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ifo Konjunkturprognose 2017-2019:
Deutsche Wirtschaft auf dem Weg in
die Hochkonjunktur

Der Aufschwung, in dem sich die deutsche Wirtschaft seit nunmehr 2013 befindet, hat sich
merklich beschleunigt. Das ifo Institut rechnet mit einem Zuwachs des realen Bruttoinlands-
produkts von 2,3% im laufenden, 2,6% im kommenden Jahr und 2,1% im Jahr 2019. Die Uber-
auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen diirfte im Prognosezeitraum spiirbar
zunehmen, und der Lohn- und Preisanstieg verstiarkt sich. Damit befindet sich die deutsche
Wirtschaft auf dem Weg in die Hochkonjunktur. Maf3geblich dazu beitragen wird die Indust-
rie, die von den deutlich verbesserten Konjunkturaussichten im Euroraum und dem Rest der
Welt profitiert und ihre Export- und Investitionstétigkeit spiirbar ausweiten wird. Aber auch
der private Konsum und die Bauwirtschaft werden weiterhin kriftig expandieren, wenn-
gleich sich ihr Beitrag etwas abschwiachen wird.

1. Lage und Prognose der
Weltwirtschaft

1.1. UBERBLICK

Die Weltwirtschaft befindet sich seit 2010 in einem Auf-
schwung, der mittlerweile die meisten Volkswirtschaf-
ten erfassthat.Im Sommerhalbjahr2017istdas Expan-
sionstempo merklich gestiegen und das reale Brutto-
inlandsprodukt der Welt legte im zweiten und dritten
Quartal mit Raten von jeweils 0,9% im Vergleich zum
Vorquartal zu (vgl. Abb. 1.1 oben links). Wesentlicher
Treiber des Aufschwungs ist die Industrieproduktion
sowohl in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
als auch in den Schwellenlandern (vgl. Abb. 1.1 oben
rechts). Nach einer ausgepragten Schwachephase in
den Jahren 2015 und 2016 beschleunigte sie sich bis
zum Frithsommer 2017 deutlich und weitet sich seit-
dem mit weitgehend unverdndert hohen Zuwachs-
raten aus. Im selben Zeitraum gewann der weltweite
Warenhandel an Dynamik. Vor allem die Schwellenlén-
der trugen zu der Belebung bei; aber auch in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften nahm der internatio-
nale Warenaustausch bis zuletzt beschleunigt zu (vgl.
Abb. 1.1 unten links). Mit der Erholung bei der Indust-
rieproduktion und dem Welthandel belebte sich auch
die weltweite Investitionstétigkeit (vgl. Abb. 1.1 unten
rechts).

Zur Beschleunigung der konjunkturellen Dyna-
mik dirfte beigetragen haben, dass eine Vielzahl von
Risiken im Verlauf des Jahres an Bedeutung verloren
haben. Soist der seit langem befiirchtete Wachstums-
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einbruch in China weiterhin ausgeblieben und die
inlandische Nachfrage erwies sich als robust. Auch
die Umsetzung tiefgreifender wirtschaftspolitischer
Maflnahmen in den USA scheiterte bislang aus unter-
schiedlichen Griinden. Das Brexit-Votum fiihrte zwar
zu einer Verlangsamung der konjunkturellen Entwick-
lung im Vereinigten Konigreich; das Abgleiten in eine
Rezession oder ein Ubergriff auf wichtige britische
Handelspartner blieben aber bisher aus. In den Par-
lamentswahlen in den Niederlanden, Frankreich und
Deutschland haben die europakritischen Parteien
weniger an Stimmen gewonnen als befiirchtet, so
dass die Europdische Union nicht an politischer Sta-
bilitat verloren hat. All dies fiihrte dazu, dass sich die
Erwartungen von Unternehmen und Haushalten star-
ker aufgehellt haben als urspriinglich angenommen
und sich die weltkonjunkturelle Dynamik verfestigen
konnte.

