirden die Zinsausgaben
wieder steigen lassen. Wie schnell sich ein Anstieg der
Kapitalmarktzinsen bemerkbar macht, ist vom Anteil
der variabel verzinsten Kredite abhéngig. Seit dem
Ausbruch der Krise ist ihr Anteil am Kreditneugeschéft
in vielen Landern zurlickgegangen. Besonders ausge-
pragt war dies bei den Hypothekenkrediten in Portugal
und Spaniender Fall, die vor der GrofRen Rezession ganz
Uberwiegend variabel verzinst waren und inzwischen
zu rund der Halfte mit einer Zinsbindung vergeben
werden. Zinsanstiege im Zuge einer geldpolitischen
Normalisierung dirften die Belastung des nichtfinan-
ziellen Privatsektors daher langsamer erh6hen als in
vergangenen Zinsanhebungsphasen.

© GD Herbst 2017

Weiterhin hohe Schuldenstiande bei den
offentlichen Haushalten

Die Neuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte in den
Landern des Euroraums hat seit der Eurokrise deutlich
abgenommen. Die Defizitquote des Euroraums insge-
samt ging in der Maastricht-Abgrenzung von 6,2% im
Jahr 2010 auf 1,5% im Jahr 2016 zurlick (vgl. Abb. 1.14).
Dies war nur zum Teil einer besseren Konjunktur zu
verdanken. Die um Konjunktur- und Einmaleffekte
bereinigten Budgetsalden sind gleichzeitig ebenfalls
deutlich gesunken - von 4,3% in Relation zum Produk-
tionspotenzial im Jahr 2010 auf rund 1% im Jahr 2016.
Seit dem Jahr 2014 blieb das strukturelle Defizit aller-
dings weitgehend unverandert, in Spanien und Italien
stieg es sogar wieder. Rechnet man die Effekte der
infolge der Niedrigzinspolitik verringerten Zinsbelas-
tung heraus, ist die Finanzpolitik im Euroraum insge-
samt seit 2015 leicht expansiv ausgerichtet: Der struk-
turelle Primarsaldo ist kleiner geworden. Anders als in
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Abb. 1.12
Arbeitslosenquote und NAWRU
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NAWRU (Non Accelerating Wage Rate of Unemployment) beschreibt die Arbeitslosenquote, die in einer empirischen Schétzgleichung mit konstanten Lohnzuwéachsen

einhergeht und kann als strukturelle Arbeitslosigkeit interpretiert werden.
Quelle: AMECO; Eurostat; Berechnungen der Institute.

den Jahren zuvor stiitzt damit die Finanzpolitik derzeit
die Konjunktur. Besonders deutlich war der Schwenk
zu einer expansiveren Finanzpolitik in Spanien, aber
auch in Italien ist der strukturelle Priméariiberschuss
in den vergangenen Jahren merklich zurlickgegangen
(vgl. Abb. 1.15).

Die niedrigere Nettoneuverschuldung hat sich
bisher allerdings noch nicht in einer splrbaren Verrin-
gerung der Schuldenquote niedergeschlagen, die im
Zuge der Krise stark gestiegen war (vgl. Abb. 1.16), im
Euroraum insgesamt auf knapp 90% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt verglichen mit etwa 65% im Jahr
2007. Dabei ist die Schuldenquote mit rund 130% in
Portugal und Italien und knapp 180% in Griechenland
besonders hoch. Damit ist der Spielraum der 6ffentli-

Abb. 1.13
Veranderung der Schuldenquoten 2010-2016 nach Sektoren
in Prozentpunkten
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Veranderung der Bruttoschuldenquote privater Akteure in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt von 2010 bis 2016.

Quelle: Eurostat; EZB; Berechnungen der Institute. © GD Herbst 2017
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chen Haushalte, durch finanzpolitische MaRnahmen
die Wirtschaft im Fall einer konjunkturellen Abschwa-
chung zu stimulieren, nach wie vor deutlich geringer als
vor der Krise.

Das hohe Schuldenniveau ist nicht zuletzt deshalb
bedenklich, weil im Zuge einer Normalisierung der
Geldpolitik im Euroraum auch die Finanzierungskos-
ten der &ffentlichen Haushalte nach und nach steigen
werden. Dies kann die 6ffentlichen Haushalte in ein-
zelnen Landern splirbar belasten. Denn im Gegensatz
zur Vorkrisenzeit gibt es weiterhin erkennbare Zinsauf-

Abb.1.14
Struktur des aggregierten Budgetsaldos im Euroraum
in Prozent
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Jahresdaten, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Europdische Kommission, Friihjahrsprognose 2017 (Mai);

Eigene Berechnungen. © GD Herbst 2017



Abb. 1.15
Struktureller Primérsaldo des Staates
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schlage fur die héher verschuldeten Lander gegenliber
Deutschland, die im Zuge einer Zinswende und bei
einem weitgehenden Riickzug der EZB als Kaufer auf
den Anleihemarkten gréRer zu werden drohen. Die Risi-
ken fiir die Stabilitdt der Staatsfinanzen in einzelnen
Landern sind zwar dadurch begrenzt, dass der GroR-
teil der offentlichen Schuldenlast Gber festverzinsliche
Anleihen finanziert ist, die aufgrund einer Restlaufzeit
von (je nach Land) durchschnittlich sechs bis acht Jah-
ren erst nach und nach fallig werden.*® Lediglich knapp
10% der ausstehenden Schulden von Frankreich, Ita-
lien, Spanien und Portugal sind kurzfristig (Laufzeit
von weniger als einem Jahr), und ein weiterer kleiner
Teil ist Gber Bankkredite finanziert. Gleichwohl kénn-
ten an den Markten bei einer Zinswende Zweifel an der
Solvenz der hochverschuldeten Staaten aufkommen,
mit der Folge zusatzlicher Risikoaufschlage, die letzt-
lich die Staatsschuldenkrise neu aufflammen lassen
konnten.

Bankensektor robuster als vor der Krise,
aber weiterhin mit Altlasten

Seit der Eurokrise hat sich im institutionellen Regel-
werk fur den europédischen Bankensektor einiges ver-
andert. So wurde mit der Bankenunion eine zentrali-
sierte Bankenaufsicht (Single Supervisory Mechanism,
SSM) geschaffen, die gemessen an der Bilanzsumme
ca. 85% der Banken des Euroraums erfasst, sowie die

6 Im Fall von Portugal kommen internationale Hilfskredite hinzu,
die eine sehr lange Laufzeit haben.

Abb.1.16
Staatsschuldenquote
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Bankenabwicklung vereinheitlicht (Single Resolution
Mechanism, SRM). Um Fehlanreize im Bankensystem
zu reduzieren, die etwa zu ineffizient hohen Risikoauf-
nahmen filhren kdnnten, wurde bei der Aufstellung
der Abwicklungsregeln dem Bail-in-Konzept (Verluste
gehen zu Lasten der Glaubiger) Vorrang gegeniiber
dem Bail-out-Konzept (Staat oder andere externe Geld-
geber werden zur Rettung herangezogen) eingerdumt.
Allerdings scheinen die Regeln wenig wirksam zu sein,
kamen doch jlingst in Italien wieder staatliche Mittel
zum Einsatz, um in Schieflage geratene Banken zu ret-
ten.Aufgrund derKrisen dervergangenen Jahre gewan-
nen makroprudenzielle Uberlegungen an Gewicht, die
im Gefolge von Basel lll zu héheren Anforderungen an
Eigenkapital und Liquiditatsvorhaltung fiihrten. Nach
wie vor besteht das Problem, dass die wichtigsten Ban-
ken im Notfall auf 6ffentliche Hilfen vertrauen kénnen,
weil ihr Scheitern die Stabilitat des gesamten Finanz-
sektors gefahrden wiirde.

Die neuen Anforderungen werden im Durchschnitt
mittlerweile erfillt, wobei es allerdings noch groRe
Unterschiede zwischen den Landern gibt und es all-
gemein unklar ist, ob die vorgeschriebenen Quoten
im Krisenfall ausreichen werden, um Verluste aufzu-
fangen. So erhohte sich etwa die Eigenkapitalfinanzie-
rung seit der Krise im Zuge von Basel lll merklich. Im
Durchschnitt des Euroraums kletterte das Kernkapital
in Relation zu den risikogewichteten Aktiva von 8,4%
im Jahr 2008 auf 14,7% im vergangenen Jahr (vgl.
Abb. 1.17). In Frankreich erhoéhte sich die Kernkapi-
talquote von 8,4 auf 15%. Deutlich niedriger sind die
Quoten noch in Portugal (10,8%) und Spanien (12,9%)
sowie in Italien (11,4%). In Italien und Portugal war
allerdings auch das Ausgangsniveau im Jahr 2008 rela-
tiv gering. AuRerst kréftig - auf Werte, die nun deutlich
Uber dem EU-Durchschnitt liegen - ist das Kernkapital
in Griechenland und Irland gestiegen.

Gleichzeitig ist die Qualitat der Vermogenstitel
in einigen Landern weiterhin gering. Dies zeigt sich
am hohen Anteil der ausfallgefahrdeten Schuldin-
strumente, zum Beispiel notleidender Kredite (vgl.
Abb. 1.18). Mit Einfihrung der europdischen Banken-
aufsicht (SSM) ist aber der Druck auf Banken gestiegen,
eine Losung flr dieses Problem zu finden. Dies bedeu-
tet die Erarbeitung von MaRnahmenplénen und insbe-

Abb. 1.17
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Abb. 1.18

Ausfallgefahrdete Schuldinstrumente
in Prozent aller Schuldinstrumente
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sondere die Moglichkeit der Beteiligung von instituti-
onellen Investoren. In jlingster Zeit ist es den Banken
gelungen, den Bestand an notleidenden Krediten durch
Verkaufe an institutionelle Investoren deutlich zu redu-
zieren. Besonders kritisch ist die Lage aberimmer noch
in Griechenland und Zypern, die im Jahr 2016 etwa 40
bzw. 36% Problemkredite aufwiesen. In Portugal und
Irland geben die Anteile mit 15,9 und 13,1% ebenfalls
noch Anlass zur Sorge. Die spanischen Banken haben
hingegen zuletzt gute Erfolge beim Abbau des Anteils
ausfallgefahrdeter Schuldinstrumente verzeichnet.

Dariiber hinaus besteht ein Zusammenhang zwi-
schen der finanziellen Stabilitdt des Bankensektors
und der 6ffentlichen Hand. Einerseits kdnnen im Fall
einer Bankenkrise hohe Kosten auf den Staat zukom-
men, die dessen Bonitdt verringern und die Finanzie-
rungskosten erhéhen. Nicht zuletzt aus diesem Grund
wurde der erwdhnte einheitliche Abwicklungsmecha-
nismus (SRM) ins Leben gerufen.

Andererseits birgt ein hoher Anteil inlandischer
Staatsanleihen im jeweiligen Bankensektor besondere
Stabilitatsgefahren (Klumpenrisiken), denn wenn im
Falle einer Krise der Staat in Finanzierungsschwierig-
keiten gerat, wirkt sich dies direkt auf die Solvenz der
heimischen Banken aus. Vor allem in Spanien, Italien
und auch Portugal ist der Anteil inldndischer Staats-
anleihen an der Bilanzsumme stark gestiegen und bis
zuletzt auf hohem Niveau geblieben (vgl. Abb. 1.19).
In Frankreich, ebenso wie in Griechenland, Irland und
Zypern, befindet sich die Quote dagegen auf einem
recht niedrigen Niveau und ging zuletzt weiter zurtick.

Abb. 1.19

Anteil inlandischer Staatsanleihen an der Bilanzsumme
des Bankensektors
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SchliefRlich bedeutet die oben angesprochene
Erhohung des Anteils festverzinslicher gegeniiber vari-
abel verzinslicher Ausleihungen eine Verschiebung des
Zinsanderungsrisikos von den privaten Haushalten
und den nichtfinanziellen Unternehmen hin zum Ban-
kensektor. Eine geldpolitische Straffung wird die kurz-
fristige Bankenrefinanzierung verteuern, was vor dem
Hintergrund einer flachen Zinsstrukturkurve die Profi-
tabilitat der Banken besonders stark belasten kdnnte.
Ein Risiko ist auch, dass die Rickfiihrung unkonventio-
neller geldpolitischer MaBnahmen zu Bewertungsver-
lusten etwa bei Staatsanleihen fiihrt.

Geldpolitik: Zeit, den Ausstieg vorzubereiten

Vieles deutet darauf hin, dass sich der Aufschwung im
Euroraum gefestigt hat. Sowohl auf den Arbeitsmark-
ten, als auch mit Blick auf die private und 6ffentliche
Verschuldung sind Verbesserungen eingetreten, die
nicht nur konjunktureller, sondern auch struktureller
Natur sind. In diesem Umfeld sollte die Europaische
Zentralbank den Ausstieg aus ihrer sehr expansiven
Geldpolitik und insbesondere aus den unkonventio-
nellen MalRnahmen vorbereiten. Kurzfristig sollte sie
ankiindigen, dass die Kaufprogramme ab der Jahres-
wende allméhlich zurlickgefahren werden, sofern sich
die Konjunktur weiterhin glinstig entwickelt. Im wei-
teren Prognosezeitraum diirfte dann auch ein erster
Zinsschritt angemessen sein. Beim Ausstieg aus der
expansiven Geldpolitik sollte die Notenbank behutsam
vorgehen. Denn die offentliche und private Verschul-
dung im Euroraum ist immer noch ausgesprochen
hoch, so dass eine weniger expansive Politik sich in
einem starken Anstieg der Zinsbelastung niederschla-
gen konnte.

Allerdings gehen von einer sehr expansiven Geld-
politik, die Uber ldngere Zeit betrieben wird, auch
erhebliche Risiken aus. So war die Weltfinanzkrise
2007/2008 nicht zuletzt der Tatsache geschuldet, dass
die Notenbanken den Ausstieg aus ihrer expansiven
Politik verpasst hatten. Dies trug zum Aufbau systemi-
scher Risiken bei.



2. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

UBERBLICK

Der Aufschwung in Deutschland beschleunigte sich in
der ersten Halfte dieses Jahres (vgl. Tab. 2.1). Das Brut-
toinlandsprodukt nahm aufs Jahr hochgerechnet mit
einer Rate von 2,5% zu. Die Kapazitatsauslastung ist
damit weiter gestiegen, und die gesamtwirtschaftliche
Produktion Ubersteigt das Produktionspotenzial (vgl.
Abb. 2.1). Impulse kamen von den Exporten, die in der
ersten Jahreshalfte in beschleunigtem Tempo anzo-
gen. Aber auch die inlandische Verwendung blieb eine
treibende Kraft der Expansion. Die privaten und die
staatlichen Investitionsausgaben nahmen kraftig zu.
Die Bautatigkeit wurde weiterhin von niedrigen Zinsen
und erhéhtem Bedarf an Wohnraum angeregt. Auch
die Ausriistungsinvestitionen expandierten kraftig; sie
dirften zuletzt nicht mehr vorrangig von der guten Bin-
nenkonjunktur stimuliert worden sein, sondern auch
von der anziehenden Nachfrage aus dem Ausland.

Abb. 2.1
Indikatoren zum Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft
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Da die Konjunktur bereits seit einiger Zeit kraftig
aufwarts gerichtet ist, machen sich in einigen Seg-
menten der Wirtschaft erste Zeichen einer Anspan-
nung bemerkbar. Am Arbeitsmarkt hat die Zahl der
gemeldeten Stellen deutlich zugenommen, und es
dauertimmer langer, bis eine gemeldete Stelle besetzt
werden kann. Insbesondere in der Baubranche geben
mehr und mehr Unternehmen an, dass ein Mangel an
Arbeitskraften ihre Produktion beeintrachtige. In die-
sem Sektor steigen die Preise inzwischen recht kraftig.
Auch die Erzeugerpreise (ohne Energietrager) sind im
bisherigen Verlauf dieses Jahres merklich gestiegen,
wahrend sich die Teuerung auf der Verbraucherebene
allenfalls moderat erhdht hat.

Fur die zweite Halfte dieses Jahres erwarten die
Institute eine erneut kréaftige gesamtwirtschaftliche
Expansion (vgl. Abb. 2.2). Zwar deuten die Produkti-
onsindizes eine etwas geringere Dynamik fiir das lau-
fende Quartal an. Die Einschatzung der Geschéftslage
laut ifo Konjunkturtest befindet sich aber trotz eines
leichten Riickgangs im August immer noch nahe an
ihrem historischen Hochstwert. Flr eine Fortsetzung
des Aufschwungs sprechen auch die hohen Auftrags-
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Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen der Institute. © GD Herbst 2017 Wert seit 2010. Damit heben

Tab2.1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts?

Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

2016 2017 2018 2019
I I Il v I I Il v [ I Il v [ I Il v
E[I'g’gaatgeKrfnsum' 06 02 04 06| 04 08 04 04| 04 04 04 04| 04 04 04 04
Offentlicherkonsum | 1,5 07 02 05| 02 06 04 05| 04 04 05 04| 04 03 06 04
Ausriistungen 04 -18 07 -13| 21 12 07 12| 12 12 10 10| 08 08 08 08
Bauten 9 -18 02 10| 34 09 02 08| 07 07 07 07| 06 06 06 06
Sonstige Anlagen 10 13 09 -04| 20 09 09 09| 09 08 08 08| 08 08 08 08
Vorratsinvestitionen®| 0,0 -02 04 04 |[-07 02 01 00| 00 00 00 00| 00 00 00 00
Inlandische 09 -02 08 08| 01 10 05 06| 05 05 05 05| 05 05 04 04
Verwendung
AuBenbeitrag® 02 07 -04 -04| 06 -03 00 01| 00 00 00 00| 00 00 00 00
Exporte 10 13 -02 13| L6 07 12 12| 12 11 11 11| 1,1 10 10 10
Importe 17 -02 07 25| 04 17 14 13| 13 12 12 12| 12 12 11 11
Bruttoinlandsprodukt| 0,6 05 03 04 | 07 06 05 06| 05 05 05 05| 05 05 05 04

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

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2017: Prognose der Institute.
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Abb. 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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die Institute ihre Einschdtzung vom Friihjahr fiir den
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts fiir das laufende
Jahrum 0,4 Prozentpunkte an (vgl. Kasten 2.1).

Im weiteren Prognosezeitraum dirfte sich der
Aufschwung fortsetzen. Er steht mittlerweile auf deut-
lich breiterer Basis als noch vor einem Jahr. Auch die
Investitionen tragen splrbar zur gesamtwirtschaftli-
chen Expansion bei, und es kommen weiterhin kraftige
Impulse aus dem Ausland.

Da die Kapazitatsauslastung inzwischen hoch ist,
dirften die Unternehmen mehr und mehr Erweite-
rungsinvestitionen vornehmen. Unterstiitzend wirken
dabei die auch weiterhin glinstigen Finanzierungs-
bedingungen, an denen sich im Prognosezeitraum
wenig andern wird. Erst fiir den Verlauf des Jahres
2019 ist mit einem leichten Anziehen der Zinsen am
Kapitalmarkt zu rechnen. Die Wohnungsbauinvesti-

cher expandieren als im kom-
menden Jahr.

Etwas abnehmen diirfte auch die Dynamik der
privaten Konsumnachfrage, auch wenn sie im lang-
fristigen Vergleich hoch bleibt. Dampfend wirken hier
zum einen die - sofern die Politik nicht gegensteuert -
weiter zunehmende Abgabenbelastung, zum anderen
die hohere Inflation. Die Bruttolohne diirften hingegen
mit nahezu unveranderten Raten zunehmen. Zwar ver-
langsamtsich der Beschéftigungsaufbau etwas, jedoch
beschleunigt sich der Lohnanstieg aufgrund der in
Teilen bereits erkennbaren und sich im Prognosezeit-
raum voraussichtlich verstarkenden Knappheiten am
Arbeitsmarkt. Die Transfereinkommen drften kiinftig
weniger kraftig zulegen als in diesem Jahr, in dem die
aulergewdhnlich starke Rentenanhebung zur Jahres-
mitte 2016 nachwirkte. Alles in allem werden die ver-
fugbaren Einkommen mit leicht abnehmendem Tempo
zulegen.

Die Exporte werden von
der kraftigen Weltkonjunktur,
insbesondere vom sich fortset-
zenden Aufschwung im Euro-

Tab.2.2
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Reales Bruttoinlandsprodukt
(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 19 L7 19 L9 2,0 1.8
Erwerbstétige im Inland in 1 000 Personen 42672 43069 43638 44285 44768 45155
Arbeitslose in 1 000 Personen 2898 2795 2691 2541 2460 2380
Arbeitslosenquote BA® in Prozent 6,7 6,4 6,1 5,7 5,5 5,2
Verbraucherpreise®
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 0.9 0.2 05 L7 L7 1.8
Lohnstlickkosten®
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 14 1.8 16 L9 18 2,0
Finanzierungssaldo des Staates®
in Milliarden Euro 9,5 19,4 25,7 283 37,3 43,7
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts 0,3 0,6 0,8 0,9 1,1 1,2
Leistungsbilanzsaldo
in Milliarden Euro 218 260 262 254 267 279
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts 7,4 8,5 8,3 7,8 7,9 7,9

2 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR der Bundesagentur fiir Arbeit). ° Ver-
braucherpreisindex (2010 = 100).  Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen
auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde. ¢ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2017 bis 2019:

Prognose der Institute.
GD Herbst 2017
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raum, stimuliert; nur teilweise
wird dies durch die zuletzt
recht kréftige Aufwertung des
Euro ausgeglichen, die die
preisliche Wettbewerbsfahig-
keit verringert und daher
dampfend wirkt. Insgesamt
dirften die Ausfuhren leicht
beschleunigt zunehmen. Die
kraftige heimische Absorption
zieht aber auch eine spiirbare
Ausweitung der Einfuhren
nach sich. Der Auflenbeitrag
wirkt rein rechnerisch neutral
auf die gesamtwirtschaftliche
Expansion (vgl. Tab. 2.5).

Alles in allem zeichnet sich
fiir den Prognosezeitraum eine
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Kasten 2.1
Prognosekorrektur fiir das Jahr 2017

Die Prognose der Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst unterscheidet sich von der vom Friihjahr nicht nurin der
Einschatzung der Konjunktur, sondern auch durch eine veranderte Datenbasis. Das Statistische Bundesamt
revidiert mit der Veroffentlichung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) im August turnusmaRig
auch die Angaben fiir zuriickliegende Jahre, weil sie neue Datenquellen einarbeitet (vor allem die Umsatzsteu-
erstatistik und die Unternehmensstrukturerhebungen), die erst mit groRerer zeitlicher Verzégerung vorliegen.
So wurden jiingst die Veranderungsraten des BIP im Jahr 2014 deutlich um 0,4 Prozentpunkte nach oben korri-
giert. Dadie Institute ihre Prognose auf den jeweils aktuellen Stand der amtlichen Statistik aufsetzen, beeinflus-
sen diese Anderungen auch die Prognose.

Um die Ursachen der Prognosednderungen transparent zu machen, werden diese in die folgenden Kompo-
nenten zerlegt: Revision der VGR (Revision), Prognosefehler fiir die ersten beiden Quartale des laufenden Jah-
res, flir das inzwischen Angaben aus den VGR vorliegen (Prognosefehler), und Anpassung der Prognose fiir das
dritte und das vierte Quartal (Prognoseanpassung).*

Das Bruttoinlandsprodukt legte in der ersten Jahreshalfte etwas rascher zu als im Frithjahr prognostiziert.
Die Institute haben somit die konjunkturelle Dynamik in ihrer Friihjahrsdiagnose 2017 unterschatzt und rechnen
nun mit einem Anstieg um 1,9% fiir das laufende Jahr, wahrend sie in der Friihjahrsdiagnose noch von einem
Anstieg von 1,5% ausgegangen waren (vgl. Tab. 2.3). Verwendungsseitig kam es vor allem bei den Konsumaus-
gaben und den Investitionen zu gréReren Prognosekorrekturen. Dabei wurden die Prognosen nahezu durchgan-
gig nach oben angepasst, lediglich fiir den staatlichen Konsum wird nun mit einer geringeren jahrlichen
Zuwachsrate gerechnet. Die Prognosekorrekturen fiir die Exporte und Importe fielen im Vergleich zur groRen
Schwankungsbreite dieser beiden GrofRen dufierst gering aus. Da die Korrekturen jedoch in unterschiedliche
Richtungen erfolgten, erhdhte sich trotz der geringen Anpassungen der rechnerische Expansionsbeitrag des
Auftenhandels um 0,2 Prozentpunkte.

Insgesamt ist der gro-

Tab.2.3 Rere Teil der Korrekturen fiir
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2017 das laufende Jahr auf Prog-
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts nosefehler fur die erste Jah-
Frithjahrsgutachten Herbstgutachten Progr}giezlgir;ektur reshalfte zuriickzufiihren
Prognosewerte Prognosewerte Differenz der Wachstums- (vgl. Tab. 2.4). Die Prognose-
Ur 2017 Ur 2017 raten bzw. -beitrage q g
anpassung spielt, auch weil
Veranderung Wachstums-  Veranderung Wachstums-  Spalte (3) Spalte (4) Q =
in% gegen-  beitragin in%gegen- beitragin  abziiglich  abziiglich die Veranderungsraten des
tiber Vorjahr %-Punkten tiber Vorjahr 9%-Punkten Spalte (1) Spalte (2) dritten und vierten Quartals
(1) () 3) 4) (5) (6) o o .
nur mit einem geringen
Inlandsnachfrage 1,8 1,7 2,1 1,9 0,3 0,2 Gewicht in die Jahreszu-
Privater Konsum 1,1 0,6 1,8 1,0 0,7 0,4 . .
Staatlicher Konsum 2,6 0.5 16 0.3 -1,0 -02 wachsrate eingehen, eine
Ausriistungen 0,5 0,0 1,8 0,1 1,3 0,1 .
Bauten o 21 02 a1 04 20 02 weniger bedeutende Rolle,
(oonstige Anlageinvesti- 2,2 0,1 39 0,1 1,7 0,0 haben aber einen umso gro-
Vorratsverdnderungen - 0,3 - 0,0 - -0,3 f ~
AuRenbeitrag B 0 B 00 i 02 Reren Elmfluss auf daﬁ Jah
Exporte 3,5 1,6 3,7 17 0,2 0,1 resergebnis 2018. Gemal der
Importe 46 -1,8 45 -1,7 -0,1 0,1 X
Bruttoinlandsprodukt 15 15 1,9 1,9 0.4 0.4 Zerlegung geht die Anhebung
Nachrichtlich: o i
Bruttoinlandsprodukt USA 2,3 - 2,1 - - - der Prognose fir die Zu-
Bruttoinlandsprodukt 18 - 22 - - - nahme des Bruttoinlands-
Welthandel 33 - 4.2 - - - produkts zu 0,1 Prozent-
Verbraucherpreise 1,8 - 1,7 - -

punkten auf die Revision
Quelle: Berechnungen der Institute. GD Herbst 2017 durch das Statistische Bun-

desamt und zu 0,2 Prozent-
punkten auf Prognosefehler fiir die erste Jahreshalfte zurlick; die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in
den ersten beiden Quartalen wurde um jeweils rund 0,1 Prozentpunkte unterschatzt.

Die Prognose fiir die Zuwachsrate des privaten Konsums haben die Institute deutlich nach oben angepasst.
Dies gehtin gleicher GroRenordnung auf die Revision und den Prognosefehler zuriick. Dieser resultiert vor allem
aus dem kraftigen Anstieg des privaten Konsums um 0,8% im zweiten Quartal. Zwar haben die Institute die
langsamere Dynamik bei den Preisen flir Konsumausgaben, durch die die Kaufkraft der privaten Haushalte
gestarkt wurde, im Groften und Ganzen korrekt prognostiziert. Allerdings stiegen die verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte starker als erwartet.

* vgl. Déhrn, R. et al., »Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Konjunktur bleibt aufwérts gerichtet«, RWI Konjunkturberichte 66(3),
2015, S. 49.
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Fortsetzung Kasten 2.1

Tab.2.4
Zerlegung der Prognosekorrektur fiir das Jahr 2017
Prognose-
korrektur Revision® Prognose- Prognose-
=Summe derVGR fehler® anpassung®
der Spalten (1 (1) (1)
(1) bis (1)
Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,1 0,2 0,0
Inlandsnachfrage 0,3 0,1 0,1 0,1
Privater Konsum 0,7 0,3 0,4 0,0
Staatlicher Konsum -1,0 -0,3 -0,6 -0,1
Ausriistungen 1,3 -0,2 1,6 -0,1
Bauten 2,0 -0,2 2,5 -0,3
Sonstige Anlagen 1,7 -0,3 1,6 0,2
Exporte 0,2 -0,3 0,4 0,1
Importe -0,1 -0,3 0,1 0,2

? Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch
das Statistische Bundesamt. ® Prognosefehler: Beitrag der Differenz zwi-
schen der Prognose fiir die ersten beiden Quartale des Jahres 2017 aus der
Friihjahrsdiagnose und der aktuellen volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen; © Prognoseanpassung: Beitrag der Prognoseanpassung fiir das
dritte und vierte Quartal des laufenden Jahres.

Abweichungen sind rundungsbedingt.

Quelle: Berechnungen der Institute. GD Herbst 2017

Auch die Prognose fiir die Bruttoanlageinvesti-
tionen wurde splirbar angehoben, wobei die Korrek-
tur ausschlief3lich auf Prognosefehler fiir die erste
Jahreshalfte zurlickgeht. Bei den Bauinvestitionen
wurde vor allem die Zuwachsrate fiir das erste Quar-
tal unterschatzt. Dazu hat beigetragen, dass die
Revision der Bauproduktionsstatistik zum damali-
gen Zeitpunkt schwer einzuschatzen war. Auch die
Zuwachsrate der Ausriistungsinvestitionen fiel in
der ersten Jahreshalfte hoher aus als in der Friih-
jahrsdiagnose erwartet. Bei den sonstigen Anlage-
investitionen kam hinzu, dass das Statistische Bun-
desamtdie Zuwachsraten flir die vergangenen Jahre
deutlichnach obenrevidiert hat. Die Institute hatten
zwar bereits im Friihjahr mit recht kraftigen Anstie-
gen bei den sonstigen Anlageinvestitionen gerech-
net. Vor dem Hintergrund der offenbar nun bereits
seit mehreren Jahren deutlich héheren Dynamik

wurde die Prognose fiir den weiteren Prognosezeitraum weiter nach oben angepasst.

Die einzige Verwendungskomponente (neben den Vorratsveranderungen), deren Prognose deutlich nach
unten angepasst wurde, ist der staatliche Konsum. Mafigeblich waren, neben Datenrevisionen, geringer als
erwartete Gesundheitsausgaben in der ersten Jahreshalfte.

nur leichte Abschwachung des konjunkturellen Expan-
sionstempos ab. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte im
kommenden Jahr um 2,0% zunehmen (arbeitstaglich
bereinigt um 2,1%). Das 68%-Prognoseintervall reicht
dabeivon0,5% bis3,5%. FlirdasJahr2019 gehendielns-
titute von einer Zunahme des Bruttoinlandsprodukts
um 1,8% aus. Das Bruttoinlandsprodukt legt damit im
Jahr 2018 etwas starker zu als das Produktionspoten-
zial, und der Auslastungsgrad der gesamtwirtschaftli-
chen Kapazitaten dirfte somit weiter steigen. Im Jahr
2019 wird die Wirtschaftsleistung wohl in gleichem
Tempo wie das Produktionspotenzial zulegen.