Obwohl die Weltwirtschaft im Verlauf dieses
Jahres bereits die Normalauslastung erreicht haben
dirfte (vgl. Abb. 1.2 oben links), ist die Preisentwick-
lung allenfalls moderat (vgl. Abb. 1.2 oben rechts).
Zwar nahm die Inflationsrate insbesondere in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften seit 2015 konti-
nuierlich zu. Allerdings war dieser Preisschub weitge-
hend auf den Anstieg der Rohdlpreise in diesem und
im letzten Jahr zurlickzufiihren (vgl. Abb. 1.2 unten
links), der auch Folge der weltweiten konjunkturel-
len Erholung gewesen sein diirfte. Die Kerninflations-
raten, die den Anstieg der Verbraucherpreise unter
anderem ohne Berticksichtigung der Energiekompo-
nente messen, liegen in den OECD-Landern seit lan-



Abb. 1.1
Indikatoren zur realwirtschaftlichen Entwicklung in der Welt
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gerem weitgehend unverdndertbei 1,8% (vgl. Abb. 1.2
unten rechts).

Die weltweite Geldpolitik ist insgesamt noch
expansiv ausgerichtet. So verharren die Leitzinsen
im Euroraum, in GroRbritannien und Japan weiter
auf einem sehr niedrigen Niveau. Gleichzeitig weiten
die Notenbanken dieser Lander die Zentralbankgeld-
menge im Rahmen umfangreicher Wertpapierankauf-
programme stark aus. In China wurde die Geldpoli-
tik im Verlauf des Jahres hingegen moderat gestrafft.
Auch in den USA wurden bereits erste Zinsschritte
nach obenunternommen und jlingst wurde begonnen,
die Bilanzsumme schrittweise abzubauen durch gerin-
gere Reinvestitionen von falligen Anleihen.

1.2. AUSBLICK

Anknilipfend an das starke Sommerhalbjahr 2017
dirfte die Weltwirtschaft auch im Winterhalbjahr
2017/18 mit Uberdurchschnittlichen Raten expan-
dieren; allerdings dirfte sich die Dynamik etwas
abschwachen (vgl. Abb. 1.3). Darauf deutet die Mehr-
zahl der weltweiten Stimmungsindikatoren hin. So
hat sich das ifo Weltwirtschaftsklima seit dem zwei-
ten Quartal nur noch leicht verbessert (vgl. Abb. 1.4
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links); die Beurteilung der Lage ist zwar weiter auf-
wartsgerichtet, die Erwartungen sind aber nicht mehr
ganz so optimistisch wie noch im Sommer. Mit Aus-
nahme des Vereinigten Konigreichs bewerten die
Experten aller fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ihre jeweilige Lage und Erwartung grundsatzlich aber
weiter positiv (vgl. Abb. 1.5).! Die Entwicklung in den
Schwellenlandern ist etwas gemischter, deutet ins-
gesamt aber auch auf ein positives Bild hin. In den roh-
stoffexportierenden Landern Brasilien, Russland und
Mexiko wird die Lage noch als negativ bewertet, die
Einschatzungen werden aber zunehmend positiver.
In China werden Lage und Erwartungen glinstiger be-
urteilt also noch im Juli. Auch der seit August weit-
gehend unverdnderte weltweite Einkaufsmana-
gerindex deutet auf keine weitere Beschleunigung
der konjunkturellen Entwicklung hin (vgl. Abb. 1.4
rechts).

Auch im weiteren Verlauf diirfte sich der Auf-
schwung fortsetzen; die Zuwachsraten der globalen
Produktion werden jedoch voraussichtlich etwas nied-
riger liegen als im Winterhalbjahr 2017/18. Zum einen
spricht dafir, dass in vielen fortgeschrittenen Volks-

! Fir eine detaillierte Analyse der Oktoberergebnisse des ifo Welt-
wirtschaftsklimas (vgl. Boumans et al. 2017).
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Abb. 1.2
Indikatoren zur Preisentwicklung in der Welt
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wirtschaften die Kapazitdten wohl zunehmend aus- Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt der
gelastet sein werden. Zum anderen dirfte die chinesi- ~ Welt in diesem Jahr mit 3,3% wohl deutlich starker
sche Wirtschaft aufgrund des restriktiveren Kursesder  zulegen als noch im Jahr 2016. Diese Beschleunigung
Zentralbank und der starken Verschuldung des Unter-  ist zu anndhrend gleichen Teilen auf die Schwellen-
nehmenssektors etwas weniger stark expandieren. lénder und die fortgeschrittenen Volkswirtschaften
Dem gegeniiber steht der wirtschaftliche Erholungs-  zurlickfiihren (vgl. Tab. 1.1). In den kommenden bei-
prozess in Indien und Brasilien, der in diesen Landern  den Jahren diirfte die Rate dhnlich hoch bei 3,3% bzw.