Tab.2.5

Beitrdge der Verwendungskomponenten zum Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts?®

in Prozentpunkten

2017 2018 2019

Konsumausgaben 1,3 1,3 1,1
Private Haushalte® 1,0 0,9 0,8
Staat 0,3 0,3 0,3
Anlageinvestitionen 0,7 0,7 0,6
Ausriistungen 0,1 0,3 0,2
Bauten 0,4 0,3 0,3
Sonstige Anlagen 0,2 0,1 0,1
Vorratsveranderungen 0,0 0,1 0,0
Inléndische Verwendung 1,9 2,1 1,7
AuRenbeitrag 0,0 0,0 0,1
Exporte 1,7 2,0 2,0
Importe -1,7 -2,0 -1,9
Bruttoinlandsprodukt® 1,9 2,0 1,8

?Lundberg-Komponenten, Abweichungen in den Summen durch Runden der
Zahlen. ° EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. ¢ Veran-
derung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2017 bis
2019:

Prognose der Institute. GD Herbst 2017
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Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich unter
diesen Gegebenheiten weiter verbessern. Die Zahl der
Erwerbstatigen wird weiter zunehmen, wenngleich im
Zuge der etwas schwacher steigenden Produktion mit
geringerem Tempo. Zudem durfte aufgrund von Knapp-
heiten in einigen Bereichen des Arbeitsmarktes das
vorhandene Personal starker ausgelastet werden, was
sich zum Beispiel darin duflert, dass die Arbeitszeit je
Erwerbstatigen nicht mehr sinkt. Die Zahl der Erwerbs-
tatigen durfte 2018 um 1,1% zunehmen, nach einem
voraussichtlichen Plus von 1,5% in diesem Jahr. Fir
2019 erwarten die Institute einen Anstieg der Erwerbs-
tatigkeit um 0,9%.

Die registrierte Arbeitslosigkeit diirfte aber weiter-
hin in geringerem Mafe zurlickgehen, als die Beschéfti-
gung steigt. Ursachen hierfiir sind die wohl weiterhin
zunehmende Erwerbsbeteiligung insbesondere von
Frauen und Alteren und diesich fortsetzende Zuwande-
rung. Hinzu kommt, dass die in den vergangenen Jah-
ren nach Deutschland gekommenen Flichtlinge nach
Abschluss von Asylverfahren und QualifizierungsmaR-
nahmen in zunehmendem MalRe dem Arbeitsmarkt zur
Verfligung stehen. Die Arbeitslosenquote wird voraus-
sichtlich von 5,7% in diesem Jahr auf 5,5% im kommen-
den Jahrund 5,2% im Jahr 2019 sinken.

Der Preisauftrieb dirfte sich im Prognosezeitraum
nur leicht beschleunigen. Vorerst wirken die jlingste
Aufwertung des Euro und der bis in den Juli hinein
verzeichnete Riickgang der Energiepreise nach. Im
weiteren Verlauf werden jedoch die stérker steigenden
Lohnkosten wohl nach und nach an die Verbraucher
weitergereicht. Die Institute rechnen vor diesem Hin-
tergrund mit einem Anstieg der Verbraucherpreise um



jeweils 1,7% im laufenden und im kommenden Jahr
und um 1,8% im Jahr 2019.

Die Finanzlage des Staates wird sich im Prognose-
zeitraum weiter verbessern. Die staatlichen Einnahmen
werden weiter sprudeln, da eine von der inlédndischen
Verwendung getragene Expansion abgabenergiebig ist
und umfangreichere Steuersenkungen hier nicht unter-
stellt sind. Die Staatsausgaben diirften - legt man die
vorliegende Haushaltsplanung zugrunde - mit sich
leicht abschwdchenden Raten zunehmen. Fiir dieses
Jahr zeichnet sich so eine Zunahme des Budgetiiber-
schusses des Staates von 25,7 Mrd. Euro auf rund
28 Mrd. Euro ab. Der Uberschuss diirfte im Jahr2018 auf
rund 37 Mrd. Euro und im Jahr 2019 auf rund 44 Mrd.
Euro zunehmen. Der Schuldenstand des Staates wird
unter diesen Voraussetzungen kontinuierlich auf 59%
in Relation zum Bruttoinlandsproduktim Jahr2019 sin-
ken. Hierzu tragen neben der steigenden Wirtschafts-
leistung auch die Budgetiiberschiisse der Gebietskor-
perschaften und der Abbau der Verbindlichkeiten der
staatlichen Abwicklungsanstalten bei.

Risiken

Die Prognose stellt die von den Instituten fir am wahr-
scheinlichsten gehaltene Entwicklung der deutschen
Wirtschaft dar. Jedoch bestehen - wie stets - erhebli-
che Risiken in beide Richtungen. Schwer einzuschatzen
sind nach wie vor die Wirkungen der nun bereits Giber
einen sehr langen Zeitraum expansiv ausgerichteten
Geldpolitik. So kénnte die geldpolitische Stimulierung
zu einem Aufbau systemischer Risiken fiihren. Aber
auch bei einem schnellen Anstieg der kurzfristigen Zin-
sen konnten Banken, die langfristige Kredite zu nied-
rigen Zinsen vergeben haben, unter Anpassungsdruck
geraten. Dies konnte die Expansion in Deutschland
deutlich bremsen.

Die deutsche Wirtschaft ist aufgrund ihrer Export-
orientierung auch anféllig fiir Stérungen im interna-
tionalen Umfeld. Zwar schatzen die Institute - wie
in Kapitel 1 ausgefiihrt - das Risiko zusatzlicher pro-
tektionistischer Elemente in der Wirtschaftspolitik
inzwischen geringer ein als in der Gemeinschafts-
diagnose vom Frithjahr 2017. Ausgerdumt sind solche
Gefahren allerdings nicht. Zudem kénnten sich die
Rahmenbedingungen fiir den deutschen Export durch
den Ausgang der Verhandlungen zwischen der EU
und GroRbritannien lber die Modalitdten des Brexit
verschlechtern.

Kraftiger als hier prognostiziert kdnnte die deut-
sche Wirtschaft expandieren, falls die neue Bundes-
regierung Uber die verfassungsrechtlich gebotene
steuerliche Freistellung des Existenzminimums hin-
ausgehende Abgabenentlastungen beschlieRt, was in
dieser Prognose nach Status quo nicht unterstellt ist.
Bereits kurzfristig wiirde dies die Nachfrage stimulie-
ren. Allerdings kénnte sich auch angesichts der ohne-
hin gut ausgelasteten Kapazitdaten der Preisanstieg
verstarken.

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Rahmenbedingungen und Annahmen fiir die
Prognose

Die Banken haben die Kreditvergabebedingungen fiir
Unternehmens- und Wohnungsbaukredite an private
Haushalte zuletzt noch einmal gelockert. Dies geht
aus dem Bank Lending Survey (BLS) der Deutschen
Bundesbank unter Geschéftsbanken hervor. Die Kon-
ditionen fiir Konsumenten- und sonstige Kredite an
private Haushalte blieben demnach per saldo un-
verandert. Zwar wird im BLS nur nach Veranderungen
der Kreditbedingungen gegeniiber dem jeweiligen
Vorquartal gefragt. Da allerdings bereits seit mehre-
ren Jahren viele Banken Lockerungen der Vergabe-
standards angeben, diirften die Kreditbedingungen
inzwischen im historischen Vergleich duRerst giinstig
sein. Dazu passt auch, dass die Banken in allen Kre-
ditkategorien mit einer weiter steigenden Nachfrage
rechnen.

Stlitzend wirkt insbesondere das dufRerst niedrige
Zinsniveau (vgl. Tab. 2.6). Im Juli lagen die Zinsen fir
groRe Unternehmensdarlehen mit 1,3% noch einmal
merklich unter den 1,9%, die im Vorjahresmonat ange-
fallen waren. Die Zinsen fiir kleine Unternehmensdarle-
hen und Wohnungsbaukredite sanken leicht und lagen
zuletzt bei 2,6 und 1,7%, gegeniiber 2,7 und 1,8% ein
Jahr zuvor. Die Umlaufsrendite der Unternehmensan-
leihen mit durchschnittlichen Restlaufzeiten von tber
drei Jahren ist weiterhin gering und betrug im August
1,6%. Vor dem Hintergrund einer lebhafteren Konjunk-
tur, steigender Inflationsraten und eines erwarteten
allmahlichen Auslaufens der geldpolitischen Sonder-
maRnahmen der EZB diirften die langfristigen Zinsen
im Prognosezeitraum leicht anziehen. So rechnen die
Institute mit einem Anstieg der Renditen auf Bundes-
wertpapiere mit zehnjahriger Restlaufzeit um einen
halben Prozentpunkt bis Ende 2019 auf dann etwa 1%.
Der Realzins diirfte dabei negativ bleiben.

Die Kreditexpansion gewinnt allmahlich an Fahrt.
Im Juli nahmen die Kredite an die nichtfinanziellen
Unternehmen um 4,5% und an die privaten Haushalte
um 3,2% gegeniber dem Vorjahr zu; dies stellt eine
Beschleunigung gegeniiber dem ersten Halbjahr dar,
in dem die Kredite um durchschnittlich 3,5 bzw. 3,1%
zulegten. Zusatzlich zu den weiter robust wachsenden
Wohnungsbaukrediten trugen zu der Beschleunigung
der Kreditvergabe an den Privatsektor insbesondere
die Unternehmenskredite bei, deren Expansionstempo
sich zuletzt splrbar erh6ht hat.

Tab. 2.6
Annahme der Prognose
Jahresdurchschnitte

2017 2018 2019
Roholpreis (US-Dollar je Barrel der Sorte Brent) | 52 53 54
Expansion des Welthandels (in Prozent) 4,2 3,6 3,3
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,13 1,20 1,20
Hauptrefinanzierungssatz der EZB (in Prozent) 0,0 0,0 0,1

Quelle: Prognose der Institute. GD Herbst 2017
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Abb. 2.3
Kredit-/Fremdfinanzierungsimpuls

% HH: Weitere Kredite
1,5 HH: Wohnungsbaukredite
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——Kredite insgesamt

1,0 A

05
0,0 M

-0,5

-1,0

-1,5 T T T T T T T T T T T ]
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quartalsdaten, aktuelles Quartal auf Basis des ersten Monats; Berechnung erfolgt nach Biggs et al. (20

Der Kreditimpuls ist die Verdnderung der Kreditexpansion relativ zur Expansion des

Bruttoinlandsproduktes. NFU: nicht finanzielle Unternehmen; HH: private Haushalte.

Quelle: Deutsche Bundesbank, saisonbereinigte Wirtschaftszahlen; Berechnungen der Institute.

© GD Herbst 2017

Tab.2.7

Finanzpolitische MaBnahmen?

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

2017 2018 2019
Einnahmen der Gebietskdrperschaften®
Erhdhung von Grund- und Kinderfreibetrag, Verschiebung der Tarifeckwerte, 223 -37 -03
Erhéhung des Kindergeldes ” ’ 4
Erhéhung von Grund- und Kinderfreibetrag zum Jahresbeginn 2019¢ -16
Alterseinkiinftegesetz -1,2 -13 -1;3
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009¢ 2,3 0,0

Wegfall der Kernbrennstoffsteuer
Gesetz zur Weiterentwicklung der steuerlichen Verlustverrechnung bei

-0,4 0,0 0,0
-04 -0,1 0,0

Kérperschaften
Sonstige steuerliche Maknahmen® -15 -14 -28
Ausweitung der Mautstrecken und Lkw-Klassen 0,8 0,9

Einnahmen der Sozialversicherungen

Senkung der Insolvenzgeldumlage um 0,03 Prozentpunkte im Jahr 2017 und

0,03 Prozentpunkte im Jahr 2018 -03 -03 00

Anhebung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung um 0,2 Prozent- 27 01 00
punkte im Jahr 2017 s s s
Anhebung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversi- 01 00 00

cherung um 0,2 Prozentpunkte im Jahr 2016

Ausgaben der Gebietskérperschaften

Zusitzliche investive Ausgaben’ -2,6 -16 -0,6

Férderung des Breitbandausbaus -0,1 -0,2 -0,2
Ausgaben des Flutfonds 1,1 0,4 0,2
Férderungen E-Mobilitat -0,2 -0,1 0,3
Fonds "Nachhaltige Mobilitat fiir die Stadt" -0,1 -06 0,8
Zusatzliche Finanzmittel flr die Deutsche Bahn AGS -0,9 0,6 0,0
Investitionsprogramm Mikroelektronik -0,1 -0,2 0,0
Férderungen sozialer Wohnun%sbau und Programm "Soziale Stadt" -03 -0,1 0,4

Zusatzliche soziale Leistungen -2,3 0,1 0,1

Ausgaben der Sozialversicherungen
Zweites Pflegestarkungsgesetz )
MaRnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung'

-4,6 0,6 0,0
-06 -0,8 0,0

Rentenpolitische Manahmen’ . . 00 -01 -0,8
Stéarkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der 01 -01 -01
Arbeitslosenversicherung , 4 ’

Insgesamt -14,1 -5,7 -5,0
in Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt -04 -0 -0,1

2 Ohne makroékonomische Riickwirkungen. ® Die Wirkungen der Steuerrechtsénderungen beziehen sich auf das
Kassenjahr. © Aufgrund verfassungsrechtlicher Vorgaben voraussichtlich erforderliche Erhdhung der Freibetrage.

9 Nach dem Ubergang vom Anrechnungs- zum Teileinkiinfteverfahren bestand fiir einen Zeitraum von zehn Jahren
die Méglichkeit, bei der Ausschiittung von Altkapital Steuerriickerstattungen geltend zu machen. © Steuerrecht-
séanderungen bei Bund- und Landersteuern; u.a. Reform der Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schédliche
Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteliberlassungen, Anderung des Einkommensteuergesetzes im
Rahmen der Hilfen fiir Milchbauern, Neuregelung der Erbschaft- und Schenkungsteuer. f Investive MaRnahmen
aus dem Koalitionsvertrag, zusétzliche Investitionen im Rahmen des Kommunalinvestitionsférderungsfonds,
Investitionspaket tiber 10 Milliarden Euro, zusatzliche Mittel fiir den Kita-Ausbau, zusatzliche Ausgaben fiir die in-
nere und dulere Sicherheit. & Verringerung der Bahndividende und Aufstockung des Eigenkapitals der Deutschen
Bahn. " Erhdhung der BAFSG-Leistungen, Unterhaltsvorschussgesetz, Integrationsfonds, Bundesteilhabegesetz,
Ausweitung arbeitsmarktpolitischer MaRnahmen.' Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung, Gesetz zur
Starkung der Arzneimittelversorgung in der gesetzlichen Krankenversicherung, Gesetz zur Starkung der Gesund-
heitsforderung und der Pravention (Praventionsgesetz), Gesetz zur Starkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung.

JErwerbsminderungsrente sowie schrittweise Angleichung des Rentenwerts Ost .

Quelle: Bundesregierung, Berechnungen und Schatzungen der Institute. GD Herbst 2017
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Zwar nimmt das Kreditvo-
lumen nach wie vor langsamer
zu als das nominale Brutto-
inlandsprodukt;  gleichwohl
ergibt sich flr das laufende
Jahr ein positiver und im Jah-
resverlauf steigender Kredit-
impuls (vgl. Abb. 2.3).7 Wei-
terhin deutlich kréftiger als die
Kredite expandierte die Kapi-
talmarktfinanzierung: im Juli
lag das Volumen der Anleihen
nichtfinanzieller Unternehmen
um etwa 14% hoher als im
Vorjahresmonat.

Insgesamt gehen von der
Finanzierungsseite derzeit po-
sitive konjunkturelle Impulse
aus. Auch fiir den Prognose-
zeitraum rechnen die Institute
mit gunstigen Finanzierungs-
bedingungen, so dass sich wohl
die Expansion bei den Krediten
und  Unternehmensanleihen
verstarken wird.

Die von der Finanzpolitik
beschlossenen diskretiondren
MaRnahmen wirken im laufen-
den Jahr per saldo expansiv.
Dies ist insbesondere auf Ent-
lastungen bei der Einkommen-
steuer und eine Ausweitung
der investiven Ausgaben in den
Bereichen Bildung, Infrastruk-
tur und Militar zurtickzufiihren.
Dartiber hinaus wurden die
Leistungen der sozialen Pfle-
geversicherung  ausgeweitet
und nur zum Teil durch eine
Beitragssatzerh6hung gegen-
finanziert. Insgesamt ergibt
sich fiir das laufende Jahr ein
fiskalischer Impuls von 14 Mrd.
Euro bzw. 0,4% in Relation zum
nominalen Bruttoinlandspro-
dukt (vgl. Tab. 2.7).

Fir die nachsten beiden
Jahre ist die Prognose der dis-
kretiondren Mafinahmen mit
groRer Unsicherheit behaftet,
da derzeit unklar ist, welche
Malnahmen von der kinftigen

' Der Kreditimpuls ist definiert als
die Verdanderung der Kreditexpansion
relativ zur Expansion des Bruttoin-
landsprodukts. Vgl. Biggs, M., T. Mayer
und A. Pick, »Credit and economic
recovery«, DNB Working Papers (218),
Netherlands Central Bank, Research
Department, 2009.



Abb. 2.4
Auflenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

Bundesregierung ergriffen werden. Die Institute gehen
vom finanzpolitischen Status quo aus. Es wird neben
den bereits beschlossenen Maflnahmen lediglich die
verfassungsrechtlich gebotene steuerliche Freistel-
lung des Existenzminimums beriicksichtigt. Unter die-
ser Annahme wird die Finanzpolitikin den kommenden
beiden Jahren anndhrend neutral ausgerichtet sein.

DIE ENTWICKLUNG IM EINZELNEN

AuBenhandel weiter kraftig

Der Auflenhandel expandierte in der ersten Jahres-
halfte kraftig. Die Ausfuhren legten im ersten Quartal

deutlich zu, verloren aber im zweiten Vierteljahr im
Einklang mit dem schwdacheren Welthandel etwas

© GD Herbst 2017

an Tempo. Zudem diirfte die Aufwertung des Euro
gegeniiber dem US-Dollar und anderen Wahrungen
seit Jahresbeginn dampfend gewirkt haben. Dafiir
spricht, dass die nominalen Warenausfuhren in den
Euroraum zuletzt deutlich angezogen haben, wahrend
Lieferungen ins aulRereuropdische Ausland, insbeson-
dere in die Vereinigten Staaten, riicklaufig waren (vgl.
Abb. 2.4). Die Einfuhren entwickelten sich nach einem
schwachen Jahresauftakt im zweiten Quartal sehr
dynamisch. Gestlitzt wurden sie insbesondere durch
die deutliche Ausweitung des privaten Verbrauchs,
denn es wurden zuletzt im besonderen Mafe Konsum-
guter eingeflihrt.

Im dritten wie auch im vierten Quartal dirften die
Exporte kraftig, um jeweils 1,2% zulegen (vgl. Abb. 2.5).
Zwar sind die preisbereinigten Warenausfuhren in

ifo Schnelldienst 19/2017 70.Jahrgang 12.0Oktober2017
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Abb. 2.5
Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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aVeranderung gegenliber dem Vorquartal in %.
b Zahlenangaben: Verénderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2017: Prognose der Institute. © GD Herbst 2017

Tab.2.8
Indikatoren zur AuRenwirtschaft®

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent

Exporte, real 4.6 5,2 2,6 3,7 4.4 4,3
Waren 4,1 4,8 2,3 3,9 4,3 4,4
Dienstleistungen 7,3 7,4 4,2 2,5 4,5 4,1

Importe, real 3,6 5,6 39 4.5 5,2 4.8
Waren 4,6 5,8 3,8 52 53 5,0
Dienstleistungen 0,0 4,9 4,4 2,3 4,5 4,5

Terms of Trade 1,3 2,6 1,5 -08 0,7 0,3

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit® 0,2 -56 1,2 1,2 1,0 -0,2

in Milliarden Euro

AuRenbeitrag, nominal 203,0 243,3 250,6 2443 2558 2654

Leistungsbilanzsaldo® 218,0 260,0 262,4 2545 267,4 278,6

?In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. ® Gegeniiber 37 Handelspartnern, auf Basis der
Verbraucherpreisindizes. Anstieg bedeutet eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit. © In der
Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank;

2017 bis 2019: Prognose der Institute. GD Herbst 2017

Abb. 2.6
Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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aVeranderung gegentiber dem Vorquartal in %.
b Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2017: Prognose der Institute. © GD Herbst 2017

Abgrenzung des Spezialhandelsim Juli gegenliber dem
zweiten Quartal zuriickgegangen. Solche Schwankun-
gen sind allerdings flir Ferienmonate nicht uniblich.
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Auch dirfte die zurlcklie-
gende Aufwertung des Euro die
Expansion der Ausfuhren fir
sich genommen leicht damp-
fen. Dagegen verbesserten sich
die Auslandsauftrage im Ver-
arbeitenden Gewerbe - berei-
nigt um GroRauftrage - im Juli
gegeniliber dem zweiten Quar-
tal merklich. Auch befindet sich
das Wirtschaftsklima in den
deutschen Absatzmarkten,
gemessen anhand der Unter-
nehmenszuversicht und des
Exportklimas, auf einem liber-
durchschnittlichen Niveau.
Darliber hinaus beurteilen die
Unternehmenihren Bestand an
Auslandsauftragen zunehmend
positiv. SchlieRlich befinden
sich die Exporterwartungen
der deutschen Unternehmen
auf einem aulRergewodhnlich
hohen Niveau, trotz eines leich-
ten Riickgangs im August.

Im weiteren Prognose-
zeitraum werden die Ausfuh-
ren im Einklang mit der welt-
wirtschaftlichen Entwicklung
wohl mit leicht abnehmenden
Raten expandieren; so lasst
die konjunkturelle Dynamik
im Euroraum und in den Verei-
nigten Staaten etwas nach. Im
kommenden Jahrdirfte zudem
die verschlechterte preisliche
Wettbewerbsfahigkeit  nach-
wirken. Insgesamt rechnen
die Institute mit einem Anstieg
der realen Exporte um 3,7%
im laufenden Jahr. Im Jahr
2018 diirften die Ausfuhren
um 4,4% und im Jahr 2019 um
4,3% zunehmen (vgl. Tab. 2.8).
Hierbei ist unterstellt, dass der
flir 2019 vorgesehene EU-Aus-
tritt des Vereinigten Konigrei-
ches aufgrund entsprechen-
der Ubergangsregelungen die
deutschen Ausfuhren kaum
belasten wird.

Die Einfuhren expandier-
ten im dritten Quartal wohl
erneut spirbar, wenngleich
nicht mehrso stark wie im zwei-
ten Quartal. Daflir spricht, dass

die Einfuhren in der Abgrenzung des Spezialhandels
im Juli preisbereinigt gegenlber dem zweiten Quar-
tal merklich zugenommen haben. Im weiteren Verlauf



dirften die Einfuhren im Einklang mit der Dynamik der
Ausfuhren und der Ausriistungsinvestitionen mit recht
hohen, aber leicht zurlickgehenden Raten expandie-
ren. Insgesamt ist eine Zunahme der Importe im lau-
fenden Jahr um 4,5%, im folgenden Jahr um 5,2% und
im Jahr 2019 um 4,8% zu erwarten (vgl. Abb. 2.6).

Die Terms of Trade haben sich im zweiten Quartal
2017 erstmals seit einem Jahr leicht verbessert, nach-
dem sie sich insbesondere zu Beginn des laufenden
Jahres - nicht zuletzt aufgrund der damals anziehen-
den Rohstoffpreise - deutlich verschlechtert hatten.
Wahrend die Ausfuhrpreise im zweiten Vierteljahr
leicht zulegten, waren die Einfuhrpreise riicklaufig,
weil die Rohstoffpreise im Frithjahr wieder sanken und
die Auflenhandelspreise fiir Rohstoffe in der Regel zeit-
nah an die neue Kostensituation angepasst werden.
Zudem wurde der Rickgang der Einfuhrpreise durch
die Aufwertung des Euro verstarkt.

Im laufenden Quartal dirften die Importpreise
noch etwas deutlicher zurlickgehen als im Vorquartal;
darauf deutet der monatliche Einfuhrpreisindex hin.
Darin zeigt sich vorrangig die Aufwertung des Euro,
da sich die in US-Dollar notierten Weltmarktpreise fur
Rohstoffe seit Juli stabilisiert haben. Um ihre Marktan-
teile im Ausland zu halten, werden die Exporteure wohl
die Preise in Reaktion auf die Euro-Aufwertung etwas
senken. Die Exportpreise dlrften somit leicht riicklau-
fig sein, wenngleich weniger stark als die Importpreise.
Bei annahmegemaf’ konstantem nominalen Wechsel-
kurs im Prognosezeitraum dirfte die Wirkung der Auf-
wertung ab dem Jahreswechsel 2017/2018 an Bedeu-
tung verlieren.

Fur den weiteren Prognoseverlauf sind Verbesse-
rungen der Terms of Trade angelegt. Die Ausfuhrpreise
werden wohl in den beiden kommenden Jahren mit
etwas hoheren Raten expandieren als die Einfuhr-
preise, da die deutschen Exporteure bei robuster Aus-
landskonjunktur und in Anbetracht anziehender Lohn-
kosten sowie der hohen Kapazitatsauslastung ihre
Preissetzungsspielrdume nutzen werden. Insgesamt
gehen die Institute fir das lau-

fende Jahr - aufgrund desdeut- ~ Abb.2.7
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lung im Vorjahr schwungvoll in das Jahr 2017 gestartet
(vgl. Abb. 2.7). Maligeblich dafiir war eine schnellere
Gangart der Weltwirtschaft, die exportierende Unter-
nehmen zu vermehrten Investitionen veranlasst haben
dirfte. Auch die sonstigen Investitionen, zu denen
geistiges Eigentum (Software und Datenbanken) und
Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung gezahlt
werden, nahmen zu Jahresbeginn splrbar zu. Die
staatlichen Ausgaben fiir Ausriistungen waren dagegen
ricklaufig.

Fiir das laufende Quartal deuten die Indikatoren
auf einen langsameren Anstieg der Ausriistungsinves-
titionen hin. So sind im Juli die inldndischen Umsatze
der Investitionsglterproduzenten gesunken: Beson-
ders schwach entwickelten sich die Absatzzahlen von
Kraftfahrzeugen. Gleichzeitig war auch die Produktion
von Maschinen, Gerdten und Fahrzeugen in den Som-
mermonatenin der Tendenzriicklaufig. Darliber hinaus
nahmen die Bestellungen fur Investitionsgliter - Grof3-
auftrage herausgerechnet - im vergangenen Quartal
nur geringfligig zu. Die schwachere Entwicklung wird
aber wohl ein voriibergehender Dampfer bleiben. Ab
dem Schlussquartal 2017 dirften die glinstigen Rah-
menbedingungen wieder die Oberhand gewinnen:
das wirtschaftliche Umfeld ist nach wie vor anregend,
und die Stimmung unter den vom ifo Institut befragten
Investitionsgliterherstellern befindet sich auf Rekord-
niveau. Die Auftragsbiicher des Verarbeitenden Gewer-
bes sind prall gefiillt, und die Kapazitatsauslastung ist
seit geraumer Zeit iberdurchschnittlich hoch sowie in
der Tendenz aufwarts gerichtet. Dies spiegelt sich auch
im Order-Capacity-Index der Deutschen Bundesbank
wider, laut dem mehr Bestellungen eingehen, als mit
den bestehenden Produktionskapazitaten abgearbei-
tet werden kann.

Flr den weiteren Prognosezeitraum ist mit einer
weiterhin robusten Ausweitung der Ausriistungsinves-
titionen zu rechnen. Die Finanzierungsbedingungen
werden trotz des unterstellten weniger expansiv aus-
gerichteten geldpolitischen Kurses der EZB vorteilhaft

lichen Riuckgangs im zweiten
Quartal - von einer Verschlech-
terung der Terms of Trade um
0,8% aus. Im Jahr 2018 diirften
die Terms of Trade um 0,7% und
im Jahr 2019 um 0,3% steigen.
Der Leistungsbilanziberschuss
liegt in allen drei Prognosejah-
ren bei knapp 8% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt.

Kréftige Expansion der
Ausriistungsinvestitionen

Die Investitionen in Maschinen,
Gerate und Fahrzeuge sind
nach einer unsteten Entwick-

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
58 = laufende Rate? 6
—— Jahresdurchschnitt® 3.5%

56 —— —Volumen .
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48 -4
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aVeranderung gegeniiber dem Vorquartalin %.

b Zahlenangaben: Verénderung der Ursprungswerte gegenuiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 3. Quartal 2017: Prognose der Institute.

2016 2017 2018 2019
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Abb. 2.8
Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

ellen Rand der Produktions-
index hin, der eine geringere
Aktivitat in allen Baubereichen

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % anzeigt. Ungeachtet dessen
76 ——mmlaufendeRate* 4 bleiben die Bauinvestitionen in
——Jahresdurchschnitt® , .
—Volumen - & der Grundtendenz deutlich auf-
. : ,  warts gerichtet.

68

64

Die  Wohnungsbauinves-
titionen durften auch im
Prognosezeitraum kraftig
ausgeweitet werden. Die Finan-
,  zierungsbedingungen blei-

60 r T T T T

ben auRerordentlich glinstig.
Zudem bleibt die Wohnungs-

2014 2015 2016 2017

aVeranderung gegenliber dem Vorquartal in %.

b Zahlenangaben: Verénderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 3. Quartal 2017: Prognose der Institute.

bleiben, und die Kapazitdtsauslastung wird weiter
zunehmen. Vor diesem Hintergrund diirften die Unter-
nehmen vermehrt Erweiterungsinvestitionen vorneh-
men, wenn auch die sich leicht abkiihlende Weltkon-
junktur die Investitionsneigung wohl etwas dampfen
wird.

Alles in allem erwarten die Institute fiir das Jahr
2017 einen Anstieg der Ausriistungsinvestitionen um
1,8%. Diese durchschnittliche Jahreswachstumsrate
unterzeichnet die derzeitige Investitionsdynamik. Kla-
rer tritt diese hervor, wenn das Schlussquartal dieses
Jahres dem des vergangenen gegeniibergestellt wird:
Im vierten Quartal diirften die Ausriistungsinvestitio-
nen um kraftige 5,3% hoher ausfallen als vor Jahres-
frist. In den Jahren 2018 und 2019 diirften die Investiti-
onen dann um jahresdurchschnittlich 4,3% bzw. 3,5%
steigen. Damit werden die Ausrlstungsinvestitionen
2019 wohl das sechste Jahr in Folge ausgeweitet.

Bauwirtschaft an der Kapazitatsgrenze - Preise
ziehen an

Abb. 2.9

Fir das erste Halbjahr 2017  pg,,kosten

weisen die Volkswirtschaftli-

nachfrage - auch vor dem Hin-
tergrund der anhaltend guten
Arbeitsmarktlage - weiter auf-
warts gerichtet. Die Zahl der
genehmigten, aber noch nicht
fertig gestellten Wohnungen
entspricht mittlerweile mehr als der doppelten Bau-
leistung des vergangenen Jahres.® Angesichts dieses
Bautliberhangs durften die im ersten Halbjahr 2017
ricklaufigen Baugenehmigungen zunachst wenig ins
Gewicht fallen. Zudem blieben die Genehmigungs-
zahlen im Mehrfamilienhausbau aufwarts gerichtet.
Dennoch diirften die Zuwachsraten der Bauinvestiti-
onen nicht erheblich hoher ausfallen als im Trend der
vergangenen Jahre. Die Bauunternehmen haben nam-
lich derzeit kaum noch freie Kapazitaten; das zeigt sich
etwa darin, dass sich besonders viele Auftréage aufge-
staut haben - die Auftragsreichweite liegt derzeit mit
3,7 Monaten nahe am Rekordwert, der im vergangenen
Quartal erreicht worden war, und um gut einen Monat
Uber dem langjahrigen Mittel. Den Bauunternehmen
fallt es zunehmend schwer, offene Stellen zu beset-

2018 2019

© GD Herbst 2017

19 Der Bauiiberhang entspricht der Differenz zwischen genehmig-

ten und fertiggestellten Wohnungen. Zum Jahresende 2016 betrug
der Uberhang 605 800 Wohnungen. Allerdings werden erfahrungs-
gemaR nicht alle genehmigten Bauvorhaben umgesetzt.

Verdnderungsraten gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

chen Gesamtrechnungen einen
kraftigen Anstieg der Bauinves-

%

= Arbeitskosten
—Materialkosten

titionen aus (vgl. Abb. 2.8). Dies
ging aber zum Teil auf einen
statistischen Effekt zurlck,
so dass nicht mit einer Fort-
setzung der Dynamik auf die-
sem Niveau gerechnet werden
kann.'® Darauf deutet am aktu-

Baukosten insgesamt

8 Bei den Bauinvestitionen ist die
auBergewdhnlich hohe Zuwachsrate
im ersten Quartal 2017 die Folge einer
Umstellung in der statistischen Daten-

erfassung, durch die nun ein groRerer A ' ' ' ' ' ' '
Kreis von Bauunternehmen in die Be- 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
richterstattung einbezogen wird. Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. © GD Herbst 2017
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Tab.2.9
Reale Bauinvestitionen
2015 bis 2019

2016 2015 2016 2017 2018 2019

ili Verdnderung gegeniiber

épégtlelr:? dem Vorjahr in Prozent
Wohnbauten 60,9 -0,7 4,0 4,7 3,7 3,1
Nichtwohnbauten 39,1 -2,5 0,8 3,0 1,4 1,7
Gewerblicher Bau 27,5 -3,2 0,0 3,0 1,3 2,1
Offentlicher Bau 11,6 -0,8 2,7 3,0 1,8 0,9
Bauinvestitionen 100,0 -14 2,7 4,1 2,8 2,6

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institu-

te; 2017 bis 2019: Prognose der Institute. GD Herbst 2017

zen.?® Auch die Unternehmensbefragungen signalisie-
ren einen zunehmenden Arbeitskrifteengpass.?

Diese gute Auftragslage schlagt sich in steigenden
Baupreisen nieder. Bereits seit geraumer Zeit steigen
die Arbeitskosten deutlich; zuletzt zogen auch die
Materialkosten an (vgl. Abb. 2.9). Die gestiegenen Bau-
preise dampfen die Nachfrage nach Bauleistungen.
Dennoch diirften die Zuwachse bei den Bauinvesti-
tionen kréftig bleiben. Fir dieses Jahr ist mit einer
Zunahme der Wohnungsbauinvestitionen um 4,7% zu
rechnen, fir kommendes Jahr um 3,7% und fiir das
Jahr 2019 um 3,1% (vgl. Tab. 2.9).

Die Dynamik im gewerblichen Bau diirfte im Ver-
gleich dazu verhaltener sein. DasVolumen genehmigter
Bauvorhaben entwickelte sich im Trend wieder positiv,
was sich auch im Geschaftsklima der vom ifo Institut
befragten Bauunternehmen widerspiegelt. Zuletzt
wurden mehr Fabrik-, Handels- und Lagergebdude
genehmigt, die im weiteren Prognosezeitraum errich-
tetwerdendirften. Im Bereich des Tiefbaus duirften der
Ausbau des Breitbandnetzes und der Streckenausbau
der Deutschen Bahn die Investitionstatigkeit stiitzen.
Im laufenden Jahr werden die Wirtschaftsbauinvesti-
tionen im Einklang mit den Ausriistungsinvestitionen
voraussichtlich um 3,0% ausgeweitet (arbeitstaglich
bereinigt 3,8%). Im Jahr 2018 werden diese wohl um
1,3% und im Jahr 2019 um 2,1% steigen.

Der offentliche Bau wird
weiterhin  wesentlich  durch
die vom Bund bereitgestell-
ten Mittel flr Investitionen in

Abb.2.10
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sich bessernde Finanzlage vieler Kommunen, die deren
Bauinvestitionen anregen diirfte. Im Jahr 2019 werden
aber die Investitionsprogramme auslaufen. Auch im
fur den offentlichen Sektor besonders wichtigen Tief-
bau ist die Auslastung der Unternehmen hoch, und die
Auftragsbiicher sind gut gefiillt. Dies dirfte weiterhin
kraftige Preissteigerungen nach sich ziehen. Die 6ffent-
lichen Bauinvestitionen werden wohl in diesem Jahr
um 3,0% zulegen. Auch wegen der héheren Teuerung
werden sie in den kommenden beiden Jahren - bei
anhaltend hohen nominalen Zuwachsen - real mit vor-
aussichtlich 1,8% und 0,9% schwacher ausgeweitet.

Alles in allem rechnen die Institute mit einer
dullerst robusten Baukonjunktur. Fiir dieses Jahr wird
von einer Expansion um 4,1% ausgegangen. Im Jahr
2018 dirften die Bauinvestitionen um 2,8% und im
Jahr 2019 um 2,6% steigen. Die Baupreise werden im
laufenden und im kommenden Jahr um jeweils 3,2%
anziehen.Im Jahr2019 dirfte der Preisanstieg mit 3,1%
ahnlich stark bleiben.

Dynamik beim privaten Konsum bleibt hoch

Der private Konsum ist im ersten Halbjahr 2017, ange-
regt durch hohe Zuwachse der Realeinkommen, sehr
kraftig ausgeweitet worden. Im zweiten Quartal leg-
ten die Verbrauchsausgaben mit 0,8% gegenliber dem
Vorquartal besonders deutlich zu (vgl. Abb. 2.10). MalR-
geblich war, dass der gesunkene Olpreis die Kaufkraft
der Haushalte spiirbar gestarkt hat und die Sparquote
unverandert blieb.

Im weiteren Verlauf diirften die privaten Konsum-
ausgaben mit im langerfristigen Vergleich kréaftigen
Raten zunehmen, wenngleich das hohe Expansions-
tempo des zweiten Quartals nicht gehalten werden

fehlende Planungskapazitdten bei den Kommunen zuriickzufiihren,
vgl. Gornig, M. und C. Michelsen, »Kommunale Investitionsschwa-
che: Engpésse bei Planungs- und Baukapazitdten bremsen Stadte
und Gemeinden aus«, DIW-Wochenbericht 84(11),2017,211-219.

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte2
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

die kommunale Infrastruktur

eprist. Sie diirften zu den Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
gepragt. 420 —— mmlaufende Rate® 15
starken Impulsen zu Jahres- —— Jahresdurchschnitte 1,5%

. . . _ o

beginn gefiihrt haben und im ,,/ Volumen L%
Prognosezeitraum die Dyna-
mik pragen, zumal nun zuneh- 4
mend investitionsreife Projekte
vorliegen.?? Hinzu kommt die 390
20 Bundesagentur fiir Arbeit, Fach- 380
krdfteengpassanalyse, Blickpunkt Ar-
beitsmarkt Juni 2017, Niirnberg, 2017.
2 Das berichten sowohl die 370 ; ; ; ; ; . 1,0
DIHK-Konjunkturumfrage zu Jahres- 2014 2015 2016 2017 2018 2019
beginn 2017 als auch die vom ifo Insti- 2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
tut monatlich befragten Unternehmen bVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
des Baugewerbes. < Zahlenangaben: Verdanderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
22 Das zdgerliche Anlaufen des Inves- Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
titionsprogramms war wohl auch auf ab 3. Quartal 2017: Prognose der Institute. © GD Herbst 2017
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kann. Die hohe Dynamik wird im gesamten Prognose-
zeitraum weiter von der guten Lage am Arbeitsmarkt
sowie von einer glinstigen Lohnentwicklung beférdert.
Der Anstieg der Effektivverdienste je Beschaftigtem
wird sich wohl allmahlich beschleunigen. In der Summe
legen die Bruttolohne und -gehalter im laufenden und
in den beiden kommenden Jahren voraussichtlich um
jeweils 4,2% zu, nach einem Anstieg von 4% im Jahr
2016.

Seitens der Finanzpolitik ist fiir 2017 kein nennens-
werter Impuls fiir die Einkommen der privaten Haus-
halte zu erwarten: Der Einkommensteuerentlastung
stehen zusétzliche Abgaben in etwa gleichem Umfang
aufgrund der Erhéhung des Beitragssatzes zur sozialen
Pflegeversicherung entgegen. Im Prognosezeitraum
kommt es zu weiteren Einkommensteuerentlastungen;
im Jahr 2019 werden sie unter den von den Instituten
zugrunde gelegten Status-quo-Bedingungen etwas
schwacher ausfallen. Hinzu kommt, dass mit dem
rascheren Anstieg der Effektivverdienste die Belastun-
gen durch die Steuerprogression zunehmen. Vor die-
sem Hintergrund diirften die Nettoléhne und -gehalter
im Jahr2019 mit knapp 4% etwas langsamer steigen als
im laufenden und im kommenden Jahr.

Zusatzlichen Auftrieb erhalten die verfiigbaren
Einkommen im laufenden Jahr durch den kraftigen
Anstieg der monetdren Sozialleistungen um knapp 4%.
Hierzu tragen die steigenden Transferzahlungen im
Rahmen der Flichtlingsmigration bei, die in den kom-
menden Jahren weniger stark zunehmen. Hinzu kommt
die deutliche Erhohung der Altersrenten Mitte vergan-
genen Jahres, die 2017 erstmals fiir ein volles Jahr
wirkt und damit den Jahresdurchschnitt anhebt. Auch
zur Mitte dieses und der kommenden Jahre werden die
Renten merklich erhéht, wenngleich nicht so spirbar
wie im vergangenen Jahr. In den Jahren 2018 und 2019
werden die monetaren Sozialleistungen daher wieder
mit geringeren Raten von rund 3% expandieren. Alles
in allem dirften die verfligharen Einkommen im lau-
fenden Jahr mit 3,6% so kraf-  App 211
tig zulegen wie seit 15 Jahren  |nflationsrate?

raten von 1,9% in diesem, 1,8% im nachsten und 1,5%
im ibernachsten Jahr steigen, nach 2,3% im Jahr 2016.
Fur die Sparquote wird unterstellt, dass sie im Progno-
sezeitraum unverdndert bei 9,7% bleibt. Alles in allem
wird die Zuwachsrate fiir die privaten Konsumausga-
ben im laufenden Jahr mit 1,8% weiterhin recht hoch
kraftig ausfallen und sich in den kommenden beiden
Jahren nur leicht auf 1,7% bzw. 1,5% verlangsamen.

Preisauftrieb nimmt zu

Die Inflationsrate war bis zum Jahreswechsel
2016/2017 schwach, seit Mitte 2014 lag sie deutlich
unterhalb von 1% vgl. Abb. 2.11). MaRRgeblich fiir die
geringe Teuerungwaren die Energiepreise, dieim Zuge
der stark gesunkenen Olpreise ricklgufig waren. Mitt-
lerweile liegen die Energiepreise wieder deutlich liber
Vorjahresniveau: Fiir den Jahresdurchschnitt zeichnet
sich eine Zunahme von 2,5% ab. Auch die Preise fir
andere Rohstoffe und importierte Nahrungsmittel
zogen zuletzt kraftig an. Im August lag die Inflations-
rate bei 1,8% und wies damit denselben Wert wie die
Kernrate (Teuerung ohne Berlicksichtigung der Ener-
giepreise) auf.

Kurzfristig dirften die jlingste Aufwertung des
Euro und der leichte Riickgang der Energiepreise in den
Sommermonaten noch ddmpfend aufden Preisauftrieb
wirken. In der Tendenz wird sich die Teuerung aber im
Prognosezeitrum etwas verstarken (vgl. Abb.2.12).
Dafiir sprechen der kraftigere Auftrieb der Erzeuger-
preise und die mehrheitlich aufwarts gerichteten
Preiserwartungen der Unternehmen. Der aufgrund der
zunehmenden Knappheiten am Arbeitsmarkt etwas
héhere Lohnkostendruck wird wohl nach und nach an
die Verbraucher weitergereicht. Zudem wird die Kapa-
zitatsauslastung voraussichtlich weiter zunehmen. Bei
den Dienstleistungen diirften die deutlich aufwarts
gerichteten Mietpreise lGberdurchschnittlich zu Buche
schlagen.

nicht mehr. In den kommenden
beiden Jahren wird sich der %

%

Anstieg nur leicht auf 3,4% bzw. 2,0
3,3% verringern.
Im laufenden Jahr diirften
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1,7%

die real verfiigharen Einkom- L5
men gleichwohl etwas langsa-
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dampfen sowohl die etwas
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aVeranderung der Verbraucherpreise gegentiber dem Vorjahresquartal in Prozent.
Zahlenangaben: Jahresdurchschnittliche Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 3. Quartal 2017: Prognose der Institute.
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Abb.2.12
Verbraucherpreise in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Ausweitung der Bauproduk-
tion im ersten Quartal (+ 2,9%)
durch die milde Witterung

Index, 2010 = 100 mm Inflationsrate?
116 ——Jahresdurchschnittt

% beglinstigt und durch eine

——Index

30 Anderung der statistischen
Datenerfassung wohl auch

etwas Uberschatzt (vgl. Ful-
note 18 zur Berichtskreiser-
weiterung; siehe Textteil zu
Bauinvestitionen). Aber auch
im Folgequartal stiegen die
Bauleistungen noch deutlich,

da die Rahmenbedingungen

0,9% 0,2%
mit den ausgesprochen giins-
106 ' ' ' ' ' » 20 tigen Finanzierungsbedingun-
2014 2015 2016 2017 2018 2019

) ) ) gen und der hohen Nachfrage

aVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %. .
b Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr. nach Wohnraum weiter sehr
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; . i
ab 3. Quartal 2017: Prognose der Institute. © GD Herbst 2017 anregend sind. Im Verarbei

Alles in allem wird sich die Kernrate voraussicht-
lich leicht beschleunigen, von 1,6% im laufenden Jahr
auf 1,8% im Jahr 2019. Da von den Energiepreisen im
Prognosezeitraum annahmegemaR keine groReren
Impulse auf den Preisauftrieb ausgehen, werden die
Verbraucherpreise in dhnlichem Tempo zulegen. Die
Institute rechnen mit einem Anstieg von 1,8% flir das
Jahr 2019, nach jeweils 1,7% im laufenden und im kom-
menden Jahr.

Produktion weiter im Aufwind

Die gesamtwirtschaftliche Produktion lag in der ers-
ten Jahreshalfte 2017 um 1,2% hoher als im Halbjahr
zuvor und hat sich damit etwas beschleunigt. Dabei
fiel im ersten Quartal der Produktionsanstieg mit
0,7% etwas hoher aus als im zweiten Quartal (0,6%)
(vgl. Tab. 2.10). Diese leichte Abschwachung resultiert
vor allem aus dem schwacheren Anstieg der Brutto-
wertschopfung im Baubereich. So wurde die starke

Tab. 2.10
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach
Wirtschaftsbereichen®

in Prozent
2017
Q1 Q2 Q3 Q4
Bruttoinlandsprodukt 0,7 06 05 0,6
Bruttowertschopfun
der Wirtschaftsbpereighe 0,8 07 05 06
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 0,7 14 06 08
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 1,0 1,3 06 09
Energieversorgung, Wasserversorgung uA.| -1,6 2,3 0,2 0,2
Baugewerbe 29 1,7 01 0,7
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 08 08 05 06
Information und Kommunikation 1,2 1,0 0,9 0,8
Finanz- und Versicherungsdienstleister -03 01 0,1 0,3
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,9 00 08 0,8
Unternehmensdienstleister 1,0 02 05 0,8
Offentliche Dienstleister 03 0,2 02 0.2
Sonstige Dienstleister 01 01 0,1 0,1

2 Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt

Quelle: Statistisches Bundesamt; 3. Quartal 2017 und

4. Quartal 2017: Prognose der Institute. GD Herbst 2017

tenden Gewerbe stieg die Pro-
duktion in der ersten Jahreshalfte ebenfalls kraftig.
Ebenso war die Leistung im Bereich Handel, Verkehr
und Gastgewerbe im Einklang mit der recht hohen
Dynamik beim privaten Konsum weiter deutlich auf-
warts gerichtet, und auch die Unternehmensdienst-
leister weiteten ihre Produktion weiter aus.

Im dritten Quartal des laufenden Jahres dirfte
die Bruttowertschépfung im Verarbeitenden Gewerbe
weniger stark zulegen. Zum einen lag der Produktions-
index im Juli unter dem Stand des zweiten Quartals
und auch die Auftragseingénge entwickelten sich bis
zuletzt verhalten. Zum anderen legte die Geschafts-
lage im Verarbeitenden Gewerbe nach historischen
Hochststanden in der ersten Jahreshalfte zuletzt eine
Verschnaufpause ein. Der steile Anstieg der Brutto-
wertschopfung im Bausektor diirfte sich im dritten
Quartal nicht in gleichem Tempo fortsetzen. Dafiir
spricht die schwache Bauproduktion im Juli. Die Leis-
tung des Bereichs Handel, Verkehr und Gastgewerbe
durfte infolge der recht kraftigen privaten Konsum-
nachfrage weiter zunehmen. Die Unternehmens-
dienstleister werden wohl ihre Produktion trotz der
schwacheren Dynamik im Verarbeitenden Gewerbe
weiter ausweiten. Dies wird durch die anhaltend posi-
tive Beurteilung der Geschéftslage der Dienstleis-
tungsunternehmen angezeigt. Alles in allem diirfte
das Bruttoinlandsprodukt im dritten Jahresviertel um
0,5% steigen.

Im Schlussquartal des Jahres 2017 wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion voraussichtlich wie-
der etwas stérker steigen. Das Verarbeitende Gewerbe
durfte kraftiger expandieren. Dafiir spricht, dass die
Geschaftserwartungen in der gewerblichen Wirtschaft
seit Maiununterbrochensteigen.Im Baugewerbe dirfte
die Produktion wieder mit hoheren Raten zulegen. Die
Auftragseingange nahmen zuletzt zwar nur noch wenig
zu, allerdings ist der Auftragsbestand ausgesprochen
hoch. Die konsumnahen Dienstleister diirften von der
stabilen Nachfrage der privaten Haushalte profitie-
ren. Die Wertschopfung im Bereich Grundstiicks- und
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Tab.2.11
Statistische Komponenten der Verdnderungsrate des
Bruttoinlandsprodukts

in Prozent

2016 2017 2018 2019
Statistischer Uberhang? 0,6 0,6 0,8 0,7
Jahresverlaufsrate® 1,9 2,4 1,9 1,8
Jahresdurchschnittliche Verdnderung,
kalenderbereinigt L9 2,2 21 18
Kalendereffekt® 0,1 -03 0,0 0,0
Jahresdurchschnittliche Verdnderung 1,9 1,9 2,0 1,8

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

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019:

Prognose der Institute. GD Herbst 2017

Wohnungswesen wird infolge der Ausweitung des Woh-
nungsbestands weiter zunehmen. Im Jahresdurch-
schnitt 2017 ergibt sich ein Anstieg des Bruttoinlands-
produkts um 1,9%. In diesem Jahr fallen im Vergleich
zum Vorjahr drei Arbeitstage weg. Ohne diesen Wegfall
wirde die Wirtschaftsleistung um 0,3 Prozentpunkte
hoher ausfallen (vgl. Tab. 2.11). Im Jahr 2018 diirfte die
Gesamtwirtschaft mit 2% und im Jahr 2019 mit 1,8%
expandieren.

Lohndynamik nimmt zu

DerAnstiegdertariflichen Monatsléhne hatsich gemes-
senam Tarifverdienstindex der Deutschen Bundesbank
in der ersten Jahreshalfte 2017 etwas verlangsamt. Die
diesjahrige Tarifrunde ist weitgehend abgeschlossen
und die Ergebnisse deuten fiir die kommenden Monate
keine nennenswerte Beschleunigung an. Insgesamt
diirften die Tariflohne in diesem wie schon im vergan-
genen Jahrum 2,1% zulegen.

Im weiteren Prognosezeitraum dirften die Tarif-
l6hne kraftiger steigen, denn es machen sich ver-
mehrt Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar.
Zudemdirften die Gewerkschaftenin den Verhandlun-
gen auf starker steigende Verbraucherpreise hinwei-
sen. Beides lasst erwarten, dass sich die Tarifparteien
auf héhere Tarifabschliisse einigen. Es bestehen zwar
in einigen Branchen bereits Tarifvertrage, die bis in
das Jahr 2019 wirksam sind und moderate Stufener-
héhungen vorsehen. Jedoch werden im kommenden
Jahr in gewichtigen Branchen - in der Metall- und
Elektroindustrie, im Bauhauptgewerbe und im Offent-
lichen Dienst des Bundes und der Gemeinden - neue
Vertrage ausgehandelt. Die Institute erwarten, dass
die Tariflohne im Jahr 2018 um 2,4% und im Jahr 2019
um 2,5% steigen.

Deutlich starker als die Tariflohne haben die
Effektiviohne zugelegt. Im ersten Halbjahr 2017 nah-
men die effektiven Lohne je Arbeitnehmer um 2,6%
gegenliber dem Vorjahr zu. Dazu hat beigetragen, dass
zum 1. Januar der flichendeckende Mindestlohn um
4% auf 8,84 Euro erhdéht wurde, und die Ausnahme-
regelungen fir Branchenmindestléhne ausgelaufen
sind. Zudem dirften vor dem Hintergrund der krafti-
gen gesamtwirtschaftlichen Expansion tibertarifliche

ifo Schnelldienst 19/2017 70.Jahrgang 12.Oktober2017

Tab.2.12
Zur Entwicklung der Lohne (Inlandskonzept)
Verdnderung gegeniber Vorjahr in Prozent

2016 2015 2016 2017 2018 2019

Verdienst
je Arbeitnehmer 2,8 2,8 24 25 2,9 3,2
je Stunde 2,2 2,6 31 29 2,9 3,1

Lohndrift
Monat 0,0 0,6 0,3 04 0,5 0,7
Stunde -0,6 0,4 1,0 0,8 0,5 0,6

Tariflohn
je Monat 2,8 2,2 2,1 21 2,4 2,5
je Stunde 28 22 21 21 24 25
Durchschnittliche Arbeitszeit 0,6 0,2 -0,7 -0,3 0,0 0,0

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; 2017

bis 2019: Prognose der Institute. GD Herbst 2017

Gehaltsbestandteile an Bedeutung gewonnen haben
und die Lohne in nichttarifgebundenen Unternehmen
starker ausgeweitet worden sein. Angesichts zuneh-
mender Knappheiten am Arbeitsmarkt diirfte sich die
Dynamik der Effektivverdienste im Prognosezeitraum
beschleunigen und die Lohndrift weiter zunehmen.
Alles in allem erwarten die Institute fiir 2018 und 2019
eine Steigerung der Effektivverdienste je Arbeitneh-
mer um 2,9 bzw. 3,2%, nach 2,5% in diesem Jahr (vgl.
Tab. 2.12). In den beiden kommenden Jahren werden
die effektiven Stundenléhne in gleichem MaRe steigen
wie die Effektiviohne je Kopf, da - anders als 2017 -
Kalendereffekte keine Rolle spielen und zusatzliche
Mehrarbeit dem anhaltenden Trend zur Teilzeitarbeit
entgegenwirkt.

Beschaftigungsaufbau setzt sich mit geringerem
Tempo fort

Die Beschéftigung wurde bis zuletzt kraftig ausgewei-
tet, wenngleich sich das Tempo des Personalaufbaus
gegeniiber dem auflerordentlich starken Winterhalb-
jahr abgeschwacht hat. Getragen wurde die Entwick-
lung weiterhin von der sozialversicherungspflichtigen
Beschéftigung. Dagegen geht die Zahl der Arbeitneh-
mer, die ausschlieBlich einen Minijob ausiiben, weiter
zurlck. Das bedeutet aber nicht, dass die Minijobs
weniger geworden sind. Das Gegenteil trifft zu: Solche
Beschéftigungsverhaltnisse werden vermehrt in Form
einer zusatzlichen Erwerbstatigkeit wahrgenommen.
Bei der selbststandigen Beschaftigung kam der seit
2012 kontinuierliche Riickgang im zweiten Quartal zu
einem Ende. Im Prognosezeitraum wird die Beschafti-
gung weiter zulegen, wenn auch mit abnehmendem
Tempo (vgl. Abb. 2.13). Fiir die ndchsten Monate lassen
die Friihindikatoren nochmals hohe Zuwéchse erwar-
ten. Soistdie Zahlder bei den Arbeitsagenturen gemel-
deten Vakanzen im August weiter gestiegen, und das
ifo Beschaftigungsbarometer signalisiert eine unver-
mindert hohe Einstellungsbereitschaft der Unterneh-
men. Ab der Jahreswende wird der Beschéftigungsauf-
bau an Tempo verlieren, da die konjunkturelle Dynamik
etwas nachlasst. Wiederum nimmt im Wesentlichen
die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung zu.
Die selbstandige Erwerbstatigkeit diirfte indes kaum



Abb.2.13

Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf
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aVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in Tausend Personen.
bZahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2017: Prognose der Institute. © GD Herbst 2017
Abb. 2.14
Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf
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aVeranderung gegentiber dem Vorquartal in Tausend Personen.
b Zahlenangaben: Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2017: Prognose der Institute. © GD Herbst 2017
Tab.2.13
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1000 Personen
2015 2016 2017 2018 2019
Arbeitsvolumen in Millionen Stunden 58924 59285 59926 60585 61115
Erwerbstatige im Inland 43069 43638 44285 44768 45155
Arbeitnehmer 38710 39305 39972 40455 40842
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 30853 31514 32255 32815 33228
Geringfiigig Beschaftigte 4849 4803 4726 4649 4624
Selbsténdige 4360 4333 4313 4313 4313
Pendlersaldo 79 93 105 105 105
Erwerbstétige Inléander 42990 43545 44181 44663 45050
Arbeitslose 2795 2691 2541 2460 2380
Arbeitslosenquote Ba® 6,4 6,1 5,7 5,5 5,2
Erwerbslose® 1950 1774 1632 1539 1442
Erwerbslosenquote® 4,3 3,9 3,6 3,3 3,1

2 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit).  Definition der
ILO.
¢ Erwerbslose in Prozent der inléandischen Erwerbspersonen (Erwerbstétige plus Erwerbslose).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2017 bis

2019: Prognose der Institute. GD Herbst 2017

zulegen, da fiir viele Menschen die anhaltend giinstige
Lage auf dem Arbeitsmarkt die Aufnahme einer Arbeit-
nehmertatigkeit im Vergleich zur Selbststandigkeit als
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bessere Alternative erscheinen
lasst. Weiter abnehmen durfte
die Zahl derjenigen Arbeitneh-
mer, die ausschlieBlich einem
Minijob nachgehen. Insgesamt
diirfte die Erwerbstatigkeit in
diesem Jahrum 650 000 zuneh-
men. Im kommenden Jahr
betragt der Zuwachs 480000
und im Ubernachsten Jahr
390000 Personen.

Da zunehmend Knapphei-
ten beim Arbeitsangebot zu
Tage treten, wird die Arbeits-
zeit je Erwerbstdtigen nicht
weiter sinken, auch wenn der
Trend zu Teilzeitbeschaftigun-
gen anhalt.

Trotz des starken Beschéf-
tigungsanstiegs  ging  die
Arbeitslosigkeit in den Som-
mermonaten  kaum  noch
zuriick, denn die Zahl der
Erwerbspersonen nahm wei-
ter zu und die arbeitsmarkt-
politischen Mallnahmen
wurden zurlickgefahren. Im
Prognosezeitraum wird die
Zahl der Erwerbspersonen
langsamer als bisher steigen.
Ohne Zuwanderung kann der
Rickgang der Bevdlkerung
im erwerbsfahigen Alter nicht
mehr durch die steigende
Erwerbsbeteiligung kompen-
siert werden. Die Zuwande-
rung aus anderen Landern der
EU, aus der in jungerer Zeit
der Beschéftigungsaufbau zu
erheblichen Teilen gespeist
wurde, bleibt zwar hoch, ver-
liert aber an Schwung. Das
liegt auch daran, dass die kon-
junkturell bedingte Zuwande-
rung im Zuge des wirtschaft-
lichen Aufschwungs in der
Ubrigen EU an Bedeutung ver-
liert. Vermehrt werden indes
anerkannte Fluchtlinge nach
der Teilnahme an arbeits-
marktpolitischen und anderen
Integrationsmalnahmen auf
den Arbeitsmarkt kommen.

Die Arbeitslosigkeit wird
sich im Prognosezeitraum wei-
ter verringern (vgl. Abb. 2.14).

So wird die Zahl der registrierten Arbeitslosen dieses
Jahr auf 2,5 Millionen sinken, das sind 150 000 weniger
als im Jahr 2016 (vgl. Tab. 2.13). In den beiden kom-
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menden Jahren belduft sich der Riickgang auf jeweils
80 000. Die Arbeitslosenquote diirfte nach 5,7% in die-
sem Jahr auf 5,5% im kommenden Jahr und auf 5,2%
im darauffolgenden Jahr sinken.

Staat erzielt hohe und weiter steigende
Budgetiiberschiisse

Nachdem der Staat bereits seit dem Jahr 2014 stei-
gende Budgetiiberschiisse erzielen konnte, wird sich
seine Finanzlage im Prognosezeitraum weiter verbes-
sern. In diesem Jahr kommt es zwar infolge der expan-
sivausgerichteten Finanzpolitikund deraufgrund eines
Beschlusses des Bundesverfassungsgerichts erforder-
lichen Riickzahlungen der Kernbrennstoffsteuer® zu
erheblichen Haushaltsbelastungen, doch profitiert der
Staat weiterhin von sehr glinstigen gesamt- und finanz-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. So fiihren die
gute Konjunktur- und Arbeitsmarktlage zu kraftig spru-
delnden Steuer- und Beitragseinnahmen und das histo-
risch niedrige Zinsniveau zu erheblichen Einsparungen
bei den Zinsausgaben.

Im Prognosezeitraum dirften die Staatseinnah-
men etwas weniger dynamisch expandieren alsim Jahr
2016. Die Steuereinnahmen werden im laufenden Jahr
voraussichtlich mit 4,3%2* deutlich zulegen, aber nicht
mehr so kréaftig wie im Vorjahr (4,9%). Zwar werden die
Steuern vom Umsatz mit der starken Inlandsnachfrage
merklich steigen, und auch die Lohnsteuereinnahmen
nehmen aufgrund des anhaltenden Beschaftigungs-
aufbaus und der Lohnsteigerungen spirbar zu, auch
wenn ihr Aufkommen dadurch geschmalert wird, dass
zu Jahresbeginn bei der Einkommensteuer der Grund-
und der Kinderfreibetrag erh6ht und die tibrigen Tarif-
eckwerte verschoben wurden.?® Jedoch wird sich der
rasante Anstieg der gewinnabhangigen Steuereinnah-
men des Jahres 2016 (beispielsweise mit einem Plus
von 36% bei der Korperschaftsteuer) nicht wiederho-
len, zumal davon auszugehen ist, dass die Automobil-
unternehmen noch in diesem Jahr steuermindernde
Rickstellungen fir etwaige Schadenersatzanspriiche
und freiwillige Leistungen bilden werden. Schlief3lich

23 Nach einem Beschluss des Bundesverfassungsgerichts vom

13. April 2017 ist das Kernbrennstoffsteuergesetz unvereinbar mit
dem Grundgesetz. Daher musste den Energiekonzernen das von
ihnen von 2011 bis 2016 geleistete Aufkommen der Kernbrenn-
stoffsteuer in Hohe von 6,3 Mrd. Euro zuzlglich einer Verzinsung
zuriickerstattet werden. Diese Erstattungen in Héhe von rund

7 Mrd. Euro wurden in den VGR als Vermogensubertragungen an
Unternehmen fiir den Zeitpunkt gebucht, an dem das Urteil rechts-
kraftig wurde.

2 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen fallt der Anstieg des Steueraufkommens deutlich starker aus
alsin kassenméRiger Abgrenzung, da es bei den Steuern im lau-
fenden und im kommenden Jahr aufgrund von Gerichtsurteilen zu
Mindereinnahmen in Hohe von 5,4 bzw. 3,8 Mrd. Euro kommt. Zu-
dem werden die kassenméaRigen Steuereinnahmen im laufenden
Jahr durch die Riickzahlung der Kernbrennstoffsteuer um 6,3 Mrd.
Euro gemindert; in den VGR wird diese Riickzahlung einschlielich
der damit verbundenen Zinsen - wie ausgefiihrt - als geleisteter
Vermogenstransfer berichtet.

%5 Dadurch die Verfassung eine steuerliche Freistellung des Exis-
tenzminimums geboten ist, wurde in dieser Prognose fiir das Jahr
2019 eine Anhebung des Grund- und des Kinderfreibetrags unter-
stellt.
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wird das Steueraufkommen dadurch geschmalert,
dass die Einnahmen aus der Kernbrennstoffsteuer ent-
fallen, deren Aufkommen sich im Jahr 2015 noch auf
1,4 Mrd. Euro und im Vorjahr auf 0,4 Mrd. Euro belief.
In den beiden Folgejahren verlangsamt sich die Expan-
sion des Steueraufkommens auf 3,8% bzw. 3,7%. Zwar
steigen die Bruttolohne und -gehélter weiterhin kraftig,
doch legt der private Verbrauch etwas moderater zu.