fur eine sich belebende Dynamik sorgt. 3,0% liegen. Damit wird der derzeitige Aufschwung
in der Weltwirtschaft der langste
Abb. 1.3 in der Nachkriegszeit werden.
Reales Bruttoinlandsprodukt in der Welt Im Vergleich zur Juniprognose
Saisonbereinigter Verlauf 2017 des ifo Instituts wurden die
Index, 1. Quartal 2011 =100 % Wachstumsraten nahezu aller
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2,9% ’ (vgl. Abb. 1.6 sowie Wollmershau-

115 0,5 ser et al. 2017).
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Quelle: Eurostat; OECD; IWF; Berechnungen des ifo Instituts; :
ab 4. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut Unter Annahme realer Konstanz
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Abb. 1.4
ifo Weltwirtschaftsklima und Markit Einkaufsmanagerindex
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der Olpreise im weiteren Prognosezeitraum diirften
die positiven Impulse auf die Verbraucherpreise in den
kommenden zwei Jahren wieder auslaufen. Die dyna-
misch expandierende Konjunktur fiihrt aber zu einer
zunehmenden Auslastung der Kapazitdten, so dass
sich von dieser Seite sukzessive ein Aufwartsdruck
auf die Preise ergeben diirfte. In China liegt die Infla-

Abb. 1.5
Heatmap des ifo World Economic Survey

austauschin diesem Jahr preisbe-
reinigt um 4,4% und in den kom-
menden beiden Jahren um 4,2%
bzw. 3,9% expandieren. Damit nimmt der Welthandel
mehr als doppelt so stark zu wie in den Jahren 2012
bis 2016.

Die starkere Dynamik des Welthandels im Progno-
sezeitraum ist zum einen auf die Belebung der welt-
weiten Konjunktur zuriickzufihren. Zum anderen
dirfte die Elastizitat des Welthandels, definiert als Ver-

© ifo Institut
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Tab. 1

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt

i Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise
Gewicht = - —
in 9%° Veranderungen gegenliber Vorjahrin %
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 69,3 1,6 2,3 2,3 1,9 0,8 1,7 1,8 1,9
USA 29,9 1,5 2,3 2,6 2,1 1,3 2,1 2,1 2,2
Euroraum 19,2 1,8 2,4 2,5 2,0 0,2 1,5 1,6 1,7
Japan 7,9 0,9 1,8 1,4 0,9 -0,1 0,4 1,0 1,4
Vereinigtes Konigreich 4,2 1,8 1,6 1,4 1,2 0,7 2,7 2,6 2,2
Kanada 2,5 1,4 2,9 2,1 1,9 1,4 1,6 1,9 2,0
Stdkorea 2,3 2,8 3,2 3,1 3,0 1,0 2,0 2,0 2,0
Schweiz 1,1 1,4 1,0 1,7 1,7 -0,4 0,5 0,6 0,7
Schweden 0,8 3,0 2,7 2,7 2,4 1,1 1,7 1,8 2,0
Norwegen 0,6 1,0 2,1 1,8 1,9 3,6 2,0 1,8 2,1
Danemark 0,5 2,0 1,8 1,1 1,8 0,3 1,1 1,5 1,8
Tschechien 0,3 2,5 4.4 3,2 3,2 0,7 2,5 2,5 2,0
Schwellenldnder 30,7 4,9 5,6 5,6 5,5 3,5 2,7 3,0 3,0
China 18,1 6,7 6,8 6,8 6,5 2,0 1,5 1,9 2,0
Indien 3,6 7,8 6,2 7,6 7,7 45 3,5 4,7 45
Brasilien 2,9 -3,5 1,1 1,9 2,3 8,7 3,6 4,0 42
Russland 2,1 -0,3 1,9 2,0 2,0 7,0 3,0 3,5 3,5
Mexiko 1,7 2,7 2,2 2,0 2,3 2,8 6,0 3,9 3,1
Tirkei 1,4 3,2 6,8 4,2 4,0 7,8 10,8 9,6 8,9
Polen 0,8 2,9 4,5 3,5 3,2 -0,6 1,9 2,3 2,7
Ungarn 0,2 2,1 3,9 3,3 3,2 0,4 2,2 2,5 3,0
Welt 100,0 2,5 3,3 3,3 3,0 1,6 2,0 2,2 2,3
nachrichtlich:
Welthandel, real® 1,4 4.4 4,2 3,9
Annahmen
Olpreis $/Barrel (Brent) 43,6 54,1 63,5 64,7
Wechselkurs $/€ 1,1 1,13 1,19 1,19
2Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar. ® Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB.
Quelle: Eurostat; OECD; IWF; CPB; Berechnungen des ifo Instituts; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