Die Einnahmen aus Sozialbeitrdgen werden im
laufenden Jahr um 4,5% kraftig steigen. Ausschlagge-
bend hierfiir ist zum einen die aus dem anhaltenden
Beschaftigungsaufbau und den Lohnsteigerungen
resultierende Zunahme der Lohnsumme. Zum anderen
wurde zu Jahresbeginn der Beitragssatz zur sozialen
Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte angehoben.
In den beiden Folgejahren dlrften die Einnahmen aus
Sozialbeitrdgen nicht mehr so kraftig zulegen, denn die
Beitragssatze werden wohl nicht weiter erhdht. Eine
angesichts der guten Finanzlage der Bundesagentur fir
Arbeit mogliche Beitragssatzsenkung ist fiir den Prog-
nosezeitraum nicht unterstellt.

Die sonstigen Staatseinnahmen werden in die-
sem Jahr leicht sinken. Zwar werden die Verkaufe
des Staates weiterhin zulegen, weil viele Kommunen
ihre Geblihren anheben, doch ist der Bundesbank-
gewinn aufgrund von Risikoriickstellungen auf
400 Mio. Euro geschrumpft. Zudem gehen wir davon
aus, dass Ruckerstattungen von EU-Eigenmitteln, die
im Haushalt der EU nicht abgerufen wurden und in
das vierte Quartal 2016 mit rund 2 Mrd. Euro gebucht
wurden, im laufenden Jahr nicht erneut in vergleich-
barer Hohe anfallen werden. Auch werden die emp-
fangenen Vermogenstransfers im laufenden Jahr
merklich niedriger ausfallen, weil in Erwartung eines
Urteils zur Erbschaft- und Schenkungsteuer steuer-
pflichtige Vermdgensilbertragungen in das Jahr 2014
vorgezogen worden waren. Durch ihre Veranlagung
wurde das Erbschaft- und Schenkungsteueraufkom-
men bis in das laufende Jahr hinein gesteigert. Diese
Mehreinnahmen fallen nun weg. Da die kiinftigen Ver-
mogensilbertragungen aufgrund der Vorzieheffekte
geringer ausfallen werden, diirfte das Erbschaft- und
Schenkungsteueraufkommen im kommenden Jahr
nochmals sinken. Der Bundesbankgewinn diirfte zwar
zulegen, allerdings wird er aufgrund weiterer Risiko-
rickstellungen wohl vergleichsweise niedrig bleiben.
Die sonstigen Einnahmen nehmen daher nur ver-
halten zu. Erst wenn die dédmpfenden Effekte im Jahr
2019 ausklingen, dirften die sonstigen Einnahmen
wieder kraftiger zulegen, zumal Mitte des kommen-
den Jahres die Lkw-Maut auf alle BundesstraRen
ausgeweitet wird. Alles in allem nehmen die Staats-
einnahmen in diesem und im kommenden Jahr mit
jeweils 3,8% kraftig zu. Im Jahr 2019 dirften sie um
3,7% zulegen.

Die Staatsausgaben diirften im Prognosezeitraum
mitgeringerer Dynamik expandierenalsim Jahr2016,in
dem im Zusammenhang mit der Aufnahme, der Unter-
bringung und der Versorgung von Fliichtlingen hohe



Aufwendungen anfielen. Haushaltsentlastungen fallen
bei den Zinsausgaben an, da die Staatsverschuldung
wegenderBudgetiiberschiissederGebietskérperschaf-
ten und der weiteren Abwicklung der Bad-Bank-Port-
folios sinkt und der Staat weiterhin vom aufRerordent-
lich niedrigen Zinsniveaus profitiert; der Riickgang der
Zinsausgaben wird sich indes verlangsamen, da die
Renditen von Schuldtiteln mit langen Laufzeiten in der
Tendenz etwas anziehen.

Die Ausgaben fiir Vorleistungen und soziale Sach-
leistungen, die im Jahr 2016 durch die Folgen der
Fluchtmigration kréaftig gestiegen waren, werden im
laufenden Jahr zwar merklich langsamer, aber weiter-
hin deutlich expandieren. Die gute Finanzlage fiihrt zu
héheren Vorleistungskaufen und die Leistungen der
sozialen Pflegeversicherung wurden zu Jahresbeginn
splrbar ausgeweitet; zudem weisen die Gesundheits-
ausgaben wegen der alternden Bevélkerung und des
medizinisch-technischen Fortschritts ohnehin eine
hohe Grunddynamik auf. Die Arbeitnehmerentgelte
werden im Jahr 2017 splrbar zunehmen, da der Perso-
nalbestand etwa in den Bereichen o6ffentliche Sicher-
heit und Bildungswesen ausgebaut wird. Auch im wei-
teren Verlauf diirften die Arbeitnehmerentgelte weiter
zulegen, zumal die Tarifeinkommen wohl kraftiger
angehoben werden. Alles in allem diirften die Konsum-
ausgaben des Staates im Prognosezeitraum pro Jahr
um jeweils 3,7% expandieren; preisbereinigt belauft
sich ihr Zuwachs auf 1,6% in diesem und 1,7% in den
beiden kommenden Jahren.

Die monetéaren Sozialleistungen werden in diesem
Jahr mit 4,2% deutlich ausgeweitet. Zum einen wirken
die zur Mitte des Vorjahres sehr kréaftig angehobenen
Renten im ersten Halbjahr 2017 ausgabesteigernd,
zum anderen diirften die Ausgaben fiir das Arbeitslo-
sengeld Il splirbar zulegen, da angesichts der steigen-
den Zahl entschiedener Asylverfahren immer mehr in
Deutschland schutzsuchende Personen Anspriiche
erhalten. Um ihre Integration in den Arbeitsmarkt zu
fordern, werden auch die Aufwendungen der aktiven
Arbeitsmarktpolitik deutlich aufgestockt. Ausgaben-
mindernd wirkt hingegen, dass
mit der steigenden Beschéfti-
gung die Zahl der Bezieher von
Arbeitslosengeld sinkt. Im Jahr

Tab2.14
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ausgeweitet werden. MaRgeblich hierfiir ist, dass der
Bund nicht nur seine eigenen Investitionsausgaben
aufgestockt hat, sondern auch vielfaltige Manahmen
ergriffen hat, um die Finanzlage der Kommunen, die
den groften Teil der 6ffentlichen Bauinvestitionen tra-
gen, zu verbessern. AuBerdem erdffnen die steigenden
Uberschiisse budgetére Spielrdume fiir mehr Investi-
tionen. SchlieRlich ist mit zusatzlichen militérischen
Beschaffungen zu rechnen.

Die geleisteten Vermodgenstransfers, die bereits
im vergangenen Jahr um 21,2% zugelegt hatten,
werden im laufenden Jahr voraussichtlich mit knapp
10% abermals deutlich zunehmen, bevor sie im kom-
menden Jahr um mehr als 15% sinken diirften. Diese
Schwankungen beruhen auf Sondereffekten. So wur-
den im vergangenen Jahr im Zuge von Bankenrettun-
gen, hier vor allem wegen der Ubernahme von Port-
folios der HSH Nordbank, hohe Vermdgenstransfers
geleistet, in diesem Jahr fiihrte das Gerichtsurteil zur
Frage der Verfassungskonformitat der Kernbrennstoff-
steuer zu Ausgaben in Hohe von 7,1 Mrd. Euro. Alles in
allem diirften die Staatsausgaben in diesem Jahr um
3,7% steigen, im Jahr 2018 um 3,3% und im Jahr 2019
um 3,4%.

Der Budgetiiberschuss des Staates wird in diesem
Jahr voraussichtlich auf reichlich 28 Mrd. Euro stei-
gen, nach 25,7 Mrd. Euro im Vorjahr. In den Folgejah-
ren dirfte sich die Finanzlage weiter verbessern. Wenn
man eine anndhernd konjunkturneutrale Ausrichtung
der Finanzpolitik und einen anhaltenden konjunkturel-
len Aufschwung zugrunde legt, diirfte der Uberschuss
auf reichlich 37 Mrd. Euro im Jahr 2018 und auf knapp
44 Mrd. Euro im Jahr 2019 zunehmen. In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt belaufen sich die Uberschiisse
im Jahr 2017 auf 0,9%, im Jahr 2018 auf 1,1% und im
Jahr 2019 auf 1,2% (vgl. Tab. 2.14).

Derum konjunkturelle Einfliisse und Einmaleffekte
bereinigte Budgetiiberschuss belduft sichim laufenden
Jahr gemaR der modifizierten EU-Methode (vgl. hierzu
Kapitel 3, Abschnitt Schatzung des Produktionspoten-
zials) auf rund 27 Mrd. Euro bzw. auf 0,8% in Relation

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren®
in Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

2018 diirften die Ausgaben fir Staatseinnahmen Staatsausgaben
monetare Sozialleistungen darunter: darunter: Finangie. Nochrichtl
. . Zinssteuer-
dann weniger kraftlg expan- insgesamt Sozial insgesamt Zins- Brutto- rungssaldo quote®
i i _ Steuern el aus- investi-
dieren, da die Rentenanpas beitrége gaben oman
sung zur Mitte dieses Jahres 5, 43,0 21,4 16,5 473 2,5 2,3 -42 116
i i i i 2011 43,8 22,0 16,4 44,7 2,5 2,3 -1,0 11,4
geringer ausfiel als im Vorjahr, 2012 443 22,5 16,5 443 23 22 0,0 10,2
in dem die Rentenanpassung 2013 44,5 22,9 16,5 44,7 2,0 2,1 -0,1 8,6
- 2014 44,6 22,8 16,4 44,3 1,7 2,0 0,3 7,7
durch Nachholeffekte (iber- 2015 445 22,9 16,5 43,9 1,5 2,1 0,6 6,7
. 2016 45,0 23,3 16,7 44,2 1,3 2,1 08 5,7
zeichnet war. 2017 451 23,5 16,8 442 12 21 0,9 52
Die Ausgaben des Staates 2018 45,0 23,4 16,8 43,9 1,1 2,2 1,1 49
. : . . 2019 45,0 23,4 16,9 43,8 1,1 2,2 1,2 4,7
fir Bruttoinvestitionen diirf-

ten im Prognosezeitraum mit Steueraufkommen.

2 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. ° Zinsausgaben des Staates in Relation zum

durchschnittlich 4,5% je Jahr
starker als die Staatsausgaben

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2017 bis 2019: Prognose der Institute.
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Tab2.15

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primar-
saldo des Staates 2017-2019

in Milliarden Euro

Modifizierte EU-Methode
(MODEM)?
2017 2018 2019 2017 2018 2019

EU-Methode®

Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo 28,3 37,3 43,7 28,3 37,3 43,7
- Konjunkturkomponente® 1,8 7,9 12,8 8,6 14,0 16,5
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo 26,5 29,4 30,9 18,1 23,3 27,2
- Einmaleffekte® -7,1 0,0 0,0 -7,1 0,0 0,0
= struktureller Finanzierungssaldo 33,6 29,4 30,9 25,2 23,3 27,2
- Zinsausgaben 39,6 38,8 38,4 39,6 38,8 38,4
= Struktureller Priméarsaldo 73,2 68,2 69,3 64,9 62,1 65,6
Verdnderung des strukturellen Primarsaldos 40 _51 12 28 _44 36

gegenliber dem Vorjahr

nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in

Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % L0 0.9 0.9 0.8 0.7 0.8

2 Fiir eine Erlauterung der EU-Methode und der modifizierten EU-Methode vergleiche Kapitel 3. ® Berechnet mit
einer Budgetsemielastizitat von 0,55. < Ubernahme von Portfolios der HSH-Nordbank, Gerichtsurteile.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schéatzungen der Institute.

Abb. 2.15
Struktureller Priméarsaldo 2010 bis 2019
in Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
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%

5,0
25 —
—_— ——————
0,0
I Finanzierungssaldo
25 Negative Zinsausgaben
’ Negative Einmaleffekte
B Negative Konjunkturkomponente
—=Struktureller Primarsaldo
-50 T T T T T T T T T )

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Der strukturelle Priméarsaldo ergibt sich als Summe der Balken.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen der Institute.

zum Bruttoinlandsprodukt (vgl. Tab. 2.15).%° In den
kommenden Jahren wird der strukturelle Uberschuss
wohl nahezu unverdndert bleiben. Ein Grofiteil des
strukturellen Uberschusses ist den Einsparungen des
Staates beim Schuldendienst aufgrund des historisch
niedrigen Zinsniveaus zu verdanken und dirfte somit
nicht dauerhaft zur Verfligung stehen. Im Prognose-
zeitraum wird der Staat aber zundchst weiter von riick-
laufigen Zinsausgaben profitieren. Folglich nimmt der
strukturelle Primarsaldo im Jahr 2018 etwas starker ab
und im Jahr 2019 weniger zu als der strukturelle Finan-
zierungssaldo (vgl. Abb. 2.15).

DerSchuldenstand des Staates, dersichimvergan-
genen Jahr in Relation zum nominalen Bruttoinland-
sprodukt auf68,1% belief, diirfte bis 2019 kontinuierlich
auf 59% sinken, so dass die Schuldenquote erstmals
seit dem Jahr 2002 wieder unter dem Referenzwert

% | egt man die Potenzialschiatzung geméaR der EU-Methode zu-
grunde, ist der strukturelle Budgetiiberschuss im Jahr 2017 mit 1%
bzw. in den Jahren 2018 und 2019 mit jeweils 0,9% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt etwas hoher als der auf Basis der modifi-
zierten EU-Methode (MODEM) berechnete Saldo.
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des Maastricht-Vertrages lie-
gen wird. Dabei beruhen etwa
drei Viertel des Riickgangs
der Schuldenquote auf dem
Anstieg des nominalen Brut-
toinlandsprodukts; nur etwa
ein Viertel ist den Budgetiber-
schiissen der Gebietskorper-
schaften und dem anhaltenden
Portfolioabbau der staatli-
chen Abwicklungsanstalten zu
verdanken.



3. Mittelfristige Projektion
SCHATZUNG DES PRODUKTIONSPOTENZIALS

Das Produktionspotenzial wird von den Institu-
ten in Anlehnung an den Ansatz der Europdischen
Kommission geschatzt. Dieser basiert auf einer
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, in die das poten-
zielle Arbeitsvolumen, der Kapitalstock und der Trend
der Totalen Faktorproduktivitat (TFP) eingehen.?” Das
in Stunden gemessene Arbeitsvolumen ergibt sich
aus der Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter, der
trendmaRigen Partizipationsquote, der strukturellen
Erwerbslosenquote und dem Trend der durchschnitt-
lichen Arbeitszeit je Erwerbstatigen. Die Institute pas-
sen jedoch den Ansatz der Europdischen Kommission
an einigen Stellen an, insbesondere um die zunachst
geringe Erwerbstatigkeit von Fliichtlingen zu beriick-
sichtigen. Diese Methodik, auf deren Ergebnisse die
Institute ihre Konjunktureinschatzung stiitzen, wird
seit der Gemeinschaftsdiagnose im Friihjahr 2016 als
modifizierte EU-Methode (MODEM) bezeichnet.?® Das
MODEM-Verfahren wird hier erstmalig um ein Altersko-
hortenmodell erweitert, das dem absehbaren demo-
graphischen Wandel Rechnung tragt (vgl. Kasten 3.1).
Im Einzelnen basiert die Schatzung des Produk-
tionspotenzials auf folgenden Annahmen. Die Bevol-
kerung im erwerbsfahigen Alter umfasst die Personen
im Alter zwischen 15 und 74 Jahren. Aufgrund eines
Bruchs in der Zeitreihe infolge des Zensus 2011 wur-
den die Daten flir den Zeitraum 1970 bis 2010 mit Hilfe
der Jahresverdanderungsraten der fritheren Bevolke-
rungsstatistik zurtickgerechnet. Die Projektion der
Bevolkerungsentwicklung beruht auf der im Marz
2017 veroffentlichten Aktualisierung der 13. koordi-
nierten Bevolkerungsvorausberechnung des Statis-
tischen Bundesamts (Variante 2-A). Diese wurde vor
dem Hintergrund des hohen Zuzugs von Fliichtlingen
im Jahr 2015 vorgenommen und stellt auch fiir 2016
und 2017 eine hohe Nettozuwanderung ein. Zum
gegenwartigen Zeitpunkt liegt noch keine amtliche
Bevolkerungsstatistik fiir das Jahr 2016 vor, und die
Annahmen zum Wanderungssaldo sind mit groRer
Unsicherheit behaftet.?® Die Institute iibernehmen
fur das Jahr 2016 die in der Variante 2-A angesetzten
750 000 Personen. Fiir das Jahr 2017 wird ein merklich
niedrigerer Wanderungssaldo von 350 000 unterstellt,
der sich dann bis zum Ende des Projektionszeitraums
auf 150 000 Personen reduziert. In Anlehnung an die
Altersverteilung der Zuwanderer in der Vergangenheit
wird angenommen, dass 87% der nicht fluchtbeding-

27 vgl. Havik, K., K. Mc Morrow, F. Orlandi, Chr. Planas, R. Raci-
borski, W. Roeger, A. Rossi, A. Thum-Thysen und V. Vandermeulen,
»The Production Function Methodology for Calculating Potential
Growth Rates & Output Gaps«, European Economy, Economic Pa-
pers 535, Briissel. 2014

28 vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung bleibt
moderat - Wirtschaftspolitik wenig wachstumsorientiert, Gemein-
schaftsdiagnose vom Friihjahr 2016, Miinchen, 2016, Kapitel 4.

29 vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung Nr. 33/17 vom
27. Januar 2017.
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ten Zuwanderer im erwerbsfahigen Alter sind. Bei den
Flichtlingen wird ein Anteil von 71% angesetzt.*® Ins-
gesamt wird die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
im laufenden Jahr wanderungsbedingt noch etwas
zunehmen. Anschliefend wird die Zuwanderung
den demographisch bedingten Riickgang nicht mehr
kompensieren.

Flr Fluchtlinge und Nicht-Flichtlinge werden die
Partizipationsquoten separat berechnet. Die Parti-
zipationsquote der Fliichtlinge diirfte anfangs sehr
niedrig sein, weil diese aufgrund rechtlicher Vorgaben
wahrend des laufenden Asylverfahrens dem Arbeits-
markt nur eingeschrankt zur Verfligung stehen. Fir die
Projektion wird mit einem Anstieg von rund 20% (2016)
auf 65% (2022) gerechnet. Die Partizipationsquote der
Nicht-Fliichtlinge wird in der mittleren Frist auf Basis
eines Alterskohortenmodells fortgeschrieben, um die
Alterung in den kommenden Jahren zu beriicksichti-
gen. Die gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote
ergibt sich als gewichteter Durchschnitt der trendma-
Rigen Quote der Nicht-Fliichtlinge und der als struk-
turell interpretierten und daher unbereinigten Parti-
zipationsquote der Fliichtlinge. Daraus resultiert, dass
sich die Zuwachsraten abschwachen, und am Ende des
Projektionszeitraums geht die gesamtwirtschaftliche
Partizipationsquote dann leicht zuriick.

Ahnlich wie bei der Partizipationsquote passen
die Institute auch die geschatzte strukturelle Erwerbs-
losenquote an, um die zundchst geringen Arbeits-
marktchancen der Fliichtlinge zu beriicksichtigen.
Basierend auf einem Fortschreibungsmodell, das auf
Berechnungen des IAB zuriickgreift31, unterstellen die
Institute, dass die Erwerbslosenquote der Fliichtlinge
von anndhernd 80% im Jahr 2016 langsam sinkt und
im Jahr 2022 mit knapp 50% noch hoch sein wird. Die
Erwerbslosenquote der Fliichtlinge wird als strukturell
interpretiert und daher nicht mit einem Filterverfah-
ren geglattet. Im Gegensatz dazu wird die strukturelle
Erwerbslosenquote der Nicht-Fliichtlinge mit einem
Hodrick-Prescott-Filter ermittelt. Die gesamtwirt-
schaftliche strukturelle Erwerbslosenquote ergibt sich
als gewichteter Durchschnitt beider Quoten. Nach dem
hier verwendeten Ansatz ist die strukturelle Erwerbs-
losenquote von rund 82% Anfang der 2000er Jahre auf
etwas Uber 4% im Jahr 2016 gesunken. Bis zum Ende
des Projektionszeitraums fallt sie zundchst noch etwas
und erreicht dann 3%%.

Der riicklaufige Trend der Arbeitszeit je Erwerbs-
tatigen wird leicht abgeschwécht fortgeschrieben.
Beziiglich der durchschnittlichen Arbeitszeit wird nicht
zwischen Fliichtlingen und den tibrigen Erwerbstatigen
unterschieden.

30 sStatistisches Bundesamt, Fachserie 1, Reihe 2. Ausldndische
Bevélkerung - Ergebnisse des Ausldnderzentralregisters 2016, Wies-
baden, 2017

31 vgl. D8hrn, R., G. Barabas, A. Fuest, H. Gebhardt, M, Micheli, S.
Rujin und L. Zwick, »Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: In
schwierigem Fahrwasser«, RWI-Konjunkturbericht 67(1), 2015, Kas-
ten 2.
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Kasten 3.1
Demographische Entwicklung und Partizipationsquote

Inden vergangenen Jahren ist die durchschnittliche Partizipationsquote der 15- bis 74-Jahrigen deutlich gestie-
gen. Infolge der demographischen Entwicklung zeichnet sich fiir diese DurchschnittsgroRe in der mittleren Frist
jedoch eine Trendumkehr ab, da sich die Alterszusammensetzung der Bevélkerung dndert. Altere Bevélkerungs-
kohorten (55- bis 74-Jahrige) werden einen immer groReren Anteil an der Bevolkerung ausmachen. Deren Par-
tizipationsquote diirfte in den nachsten Jahren zwar wie in der Vergangenheit steigen, aber dennoch ein deut-
lich niedrigeres Niveau als jene der Bevolkerungskohorten mittleren Alters (30- bis 54-Jahrige) aufweisen (vgl.
Abb. 3.1).

Abb. 3.1
Partizipationsquoten nach Geschlecht und ausgewahlten Altersgruppen
in Prozent
Frauen Manner 15- bis 29-Jéhrige ===30- bis 54-Jahrige
% % ===55- bis 64-Jdhrige ===65- bis 74-Jahrige
100 100
90 90
80 80

/ /
70 — 70 /
60 - / - 60 —'—\_/
50 50
40 / 40
30 = 30

20 20
10 B— 10 ’/
O e I B e e e e e e e e B B s s s s s s | L e e e e e L e s
1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019
Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute. © GD Herbst 2017

InAnlehnung an die Methode der Europaischen Kommission haben die Institute bisher nur die durchschnitt-
liche Partizipationsquote der 15- bis 74-Jahrigen betrachtet. Diese wurde fiir die mittlere Frist auf Basis eines
univariaten Zeitreihenmodells fortgeschrieben, das keinerlei Informationen tber die zukiinftige Altersstruktur
der Bevolkerung bertiicksichtigt und somit einen dhnlichen Anstieg wie in den vergangenen Jahren anzeigt. Da
die alteren Kohorten mit unterdurchschnittlicher Erwerbsbeteiligung im Projektionszeitraum aber deutlich an
Gewicht gewinnen, diirfte die bisher vorgenommene Fortschreibung der Partizipationsquote die zukiinftige Ent-
wicklung liberschatzen.

Aus diesem Grund schreiben die Institute in dieser Gemeinschaftsdiagnose die Partizipationsquote erst-
mals mit Hilfe eines Alterskohortenmodells fort. Dabei werden die geschlechts- und altersspezifischen Partizi-
pationsquoten von Flinf-Jahres-Kohorten auf Basis von univariaten Zeitreihenmodellen separat fortgeschrie-
ben.! AnschlieRend werden diese spezifischen Abb. 3.2
Partizipationsquoten mit den jeweiligen Bevolke-  TrendmaiRige Partizipationsquote mit und ohne
rungsanteilen gewichtet aggregiert. Die so gewon-  Kohorteneffekte
nene Partizipationsquote wird mit dem ublichen T % ——Mit Kohortenmodell
Filterverfahren geglattet. Diese Quote steigt auf- Ohne Kohortenmodell
grund des Kompositionseffekts deutlich langsamer ;5
und geht am Ende des Projektionszeitraums sogar /———
leicht zuriick (vgl. Abb. 3.2). Insgesamt ergibt sich 74
dadurch im Projektionszeitraum ein um durch-
schnittlich gut 0,1 Prozentpunkte niedrigeres 73 —=
Potenzialwachstum pro Jahr als ohne Beriicksichti- . Y Y Y Y Y Y ‘

gung  geschlechts- und altersspezifischer 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Partizipationsquoten_ Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute. © GD Herbst 2017

! Vgl. Barabas, G. et al., »Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2021: Anhaltende Uberauslastung der Kapazitdten in Deutsch-
land«, RWI Konjunkturberichte 68(2), 2017, 19-23; Fichtner, F. et al., »Deutsche Wirtschaft bleibt gut ausgelastet: Grundlinien der
Wirtschaftsentwicklung im Herbst 2017«, DIW Wochenbericht 84(36), 2017, 715-736; Brenke, K. und M. Clemens, »Steigende Erwerbsbe-
teiligung wird kiinftig kaum ausreichen, um den demografischen Wandel in Deutschland zu meistern«, DIW Wochenbericht 84(35), 2017,
675-685; IfW, »Mittelfristprojektion fir Deutschland im Friihjahr 2017«, Kieler Konjunkturberichte 30 (2017-Q1), 2017.
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Tab3.1

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode und modifizier-
ter EU-Methode

Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent?

EU-Methode Modifizierte EU-Methode
1995-2016 (MODEM)
1995-2016 2016-2022 1995-2016 2016-2022

Produktionspotenzial 1,4 1,4 1,6 1,3 1,6
Kapitalstock 1,6 (0,6)] 1,6 (06) 1,4 (05) 1,6 (06) 1,4 (05)
Solow-Residuum 0,7 (0,7)] 0,7 (0,7) 08 (08) 07 (07) 09 (0,9)
Arbeitsvolumen 0,1 (0,1) 0,1 (0,0) 0,6 (0,4) 0,1 (0,1) 0,3 (0,2)

Bevélkerung im erwerbs-

fahigen Alter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Partizipationsrate 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4

Erwerbsquote 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1

Durchschnittliche Arbeitszeit | -0,6 -0,5 0,0 -0,5 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,3 1,3 1,1 1,2 1,3

2 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrige. ® Tat-
sachliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schéatzungen der Institute. GD Herbst 2017

Abb. 3.3
Komponenten der Verédnderung des Produktionspotenzials nach modifizierter
EU-Methode

[ Kapitalstock
mmm Arbeitsvolumen

B Totale Faktorproduktivitat
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute. © GD Herbst 2017

Abb. 3.4
Komponenten der Veranderung des Arbeitsvolumens nach modifizierter EU-Methode

mm Arbeitszeit pro Kopf
W Partizipationsrate
~—Arbeitsvolumen

mm Erwerbslosenquote
B Erwerbsbevélkerung
in %; Prozentpunkte

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute. © GD Herbst 2017

Insgesamt folgt aus der Fortschreibung der Kom-
ponenten nach dem MODEM-Verfahren, dass das
potenzielle Arbeitsvolumen bis zum Jahr 2022 um
durchschnittlich 0,3% pro Jahr zunimmt. Dabei wird
sich der Anstieg zunachst abflachen und in den beiden

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

letzten Jahren des Projekti-
onszeitraums das potenzielle
Arbeitsvolumen sinken.

Die TFP ergibt sich resi-
dual als der Teil des Bruttoin-
landsprodukts, der nicht durch
die Produktionsfaktoren Kapi-
tal und Arbeit erklart werden
kann. Der Trend der TFP wird
anhand eines strukturellen
Zeitreihenmodells berechnet,
welches die zyklische und die
trendmaRige Komponente der
TFP mit Hilfe von Umfrageda-
ten zur Kapazitdtsauslastung
trennt. Spezielle Annahmen zur
Produktivitat der Fliichtlinge
werden nicht getroffen. Dem
Modell zufolge wird die TFP im
Projektionszeitraum mit einer
Trendrate von durchschnittlich
0,9% und damit etwas starker
alsin den Vorjahren steigen.

Der Kapitalstock wird auf
Basis der Bruttoanlageinves-
titionen und des Abschrei-
bungssatzes aus dem Jahr
2016 fortgeschrieben.  Zur
Bestimmung der Anlageinves-
titionen ab dem Jahr 2020 wird
ihre Relation zum Produktions-
potenzial, d. h. die potenzielle
Investitionsquote, mit einem
Zeitreihenmodell fortgeschrie-
ben. Nach diesem Verfahren
wird der Kapitalstock bis zum
Jahr 2022 um durchschnittlich
1,4% zunehmen.

Alles in allem wachst das
Produktionspotenzial bis zum
Ende des Projektionszeitraums
um durchschnittlich 1,6% (vgl.
Tab. 3.1). Im Vergleich zum
Fruhjahrsgutachten 2017 hat
sich damit die Einschatzung
der Institute nicht maRgeblich
geandert. Geringfuigige Unter-
schiede ergeben sich beim
Trend der TFP und bei den
Komponenten des Arbeitsvo-
lumens. Der durchschnittliche
Wachstumsbeitrag der TFP ist
mit rund 0,9 Prozentpunkten
etwas hoher als im Friihjahr

(vgl. Abb. 3.3). Der Beitrag des potenziellen Arbeitsvo-
lumens zum Wachstum des Produktionspotenzials fallt
mit durchschnittlich rund 0,2 Prozentpunkten etwas
niedrigeraus. Ursache hierfirist nicht zuletzt der gerin-
gere Beitrag der Partizipationsquote (vgl. Abb. 3.4).
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Die Methode der Europdischen Kommission
unterscheidet sich vom MODEM-Verfahren insbeson-
dere hinsichtlich der Berechnung der strukturellen
Erwerbslosenquote, der Fortschreibung der Partizi-
pationsquote in der mittleren Frist sowie der Spezifi-
kation der Zeitreihenmodelle. So wird die strukturelle
Erwerbslosenquote von der Europdischen Kommis-
sion anhand eines Phillips-Kurven-Modells berechnet,
jedoch ohne explizite Berlicksichtigung der Flucht-
migration. Die Partizipationsquote wird in der mittle-
ren Frist nicht auf Basis eines Alterskohortenmodells,
sondern anhand eines einfachen Zeitreihenmodells
prognostiziert (vgl. Tab. 3.2). Gemal der Methode der
Europdischen Kommission ergibt sich ein im Vergleich
zu MODEM etwas hoheres Niveau und Wachstum des
Produktionspotenzials.

INTERNATIONALE UND WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
RAHMENBEDINGUNGEN

Das derzeitige Tempo der weltwirtschaftlichen Expan-
sion liegt wohl Gber der Wachstumsrate des globalen
Produktionspotenzials. In der mittleren Frist diirfte die
Produktion etwas langsamer zunehmen.

In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind
die Produktionskapazitdten bereits gegenwartig gut
ausgelastet, und bei dem erwarteten fortgesetzten
Aufschwung werden die Produktionsliicken im Progno-
sezeitraum zunehmend positiv werden. Durch die stei-
gende Kapazitatsauslastung verstarkt sich der welt-
weite Preisauftrieb allmahlich, und die Normalisierung
der Geldpolitik, die in den USA bereits eingeleitet wor-
den ist, wird mittelfristig auch in den (ibrigen Landern
allmahlich umgesetzt werden. Fiir die USA rechnen die
Institute mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
im Projektionszeitraum von jahresdurchschnittlich

Tab.3.2
Methodische Anpassungen

Modem

knapp 2%. Im Euroraum kdnnte die gesamtwirtschaft-
liche Expansion angesichts der wohl noch recht lange
sehr niedrigen Zinsen auch nach 2019 noch einige Zeit
dynamisch bleiben. Die Institute rechnen im Durch-
schnitt der Jahre 2017 bis 2022 mit einem Zuwachs der
Produktion um 134% pro Jahr.

VieleSchwellenléanderbefindensicherstamBeginn
eines Aufschwungs, so dass die Kapazitaten eine kraf-
tige Expansion auch Uber langere Zeit wohl zulassen
wirden. Dies gilt beispielsweise flir Lateinamerika oder
Lander in Slidostasien. Einem nachhaltig verstarkten
Wachstum stehen freilich in vielen Landern Engpéasse
in der Infrastruktur und institutionelle Schwéachen
entgegen. Belastungen koénnten sich darlber hinaus
ergeben, wenn es im Zuge der geldpolitischen Straf-
fung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu
Turbulenzen an den Finanzmarkten kommt oder die
Zinsen deutlich steigen. Ddmpfend wirkt tendenziell
auch, dass flir China mit einer nachlassenden Dynamik
zurechnen ist. Hier wurde die Konjunktur zuletzt durch
kraftige wirtschaftspolitische Impulse gestiitzt, und
die wirtschaftliche Expansion ging mit einem starken
Anstieg der Verschuldung einher. Diese Entwicklung
lasst sich auf mittlere Sicht nicht aufrechterhalten. Die
Institute rechnen damit, dass die jahrliche Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts in China von aktuell
6,7% auf rund 5% im Jahr 2022 sinkt, was auch auf das
weltwirtschaftliche Expansionstempo durchschléagt.
Der Welthandel diirfte Giber den Kurzfristzeitraum hin-
aus mit einem jahresdurchschnittlichen Anstieg um
3% weiterhin ein wenig stdrker expandieren als die
Weltproduktion.

Die EZB dirfte auch in den Jahren nach 2019
nur zogerlich straffende Malnahmen ergreifen. Fiir
Deutschland ergibt sich somit in der mittleren Frist ein
expansives geld- politisches Umfeld. Hohere Inflations-

raten und nur verhalten anzie-
hende Nominalzinsen diirften

weiterhin flr sehr gilinstige
EU-Methode

Partizipationsquote| Fortschreibung mit Alterskohortenmo-
Nicht-Fliichtlinge dell (vgl. Kasten 3.1)

Fortschreibung mit einfachem Zeit-
reihenmodell

reale Finanzierungsbedingun-
gen sorgen. Die Finanzpolitik

ewichteter Durchschnitt des Trends
HP-Filter) der Erwerbslosenquote der
Nicht-Fliichtlinge und der ungefilterten
Erwerbslosenquote der Fliichtlinge

Strukturelle
Erwerbslosenquote

Phillips-Kurven-Modell mit Ankerwert
(5,7 Prozent im Jahr 2030); keine Be-
riicksichtigung der Fluchtmigration

in Deutschland diirfte mittel-
fristig konjunkturneutral aus-
gerichtet sein. Die Vorgaben

Durchschnittliche | Fortschreibung mit Zeitreihenmodell

Arbeitszeit ARIMA(2,0,3) ARIMA(2,0,0)
Berlicksichtigung von Zeittrends und Bestimmun
Kurzarbeitsphasen in 1975, 1991 und durch HP-Fi
2009 A=10
Fortschreibung mit Zeitreihenmodell
ARIMA(2,0,3)

Berlicksichtigung von Zeittrends und
Kurzarbeitsphasen in 1975, 1991 und
2009

Bestlmmun% des Potenzialniveaus
gurch HP-Filter mit Glattungsparameter

Fortschreibung mit Zeitreihenmodell

des Potenzialniveaus
er mit Glattungsparameter

der Schuldenbremse und des
Fiskalpakts auf europdischer
Ebene werden angesichts der
anhaltend guten Finanzlage
ohne zusétzliche restriktive
MaRnahmen eingehalten.

PROJEKTION DER GESAMT-

Investitionsquote Fortschrelbu)ng mit Zeitreihenmodell

Fortschrelbu)ng mit Zeitreihenmodell

WIRTSCHAFTLICHEN ENT-
WICKLUNG BIS 2022

(Investitionen / ARIMA (1,0 ARIMA (2,0
Potential)
TFP Trend Indikator fiir die Kapazitatsauslastung  Indikator fir die Kapazitatsauslas-

im Verarbeitenden Gewerbe

tung im Verarbeitenden Gewerbe, Die
im Dienstleistungssektor und in der !
Bauwirtschaft

Institute  treffen  die
Annahme, dass die Produk-

Beginn Stiitzzeitraum: 1970

Beginn Stiitzzeitraum: 1980

Quelle: Europdische Kommission, Berechnungen der Institute.
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tionsliicke bezogen auf das
nach der Methode der Europa-



Abb. 3.5
Produktionsliicke

in Relation zum Produktionspotenzial in Prozent

% mm EU-Methode ~ ===MODEM
3
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute. © GD Herbst 2017
Tab 3.3
Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum
Aftig- Bruttoinlandsprodukt
Erwerbs- Beschafyg Arbeitszeit P
wpe te Arbeit- .
tatige je Erwerbs- . .
(Inland) nehmer titigen Preisbereinigt,
(Inland) verkettete Volumenwerte in jeweili-
gen Preise Deflator
Millionen Personen  Stunden | Insgesamt 1© Erwerbs- Erwerbs-
g tatigen tatigen-
stunde
2010 41,0 36,5 1390 2580 62898 45,3 2580,1 100,0
2016 43,6 39,3 1359 2855 65432 48,2 3144,1 110,1
2022 45,4 41,0 1356 3141 69234 51,1 3832,5 122,0
Verdnderung insgesamt in Prozent
2016/2010 6,4 7,6 -2,3 10,7 4,0 6,4 21,9 10,1
2016/2022 4,0 4,4 -0,2 10,0 5,8 6,0 21,9 10,8
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2016/2010 1,0 1,2 0,4 1,7 0,7 1,0 33 1,6
2022/2016 0,7 0,7 0,0 1,6 0,9 1,0 3,4 1,7

?1n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. ® Zinsausgaben des Staates in Relation zum

Steueraufkommen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2017,2018 und 2019: Prognose der Institute.

GD Herbst 2017

Tab 3.4
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- Brutt AuRen-
produkt Private rtoan- - yorratsver- | - beitrag
Staat Insgesamt lage- P
Haushalte investitionen dnderung

In Milliarden Euro
2010 2580,1 1446,3 493,3 506,4 501,4 4,9 134,1
2016 3144,1 1674,4 615,5 603,6 630,0 - 26,4 250,6
2022 3832,5 2034,4 759,8 767,3 798,4 -31,1 271,0
Anteile am BIP in Prozent®
2010 100,0 56,1 19,1 19,6 19,4 0,2 5,2
2016 100,0 53,3 19,6 19,2 20,0 -0,8 8,0
2022 100,0 53,1 19,8 20,0 20,8 -0,8 7,1
Veranderung insgesamt in Prozent
2016/2010 21,9 15,8 24,8 19,2 25,6 - -
2022/2016 21,9 21,5 23,4 27,1 26,7 - -
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in Prozent
2016/2010 3,3 2,5 3,8 3,0 3,9 - -
2022/2016 3,4 3,3 3,6 4,1 4,0 - -

2 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnun-

gen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2021/2016: Projektionen der Institute.

GD Herbst 2017
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ischen Kommission berechnete
Produktionspotenzial im Jahr
2022 geschlossen sein wird
(vgl. Abb. 3.5). Daraus
ergibt sich eine Verlangsa-
mung des Anstiegs des rea-
len Bruttoinlandsprodukts
in der zweiten Halfte des
Projektionszeitraums.

Trotz des demographisch
bedingten  Riickgangs der
erwerbsfahigen inlandischen
Bevolkerung wird weiterhin
Beschaftigung aufgebaut (vgl.
Tab. 3.3). Dies gelingt auch
deshalb, weil Uber den Pro-
jektionszeitraum jahresdurch-
schnittlich annahmegemal
rund 200 000 Personen zuwan-
dern. Gegen Ende des Projek-
tionszeitraums schwacht sich
der Beschaftigungsaufbau
deutlich ab. Maligeblich dafir
ist nicht zuletzt, dass die Par-
tizipationsquote, die bisher
einen groRen Beitrag zum
Anstieg des Erwerbspersonen-
potenzials leistete, in Zukunft
merklich langsamer steigt. Die
Erwerbslosenquote wird wohl
bis 2020 sinken und anschlie-
Rend in etwa konstant bleiben.
Bei insgesamt hoherer Arbeits-
produktivitdt und steigender
Arbeitsnachfrage dirften auch
die Léhne spirbar steigen. Die
reale Kaufkraft wird aber durch
eine steigende Teuerungsrate
gedampft.

Die Zunahme des privaten
Konsums dirfte sich vor die-
sem Hintergrund im Verlaufdes
Projektionszeitraums  etwas
abschwaéchen. Der offentliche
Konsum wird wohl aufgrund
starker steigender Gesund-
heitsausgaben in der mittleren
Frist mitin etwa gleich bleiben-
dem Tempo expandieren. Die
Anlageinvestitionen  durften
hingegen im Zuge der schwa-
cheren Expansion des Brutto-
inlandsprodukts an Dynamik
verlieren. Im Einklang mit der
etwas langsameren Gangart
der Weltwirtschaft dirften die
Exporte in der mittleren Frist
etwas verhaltener zunehmen.
Auch die Zuwachsrate der
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Importe durfte sich aufgrund der etwas schwacheren
Binnenkonjunktur leicht verlangsamen, aber dennoch
etwas kréftiger sein als bei den Exporten. Die Terms of
Trade werden nahezu unverédndert bleiben, so dass der
Auflenbeitrag in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
sinkt. Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts diirfte
bis zum Jahr 2022 mit einer jahresdurchschnittlichen
Rate von 1,7% zunehmen. Das nominale Bruttoinland-
sprodukt wird folglich um durchschnittlich 3,4% stei-
gen (vgl. Tab. 3.4).

ifo Schnelldienst 19/2017 70.Jahrgang 12.Oktober2017

4. Zur Wirtschaftspolitik

In der zu Ende gehenden Legislaturperiode hat sich
die wirtschaftliche Lage in Deutschland insgesamt
sehr glinstig entwickelt, und dies in einem turbulen-
ten auRenwirtschaftlichen Umfeld. Die Produktion hat
bemerkenswert stetig zugenommen und mit einem
Tempo expandiert, das etwas lber dem Potenzial-
wachstum lag. Die Lage am Arbeitsmarkt ist so gut wie
noch nie im vereinten Deutschland; die Beschaftigung
ist in den vergangenen Jahren merklich gestiegen,
und die Arbeitslosigkeit hat spiirbar abgenommen.
Der Staat erzielt seit dem Jahr 2013 steigende struk-
turelle Uberschiisse und die Schuldenquote ist deut-
lich gesunken (vgl. Abb. 4.1). Alles in allem stellt sich
Deutschland so als starke und stabile Volkswirtschaft
mit einem handlungsfahigen Staat dar.

Allerdings ist die glinstige Entwicklung nichtin ers-
ter Linie der Politik der amtierenden Bundesregierung
zuverdanken.??Zum einen ist sie durch wirtschaftspoli-
tische Weichenstellungen des vergangenen Jahrzehnts
beeinflusst; so wurde der Arbeitsmarkt flexibilisiert,
das Rentensystem besser an die demographische
Entwicklung angepasst, die Position Deutschlands im
internationalen Steuerwettbewerb gestarkt und durch
Einflhrung der Schuldenbremse die Voraussetzung fiir
solide Staatsfinanzen verbessert. Zum anderen hat die
angeschlagene Konjunktur im Euroraum eine expan-
sive Geldpolitik der Europdischen Zentralbank nach
sich gezogen, die sich in niedrigen Zinsen und einem
im Trend schwacheren effektiven Wechselkurs nie-
dergeschlagen hat. Von den niedrigen Zinsen hat die
Finanzlage des Staates in Deutschland profitiert, denn
seine Zinsausgaben sind merklich zurlickgegangen;
dies erklart einen wesentlichen Teil des verbesserten
strukturellen Budgetsaldos. Der schwache Wechsel-
kurs hat die deutschen Exporte in einer Zeit gestiitzt,
als die Nachfrage aus dem Ubrigen Euroraum krisenbe-
dingt schwach war. Der seit Mitte 2014 deutlich zuriick
gegangene Olpreis hat zudem die Kaufkraft der Haus-
halte gestiitzt und den privaten Verbrauch stimuliert.
Zwar sind die niedrigen Zinsen und der gesunkene
Olpreis auch das Ergebnis eines schwicheren auRen-
wirtschaftlichen Umfeldes, das fir sich genommen
die deutschen Exporte gedampft hat, per saldo aber
haben all diese Einfliisse die Konjunkturin Deutschland
gestarkt.

WIRTSCHAFTSPOLITIKIN DEN VERGANGENEN
JAHREN WENIG WACHSTUMSORIENTIERT

Die gute Konjunktur und die glinstige Lage der offent-
lichen Finanzen hétten die Moglichkeit eroffnet, die
Wirtschaftspolitik - wie von den Instituten vielfach

32 vgl. Klodt H. und St. Kooths, »Von der roten Laterne zum Sieger-
pokal? - Merkels makrodkonomische Bilanz erscheint besser, als
sie ist«, in Ph. Plickert (Hrsg.), Merkel: eine kritische Bilanz, Finanz-
buchverlag, Miinchen, 2017.



Abb. 4.1
Budgetsaldo und Bruttoschulden 2000-20192
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auf die Stabilisierung der
Mieten hat sich die Mietpreis-

B Budgetsaldo

bremse erwiesen;*> die mit
ihr verbundenen Anpassungs-

% Struktureller Budgetsaldo
3 und Burokratiekosten dirften
2 wachstumsmindernd wirken.
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gefordert®® - eher an der langen Frist auszurichten und

auf diese Weise die Wachstumskrafte der deutschen
Wirtschaft zu starken. Dies heilt nicht, dass die Politik
dem Primat der Produktionsmaximierung unterzuord-
nenist. Vielmehr wollen die Institute auf brachliegende
Wertschopfungspotenziale hinweisen, die Wirtschafts-
politik auf Konsistenz und Nachhaltigkeit hin beurtei-
len und bei alternativen Mafinahmen diejenigen iden-
tifizieren, mit denen sich die politischen Ziele zu den
geringsten 6konomischen Kosten erreichen lassen.

Eine Bestandsaufnahme der maRgeblichen wirt-
schaftspolitischen Entscheidungen der zu Ende gehen-
den Legislaturperiode legt nahe, dass die Politik ihre
Moglichkeiten nicht konsequent genutzt hat.

Positiv schlagt zu Buche, dass der Bund fiir eine
Verbesserung der Infrastruktur in erheblichem Malke
Mittel bereitgestellt hat, die grundsatzlich wachs-
tumsfordernd wirken dirften. Mit dem im Januar 2015
erstmals veroffentlichten Steuerprogressionsbericht
wurde zudem ein - allerdings bereits von der Vorgan-
gerregierung beschlossenes - Instrument genutzt, um
die Transparenz hinsichtlich der Wirkung der kalten
Progression im Verlauf des Einkommensteuertarifs zu
erh6hen. Tatsachlich wurden in den vergangenen Jah-
ren der Grund- und der Kinderfreibetrag sowie die Eck-
werte des Einkommensteuertarifs mehrmals erhdht
und so zumindest inflationsbedingte Mehrbelastungen
weitgehend ausgeglichen.

Eher wachstumsdampfend wirken diirfte der seit
2015 giltige flachendeckende Mindestlohn, wenn-
gleich die mit seiner Einfihrung verbundenen kurzfris-
tigen Beschaftigungsverluste insgesamt moderat aus-
gefallen sind.>* Als weitgehend wirkungslos im Hinblick

33 vgl. zuletzt Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung
festigt sich trotz weltwirtschaftlicher Risiken, Gemeinschaftsdiagno-
se Frithjahr 2017, Halle (Saale), 2017, 58 ff.

34 vgl. Bossler, M. und H.-D. Gerner, »>Employment effects of the
new German minimum wage. Evidence from establishment-level
micro data«. IAB-Discussion Paper 10/2016 Garloff, A., »Side effects
of the new German minimum wage on (un-)employmentc, IAB-Dis-
cussion Paper, 31/2016.

wirkt dem Bemiihen entgegen,
das Rentensystem demographiefester zu machen; in
dem Male wie damit Menschen geholfen werden soll,
denen aufgrund gesundheitlicher Belastung eine lan-
gere Berufstatigkeit nicht zugemutet werden kann, war
die Starkung der Erwerbsminderungsrente das passge-
nauere Instrument.

Die Ausgabenstruktur des Staates wurde in die-
ser Legislaturperiode nicht zugunsten investiver Aus-
gaben verschoben. Zwar sind die Bruttoinvestitionen
und die staatlichen Ausgaben fiir Forschung und Ent-
wicklung relativ zu den staatlichen Primarausgaben
leicht gestiegen. Der Anteil der Ausgaben fir das Bil-
dungswesen war aber Uber die vergangenen Jahre
weiter riicklaufig (vgl. Abb. 4.2). Damit tritt die qualita-
tive Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen auf der
Stelle.

Die Einnahmen des Staates sind in den vergange-
nen vier Jahren deutlich gestiegen, im Zuge der kréaf-
tigen Beschéftigungsentwicklung insbesondere die

35 vgl. Kholodilin, K., A. Mense und C. Michelsen, »Die Mietpreis-
bremse wirkt bisher nicht«, DIW Wochenbericht 83(22), 2016.

Abb. 4.2
Ausgaben mit investivem Charakter relativ zu den
Primarausgaben?
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. ~ © GD Herbst 2017
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Abb. 4.3
Haupteinnahmen des Staates?
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einkommensabhangigen Steuern und die Sozialabga-
ben (vgl. Abb. 4.3). Die Einnahmesteigerungen gehen
Uber die inflationsbedingte kalte Progression hinaus:
Bei gegebenem Steuertarifverlauf profitiert der Staat
durch die Progression der Einkommensteuer tiberpro-
portional von durchschnittlichen Realeinkommens-
zuwdchsen der privaten Haushalte, denn mehr und
mehr Steuerpflichtige geraten in Bereiche hoherer
Grenzsteuersatze. Im Zuge dieser so genannten kal-
ten Progression im weiteren Sinne steigt also in einer
wachsenden Volkswirtschaft automatisch die Steuer-
quote - so auch in Deutschland.?®

KUNFTIGE WIRTSCHAFTSPOLITIK MUSS SICH
AN DEMOGRAPHISCHEN HERAUSFORDERUNGEN
ORIENTIEREN

Die sich fiir den Prognosezeitraum abzeichnenden
strukturellen Budgetiliberschuss des Staates sollten
genutzt werden, um die 6konomischen Rahmenbe-
dingungen zu verbessern; fiir eine an kurzfristigen
konjunkturellen Zielen ausgerichtete Politik besteht
angesichts der ohnehin guten Kapazitatsauslastung
derzeit kein Bedarf. Im Prinzip bieten sich der Finanz-
politik damit drei grundsatzliche Optionen: Weiterer
Schuldenabbau durch Beibehaltung der Uberschiisse,
Senkung der Abgabenbelastung und die Ausweitung
derAusgaben.? Dabei erscheinen die disponiblen Volu-
mina auf den ersten Blick betrachtlich: Der strukturelle
Budgetiliberschuss, der die Spielrdume umreift, diirfte
in diesem Jahr bei 25 Mrd. Euro liegen und bis 2019 auf
27 Mrd. Euro steigen. Dabei ist zu bedenken, dass der

3 vgl. Dorn, F., C. Fuest, B. Kauder, L. Lorenz, M. Mosler und

N. Potrafke, »Die Kalte Progression - Verteilungswirkungen eines
Einkommensteuertarifs auf Radernc, ifo Schnelldienst 70(3), /2017.
37 Zuden sich aus der Besserung der Finanzlage des Staates dau-
erhaft ergebenden budgetdren Handlungsspielrdumen und den
damit verbundenen finanzpolitischen Handlungsoptionen vgl.
Gebhardt, H., »Die finanzwirtschaftliche Ausgangslage fir die neue
Legislaturperiode«, RWI Konjunkturberichte 68(3), 2017, 67-82.
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Riickgang der Zinsausgaben als strukturell interpre-
tiert wird, obwohl die Einsparungen beim Schulden-
dienst teils wohl nur temporiér sind.®

Aus Sicht der Institute ist der Einnahmenseite eine
verstarkte Beachtung zu schenken. Angesichts der
auchiminternationalen Vergleich hohen Belastung der
Arbeitseinkommen mit Abgaben39 und der insbeson-
dere stark gestiegenen Einnahmen aus direkten Steu-
ern ist dabei der Verlauf des Einkommensteuertarifs
in den Blick zu nehmen.*® Zudem wird die Begriindung
fiir den Solidaritdtszuschlag im Jahr 2020 entfallen.*
Dabei sollte gepriift werden, inwieweit sich fiskalisch
bedeutsamere Reformen durch den Abbau von Steuer-
verglinstigungen und Finanzhilfen finanzieren lassen.

Gerade die Bezieher niedriger Einkommen wer-
den allerdings weniger durch die Einkommensteuer
als durch Sozialabgaben belastet.*> Spielraum fiir
Entlastungen besteht hier bei der Arbeitslosenver-
sicherung, deren Riicklage bereits im Jahr 2016 bei
11,5Mrd. Euro lag. Auch in den kommenden Jahren
dirften die Beitragseinnahmen kraftig zunehmen und
die Arbeitslosigkeit abnehmen, so dass sich die Finanz-
lage der Arbeitslosenversicherung wohl weiter verbes-
sern wird.*?

Die hohe Belastung mit Sozialabgaben geht auch
darauf zurtick, dass der Staat den Sozialversicherun-
gen mehr und mehr Aufgaben Ubertragen hat, die
eigentlich aus dem Steueraufkommen zu finanzieren
waren, dasie nichtallein an den Belangen der sozialver-
sicherungspflichtig Beschéftigten orientiert sind. Neue
Belastungen in dieser Hinsicht sind insbesondere aus
der Rente ab 63 oder der Ausweitung der Mitterrente

3 vgl. zu den Effekten der niedrigen Zinsen auf die Zinsausgaben
des Staates Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung
bleibt moderat - Wirtschaftspolitik wenig wachstumsorientiert, Ge-
meinschaftsdiagnose Friihjahr 2016, Miinchen, 2016, S. 64.

39 Vgl. OECD, Taxing wages 2015-2016, OECD, Paris, 2017.

4° Konkrete mégliche Tarifverldufe sowie deren Vor- und Nach-
teile werden beispielsweise diskutiert in Altemeyer-Bartscher,

M., O. Holtemdller und G. Zeddies, »Drei Optionen zur Reform der
Einkommensteuer«, Wirtschaft im Wandel 21(4), 2015, 64-67; Dorn,
F., C. Fuest, B. Kauder, L. Lorenz und M. Mosler, Die Beseitigung

des Mittelstandsbauchs - Varianten und Kosten, ifo Forschungsbe-
richte 77, ifo Institut, Miinchen, 2016; Bach, St. und H. Buslei, »Wie
kénnen mittlere Einkommen beim Einkommensteuertarif entlastet
werden?«, DIW Wochenbericht (20), 2017.

*' Im kommenden Jahr diirften sich die Einnahmen aus dem Soli-
daritatszuschlag auf rund 18 Mrd. Euro belaufen.

42 vgl. Breidenbach, Ph., R. Déhrn und Chr.M. Schmidt, »Zeit fiir
Reformen - nicht nur der Steuernc, Wirtschaftsdienst 97, 2017,
395-399.

43 Leitet man einen nachhaltigen Beitragssatz aus den Schatzun-
gen zum Produktionspotenzial ab, ist eine Senkung um 0,3 Pro-
zentpunkte angemessen (vgl. hierzu Boss, A. Bundesagentur fiir
Arbeit - Beitragssatz senken!, Institut flir Weltwirtschaft, Policy
Brief Nr. 104, 2017). Von Seiten der Bundesagentur fir Arbeit wird
eingewandt, dass eine Beitragssatzsenkung erst diskutiert werden
sollte, wenn die Riicklage 20 Mrd. Euro (ibersteigt. Dieses Finanz-
polster entsprache den Mitteln, die gebraucht wiirden, um einen
wirtschaftlichen Einbruch vergleichbar der Rezessionen in der
jlingeren Vergangenheit ohne Beitragssatzsteigerung oder Inan-
spruchnahme eines Darlehens des Bundes zu iiberstehen (vgl. u. a.
Hausner, K. H. und E. Weber, »BA-Haushalt stabilisiert die Konjunk-
tur«, IAB-Kurzbericht 3,2017). Auch wenn es keine 6konomische
Begriindung dafiir gibt, dass Darlehen des Bundes an die Bundes-
agentur fur Arbeit auf jeden Fall zu vermeiden sind, ist anzumer-
ken, dass gemaR der Prognose der Institute und bei unverédnderter
Politik die Riicklage der Bundesagentur fiir Arbeit im Jahr 2019 die
Schwelle von 20 Mrd. Euro deutlich Giberschreitet.



erwachsen; alleine dafiir fallen Jahr flir Jahr Zusatz-
ausgaben von 9 Mrd. Euro an. Diese sollen erst ab 2019
und auch dann nur zum Teil durch eine Ausweitung der
steuerfinanzierten Bundeszuschiisse an die gesetzli-
che Rentenversicherung ausgeglichen werden, so dass
diese Leistungen durch die Beitragszahler mitfinan-
ziert werden missen. Eine Aufstockung der Bundeszu-
schisse ist auch deshalb angezeigt, weil die Sozialbei-
trage wesentlich flr die hohe Abgabengrenzbelastung
der Bezieher niedriger Einkommen sind und sich eine
Aufnahme oder Ausweitung von Beschéftigung daherin
diesem Bereich kaum in einem erhdhten verfligbaren
Einkommen bemerkbar macht.**

Korrekturen an der Finanzierung der Sozialversi-
cherungen sind angesichts der anstehenden demogra-
phischen Herausforderungen ohnehin angezeigt.** So
dirfte sich insbesondere die Situation der gesetzlichen
Rentenversicherung mittel- bis langfristig spiirbar ver-
schlechtern. Bislang hat sich der demographische Wan-
delnoch nicht allzu deutlich bemerkbar gemacht, denn
zur Zeit gehen die geburtenschwachen Nachkriegsjahr-
gange in Rente, wahrend die geburtenstarke Genera-
tion der Babyboomer - also die in den 1960er-Jahren
Geborenen - noch iberwiegend am Arbeitsmarkt aktiv
ist. Trotz dieses demographischen Zwischenhochs
konnte nur die starke Zuwanderung einen Riickgang
der Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter verhindern.

Der Prozess der Alterung ist bereits im Gange.
Gemessen wird er anhand des Altenquotienten, der
hier die Zahl der Personen im Rentenalter zur erwerbs-
fahigen Bevolkerung unterhalb des Renteneintrittsal-
ters in Relation setzt. Legt man das bis 2011 giiltige
Renteneintrittsalter von 65 Jahren zugrunde, steigt
er in den kommenden Jahren spiirbar (vgl. Abb. 4.4).%¢
Mit dem Ubergang zur Rente mit 67 flacht sich sein
Anstieg zwar ab; ab dem Jahr 2030 steigt er aber
erneut.” Durch eine weitere Anhebung des Renten-
eintrittsalters, beispielsweise auf 70 Jahre, konnte der
Quotient stabilisiert werden.*® Soll ein solcher Anstieg
des Renteneintrittsalters- wie von der Politik zuletzt
bekréftigt - vermieden werden, gleichzeitig aber die
ohnehin hohen Sozialbeitrage nicht weiter erh6ht wer-
den, so missen die Leistungszusagen der Rentenversi-
cherung voraussichtlich sinken.*® Vor einem dhnlichen

44 vgl. Peichl, A., F. Buhlmann und M. Léffler, Grenzbelastungen

im Steuer-, Abgaben- und Transfersystem, Studie fir die Bertels-
mann-Stiftung, Gltersloh 2017.

%5 Vgl. Bundesministerium des Inneren, Jedes Alter zdhlt - »Fiir
mehr Wohlstand und Lebensqualitdt aller Generationen«. Eine de-
mografiepolitische Bilanz der Bundesregierung zum Ende der 18. Le-
gislaturperiode, Berlin, 2017.

¢ Die Projektion beruht auf der 13. koordinierten Bevélkerungs-
vorausberechnung des Statistischen Bundesamts unter Verwen-
dung der Variante W-2-A.

47 Der Ubergang zur Rente ab 67 sieht eine schrittweise Erhdhung
der Regelaltersgrenze bis auf 67 Jahre im Jahr 2030 vor. Derzeit
liegt die Regelaltersgrenze bei 65 Jahren und sechs Monaten.

8 Unterstellt wird, dass die Regelaltersgrenze ab 2030 - wie zwi-
schen 2022 und 2030 fiir den Ubergang zur Rente ab 67 vorgesehen
- pro Geburtenjahrgang um zwei Monate steigt.

4 Zu einem Reformvorschlag fiir die gesetzliche Rentenversiche-
rung, der einen verlangsamten Anstieg der Rentenhéhe vorsieht
vgl. Holtemoller, O. und G. Zeddies, »Zur Stabilisierung von Ren-
tenniveau und Rentenversicherungsbeitrage, IWH Online 2, 2017.
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Abb. 4.4
Altenquotient bei alternativen Politikszenarien
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bevolkerungsfortschreibung; Berchnungen der

Institute.
nstitute. © GD Herbst 2017

Problemkomplex steht der Staat durch die absehbaren
Belastungen im Bereich der Beamtenpensionen, zumal
demographisch begriindete Einschnitte ins Leistungs-
recht der gesetzlichen Rentenversicherung noch nicht
in das Pensionsrecht iibertragen wurden.*®

Dabei ist die finanzielle Absicherung der Men-
schen im Alter nur eine der mit den demographischen
Verschiebungen verbundenen Herausforderungen. So
dirfte die zunehmende Knappheit von Arbeitskraften
auch die Produktionsmoglichkeiten der deutschen
Wirtschaft schmalern; bereits fir die kommenden
Jahre ist zu erwarten, dass der demographische Wan-
del Spuren im Potenzialwachstum hinterlasst (vgl.
Kapitel 3, Kasten 3.1). Durch eine steigende Erwerbs-
beteiligung - insbesondere von Frauen und Alteren -
kann diese Entwicklung zum Teil ausgeglichen werden.
Zu begriiften sind daher Malinahmen wie die Einfiih-
rung der Flexirente, denn sie verbessert die Hinzuver-
dienstmdglichkeiten fiir Rentner und durfte so deren
Erwerbsbeteiligung erhéhen, oder zur Verbesserung
der Vereinbarkeit von Familie und Beruf.

Auch eine erfolgreiche Integrationspolitik sowie
eine an den Arbeitsmarkterfordernissen orientierte
Zuwanderungspolitik kdnnen die Folgen des demo-
graphischen Wandels mildern. Insbesondere bei der
Zuwanderung aus Nicht-EU-Staaten gibt es Reform-
bedarf. Hier kdnnte ein aktives Auswahlverfahren fiir
Fachkrafte die Transparenz und Passgenauigkeit erho-
hen und vor allem moglichen Kandidaten signalisieren,
dass sich Deutschland als Zielland arbeitsmarktorien-
tierter Migration versteht.

0 vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, Nachhaltigkeit in der
sozialen Sicherung iiber 2030 hinaus, Gutachten des Wissenschaftli-
chen Beirats beim Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie,
Berlin, 2016.
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5. Zu den Finanzierungsiiber-
schiussen der Unternehmen in
Deutschland

Seit den frithen 2000er Jahren weisen die nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften®! in Deutschland im Trend
steigende Finanzierungsiiberschiisse auf, die mit
zuletzt Gber 3% der gesamten Wirtschaftsleistung eine
erhebliche GréRenordnung erreichten.>? Dies erscheint
zunachst insofern ungewdhnlich, als die Unternehmen
typischerweise einen kapitalstockbildenden Sektor

5! Derin den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) als
»nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften« bezeichnete Sektor darf
begrifflich nicht mit der Rechtsform der Unternehmen gleichge-
setzt werden. Vielmehr umfasst er neben Aktiengesellschaften und
GmbHs auch Genossenschaften, Personengesellschaften, Erwerbs-
gesellschaften sowie Einzelunternehmen mit mehr als 50 Mitar-
beitern oder einem Umsatz von mehr als 10 Mio. Euro, nicht aber
selbstandig Erwerbstéatige, Landwirte sowie Zusammenschliisse
von selbstandig Erwerbstatigen (wie Praxisgemeinschaften von
Arzten), vgl. Osterreichische Nationalbank, Gesamtwirtschaftliche
Finanzierungsrechnung nach ESVG 2010 - Handbuch zu Definitio-
nen, Quellen und Berechnungsmethoden. 2014. Im Folgenden wer-
den die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in der Abgrenzung
der VGR vereinfachend auch als Unternehmen oder Unterneh-
menssektor bezeichnet.

52 Im Einklang mit der iiblichen Praxis werden - soweit nicht
anders angegeben - alle GroRen in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt angegeben, wenngleich der Analysegegenstand
- der Finanzierungssaldo - dem Inldnderkonzept entspringt.
Quantitativ ist diese Unterscheidung fiir Deutschland aber unbe-
deutend.

Abb.5.1

darstellen, der per saldo auf die Finanzierung durch die
Ubrigen Sektoren angewiesen ist und demnach Finan-
zierungsdefizite aufweisen sollte. Auffallig ist zudem
der zeitliche Gleichlauf mit dem Anstieg der deut-
schen Leistungsbilanziiberschiisse, auch wenn diese
in weitaus groRerem Umfang angeschwollen sind als
die Finanzierungsiiberschiisse der Unternehmen: Der
Swing im Leistungsbilanzsaldo - dem gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsiiberschuss - im Vergleich
der Nachkrisenjahre (2010 bis 2016) mit dem Durch-
schnitt der 1990er Jahre ist etwa doppelt so grof} wie
der Anstieg des Finanzierungssaldos der nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften. Allerdings zeigt der interna-
tionale Vergleich, dass die Entwicklung der unterneh-
merischen Finanzierungsiiberschiisse in Deutschland
keinen Einzelfall darstellt (vgl. Kasten 5.1).

Der Finanzierungssaldo eines Sektors in den VGR
ergibt sich als Differenz zwischen sektoraler Ersparnis
und sektoralen Nettoinvestitionen im Inland (vgl. Kas-
ten 5.2). Fur die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
war der Finanzierungssaldo in den 1990er Jahren - mit
Ausnahme des Jahres 1995, in dem ein Sondereffekt
durch die Umgruppierung der Treuhandanstalt vorlag -
durchgangig negativ (vgl. Abb. 5.1); demnach haben die
Unternehmen die inldndischen Investitionen per saldo
durch Ersparnis der (ibrigen Sektoren finanziert. Nach-
dem in den frithen 2000er Jahren ihre Nettoinvestiti-
onen im Inland in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Unternehmenssektors und ausgewéahlte Komponenten

in Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
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Kasten 5.1
Internationaler Befund

Im internationalen Vergleich ist die deutsche Ent-
wicklung des Finanzierungsiiberschusses der Unter-
nehmen nicht ungewohnlich (vgl. Abb. 5.2). Zwar gibt
eslLander-etwa Frankreich, Schweden, Finnlandund
Belgien -, in denen der Finanzierungssaldo zwischen
1995 und 2015 sank. Im Gros der betrachteten Lan-
der hat sich aber - genauso wie in Deutschland - der
Finanzierungssaldo von einem Defizit hin zu einem
Uberschuss entwickelt; dies trifft insbesondere auf
die Lander an der Peripherie des Euroraums zu.
Aber auch fiir die USA kann eine solche Entwicklung
festgestellt werden. In Landern wie dem Vereinigten
Konigreich, den Niederlanden oder Griechenland
hat sich der bereits bestehende Finanzierungsiber-
schuss noch einmal deutlich ausgeweitet. Somit ist
die Entwicklung in Deutschland keine Einzelerschei-
nung, sondern eher ein Phanomen in entwickelten
Volkswirtschaften.

Abb. 5.2

Entwicklung der Finanzierungssalden des Unternehmens-

sektors im internationalen Vergleich
in Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
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zurlickgegangen waren, war ihr Finanzierungssaldo bis
zur Finanzkrise in etwa ausgeglichen. Seitdem ist er
zunehmend positiv; diesist groBtenteils aufeine bereits
seit ldangerem zu beobachtende trendméaRige Zunahme
der Unternehmensersparnis zurlickzuftihren.

Die Mittel fiir die Ersparnisbildung des Unterneh-
menssektors resultieren mafigeblich aus erwirtschaf-

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

teten Gewinnen, die nicht ausgeschiittet, sondern von
den Eigentlimernin den Unternehmen belassen werden
(Gewinnthesaurierung). Die Hohe des sektoralen Finan-
zierungssaldos spiegelt daher die Thesaurierungsent-
scheidung der Eigentlimer der Unternehmen wider.

Finanzierungsiiberschiisse des Unternehmens-
sektors stehen nicht im Widerspruch zur &6kono-
mischen Theorie, wonach die privaten Haushalte
Uber ihre Ersparnisentscheidungen den Unternehmen
Mittel flr Investitionszwecke zur Verfligung stellen.
Im Falle der Gewinnthesaurierung wahlen die (in-
landischenund ausldndischen) privaten Haushalte - sie
sind die finalen 6konomischen Eigentiimer aller Unter-
nehmen - lediglich eine Anlageentscheidung, die sich
in der Abgrenzung der VGR im Finanzierungssaldo des
Unternehmenssektors niederschlagt, weil sie Gewin-
neinkommen, die ihnen als Eigentlimer zustehen, im
Unternehmenssektor belassen. Diese Entscheidung
kann auch intermediar erfolgen, indem die privaten
Haushalte Vermdégensverwalter (z.B. Banken oder
Investmentfonds) beauftragen, die dann wiederum
in der Gewinnthesaurierung die beste Anlageform fiir
Gewinne, die reinvestiert werden sollen, sehen.

FlUr das Verstédndnis des empirischen Befundes
ist ferner der sich aus dem Inlandskonzept ableitende
Investitionsbegriff der VGR von Belang. So schmélern
nur die im Inland getatigten Nettoinvestitionen der
Unternehmen fiir sich genommen den ausgewiesenen
Finanzierungssaldo des Sektors. Es macht daherin den
VGR einen Unterschied, ob die Anlageinvestition eines
Unternehmens diesseits oder jenseits einer deutschen
AuRengrenze erfolgt. Die aus Sicht des einzelnen Unter-
nehmens finanzierungsneutrale Standortentschei-
dung bedeutetin den VGR im ersten Fall die Absorption
von Ersparnis im Inland (zu Lasten des Finanzierungs-
saldos der Unternehmen), im zweiten Fall einen tber
den Unternehmenssektor vollzogenen Nettokapitalex-
port. Zudem wird in dem Male, in dem durch Investiti-
onenim Ausland Gewinne erwirtschaftet und dort rein-
vestiert werden, ein Anstieg des Finanzierungssaldos
des heimischen Unternehmenssektors ausgewiesen.

Im Weiteren wird zundchst geprift, inwiefern
sich die Bestimmungsgriinde fiir die unternehmeri-
sche Gewinnthesaurierung im betrachteten Zeitraum
zugunsten eines Anstiegs der Unternehmensersparnis
verdndert haben. Anschlielfend erfolgt eine nahere
Betrachtung der Faktoren, die eine starkere unterneh-
merischelnvestitionstatigkeitinder Gibrigen Welt-bzw.
den Nettokapitalexport iiber den Unternehmenssektor
-im Vergleich zu Inlandsinvestitionen nahelegen.

THESAURIERUNG VON GEWINNEN

Unternehmenssteuern, Kreditwiirdigkeit und
Risikovorsorge

Der Anteil der Ausschittungen und Entnahmen an

den Unternehmensgewinnen ist seit der Jahrtausend-
wendeim Trend rlicklaufig (vgl. Abb. 5.3). Das verstarkte
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Kasten 5.2
Kontenschema

Der Finanzierungssaldo ei-

Tab5.1
nes Sektors als die Diffe-  Kontenschema zur Herleitung des Finanzierungssaldos
renz zwischen Ersparnis und Produktionskonto
inlandischen Nettoinvestitio- a) Produktionswert 3.969
nen bildet den Abschluss der Vorleistungen 2.160
A Abschreibungen 307
sektoralen Rechnung zur Ein- Wertschépfung 1.502

kommensentstehung, -ver-
teilung und -verwendung.

Einkommensentstehungs- und Unternehmensgewinnkonten

. . . b) Wertschopfung 1.502
Somit kann eine hdhere Nettosubventionen 14
: . Arbeitnehmerentgelt 1.072
nominale Wertschopfung, Geleistete Vermogenseinkommen?® 30  Empfangene Vermégenseinkommen® 117
durch eine Produktionsaus- Unternehmensgewinne 530
weitung oder durch Terms- Konten der Verteilung sonstiger Primareinkommen und der sekundéren Einkommensverteilung
Of-Trade-GeWInne’ auf den c) Unternehmensgewinne 530
sektoralen Finanzierungs. Ausschiittungen und Entnahmen 325
. Reinvestierte Gewinne an die tibrige Welt 5
Uiberschuss ausstrahlen (Vgl. Empfangene Transfers 34
Geleistete Steuern 72
Tab.5.1 (a)) sonstige geleistete Transfers 46
Ausgehend von der im Verfiigbares Einkommen 116
Inland erbrachten Wert- Konten der Einkommensverwendung, der Reinvermdgensdnderung und Sachvermdégensbildung
schopfung des Unterneh- d) Verfiigbares Einkommen 116
menssektors ergeben sich Zunah__mﬁ betrieblicher Versorgungs- 4 Vermogenstransfers und Zugange® 22
. . anspriiche
die Unternehmensgewinne (Netto)Investitionen 29
nach Abzug der geleisteten Finanzierungssaldo 106
Arbeitsentgelteund geleiste- Transaktionen geméaR Finanzierungsrechnung
ten VermOgensemkommen e) Finanzierungssaldo 106
zuziiglich der empfangenen (laut Sektorrechnung)

. ink l Statistische Diskrepanz -139
Vermogenseinkommen (Vg' Finanzierungssaldo -32
Tab. 5.1 (b)) 1 Sind, etwa (laut Finanzierungsrechnung)

o &b o P
infolge einer Lohnmode- Bargeld und Einlagen 34

q . . Forderungen: 7 Verbindlichkeiten: 73
ration, die Arbeitsentgelte Schuldverschreibungen, Kredite Schuldverschreibungen, Kredite
niedrig, fallen die Unterneh- Forderungen: Anteilsrechte 61  Verbindlichkeiten: Anteilsrechte 9
mensgewinne und - sofern Forderungen: Sonstiges -16  Verbindlichkeiten: Sonstiges 36
diese nicht ausgeschuttet Alle GroRen sind in Milliarden Euro (Werte fiir das Jahr 2016) und beziehen sich auf den Sektor der Nicht-finanzi-
oder fur zusatzliche Investi- ellen Kapitalgesellschaften.

7 P ? Insbesondere geleistete Zinsen; hinzu kommen sonstige Kapitalertrage und Pachteinkommen. ® Empfangene
tionen im Inland verwendet Zinsen, Ausschiittungen und Entnahmen, Reinvestierte Gewinne aus der (ibrigen Welt, sonstige Kapitalertrage,
werden - auch der Finanzie- Pachteinkommen. ¢ Saldo der Vermégenstransfers, Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
rungssaldo entSPreChend Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen der Institute. GD Herbst 2017

hoéher aus. Hohe Vermogen-
seinkommen, wie sie etwa angesichts der hohen deutschen Auslandsforderungen denkbar sind, aber auch
angesichts des Niedrigzinsumfelds geringe Zinszahlungen, erhéhen den Unternehmensgewinn.

Unternehmensgewinne kénnen an die Anteilseigner ausgeschiittet oder thesauriert werden (vgl.
Tab. 5.1 (c)). Geringere Ausschittungen und Entnahmen des Unternehmenssektors und im Ausland belassene
Gewinne wirken ersparniserh6hend. Der Teil des Gewinns, der nicht ausgeschiittet wird, steht den Unterneh-
men zur weiteren Disposition zur Verfligung - wobei allerdings zunachst staatliche Umverteilungstransaktionen
zu berticksichtigen sind; dazu gehdren im Fall der Unternehmen insbesondere die zu entrichtenden Steuern.
Anderungen im staatlichen Transfer- und Steuersystem haben somit einen Einfluss auf den Finanzierungssaldo.
Das sich ergebende verfiighare Einkommen verwenden die Unternehmen, um ihren Kapitalstock im Inland auf-
zubauen, indem sie Nettoinvestitionen tatigen, oder - im Falle von Finanzierungsiiberschiissen - um andere
Sektoren zu finanzieren (vgl. Tab. 5.1 (d)).

Der Finanzierungssaldo entspricht dem Betrag, der von den Unternehmen - etwa durch Kreditaufnahme -
aufgebracht werden muss, um geplante Investitionen zu finanzieren (falls der Saldo negativ ist) bzw. in welchem
Umfang den Unternehmen Finanzmittel zur Verfligung stehen, um ihr Geldvermogen per saldo auszuweiten.
Die Aufteilung des Finanzierungssaldos in Geldvermoégensbildung und AuRenfinanzierung wird in der Finanzie-
rungsrechnung abgebildet, die auf andere Primérstatistiken zurtickgreift als die Einkommensrechnung in den

1 Abgesehen von sonstigen Produktionsabgaben und Subventionen, die per saldo fiir die nichtfinanziellen Unternehmen vernachlas-

sigbar sind - im vergangenen Jahr etwa machten sie im Verhéltnis zur Wertschopfung nicht einmal 1% aus.
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VGR. Hierbei treten gerade fiir den Sektor der nichtfinanziellen Kapitelgesellschaften nicht selten gravierende
statistische Diskrepanzen zu Tage; so betrug die statistische Diskrepanz im vergangenen Jahr 139 Mrd. Euro -
und dies trifft in dhnlicher GréRenordnung fiir viele zurlickliegende Jahre zu. Der statistische Befund zur Hohe
und Entwicklung des sektoralen Finanzierungssaldos der nichtfinanziellen Unternehmen ist daher mit erhebli-

cher Unsicherheit behaftet.

Abb. 5.3
Anteil der Ausschiittungen und Entnahmen an den
Unternehmensgewinnen
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Einbehalten von Gewinnen diirfte ein wesentlicher
Grund fiir den Anstieg der Eigenkapitalquoten und fir
den Rickgang des Anteils der Kreditverbindlichkeiten
der Unternehmen sein (vgl. Abb. 5.4). Dies flihrt wiede-
rum dazu, dass aus dem Betriebsiiberschuss weniger
Zinszahlungen geleistet werden missen, wodurch fir
sich genommen die thesaurierbaren Gewinne steigen.

Zu dieser Entschuldung (dem sogenannten
Deleveraging) diirfte eine ganze Reihe von Faktoren
beigetragen haben. Die Unternehmenssteuerrefor-
men in den 2000er Jahren machten aus steuerlicher
Perspektive die Thesaurierung von Unternehmens-
gewinnen im Vergleich zu Ausschittungen und Ent-
nahmen attraktiver. Vor 2001 galt fir einbehaltene
Gewinne ein hoherer Korperschaftsteuersatz als fur
ausgeschiittete Gewinne; mit der Unternehmenssteu-
erreform 2001 wurde fiir beide ein einheitlicher Satz
eingefiihrt.>® Die Steuerreform von 2008 fiihrte zudem
die Thesaurierungsbeglinstigung bei Personengesell-
schaften ein, die sich allerdings nur fiir wenige Unter-
nehmen lohnt.>*

%3 vgl. Deutsche Bundesbank, »Ertragslage und Finanzierungsver-
haltnisse deutscher Unternehmen im Jahr 2012«, Monatsbericht,
Dezember 2013.

%4 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 2015/2016, Wiesbaden,
2015, Ziffer 787.

Abb. 5.4

Kreditverbindlichkeiten der nichtfinanziellen

Kapitalgesellschaften

in Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
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Abb. 5.5
Bargeld und Einlagen der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften
in Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
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Des Weiteren diirfte die Verscharfung der Banken-
regulierung durch Basel Il und Ill auch im Unterneh-
menssektor dazu gefiihrt haben, die Eigenkapitalbasis
zu starken. Denn die Forderung nach einer hoheren
Eigenkapitalunterlegung von Kreditrisiken im Banken-
sektor bedeutete unglinstigere Finanzierungskonditio-
nenbeiUnternehmenmitgeringerEigenkapitalausstat-
tung aufgrund ihrer geringeren Risikotragfahigkeit.>
Die nichtfinanziellen Unternehmen diirften dem durch
eine hohere Eigenkapitalausstattung bereits im Vor-
feld entgegengewirkt haben.

Ein positiver Finanzierungssaldo kann von Unter-
nehmen auch zur Ausweitung ihrer Liquiditat genutzt
werden. In der Tat ist die Geldhaltung der Unterneh-
men seit Ende der 1990er Jahre im Trend gestiegen
(vgl. Abb.5.5). Ein Grund hierfiir kdnnte in der Kre-
ditklemme Anfang der 2000er Jahre zu sehen sein.*®
Die internationale empirische Evidenz deutet darauf
hin, dass nichtfinanzielle Unternehmen auf Finanzie-
rungsschwierigkeiten - wie sie z. B. durch eine abrupte
angebotsseitige Beschrankung der Kreditversorgung
hervorgerufen werden kénnen - mit einer Liquiditats-
ausweitung reagieren.®” Die Finanzkrise 2008/2009
dirfte ebenfalls in diese Richtung gewirkt haben,

% vgl. Deutsche Bundesbank, »Ertragslage und Finanzierungsver-
héltnisse deutscher Unternehmen im Jahr 2012«, Monatsbericht,
Dezember 2013.

% Fiir Evidenz einer Kreditklemme in Deutschland Anfang der
2000er Jahre vgl. Nehls, H. und T. Schmidt, »Credit Crunch in
Germany?«, Kredit und Kapital 37(4), 2004,: 479-499; Lenger, S.
und J. Ernstenberger, »Das Finanzierungsverhalten deutscher
Unternehmen - Hinweise auf eine Kreditklemme?«, Kredit und
Kapital 44(3), 2011, 367-392; Rottmann, H. und T. Wollmershauser,
»A Micro Data Approach to the Identification of Credit Crunchesc,
Applied Economics 45(17),2013,: 2423-2441.

7 vgl. Almeida, H., M. Campello und M. Weisbach, »The cash flow
sensitivity of cash«, Journal of Finance 59(4), 2004, 1777-1804;
Denis, D. und V. Sibilkov, »Financial constraints, investment, and
the value of cash holdings«, Review of Financial Studies 23(1),
2009, 247-269; Duchin, R., 0. Ozbas und B. Sensoy, «Costly exter-
nal finance, corporate investment, and the subprime mortgage
credit crisis«, Journal of Financial Economics 97(3), 2010, 418-435;
Harford, J., S. Klasa und W. Maxwell, »Refinancing risk and cash
holdings«, Journal of Finance 69(3), 2014, 975-1012.
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wobei sich nach ihr die Finanzierungsschwierigkei-
ten in Deutschland weitaus schneller zurlickgebildet
haben als im tibrigen Euroraum. Neben Finanzierungs-
schwierigkeiten konnte auch eine Rolle spielen, dass
Unternehmen bestrebt sind, Risikopolster fiir zukiinf-
tige Schocks anzulegen. So haben vor allem solche
Wirtschaftszweige, die in der GroRen Rezession gra-
vierende Nachfrageeinbriiche erlitten, im Anschluss
besonders viel zusatzliches Eigenkapital aufgebaut,
obwohl sie zuvor nicht zu den eigenkapitalschwachen
Branchen zéhlten.®

Investitionen in immaterielle Kapitalgiiter

Neben der Hohe der inldndischen Investitionen kann
auch ihre Struktur Einfluss auf den Finanzierungs-
saldo des Unternehmenssektors haben, sofern die
Moglichkeit zur AuBenfinanzierung von der Art der
Anlagegiiter abhdngt. So ist seit 1991 der Anteil der
Sonstigen Anlagen an den Bruttoanlageinvestitio-
nen von 11 auf 18% gestiegen (vgl. Abb. 5.6). Diese
umfassen neben Software insbesondere Ausgaben
fur Forschung und Entwicklung - also immaterielle
Vermogensguter.

Die Aullenfinanzierung der deutschen Unterneh-
men erfolgt bislang hauptséachlich tiber den Banken-
sektor. Investitionen in immaterielle Investitionsgliter
dirften sich indes weniger leicht durch externe Kapit-
algeber finanzieren lassen. Denn sowohl das Abschat-
zen der Erfolgsaussichten derartiger Investitionen als
auch deren Bewertung als Kreditsicherheit ist oftmals
nur schwer moglich. Unternehmen kénnten dem durch
die verstarkte Einbehaltung von Gewinnen als Finan-
zierungsquelle begegnen. Die Innenfinanzierung durch
einbehaltene Gewinne koénnte also mit der Bedeu-
tung von Investitionen in immaterielle Anlagegiiter
zunehmen.®

%8 vgl. Deutsche Bundesbank, »Ertragslage und Finanzierungsver-
haltnisse deutscher Unternehmen im Jahr 2012«, Monatsbericht,
Dezember 2013.

%9 So haben Bates et al (2009) fiir amerikanische Firmen festge-
stellt, dass sich das Verhaltnis von Barmitteln zu Anlagen im Zeit-
raum 1980-2006 mehr als verdoppelt hat, vgl. Bates, Th.W. K.M.
Kahle und R. M. Stulz, »Why do U.S. firms hold so much more cash
than they used to?«, The Journal of Finance LXIV(5), 2009. Sie fiih-
ren dies zum einen auf eine gestiegene Unsicherheit in Bezug auf
Cashflows zuriick, zum anderen auf eine Zunahme an benétigten

Abb.5.6

Anteil Sonstiger Anlageinvestitionen an

Bruttoanlageinvestitionen im nicht-staatlichen Sektor
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Abb.5.7
Eigenkapitalquoten und Sonstige Anlagen

Verdnderung der Eigenkapitalquote, in %
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Es werden die durchschnittlichen Verdnderungen der Eigenkapitalquoten in den
Zeitrdumen 1995-2005 und 2006-2014, gegeniiber den durchschnittlichen
Verdnderungen des Anteils der Sonstigen Anlageinvestitionen an den
Bruttoanlageinvestitionen in demselben Zeitraumen fiir verfiighare
Wirtschaftsbereiche gezeigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank;

Berechnungen der Institute. © GD Herbst 2017

Inwieweit dieser Faktor eine Rolle spielt, lasst
sich anhand eines Vergleichs von Wirtschaftszweigen
abschatzen. Der Trend hin zu grofReren Anteilen der
Sonstigen Anlagen im Investitionsportfolio der Unter-
nehmen variiert je nach Wirtschaftsbereich. Technolo-
gie- und innovationsaffine Bereiche, insbesondere der
Bereich Information und Kommunikation, sowie bis
2008 auch die Finanz- und Versicherungsdienstleister,
zeigen eine besonders ausgepragte Zunahme. Wah-
rend das Verarbeitende Gewerbe und die Energiever-
sorger Anteilszuwéachse verzeichnen, die in etwa dem
gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt entsprechen,
haben die Unternehmensdienstleister den Anteil Sons-
tiger Anlagen nur unterdurchschnittlich ausgedehnt.
Uber die Branchen hinweg lasst sich ein positiver
Zusammenhang zwischen verstarkter Investitionsta-
tigkeit in Sonstige Anlagen und zunehmenden Eigen-
kapitalquoten feststellen (vgl. Abb. 5.7). Dies spricht
dafiir, dass steigende Investitionen in immaterielle
Guter ein Grund fir das Einbehalten von Gewinnen
gewesen sein kdnnten.

Insgesamt haben die Investitionen in Sonstige
Anlagenim Jahr2016 gegeniiber dem Jahr2003 um gut
30 Mrd. Euro zugenommen. Gleichzeitig ist der Finan-
zierungssaldo der nichtfinanziellen Unternehmen um
110 Mrd. Euro gestiegen. Wiirden diese zusatzlichen
Investitionen vollstandig aus Eigenmitteln der Unter-
nehmen finanziert werden, lieRe sich ein Anteil von
knapp 30% der Zunahme des Saldos in diesem Zeit-
raum erklaren.

Mitteln fir Forschung und Entwicklung. Falato et al (2014) zeigen in
einer theoretischen Betrachtung, dass Unternehmen mit hdherem
Wachstumspotential hdhere Barreseven halten, um unabhéngiger
von teurer AulRenfinanzierung zu sein, wenn ein Teil der Investitio-
nenin immaterielle Giiter erfolgt, vgl. Falato, A., D. Kadyrzhanova
und J.W. Sim, »Rising Intangible Capital, Shrinking Debt Capacity,
and the US Corporate Savings Glut«, Finance and Economics Dis-
cussion Series 2013-67. Board of Governors of the Federal Reserve
System (U.S.).



Einfluss des Niedrigzinsumfeldes auf
Riickstellungen fiir Direktzusagen betrieblicher
Altersversorgung

Mit der Einfiihrung des Bilanzmodernisierungsgeset-
zes (BilMoG) im Jahr 2009 wird zur Bewertung von
betrieblichen Riickstellungen, zu denen auch die Pen-
sionsriickstellungen gehéren, ein marktorientierter
Durchschnittszins herangezogen. Bei einem sinken-
den Zinsniveau fiihrt dies fiir sich ggnommen zu héhe-
ren Pensionsriickstellungen®® und damit zu einem
steigenden Fremdkapitalanteil und einer sinkenden
Eigenkapitalquote in der Unternehmensbilanz. Mit der
verstarkten Einbehaltung von Gewinnen kénnen Unter-
nehmen diesem Trend entgegenwirken.

In den VGR wird der Effekt eines fallenden Zinsni-
veaus aufdie Pensionsriickstellungen bisher noch nicht
abgebildet (vgl. Kasten 5.3), da bei der Ermittlung der
Verdnderung der betrieblichen Versorgungsanspriiche
die Bestimmungen des BilMoG noch nicht berticksich-
tigt wurden. Allerdings ist geplant, dies im Rahmen
der nachsten Datenrevision im Jahr 2019 nachzuho-
len. Damit durfte dann die Zunahme der betrieblichen
Versorgungsanspriiche deutlich kraftiger ausfallen
und einen Erklarungsbeitrag zur héheren Thesaurie-
rungsneigung der Unternehmen leisten. Auch dirfte
dies die Ergebnisse zu den moglichen Effekten einer
zinsbedingten Erhéhung der Pensionsriickstellungen
auf die Ersparnisse der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften stiitzen, die die Deutsche Bundesbank
in einer Simulationsstudie ermittelt hat.®! Insgesamt
dirften die Effekte von Wertberichtigungen bei Pen-
sionsriickstellungen auf den Finanzierungssaldo der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wahrend einer
Niedrigzinsphase zwar merklich, aber quantitativ nicht
allzu bedeutend sein.

INVESTITIONEN ...
...imlInland

Der Teil des Gewinns, der nicht ausgeschiittet wird,
ergibt nach Abzug von Steuern und laufenden Netto-
transfers das verflighare Einkommen des Unterneh-
menssektors. Dieses konnen die Unternehmen zur
Finanzierung ihres Kapitalstockaufbaus im Inland
verwenden (Nettoinvestitionen). Wird dadurch nicht
das gesamte verflighare Einkommen absorbiert, ent-
steht ein Finanzierungsiiberschuss, der dem Aufbau
von Forderungen bzw. dem Abbau von Verbindlichkei-

0 Schatzungen zeigen, dass eine Zinsédnderung um einen Prozent-
punkt zu Bewertungseffekten bei den Pensionsriickstellungen
zwischen 10% und mehr als 20% (in der Spitze bis zu 40%) fihren
konnten. Vgl. dazu Hentze, T., »Effekte der Niedrigzinsen auf die
betrieblichen Pensionsriickstellungen in Deutschlands,

IW-Trends (3), 2016, S. 9.

1 Nach dieser Studie diirften die Auswirkungen der héheren
Barwerte der Pensionsriickstellungen auf das unternehmerische
Sparen wohl nicht mehr als etwa einen halben Prozentpunkt vom
Bruttoinlandsprodukt pro Jahr betragen. Vgl. Deutsche Bundes-
bank, »Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse deutscher Un-
ternehmen im Jahr 2015«, Monatsbericht, Dezember 2016, S. 60-63.
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ten gegeniiber anderen Sektoren entspricht. Fiir sich
genommen trug somit die niedrigere Nettoinvestiti-
onsquote des Unternehmenssektors in Deutschland,
wie sie seit den 2000er Jahren im Vergleich zu den
1990er Jahren zu beobachten war, zu dem gestiege-
nen Finanzierungsaldo des Unternehmenssektors bei.
Ein wichtiger Treiber hierflir waren die Investitionen in
den gewerblichen Bau. Diese waren Anfang der 1990er
Jahre durch den wiedervereinigungsbedingten Bau-
boom stark erhéht und bildeten sich danach wieder
deutlich zurlick. Der Anteil der Ausriistungsinvestitio-
nen am Bruttoinlandsprodukt sank im Trend hingegen
nur leicht.

... im Ausland

Der Finanzierungssaldo des Unternehmenssektors
steigt flir sich genommen, wenn Investitionen im
Ausland getétigt werden, wobei es keine Rolle spielt,
ob neue oder bestehende Kapitalgiiter (bzw. Anteile
daran) erworben werden. Diese werden in den VGR
als Anstieg des unternehmerischen Geldvermdgens
erfasst, also als Forderung des Unternehmenssektors
gegenliber dem Ausland. Fiir den Unternehmenssektor
sind insbesondere Direktinvestitionen im Ausland rele-
vant, die letztlich von den Renditeliberlegungen der
Anteilseigner bestimmt werden: Sind die erwarteten
Renditen bei Investitionen im Ausland unter der eige-
nen unternehmerischen Kontrolle héher als bei Inves-
titionenim Inland oder bei der Kapitallenkung Giber den
finanziellen Sektor, flihrt dies zu mehr Direktinvestitio-
nen im Ausland, die ceteris paribus mit einem héheren
Finanzierungsiiberschuss des Unternehmenssektors
einhergehen. Ist zudem bereits ein Bestand an Direkt-
investitionen im Ausland aufgebaut, der Gewinne
abwirft, kdnnen diese zum Teil im Ausland reinvestiert
werden - reinvestierte Gewinne sowie Zinseinkommen
aus Kapitalanlagenim Ausland steigern wiederum tiber
empfangene Vermodgenseinkommen den Finanzie-
rungssaldo. Damit kann der beobachtete Anstieg des
Finanzierungssaldos des Unternehmenssektors mit
steigenden Investitionen im Ausland sowie mit einer
steigenden Tendenz zur Reinvestition von Gewinnen
im Ausland erklart werden.

Die deutschen Direktinvestitionen im Ausland
sind in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in der zwei-
ten Halfte der 1990er Jahre merklich gestiegen (vgl.
Abb.5.8).6% Nach einer voriibergehenden Schwiche
nach der Jahrtausendwende zogen die Direktinvesti-
tionen im Vorlauf der Finanzkrise wieder an; seitdem
schwanken sie bei etwa 3% in Relation zum nomina-

%2 Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften werden in der Zah-
lungsbilanzstatistik nicht separat ausgewiesen. Eine Gliederung
nach Sektoren umfasst lediglich die Gruppe der Unternehmen
(inkl. finanzieller Kapitalgesellschaften ohne Monetére Finanzin-
stitute) und Privatpersonen. Die Direktinvestitionsstrome dieses
Sektors stellen den groRten Anteil an den gesamten Direktinves-
titionsstromen und zeigen einen dhnlichen Verlauf. Die Daten fiir
die einzelnen Komponenten von Direktinvestitionen, z. B. reinves-
tierte Gewinne, sind in der Zahlungsbilanzstatistik lediglich auf
gesamtwirtschaftlicher Basis verfligbar.
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Abb.5.8

Deutsche Direktinvestitionen im Ausland, nach Komponenten
in Prozent in Relation zum Bruttoinlandsproduk t

der jlingeren Vergangenheit
wohl auch eine stadrkere Ein-
bindung von Schwellenldndern

% W Direktinvestitionskredite in internationale Wertschop-
7 m Ubrige Anlagen fungsketten. Bei alledem diirf-
Reinvestierte Gewinne .
6 . o ten Renditelberlegungen aus-
M Beteiligungskapital i.e.S. .
5 schlaggebend gewesen sein.
4 So zeigen empirische Untersu-
3 chungen, dass das Renditedif-
2 ferential deutscher Auslands-
1 investitionen in der jlingeren
0 Vergangenheit positiv ausfiel,
) insbesondere bei Direktinves-
titionen - so lag die Rendite
2 e
unter Berlicksichtigung von
Bewertungseffekten deutscher
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 o . .
Alle Sektoren, Stréme. Direktinvestitionen im Ausland
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik; Berechnungen der Institut. © GD Herbst 2017

len Bruttoinlandsprodukt. Allerdings spiegeln die in
der Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesenen Direktin-
vestitionsstrome lediglich die finanzielle Verflechtung
zwischen Investor und Investitionsobjekt wider, nicht
die dahinter stehenden Investitionsmotive, die tat-
sachlichen Investitionsbetrage sowie die Grofte und
das Wachstum der ausldndischen Tochterunterneh-
men.® Mit dem zunehmenden Aufbau von Tochterge-
sellschaften im Ausland und mit starkerer Verflechtung
der Wertschopfungsketten dirfte hingegen der Anteil
von Kapitalexporten, die keine Direktinvestitionen
sind, tendenziell gestiegen sein. Dazu gehéren etwa
steigende Anteilsrechte, Kreditforderungen sowie
externes Kapital, das den deutschen Auslandstéchtern
zuflieRt und wofir die Muttergesellschaften haften.

Zudem wurde, trotz des zuletzt flachen Trends bei
den Direktinvestitionsstromen, liber die Zeit ein ste-
tig zunehmender Direktinvestitionsbestand aufbaut.
Ausweislich der Statistik zur Bestandserhebung von
Direktinvestitionen, die auf den Bilanzen der Investiti-
onsobjekte basiert, ist der Bestand deutscher Direkt-
investitionen im Ausland nach einem ersten Anstieg in
den 1990er Jahren ab dem Jahr 2004 wieder merklich
gestiegen, insgesamt von knapp 20% in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsproduktim Jahr 1991 auf iber
40% im Jahr 2014 (vgl. Abb. 5.9).%%

Hinter den kraftigen Direktinvestitionen im Aus-
land der vergangenen 20 Jahre steht die zunehmende
internationale Handelsverflechtung, verbesserte in-
stitutionelle Bedingungen fiir Investitionen innerhalb
der Européischen Union und des Euroraums sowie in
% vgl. D6hrn, R., »Direktinvestitionen und Sachkapitalbildung -
Statistische Unterschiede und ihre 6konomischen Implikationenc,
RWI-Mitteilungen 47,1996, 19-34.

4 Die Statistik zur Bestandserhebung iiber Direktinvestitionen
basiert auf detaillierten Erhebungen zu den Bilanzen der Inves-
titionsobjekte mit einer Bilanzsumme von tiber 3 Mio. Euro. Die
Bilanzsummen der Investitionsobjekte werden in Fremdwéhrung
ausgewiesen - somit dirfte der voriibergehende Riickgang des
Direktinvestitionsbestands im Jahr 1999 Bewertungseffekten im
Zuge der Einfiihrung des Euro geschuldet sein. Vgl. Deutsche Bun-

desbank, Bestandserhebung iiber Direktinvestitionen. Frankfurt am
Main, 2017.
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in den Jahren 2005 bis 2013 bei
Uber 7%, gegeniiber einer Ren-
dite von knapp 5% auf auslandische Direktinvestitio-
nen in Deutschland.65 Knetsch und Nagengast (2017)
machen dies auch am Saldo der grenziiberschreiten-
den Vermdgenseinkommen fiir Deutschland fest, der
in den Jahren 2002 bis 2012 von leicht negativen auf
merklich positive Werte gestiegen ist.%¢ Nach Einschit-
zung der Autoren ist dieser Anstieg zu etwa 60% auf
Niveaueffekte im Auslandsvermdgensstatus zurlickzu-
fuhren - die Forderungen gegeniiber dem Ausland sind
seit dem Jahr 2002 in héherem Male gestiegen als die
Verbindlichkeiten - und zu 40% auf hohere Renditenim
Ausland, insbesondere aus Direktinvestitionen.5?

Bei der Finanzierung von deutschen Direktinves-
titionen im Ausland kommt den reinvestierten Gewin-
nen seit der Jahrtausendwende eine gréfiere Rolle zu.
% vgl. Frey, R., U. Grosch und A. Lipponer, »Fallstricke bei der
Bestimmung von Vermdgensverlusten deutscher Anleger im Aus-
land«, Wirtschaftsdienst 94(11), 2014, 806-812; Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht, Mai, Frankfurt am Main, 2014.
 Knetsch, T.A. und A.J. Nagengast, »Penny wise and pound foo-
lish? On the income from Germany’s foreign investments«, Review
of World Economics (April), 2017, 1-26.

87 Zur giinstigen Entwicklung der Renditen auf Direktinvestitionen
vgl. auch Baldi, G. und B. Bremer, »The Evolution of Germany’s Net
Foreign Asset Position«, DIW Economic Bulletin (22+23), 2015; Baldi,

G.und B. Bremer, »Verluste auf das deutsche Nettoauslandsver-
mogen - Wie sind sie entstanden?«, DIW Wochenbericht (49), 2013.

Abb. 5.9

Bestand der deutschen Direktinvestitionen im Ausland
in Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
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Unmittelbare und mittelbare Direktinvestitionen, alle Sektoren. Basierend
auf den Bilanzen der Investitionsobjekte in Fremdwahrung, Umrechnung
in Euro am Bilanzstichtag .

Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute. © GD Herbst 2017
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Kasten 5.3
Riickstellungen fiir Betriebsrenten

Die betriebliche Altersversorgung umfasst mehrere  Abb. 5.10
Instrumente: Das im Umfang wichtigste sind Direkt-  Aufwendungen fiir betriebliche Altersversorgung in
zusagen der Unternehmen, bei der die zugesagten ~ Deutschland nach dem Durchfiihrungsweg
Mittel bis zum festgelegten Auszahlungszeitpunkt - Mrd. €
im Unternehmen verbleiben. Andere Formen sind
Beitrdge in betriebliche oder (iberbetriebliche 20
Unterstiitzungs- oder Pensionskassen, in Direktver- 15
sicherungen oder in Pensionsfonds oder -kassen
(vgl. Abb. 5.10)

Die Direktzusagen fiir die betriebliche Altersver- 5
sorgung werden in den Unternehmen als Riickstel-

m 2008 2012

10

P - . Direkt- Unter-  Pensions-u.  Direkt- Pensions-
lung bilanziert. Insgesamt gab es in den vergange- zusagen  stiitzungs- Zusatzvers.- versicher- fonds
nen Jahren eine stetige Zunahme der aktiv kassen kassen ungen
versicherten Beschéftigten mit Direktzusagen (Vgl Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. ~ © GD Herbst 2017

Abb. 5.11)

In den VGR werden bei den Direktzusagen in  Abb.5.11
Hohe der laufenden Riickstellungen fiir die einge-  Aktiv versicherte Beschéftigte mit Direktzusagen der
gangenen Versorgungsverpflichtungen der Unter-  betrieblichen Altersvorsorge

. . _ . in Millionen Personen, Dezember 2001 und Dezember 2011 bis
nehmen Arbeitgebersozialbeitrage gebucht, die als [, per2015
Arbeitnehmerentgelt andieArbeitnehmerhaushalte ¢
(Sektor private Haushalte) flieRen und von dort in
gleicher Hohe als geleistete Sozialbeitrage der pri-
vaten Haushalte an die Unternehmen zuriickge-
bucht werden. Grundsatzlich behandeln die VGR
dabei Beitrage zur betrieblichen Altersversorgung
als tatsachliche Sozialbeitrage, nur die Beitrage an o0l 2011 2012 2013 2014 2015
UnterStUtZUﬂgSkassen werden als unterstellte Sozi- Quelle: Arbeitgeber- und Tragerbefragung zur Verbreitung der
albeitrége erfasst. Die Betriebsrenten aus Direktzu-  Petrieblichen Altersversorgung (BAV2015). © GD Herbst 2017
sagen, Unterstlitzungskassen und Pensionsfonds
werden flir den Fall der Insolvenz des Arbeitgebers aufgrund gesetzlicher Vorschriften durch den Pensionssiche-
rungsverein auf Gegenseitigkeit (PSVaG) abgesichert; dessen Angaben liefern die Datengrundlage fiir die VGR,
wobei keine direkten Informationen zur Hohe der laufenden Pensionsriickstellungen bei Direktzusagen vorlie-
gen. Die Zunahme der betrieblichen Versorgungsanspriiche wird durch einen Vergleich der Bestande der Versor-
gungszusagen am Jahresanfang und am Jahresende ermittelt. Die geleisteten Betriebsrenten werden zu den
Barwerten der bestehenden Rentenanwartschaften sowie den Barwerten fiir Rentenleistungen des laufenden
Jahres mittels eines Rechenmodells abgeleitet, da es flir die Unternehmen gewisse Spielrdume bei der Wahl der
Annahmen gibt, die sie der Bemessung der Pensionsrulckstellungen zugrunde legen.

Mit der Auszahlung der Betriebsrenten werden die Riickstellungen der Unternehmen fiir die betrieblichen
Versorgungsanspriiche wieder aufgeldst und flieRen den privaten Haushalten als monetéare Sozialleistungen
(Sonstige Leistungen der sozialen Sicherung) zu. Im Gegenzug verringern sich die betrieblichen Versorgungs-
anspriiche der privaten Haushalte.

Zusagen zu betrieblichen Versorgungsanspriichen stellen eine Gehaltsumwandlung dar, die die Arbeitneh-
merentgelte der Hohe nach insgesamt unberiihrt lassen dirfte. Damit wirken Direktzusagen im Jahr der Zusage
tendenziell neutral auf den Finanzierungssaldo der beteiligten Sektoren.

In den Sektorkonten lassen sich die Betriebsrenten in den angesprochenen Konten jedoch nicht klar
abgrenzen, da hier beispielsweise auch die Zahlungen fiir die private Krankenversicherung, die Entgeltumwand-
lung, die Riirup-Rente oder Versorgungswerke gebucht werden.

Esist geplant, im Zuge der ndchsten groften Revision der VGR im Jahr 2019 die Effekte, die von der Beriick-
sichtigung von Marktzinsen® bei der Ermittlung der Héhe der Riickstellungen fiir Direktzusagen der betriebli-
chen Altersvorsorge ausgehen, in den VGR zu berticksichtigen. Dann wiirden die zinsbedingten zusatzlichen
Zuftihrungen zu den Anspriichen an die betriebliche Altersversorgung héher und die einbehaltenen Gewinne
und damit auch der Finanzierungssaldo des Unternehmenssektors niedriger ausgewiesen.

o R N W A W
|

! Mit der Einfiihrung des Bilanzmodernisierungsgesetz (BilMoG) wird das in den Handelsbilanzen der Unternehmen gefordert.
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Waren sie zunachst noch negativ und reduzierten fiir
sich genommen die gesamten Direktinvestitionen ins
Ausland, schwéachte sich dieser Effekt ab und kehrte
sich im Jahr 2004 um: Mit Ausnahme des Finanzkrisen-
jahres 2008 trugen die reinvestierten Gewinne seitdem
einen merklichen Teil zu den gesamten Direktinvestiti-
onsstromen bei; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
betrugen siein diesem Zeitraum durchschnittlich 0,7%.
Ausweislich der sektoralen Einkommensrechnung der
VGR gehtder GroRteil derin der Zahlungsbilanzstatistik
verzeichneten gesamtwirtschaftlichen reinvestierten
Gewinne auf die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten zurtick.

Hinter dem Anstieg der reinvestierten Gewinne
kann eine Reihe von Faktoren stehen. Derin den 1990er
Jahren kréftig gestiegene Bestand an Direktinvestiti-
onen im Ausland wird mit der Zeit zunehmend reifer,
wodurch in den darauffolgenden Jahren wohl in star-
kerem Malde Folgeinvestitionen getatigt wurden. Auch
diirften angesichts eines groRen Bestands an bereits
getatigten Direktinvestitionen und hoher Renditen die
im Ausland erwirtschafteten Gewinne gestiegen sein,
wodurch flr sich genommen mehr reinvestiert werden
kann.

Schlief8lich dirfte die Entwicklung hin zu einer
starkeren Verflechtung iiberinternationale Wertschop-
fungsketten unter Einbindung von Schwellenlédndern
Anreize fiir deutsche Unternehmen geschaffen haben,
grokere Uberschiisse aufzubauen und Investitionen
ausreinvestierten Gewinnen zu tatigen. Zum einen wird
die Repatriierung von Gewinnen auslandischer Unter-
nehmen in einigen Schwellenldndern, insbesondere
in China, stark reguliert und dadurch verteuert und
begrenzt. Zum anderenist die Finanzierung von Projek-
ten Uber den finanziellen Sektor schwieriger, wenn die
Finanzmarkte in den Ziellandern unterentwickelt sind
oder wenn die Investitionsobjekte eng in Wertschop-
fungsketten eingebunden sind. So zeigt internationale
empirische Evidenz, dass Finanzmarktfriktionen und
Hirden bei der AuRenfinanzierung Direktinvestitio-
nen im Ausland erschweren und dass multinationale
Konzerne sich in geringerem Male kreditfinanzieren,
wenn sie Direktinvestitionen in Landern mit weniger
entwickelten Finanzméarkten tatigen.5® Zudem weist
empirische Evidenz fiir Deutschland darauf hin, dass
Unternehmen, die im Ausland investieren, eine hohere
Geldhaltung aufweisen, wohl um Investitionsprojekte
aus Eigenkapital tatigen zu kénnen.®®

Alles in allem diirfte der zunehmende Bestand an
Direktinvestitionen im Ausland und die damit verbun-
dene Tendenz, zunehmend Gewinne im Ausland zu
reinvestieren, liber steigende Vermogenseinkommen
% vgl. Desai, M. A., C.F. Foley und J.R. Hines, »A multinational per-
spective on capital structure choice and internal capital marketsc,
The Journal of Finance 59(6), 2004, 2451-2487; Manova, K., »Global
value chains and multinational activity with financial frictionsx,
The Age of Global Value Chains 2015, 187. Editors: Amador, J. und
F. di Mauro. VoxEU.org Book.

% vgl. Arndt, C., C.M. Buch und A. Mattes, “Barriers to internatio-

nalization: Firm-level evidence from Germany” (No. 52), IAW-Dis-
kussionspapiere, 2009.
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einen Beitrag zum Anstieg des Finanzierungssaldos
der Unternehmen geleistet haben. Die Direktinvesti-
tionsstrome insgesamt wiesen seit der Jahrtausend-
wende jedoch keinen Aufwartstrend mehr auf, was fiir
sich genommen dagegen spricht, dass die Entwicklung
der Auslandsinvestitionen den Anstieg des Finanzie-
rungssaldos erkldaren konnte. Allerdings ist der tat-
sachliche Kapitalexport der deutschen Unternehmen
nicht vollstandig durch Direktinvestitionen abgedeckt;
steigende Anteilsrechte oder Kreditforderungen diirf-
ten zunehmend von Bedeutung sein, so dass der Auf-
bau von Forderungen gegeniiber dem Ausland wohl
nichtsdestotrotz einen bedeutenden Erklarungsbei-
trag liefert.



Hauptaggregate der Sektoren
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Mrd. EUR
2017
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. 9
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertSChdpfung ........ccoeveieveeieieeeeieecieeeeeieiea 2928,3 1981,1 311,6 635,7 -
2 — ADSCHIeibUNGEN ........covveuiieiieeiiesee e 570,4 327,9 70,6 171,9 -
3 = Nettowertschopfung 1) .....ccooeeieeiieiieeeeeeeene 2 357,9 1653,2 240,9 463,7 — 2443
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ...................cccoeenn. 1664,4 1189,5 2443 230,5 14,7
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 22,0 12,4 0,2 9,4 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 25,9 24,3 0,2 1,3 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 697,4 475,6 -34 225,1 —259,0
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ............c..cccooeeeee. 1666,3 - - 1666,3 12,8
9 — Geleistete Subventionen ............cccooeueeeeeveeeceeeeen. 28,5 - 28,5 - 5,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 345,2 - 345,2 - 6,8
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ..............cc..ccevane.. 699,6 635,0 39,6 25,0 169,6
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ................c........ 755,3 343,7 15,9 395,7 114,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2736,1 184,3 289,6 2 262,1 —300,1
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .......... 408,5 88,4 — 320,2 10,1
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern ..... 418,2 - 418,2 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) .........ccccoveverveveennee. 669,5 - — 669,5 4,2
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ............cccovveuennns 670,8 122,7 547,3 0,8 3,0
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ........................ 572,8 65,3 506,7 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 566,0 - - 566,0 7,3
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 337,6 182,0 76,5 79,1 58,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 287.,9 155,8 21,3 110,8 107,9
22 = Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2690,4 1271 693,3 1870,1 —254,5
23 — KONSUMAUSGADEN ......ceiiiuiiiiiiiiiieeiieeie e 2371,0 - 638,2 1732,8 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —-49,5 - 49,5 -
25 = SPAIEN ..ottt 319,4 77,6 55,0 186,8 -254,5
26 — Geleistete Vermégenstransfers ..............ccccooveveienenen. 65,0 141 39,9 11,0 4.8
27 + Empfangene Vermogenstransfers ...........cccoccevvenes 60,3 341 11,0 15,2 9,4
28 — Bruttoinvestitionen ..............ccccoveeereeeeeeeeee e 635,4 362,1 69,8 203,5 —
29 + ADBSCHreibUNGEN ...eovieiiiieiiiieii e 570,4 327,9 70,6 171,9 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern ............ -24 -1,9 -14 0,8 2,4
31 = Finanzierungssaldo .............cccccoveeieeieeeeieieieennes 252,2 65,3 28,3 158,7 —252,2
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2690,4 1271 693,3 1870,1 - 2545
35 — Geleistete soziale Sachtransfers .... 415,8 - 415,8 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 415,8 - - 415,8 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2690,4 1271 277,5 2285,9 —-2545
38 — KONSUM 3) ..ot 2371,0 - 2225 2 148,6 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —-49,5 - 49,5 -
40 = SPAIEN ...coovevieiiieieteeetee ettt 3194 77,6 55,0 186,8 — 2545

1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt. — 2) Sozialbeitrédge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,

private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.

sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose der Institute.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2018
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und S
. ) Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E
S1 S 11/S812 S 13 S 14/S 15 S2
1 = BruttowertsChdpfung .........ccccevvveveieieieiceecee e 3049,8 2 065,0 321,2 663,6 —
2 — ADBSChreibuUNgeN .......cc.cveviiiiiiiiiceceeeeeeeee 589,3 337,6 72,8 178,8 -
3 = NettowertschOpfung 1) ......ccccovereieiieieiee e 2 460,6 1727,4 248.4 484.,8 - 255,8
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ....................ccco...... 17317 1236,5 252,0 243,2 15,5
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 22,4 12,3 0,2 9,9 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 26,2 24,6 0,2 1,4 -
7 = Betriebsliberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 732,8 503,2 -3,6 233,1 -271,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 17337 - - 17337 13,5
9 — Geleistete Subventionen .............ccccccveveenene . 29,1 — 29,1 - 5,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben . 3544 - 354,4 - 7,0
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...........cc.ccccovveuennes 700,3 638,2 38,8 23,4 1731
12 + Empfangene Vermogenseinkommen .............c.c......... 758,3 337,8 16,9 403,6 115,1
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 849,8 202,9 299,8 2 347,0 -313,7
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 428,3 93,5 - 334,8 10,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 438,3 - 438,3 - 0,5
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ...........ccccveevevverrnns 692,3 - - 692,3 4.4
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) .... 693,5 123,1 569,7 0,8 3,1
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ... 587,8 65,5 521,5 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 581,9 - - 581,9 6,3
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 354,2 187.,5 86,0 80,7 58,8
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 302,4 168,5 21,6 112,3 110,6
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 803,4 148,0 721,9 1933,5 - 2674
23 — KONSUMAUSGADEN .....o.voviviieeiieieisieie et 24519 - 661,6 1790,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —49,9 - 49,9 -
25 = SPAIEN «ecviicieeieieie et 351,5 98,1 60,4 193,0 - 267,4
26 — Geleistete Vermdgenstransfers ..............c.ccccccevenne.. 60,4 14,8 33,6 12,0 5,0
27 + Empfangene Vermégenstransfers ...............c..c.ccc...... 55,8 29,9 10,7 15,2 9,5
28 — Bruttoinvestitionen .............ccooviveeieeceieeeeeeeee 673,4 381,4 74,3 217,7 -
29 + ADSCHIeibUNGEN ........cccooviuiiiiiiiieieseeeee e 589,3 337,6 72,8 178,8 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ............ -25 -20 -1,4 0,8 2,5
31 = Finanzierungssaldo ..........ccccoeeeeieenieeieeeeseereneeeenes 265,3 71,6 37,3 156,5 - 265,3
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 2803,4 148,0 721,9 1933,5 - 267,4
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...............c.c.cccceuue. 432,4 - 432,4 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .............c.c.ccco...... 432,4 - - 432,4 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 28034 148,0 289,5 2 365,9 - 267,4
38 — KONSUM 3) oottt 24519 - 2291 22228 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -49,9 - 49,9 -
40 = SPAIEN ..oooviiiiiciiieteetee ettt 351,5 98,1 60,4 193,0 - 267,4
1) Fir den Sektor librige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Gibrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose der Institute.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2019
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. 9
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = BruttowertsChOpfung ..........ccccoeirierenieieeieeeeeeeeenns 3166,0 2 146,2 331,7 688,1 -
2 — ADBSChreibungen ...........cccevvvveiiieeiieieeeeeee e 609,3 347,8 75,1 186,3 -
3 = NettowertschOpfung 1) .......ccoveveverireririeerieeeeeeeens 2 556,7 1798,3 256,6 501,8 —265,4
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..............cc.ccoveee. 1801,6 1284,6 260,5 256,6 16,4
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 22,6 12,2 0,2 10,3 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 26,5 24,9 0,2 1,4 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststéandigeneinkommen ....... 759,0 526,5 -3,8 236,3 - 281,8
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ............c..ccccoenee. 1803,7 - - 1803,7 14,3
9 — Geleistete SUbvENtioNeN ..........cccocvviveieeeeieeeeees 29,7 - 29,7 - 5,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 363,6 - 363,6 - 7,2
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...............ccccceevenen. 705,3 644,6 38,4 22,3 176,5
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ...............c......... 765,5 335,0 16,9 413,7 116,3
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 956,8 216,9 308,5 24314 -325,5
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .......... 447.8 96,8 - 351,0 11,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 458,2 - 458,2 - 0,5
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) .........c.ccooveverereenenne 715,5 - - 715,5 4,6
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ...........ccccveuen.. 716,8 123,1 592,9 0,8 3,3
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ........................ 605,0 65,5 538,6 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 600,2 - — 600,2 5,2
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 365,7 195,0 88,4 82,3 59,4
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 311,7 176,0 21,9 113,9 113,4
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2909,8 158,7 754,5 1996,6 - 278,6
23 — KoNsSUumMausgaben ..............cccceeeveeveieieneereiveeeeieeneas 2 533,8 - 686,0 1847,8 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -50,3 - 50,3 -
25 = SPAIEN .ottt 376,0 108,4 68,5 199,2 —278,6
26 — Geleistete Vermdgenstransfers ............ccccoccoveeieinnns 63,1 15,5 34,4 13,2 5,2
27 + Empfangene Vermdgenstransfers ............c..ccoccoeeee. 58,7 32,6 10,7 15,4 9,6
28 — Bruttoinvestitionen ............c.ccooeeeeeeeeeeeeeee e 706,8 3974 77,5 231,9 -
29 + ADBSCHreibUNGEN ........cocccviieuiirieeieeieee e 609,3 347,8 75,1 186,3 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ............ -25 -2.0 -14 0,8 2,5
31 = Finanzierungssaldo .............cccoveeiveiiiiieiieeieeieieiens 276,6 77,9 43,7 155,0 — 276,6
Nachrichtlich: - — — — —_
34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 909,8 158,7 754,5 1 996,6 — 278,6
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ................cc.cccu..... 4497 - 4497 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............c.ccccoccevnae 4497 - - 4497 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ......... 2909,8 158,7 304,7 24464 —278,6
38 — KONSUM 3) ..ottt 2 533,8 - 236,3 2297,5 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -50,3 - 50,3 -
40 = SPAIEN ..cooovvieiieeeieieeeeee ettt 376,0 108,4 68,5 199,2 - 278,6
1) Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Sozialbeitrédge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abzliglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose der Institute.

ifo Schnelldienst 19/2017 70.Jahrgang 12.0Oktober2017 57



58

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2017 bis 2019

2017 2018 2019
2017 2018 2019
| | | 1H. | 2Hj. 1H. [ 2Hj 1H. [ 2Hi
1.E hung des Bruttoinland: duktes
Veranderung in % gegenulber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,5 1.1 0,9 1,5 1,5 1.1 1,0 0,9 0,8
Arbeitsvolumen 1,1 1.1 0,9 1,4 0,7 1,0 1,2 0,6 1,2
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -04 0,0 0,0 -0,1 -0,7 -01 0,1 -04 0,4
Produktivitat ' 0,8 0,9 09 0,5 1,0 0,9 0,9 1,0 0.8
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,9 2,0 1,8 2,0 1,8 1,9 2,1 1,6 2,0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 23710 24519 2533,8 1156,5 1214,5 1195,1 1256,8 12334 1300,4
Private Haushalte 17328 1790,3 18478 846,2 886,6 873,3 917,1 899,9 947,8
Staat 638,2 661,6 686,0 310,4 327,9 321,8 339,8 333,5 352,5
Anlageinvestitionen 662,7 698,9 7337 319,7 343,0 336,3 362,5 352,4 381,3
Ausristungen 210,0 220,0 228,8 100,5 109,5 104,6 115,4 108,5 120,3
Bauten 327,0 3471 367,2 157,9 169,1 167,4 179,7 176,6 190,6
Sonstige Anlageinvestitionen 125,8 131,7 137,6 61,3 64,4 64,3 67,4 67,2 70,4
Vorratsveranderung * -27.4 -255 -26,9 -54 -21,9 -4,0 -215 -41 -22.8
Inléndische Verwendung 30064 31253 3240,6 1470,9 15356 15274 1597,9 15817 1658,9
Aulenbeitrag 2443 255,8 265,44 128,1 116,2 135,5 120,2 139,7 125,7
Exporte 15276 1602,0 16855 759,6 767,9 793,3 808,7 831,8 853,7
Importe 12832 1346,2 1420,2 631,6 651,7 657,8 688,5 692,1 728,0
Bruttoinlandsprodukt 3250,8 3381,1 3 505,9 1599,0 1651,8 1662,9 1718,1 17214 1784,6
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,5 3,4 3,3 3,5 3,6 3,3 3,5 3,2 3,5
Private Haushalte ? 3,5 33 3,2 3,5 35 3,2 3,4 3,1 3,4
Staat 3,7 3,7 3,7 3,6 3,8 3,7 3,6 3,6 3,7
Anlageinvestitionen 52 54 5,0 4,8 55 5,2 57 4,8 52
Ausriistungen 2,0 4,8 4,0 1,5 2,5 41 54 3,7 4,3
Bauten 74 6,1 58 71 7,7 6,0 6,3 55 6,0
Sonstige Anlageinvestitionen 5,1 4,7 4,5 4,9 53 4,9 4,6 4,5 4,5
Inlandische Verwendung 3,9 4,0 3,7 4,0 3,8 3,8 41 3,6 3,8
nachrichtlich:
Aufenbeitrag in Relation zum BIP in % 75 7.6 7.6 8,0 7,0 8,1 7,0 8,1 7,0
Exporte 53 4,9 52 58 4,9 4,4 53 4,9 5,6
Importe 7,0 4,9 55 8,4 5,6 4,2 5,6 5,2 5,7
Bruttoinlandsprodukt 3,4 4,0 3,7 3,2 3,6 4,0 4,0 3,5 3,9
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2156,4 2193,6 2227,0 1058,3 1098,0 1076,9 1116,7 1092,0 1135,0
Private Haushalte ? 1594,8 16224 1646,3 780,9 814,0 794,6 827,8 805,1 841,2
Staat 561,2 570,8 580,3 2772 283,9 282,0 288,8 286,6 293,7
Anlageinvestitionen 591,1 611,2 629,5 285,9 305,2 2949 316,3 303,1 326,4
Ausriistungen 203,1 211,8 219,2 96,7 106,4 100,3 11,5 103,5 1157
Bauten 2746 282,3 289,6 133,7 141,0 1371 145,2 140,3 149,3
Sonstige Anlageinvestitionen 113,6 117,6 121,4 55,6 58,1 57,6 60,0 59,5 61,9
Inléandische Verwendung 27124 27718 28228 1337,4 1375,0 1366,9 1405,0 1390,2 1432,6
Exporte 1446,2 1509,2 15742 718,9 7273 748,9 760,4 7784 795,8
Importe 1250,5 1315,2 1378,9 611,1 639,5 643,2 672,0 672,5 706,4
Bruttoinlandsprodukt 2908,8 2968,0 30218 14448 1464,0 1472,9 14951 1497,0 1524,8
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,8 1,7 1,5 1,7 1,8 1,8 1,7 1,4 1,6
Private Haushalte 2 1,8 1,7 1,5 1,7 1,9 1,8 1,7 1,3 1,6
Staat 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,7 1,6 1,7
Anlageinvestitionen 3,3 3,4 3,0 3,1 3,5 31 3,6 2,8 3,2
Ausristungen 1,8 4,3 3,5 1,2 2,3 3,7 4,8 3,2 3,8
Bauten 4.1 2,8 2,6 41 41 2,6 3,0 23 28
Sonstige Anlageinvestitionen 3,9 3,5 3,2 3,7 4,0 3,6 3,3 3,3 3,2
Inlandische Verwendung 2,1 2,2 1,8 2,1 2,0 2,2 2,2 1,7 2,0
Exporte 37 4.4 43 39 35 4,2 4,6 3,9 4,7
Importe 4,5 5,2 4,8 4,6 4,4 5,3 5,1 4,6 5,1
Bruttoinlandsprodukt 1,9 2,0 1,8 2,0 1,8 1,9 2,1 1,6 2,0
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noch: Wichtige GréRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
\Vorausschétzung fiir die Jahre 2017 bis 2019

2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 T 2019 ]
[t T 2H. | W, | 2H. [ 1H. [ 2H. |

4. Preisni 1 der Ver g des Inlandsprodukts (2010=100)

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 1,7 1,6 1,7 1,7 1,6 1,4 1,7 1,7 1,7

Konsumausgaben des Staates 2,1 1,9 2,0 2,0 2,1 1,9 1,9 2,0 2,0

Anlageinvestitionen 1,8 2,0 1,9 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,9
Ausriistungen 0,2 0,5 0,5 0,3 0,2 04 0,6 0,5 04
Bauten 32 32 3,1 29 35 33 32 3,1 31

Exporte 16 0,5 0,9 1,9 14 0,3 0,7 0,9 0,9

Importe 24 -0,2 0,6 3,7 1,2 -1,0 0,5 0,6 0,6

Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,9 1,9 1,2 1,8 2,0 1,9 1,9 1,8

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte ? 22621 2347,0 24314 1115,0 11471 1156,3 1190,8 1196,2 1235,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 299,3 309,5 320,2 144,9 154,4 150,0 159,6 154,7 165,5
Bruttolohne und -gehalter 1367,0 14242 1483,5 652,5 714,5 681,0 743,2 706,3 7773
Ubrige Primareinkommen * 595,8 613,3 627,7 317,6 278,2 325,3 288,0 335,2 292,5

Primareinkommen der {brigen Sektoren 4739 502,7 525,4 219,9 254,0 2341 268,7 2434 282,0

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2736,1 2849,8 2 956,8 13349 14011 1390,3 14594 1439,5 1517,2

Abschreibungen 570,4 589,3 609,3 283,4 287,0 292,8 296,5 302,8 306,5

Bruttonationaleinkommen 3306,5 3439,0 3 566,1 16184 1688,1 1683,1 17559 17423 1823,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 24193 25245 2622,9 1177,0 12423 12280 1296,4 12729 1350,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 753,0 790,8 819,2 379,6 373,4 397,1 393,7 411,9 407,3
Arbeitnehmerentgelt 1666,3 1733,7 1803,7 7974 868,9 830,9 902,7 861,0 942,7

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primé&reinkommen der privaten Haushalte 2 39 3,8 3,6 4.1 3,7 3,7 3,8 3,5 3,7
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 3,6 34 3,4 3,7 3,6 3,5 3,3 3,2 3,7
Bruttoléhne und -gehalter 4,2 4,2 4,2 4,4 41 4,4 4,0 3,7 4,6

Bruttolohne und -gehalter je Beschéftigten 2,5 29 3,2 2,6 24 3,1 2,8 2,6 3,7
Ubrige Primareinkommen * 33 2,9 2,3 37 28 2,4 3,5 3,0 1,6

Primareinkommen der {ibrigen Sektoren 1,3 6,1 4,5 -09 3,4 6,4 58 4,0 5,0

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 34 4,2 3,8 3,2 3,6 4,2 4,2 3,5 4,0

Abschreibungen 3,3 3,3 3,4 3,3 3,3 3,3 3,3 3,4 3,4

Bruttonationaleinkommen 3,4 4,0 3,7 3,3 3,6 4,0 4,0 3,5 3,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 35 4,3 39 3.2 38 4,3 4,4 37 41
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 21 5,0 3,6 0,9 3,3 4,6 54 3,7 3,5
Arbeitnehmerentgelt 4.1 4,0 4,0 4,3 4,0 4,2 3,9 3,6 4.4

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 13498 1399,8 14511 649,8 700,0 674,6 725,2 696,2 754,9
Nettoléhne und -gehalter 903,5 940,3 976,5 427,0 476,5 4455 494,8 459,7 516,7
Monetére Sozialleistungen 566,0 581,9 600,2 282,5 283,5 290,0 291,9 299,0 301,2
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 119,6 122,4 125,6 59,7 60,0 60,9 61,5 62,5 63,1

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * 595,8 613,3 627,7 317,6 278,2 325,3 288,0 335,2 292,5

Sonstige Transfers (Saldo) °® -75,5 -79,7 - 82,1 - 38,6 - 37,0 - 40,7 - 39,0 -42,3 - 39,9

Verfiigbares Einkommen 1870,1 1933,5 1996,6 928,9 941,2 959,3 974,2 989,1 1007,5

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 49,5 49,9 50,3 24,5 25,0 24,7 25,2 249 25,4

Konsumausgaben 17328 1790,3 1847,8 846,2 886,6 8733 917,1 899,9 947,8

Sparen 186,8 193,0 199,2 107,2 79,6 110,6 82,4 1141 85,1

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

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,9 3,7 3,7 41 3,7 3,8 3,6 3,2 41
Nettoléhne und -gehalter 4,0 4,1 3,8 4,1 3,8 4,3 3,8 3,2 4,4
Monetare Sozialleistungen 3,9 2,8 3,1 4,3 3,4 2,7 3,0 3,1 3,2
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 4,2 23 2,6 55 2,9 2,2 2,5 2,6 2,7

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * 3,3 2,9 2,3 3,7 2,8 2,4 3,5 3,0 1,6

Verfiigbares Einkommen 3,6 3.4 3,3 3,7 3,5 3,3 3,5 3,1 34

Konsumausgaben 35 33 3,2 35 3,5 3,2 34 3,1 3,4

Sparen 39 33 3,2 5,0 2,6 32 34 3.1 34
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noch: Wichtige GroBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Vorausschatzung fiir die Jahre 2017 bis 2019

| 2017 | 2018 | 2019 - 2017 - l 201_8 - n 2019 -
1H. [ 2H. [ 1HL 2.Hj. 1H. [ 2H
7. Einnat 1 und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 763,4 792,8 821,8 384,2 379,2 398,7 394,0 413,6 408,2
Nettosozialbeitrage 547,3 569,7 592,9 265,44 282,0 276,3 2934 286,8 306,1
Vermdgenseinkommen 15,9 16,9 16,9 77 8,2 8,8 8,1 8,9 8,0
Sonstige Transfers 21,3 21,6 21,9 10,1 1,2 10,2 11,4 10,3 11,6
Vermdgenstransfers 11,0 10,7 10,7 4,6 6,4 4,5 6,2 4,4 6,2
Verkaufe 108,6 112,5 116,3 51,6 57,0 53,4 59,0 55,4 60,8
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1467,8 15243 1580,6 723,8 744,0 752,0 772,2 779,6 801,0
Ausgaben
Vorleistungen ® 435,4 453,0 470,7 2111 224,3 219,6 2334 228,2 2425
Arbeitnehmerentgelt 2443 252,0 260,5 117,2 1271 120,9 1311 124,9 135,6
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 39,6 38,8 38,4 19,6 20,0 19,1 19,7 18,9 19,6
Subventionen 28,5 291 29,7 13,9 14,6 14,2 14,9 14,5 15,2
Monetére Sozialleistungen 506,7 521,5 538,6 253,2 253,5 260,2 261,3 268,6 2701
Sonstige laufende Transfers 76,5 86,0 88,4 41,0 35,5 46,3 39,7 47,6 40,8
Vermogenstransfers 39,9 33,6 34,4 20,2 19,7 13,5 20,1 13,9 20,5
Bruttoinvestitionen 69,8 743 77,5 29,7 40,1 32,0 42,4 33,4 441
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -14 -14 -14 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8
Insgesamt 14395 1487,0 1536,9 705,4 7341 7252 761,8 7494 7874
Finanzierungssaldo 28,3 37,3 43,7 18,3 10,0 26,8 10,5 30,2 13,6
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 43 38 37 54 32 3.8 39 37 3,6
Nettosozialbeitrage 4,5 4.1 41 47 4,3 4.1 4,0 3,8 43
Vermdgenseinkommen -11,9 6,1 0,1 -19,5 -34 14,3 -15 1,0 -1,0
Sonstige Transfers 7,2 1,1 1,6 12,7 2,7 0,4 1,7 1,6 1,6
Vermogenstransfers -28,6 -3,1 -0,3 -39,1 -18,5 -34 -3,0 -0,5 -0,2
Verkaufe 35 3,6 34 3,6 34 35 37 37 3,0
Sonstige Subventionen 5,6 0,0 0,0 12,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 3,8 3,8 3,7 43 3,3 3,9 3,8 3,7 3,7
Ausgaben
Vorleistungen ® 4,0 4,0 3,9 3,9 41 4,0 4,0 3,9 3,9
Arbeitnehmerentgelt 33 3,2 3,4 3,3 33 3,2 3,1 33 3,4
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -47 -22 -09 -52 -42 -2,8 -1,6 -1,2 -0,7
Subventionen 25 2,2 2,0 2,5 24 21 24 24 1,6
Monetére Sozialleistungen 4,2 29 33 48 3,6 27 3,1 3,2 34
Sonstige laufende Transfers 1,0 12,4 2,8 2,6 -0,6 13,0 11,8 2,9 2,6
Vermdgenstransfers 9,7 -15,8 2,3 29,1 -49 -33,0 1,8 2,4 2,2
Bruttoinvestitionen 4,5 6,4 4,3 2,7 59 75 57 4,4 4,1
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 4,3 0,0 0,0 11,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 37 3,3 34 43 3,1 28 38 33 3.4

° Empfangene abziiglich geleistete sonstige

" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde.
2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

* Selbstéandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.

Transfers.

© Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
8 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18; eigene Berechnungen. 2017 bis 2019: Prognose der Institute.
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Hauptaggregate der Sektoren

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Mrd. EUR
2017
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. 9
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertSChdpfung ........ccoeveieveeieieeeeieecieeeeeieiea 2928,3 1981,1 311,6 635,7 -
2 — ADSCHIeibUNGEN ........covveuiieiieeiiesee e 570,4 327,9 70,6 171,9 -
3 = Nettowertschopfung 1) .....ccooeeieeiieiieeeeeeeene 2 357,9 1653,2 240,9 463,7 — 2443
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ...................cccoeenn. 1664,4 1189,5 2443 230,5 14,7
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 22,0 12,4 0,2 9,4 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 25,9 24,3 0,2 1,3 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 697,4 475,6 -34 225,1 —259,0
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ............c..cccooeeeee. 1666,3 - - 1666,3 12,8
9 — Geleistete Subventionen ............cccooeueeeeeveeeceeeeen. 28,5 - 28,5 - 5,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 345,2 - 345,2 - 6,8
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ..............cc..ccevane.. 699,6 635,0 39,6 25,0 169,6
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ................c........ 755,3 343,7 15,9 395,7 114,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2736,1 184,3 289,6 2 262,1 —300,1
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .......... 408,5 88,4 — 320,2 10,1
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern ..... 418,2 - 418,2 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) .........ccccoveverveveennee. 669,5 - — 669,5 4,2
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ............cccovveuennns 670,8 122,7 547,3 0,8 3,0
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ........................ 572,8 65,3 506,7 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 566,0 - - 566,0 7,3
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 337,6 182,0 76,5 79,1 58,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 287.,9 155,8 21,3 110,8 107,9
22 = Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2690,4 1271 693,3 1870,1 —254,5
23 — KONSUMAUSGADEN ......ceiiiuiiiiiiiiiieeiieeie e 2371,0 - 638,2 1732,8 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —-49,5 - 49,5 -
25 = SPAIEN ..ottt 319,4 77,6 55,0 186,8 -254,5
26 — Geleistete Vermégenstransfers ..............ccccooveveienenen. 65,0 141 39,9 11,0 4.8
27 + Empfangene Vermogenstransfers ...........cccoccevvenes 60,3 341 11,0 15,2 9,4
28 — Bruttoinvestitionen ..............ccccoveeereeeeeeeeee e 635,4 362,1 69,8 203,5 —
29 + ADBSCHreibUNGEN ...eovieiiiieiiiieii e 570,4 327,9 70,6 171,9 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern ............ -24 -1,9 -14 0,8 2,4
31 = Finanzierungssaldo .............cccccoveeieeieeeeieieieennes 252,2 65,3 28,3 158,7 —252,2
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2690,4 1271 693,3 1870,1 - 2545
35 — Geleistete soziale Sachtransfers .... 415,8 - 415,8 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 415,8 - - 415,8 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2690,4 1271 277,5 2285,9 —-2545
38 — KONSUM 3) ..ot 2371,0 - 2225 2 148,6 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —-49,5 - 49,5 -
40 = SPAIEN ...coovevieiiieieteeetee ettt 3194 77,6 55,0 186,8 — 2545

1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt. — 2) Sozialbeitrédge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,

private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.

sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose der Institute.
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GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2018
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und S
. ) Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E
S1 S 11/S812 S 13 S 14/S 15 S2
1 = BruttowertsChdpfung .........ccccevvveveieieieiceecee e 3049,8 2 065,0 321,2 663,6 —
2 — ADBSChreibuUNgeN .......cc.cveviiiiiiiiiceceeeeeeeee 589,3 337,6 72,8 178,8 -
3 = NettowertschOpfung 1) ......ccccovereieiieieiee e 2 460,6 1727,4 248.4 484.,8 - 255,8
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ....................ccco...... 17317 1236,5 252,0 243,2 15,5
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 22,4 12,3 0,2 9,9 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 26,2 24,6 0,2 1,4 -
7 = Betriebsliberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 732,8 503,2 -3,6 233,1 -271,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 17337 - - 17337 13,5
9 — Geleistete Subventionen .............ccccccveveenene . 29,1 — 29,1 - 5,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben . 3544 - 354,4 - 7,0
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...........cc.ccccovveuennes 700,3 638,2 38,8 23,4 1731
12 + Empfangene Vermogenseinkommen .............c.c......... 758,3 337,8 16,9 403,6 115,1
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 849,8 202,9 299,8 2 347,0 -313,7
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 428,3 93,5 - 334,8 10,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 438,3 - 438,3 - 0,5
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ...........ccccveevevverrnns 692,3 - - 692,3 4.4
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) .... 693,5 123,1 569,7 0,8 3,1
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ... 587,8 65,5 521,5 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 581,9 - - 581,9 6,3
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 354,2 187.,5 86,0 80,7 58,8
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 302,4 168,5 21,6 112,3 110,6
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 803,4 148,0 721,9 1933,5 - 2674
23 — KONSUMAUSGADEN .....o.voviviieeiieieisieie et 24519 - 661,6 1790,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —49,9 - 49,9 -
25 = SPAIEN «ecviicieeieieie et 351,5 98,1 60,4 193,0 - 267,4
26 — Geleistete Vermdgenstransfers ..............c.ccccccevenne.. 60,4 14,8 33,6 12,0 5,0
27 + Empfangene Vermégenstransfers ...............c..c.ccc...... 55,8 29,9 10,7 15,2 9,5
28 — Bruttoinvestitionen .............ccooviveeieeceieeeeeeeee 673,4 381,4 74,3 217,7 -
29 + ADSCHIeibUNGEN ........cccooviuiiiiiiiieieseeeee e 589,3 337,6 72,8 178,8 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ............ -25 -20 -1,4 0,8 2,5
31 = Finanzierungssaldo ..........ccccoeeeeieenieeieeeeseereneeeenes 265,3 71,6 37,3 156,5 - 265,3
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 2803,4 148,0 721,9 1933,5 - 267,4
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...............c.c.cccceuue. 432,4 - 432,4 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .............c.c.ccco...... 432,4 - - 432,4 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 28034 148,0 289,5 2 365,9 - 267,4
38 — KONSUM 3) oottt 24519 - 2291 22228 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -49,9 - 49,9 -
40 = SPAIEN ..oooviiiiiciiieteetee ettt 351,5 98,1 60,4 193,0 - 267,4
1) Fir den Sektor librige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Gibrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose der Institute.
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GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2019
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. 9
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = BruttowertsChOpfung ..........ccccoeirierenieieeieeeeeeeeenns 3166,0 2 146,2 331,7 688,1 -
2 — ADBSChreibungen ...........cccevvvveiiieeiieieeeeeee e 609,3 347,8 75,1 186,3 -
3 = NettowertschOpfung 1) .......ccoveveverireririeerieeeeeeeens 2 556,7 1798,3 256,6 501,8 —265,4
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..............cc.ccoveee. 1801,6 1284,6 260,5 256,6 16,4
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 22,6 12,2 0,2 10,3 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 26,5 24,9 0,2 1,4 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststéandigeneinkommen ....... 759,0 526,5 -3,8 236,3 - 281,8
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ............c..ccccoenee. 1803,7 - - 1803,7 14,3
9 — Geleistete SUbvENtioNeN ..........cccocvviveieeeeieeeeees 29,7 - 29,7 - 5,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 363,6 - 363,6 - 7,2
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...............ccccceevenen. 705,3 644,6 38,4 22,3 176,5
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ...............c......... 765,5 335,0 16,9 413,7 116,3
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 956,8 216,9 308,5 24314 -325,5
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .......... 447.8 96,8 - 351,0 11,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 458,2 - 458,2 - 0,5
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) .........c.ccooveverereenenne 715,5 - - 715,5 4,6
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ...........ccccveuen.. 716,8 123,1 592,9 0,8 3,3
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ........................ 605,0 65,5 538,6 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 600,2 - — 600,2 5,2
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 365,7 195,0 88,4 82,3 59,4
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 311,7 176,0 21,9 113,9 113,4
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2909,8 158,7 754,5 1996,6 - 278,6
23 — KoNsSUumMausgaben ..............cccceeeveeveieieneereiveeeeieeneas 2 533,8 - 686,0 1847,8 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -50,3 - 50,3 -
25 = SPAIEN .ottt 376,0 108,4 68,5 199,2 —278,6
26 — Geleistete Vermdgenstransfers ............ccccoccoveeieinnns 63,1 15,5 34,4 13,2 5,2
27 + Empfangene Vermdgenstransfers ............c..ccoccoeeee. 58,7 32,6 10,7 15,4 9,6
28 — Bruttoinvestitionen ............c.ccooeeeeeeeeeeeeeee e 706,8 3974 77,5 231,9 -
29 + ADBSCHreibUNGEN ........cocccviieuiirieeieeieee e 609,3 347,8 75,1 186,3 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ............ -25 -2.0 -14 0,8 2,5
31 = Finanzierungssaldo .............cccoveeiveiiiiieiieeieeieieiens 276,6 77,9 43,7 155,0 — 276,6
Nachrichtlich: - — — — —_
34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 909,8 158,7 754,5 1 996,6 — 278,6
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ................cc.cccu..... 4497 - 4497 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............c.ccccoccevnae 4497 - - 4497 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ......... 2909,8 158,7 304,7 24464 —278,6
38 — KONSUM 3) ..ottt 2 533,8 - 236,3 2297,5 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -50,3 - 50,3 -
40 = SPAIEN ..cooovvieiieeeieieeeeee ettt 376,0 108,4 68,5 199,2 - 278,6
1) Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Sozialbeitrédge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abzliglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose der Institute.
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GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2017 bis 2019

2017 2018 2019
2017 2018 2019
| | | 1H. | 2Hj. 1H. [ 2Hj 1H. [ 2Hi
1.E hung des Bruttoinland: duktes
Veranderung in % gegenulber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,5 1.1 0,9 1,5 1,5 1.1 1,0 0,9 0,8
Arbeitsvolumen 1,1 1.1 0,9 1,4 0,7 1,0 1,2 0,6 1,2
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -04 0,0 0,0 -0,1 -0,7 -01 0,1 -04 0,4
Produktivitat ' 0,8 0,9 09 0,5 1,0 0,9 0,9 1,0 0.8
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,9 2,0 1,8 2,0 1,8 1,9 2,1 1,6 2,0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 23710 24519 2533,8 1156,5 1214,5 1195,1 1256,8 12334 1300,4
Private Haushalte 17328 1790,3 18478 846,2 886,6 873,3 917,1 899,9 947,8
Staat 638,2 661,6 686,0 310,4 327,9 321,8 339,8 333,5 352,5
Anlageinvestitionen 662,7 698,9 7337 319,7 343,0 336,3 362,5 352,4 381,3
Ausristungen 210,0 220,0 228,8 100,5 109,5 104,6 115,4 108,5 120,3
Bauten 327,0 3471 367,2 157,9 169,1 167,4 179,7 176,6 190,6
Sonstige Anlageinvestitionen 125,8 131,7 137,6 61,3 64,4 64,3 67,4 67,2 70,4
Vorratsveranderung * -27.4 -255 -26,9 -54 -21,9 -4,0 -215 -41 -22.8
Inléndische Verwendung 30064 31253 3240,6 1470,9 15356 15274 1597,9 15817 1658,9
Aulenbeitrag 2443 255,8 265,44 128,1 116,2 135,5 120,2 139,7 125,7
Exporte 15276 1602,0 16855 759,6 767,9 793,3 808,7 831,8 853,7
Importe 12832 1346,2 1420,2 631,6 651,7 657,8 688,5 692,1 728,0
Bruttoinlandsprodukt 3250,8 3381,1 3 505,9 1599,0 1651,8 1662,9 1718,1 17214 1784,6
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,5 3,4 3,3 3,5 3,6 3,3 3,5 3,2 3,5
Private Haushalte ? 3,5 33 3,2 3,5 35 3,2 3,4 3,1 3,4
Staat 3,7 3,7 3,7 3,6 3,8 3,7 3,6 3,6 3,7
Anlageinvestitionen 52 54 5,0 4,8 55 5,2 57 4,8 52
Ausriistungen 2,0 4,8 4,0 1,5 2,5 41 54 3,7 4,3
Bauten 74 6,1 58 71 7,7 6,0 6,3 55 6,0
Sonstige Anlageinvestitionen 5,1 4,7 4,5 4,9 53 4,9 4,6 4,5 4,5
Inlandische Verwendung 3,9 4,0 3,7 4,0 3,8 3,8 41 3,6 3,8
nachrichtlich:
Aufenbeitrag in Relation zum BIP in % 75 7.6 7.6 8,0 7,0 8,1 7,0 8,1 7,0
Exporte 53 4,9 52 58 4,9 4,4 53 4,9 5,6
Importe 7,0 4,9 55 8,4 5,6 4,2 5,6 5,2 5,7
Bruttoinlandsprodukt 3,4 4,0 3,7 3,2 3,6 4,0 4,0 3,5 3,9
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2156,4 2193,6 2227,0 1058,3 1098,0 1076,9 1116,7 1092,0 1135,0
Private Haushalte ? 1594,8 16224 1646,3 780,9 814,0 794,6 827,8 805,1 841,2
Staat 561,2 570,8 580,3 2772 283,9 282,0 288,8 286,6 293,7
Anlageinvestitionen 591,1 611,2 629,5 285,9 305,2 2949 316,3 303,1 326,4
Ausriistungen 203,1 211,8 219,2 96,7 106,4 100,3 11,5 103,5 1157
Bauten 2746 282,3 289,6 133,7 141,0 1371 145,2 140,3 149,3
Sonstige Anlageinvestitionen 113,6 117,6 121,4 55,6 58,1 57,6 60,0 59,5 61,9
Inléandische Verwendung 27124 27718 28228 1337,4 1375,0 1366,9 1405,0 1390,2 1432,6
Exporte 1446,2 1509,2 15742 718,9 7273 748,9 760,4 7784 795,8
Importe 1250,5 1315,2 1378,9 611,1 639,5 643,2 672,0 672,5 706,4
Bruttoinlandsprodukt 2908,8 2968,0 30218 14448 1464,0 1472,9 14951 1497,0 1524,8
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,8 1,7 1,5 1,7 1,8 1,8 1,7 1,4 1,6
Private Haushalte 2 1,8 1,7 1,5 1,7 1,9 1,8 1,7 1,3 1,6
Staat 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,7 1,6 1,7
Anlageinvestitionen 3,3 3,4 3,0 3,1 3,5 31 3,6 2,8 3,2
Ausristungen 1,8 4,3 3,5 1,2 2,3 3,7 4,8 3,2 3,8
Bauten 4.1 2,8 2,6 41 41 2,6 3,0 23 28
Sonstige Anlageinvestitionen 3,9 3,5 3,2 3,7 4,0 3,6 3,3 3,3 3,2
Inlandische Verwendung 2,1 2,2 1,8 2,1 2,0 2,2 2,2 1,7 2,0
Exporte 37 4.4 43 39 35 4,2 4,6 3,9 4,7
Importe 4,5 5,2 4,8 4,6 4,4 5,3 5,1 4,6 5,1
Bruttoinlandsprodukt 1,9 2,0 1,8 2,0 1,8 1,9 2,1 1,6 2,0
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GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

noch: Wichtige GréRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
\Vorausschétzung fiir die Jahre 2017 bis 2019

2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 T 2019 ]
[t T 2H. | W, | 2H. [ 1H. [ 2H. |

4. Preisni 1 der Ver g des Inlandsprodukts (2010=100)

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 1,7 1,6 1,7 1,7 1,6 1,4 1,7 1,7 1,7

Konsumausgaben des Staates 2,1 1,9 2,0 2,0 2,1 1,9 1,9 2,0 2,0

Anlageinvestitionen 1,8 2,0 1,9 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,9
Ausriistungen 0,2 0,5 0,5 0,3 0,2 04 0,6 0,5 04
Bauten 32 32 3,1 29 35 33 32 3,1 31

Exporte 16 0,5 0,9 1,9 14 0,3 0,7 0,9 0,9

Importe 24 -0,2 0,6 3,7 1,2 -1,0 0,5 0,6 0,6

Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,9 1,9 1,2 1,8 2,0 1,9 1,9 1,8

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte ? 22621 2347,0 24314 1115,0 11471 1156,3 1190,8 1196,2 1235,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 299,3 309,5 320,2 144,9 154,4 150,0 159,6 154,7 165,5
Bruttolohne und -gehalter 1367,0 14242 1483,5 652,5 714,5 681,0 743,2 706,3 7773
Ubrige Primareinkommen * 595,8 613,3 627,7 317,6 278,2 325,3 288,0 335,2 292,5

Primareinkommen der {brigen Sektoren 4739 502,7 525,4 219,9 254,0 2341 268,7 2434 282,0

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2736,1 2849,8 2 956,8 13349 14011 1390,3 14594 1439,5 1517,2

Abschreibungen 570,4 589,3 609,3 283,4 287,0 292,8 296,5 302,8 306,5

Bruttonationaleinkommen 3306,5 3439,0 3 566,1 16184 1688,1 1683,1 17559 17423 1823,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 24193 25245 2622,9 1177,0 12423 12280 1296,4 12729 1350,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 753,0 790,8 819,2 379,6 373,4 397,1 393,7 411,9 407,3
Arbeitnehmerentgelt 1666,3 1733,7 1803,7 7974 868,9 830,9 902,7 861,0 942,7

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primé&reinkommen der privaten Haushalte 2 39 3,8 3,6 4.1 3,7 3,7 3,8 3,5 3,7
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 3,6 34 3,4 3,7 3,6 3,5 3,3 3,2 3,7
Bruttoléhne und -gehalter 4,2 4,2 4,2 4,4 41 4,4 4,0 3,7 4,6

Bruttolohne und -gehalter je Beschéftigten 2,5 29 3,2 2,6 24 3,1 2,8 2,6 3,7
Ubrige Primareinkommen * 33 2,9 2,3 37 28 2,4 3,5 3,0 1,6

Primareinkommen der {ibrigen Sektoren 1,3 6,1 4,5 -09 3,4 6,4 58 4,0 5,0

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 34 4,2 3,8 3,2 3,6 4,2 4,2 3,5 4,0

Abschreibungen 3,3 3,3 3,4 3,3 3,3 3,3 3,3 3,4 3,4

Bruttonationaleinkommen 3,4 4,0 3,7 3,3 3,6 4,0 4,0 3,5 3,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 35 4,3 39 3.2 38 4,3 4,4 37 41
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 21 5,0 3,6 0,9 3,3 4,6 54 3,7 3,5
Arbeitnehmerentgelt 4.1 4,0 4,0 4,3 4,0 4,2 3,9 3,6 4.4

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 13498 1399,8 14511 649,8 700,0 674,6 725,2 696,2 754,9
Nettoléhne und -gehalter 903,5 940,3 976,5 427,0 476,5 4455 494,8 459,7 516,7
Monetére Sozialleistungen 566,0 581,9 600,2 282,5 283,5 290,0 291,9 299,0 301,2
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 119,6 122,4 125,6 59,7 60,0 60,9 61,5 62,5 63,1

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * 595,8 613,3 627,7 317,6 278,2 325,3 288,0 335,2 292,5

Sonstige Transfers (Saldo) °® -75,5 -79,7 - 82,1 - 38,6 - 37,0 - 40,7 - 39,0 -42,3 - 39,9

Verfiigbares Einkommen 1870,1 1933,5 1996,6 928,9 941,2 959,3 974,2 989,1 1007,5

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 49,5 49,9 50,3 24,5 25,0 24,7 25,2 249 25,4

Konsumausgaben 17328 1790,3 1847,8 846,2 886,6 8733 917,1 899,9 947,8

Sparen 186,8 193,0 199,2 107,2 79,6 110,6 82,4 1141 85,1

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

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,9 3,7 3,7 41 3,7 3,8 3,6 3,2 41
Nettoléhne und -gehalter 4,0 4,1 3,8 4,1 3,8 4,3 3,8 3,2 4,4
Monetare Sozialleistungen 3,9 2,8 3,1 4,3 3,4 2,7 3,0 3,1 3,2
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 4,2 23 2,6 55 2,9 2,2 2,5 2,6 2,7

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * 3,3 2,9 2,3 3,7 2,8 2,4 3,5 3,0 1,6

Verfiigbares Einkommen 3,6 3.4 3,3 3,7 3,5 3,3 3,5 3,1 34

Konsumausgaben 35 33 3,2 35 3,5 3,2 34 3,1 3,4

Sparen 39 33 3,2 5,0 2,6 32 34 3.1 34
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Vorausschatzung fiir die Jahre 2017 bis 2019

| 2017 | 2018 | 2019 - 2017 - l 201_8 - n 2019 -
1H. [ 2H. [ 1HL 2.Hj. 1H. [ 2H
7. Einnat 1 und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 763,4 792,8 821,8 384,2 379,2 398,7 394,0 413,6 408,2
Nettosozialbeitrage 547,3 569,7 592,9 265,44 282,0 276,3 2934 286,8 306,1
Vermdgenseinkommen 15,9 16,9 16,9 77 8,2 8,8 8,1 8,9 8,0
Sonstige Transfers 21,3 21,6 21,9 10,1 1,2 10,2 11,4 10,3 11,6
Vermdgenstransfers 11,0 10,7 10,7 4,6 6,4 4,5 6,2 4,4 6,2
Verkaufe 108,6 112,5 116,3 51,6 57,0 53,4 59,0 55,4 60,8
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1467,8 15243 1580,6 723,8 744,0 752,0 772,2 779,6 801,0
Ausgaben
Vorleistungen ® 435,4 453,0 470,7 2111 224,3 219,6 2334 228,2 2425
Arbeitnehmerentgelt 2443 252,0 260,5 117,2 1271 120,9 1311 124,9 135,6
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 39,6 38,8 38,4 19,6 20,0 19,1 19,7 18,9 19,6
Subventionen 28,5 291 29,7 13,9 14,6 14,2 14,9 14,5 15,2
Monetére Sozialleistungen 506,7 521,5 538,6 253,2 253,5 260,2 261,3 268,6 2701
Sonstige laufende Transfers 76,5 86,0 88,4 41,0 35,5 46,3 39,7 47,6 40,8
Vermogenstransfers 39,9 33,6 34,4 20,2 19,7 13,5 20,1 13,9 20,5
Bruttoinvestitionen 69,8 743 77,5 29,7 40,1 32,0 42,4 33,4 441
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -14 -14 -14 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8
Insgesamt 14395 1487,0 1536,9 705,4 7341 7252 761,8 7494 7874
Finanzierungssaldo 28,3 37,3 43,7 18,3 10,0 26,8 10,5 30,2 13,6
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 43 38 37 54 32 3.8 39 37 3,6
Nettosozialbeitrage 4,5 4.1 41 47 4,3 4.1 4,0 3,8 43
Vermdgenseinkommen -11,9 6,1 0,1 -19,5 -34 14,3 -15 1,0 -1,0
Sonstige Transfers 7,2 1,1 1,6 12,7 2,7 0,4 1,7 1,6 1,6
Vermogenstransfers -28,6 -3,1 -0,3 -39,1 -18,5 -34 -3,0 -0,5 -0,2
Verkaufe 35 3,6 34 3,6 34 35 37 37 3,0
Sonstige Subventionen 5,6 0,0 0,0 12,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 3,8 3,8 3,7 43 3,3 3,9 3,8 3,7 3,7
Ausgaben
Vorleistungen ® 4,0 4,0 3,9 3,9 41 4,0 4,0 3,9 3,9
Arbeitnehmerentgelt 33 3,2 3,4 3,3 33 3,2 3,1 33 3,4
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -47 -22 -09 -52 -42 -2,8 -1,6 -1,2 -0,7
Subventionen 25 2,2 2,0 2,5 24 21 24 24 1,6
Monetére Sozialleistungen 4,2 29 33 48 3,6 27 3,1 3,2 34
Sonstige laufende Transfers 1,0 12,4 2,8 2,6 -0,6 13,0 11,8 2,9 2,6
Vermdgenstransfers 9,7 -15,8 2,3 29,1 -49 -33,0 1,8 2,4 2,2
Bruttoinvestitionen 4,5 6,4 4,3 2,7 59 75 57 4,4 4,1
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 4,3 0,0 0,0 11,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 37 3,3 34 43 3,1 28 38 33 3.4

° Empfangene abziiglich geleistete sonstige

" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde.
2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

* Selbstéandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.

Transfers.

© Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
8 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18; eigene Berechnungen. 2017 bis 2019: Prognose der Institute.
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