haltnis von Welthandel zu Weltproduktion, héher lie-
gen als im Durchschnitt der Jahre 2012 bis 2016.% Es
ist zu beobachten, dass die Elastizitat seit Mitte 2016
im Trend wieder etwas ansteigt. Dies dirfte darauf

2 Eine Analyse zum Riickgang der Elastizitat zwischen 2012 und
2016 findet sich unter anderen in Projektgruppe Gemeinschaftsdia-
gnose (2017b) und Sachverstandigenrat zur Beurteilung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (2016).

Abb. 1.6

Revision der Prognose der Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts

Differenz zur Prognose im Juni 2017; in Prozentpunkten

zurtickzuflhren sein, dass sich seither auch die welt-
weite Investitionstatigkeit beschleunigte, die eine
recht handelsintensive Komponente mit einem héhe-
ren Importanteil darstellt als beispielsweise Konsum-
guter (vgl. Bussiére et al. 2013 und Sachverstandigen-
rat zur Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung 2016, Kasten 5).

1.3. RISIKEN

Die Risiken flr die weltwirtschaft-
liche Entwicklung sind weitge-

Fiir das Jahr 2017
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Fiir das Jahr 2018

hend ausgeglichen. In der vorlie-
genden Prognose wird unterstellt,
dass die Brexit-Verhandlungen
zwischen GrofRbritannien und der
EU nicht scheitern und es zu kei-
nem »harten Brexit« kommt. Die-
ser hatte vor allem fiir GroRbritan-
nien, aberauch fiir die EU deutlich
negative wirtschaftliche Effekte
(vgl. Felbermayr et al. 2017).
Wiirde der Handel in Zukunft auf
Basis von WTO-Regeln erfolgen,
so ware das Bruttoinlandspro-
dukt pro Kopf fur das Vereinigte

+1,0

+0,6

© ifo Institut
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Abb. 1.7 Konigreich langfristig um 1,4%
Friihindikatoren des internationalen Warenverkehrs niedriger, das der EU um 0,25%.
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Quelle: ifo World Economic Survey (WES); RWI; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Zu den Auswirkungen der geplanten Steuerreform in den USA'

Kern der US-Steuerreform ist eine Einkommensteuersenkung. Der Spitzensteuersatz sinkt von 39,6% auf
38,5%. Der Spitzensatz wird aber erst ab 1 Mio. US-Dollar Einkommen erhoben statt bislang oberhalb von
427000 US-Dollar. Der Grundfreibetrag wird erhoht und der Steuertarif insgesamt abgeflacht. Dennoch wer-
den vor allem Bezieher hoher Einkommen profitieren. Die durchschnittliche Entlastung fiir alle Steuerzahler
wird bei 1,2% des Nettoeinkommens liegen, die 1% mit den hochsten Einkommen gewinnen 4,5%. Bei diesen
Zahlen sind eventuelle Wachstumseffekte der Reform ebenso wenig einberechnet wie die Folgen kiinftiger Aus-
gabenkiirzungen oder kiinftiger Steuererhéhungen, die durch das entfallende Steueraufkommen erforderlich
werden kdnnten.

Die Unternehmensbesteuerung soll von 35% auf 20%, vielleicht auch nur auf 22% gesenkt werden. Hinzu
kommt eine Sofortabschreibung von Investitionsgiitern. Im Ausland erzielte Gewinne amerikanischer Unter-
nehmen werden von der US-Besteuerung freigestellt. Bislang waren diese Gewinne steuerpflichtig, wenn sie
in die USA liberwiesen wurden. Zwar wurden im Ausland gezahlte Steuern auf die inlandische Steuerschuld
angerechnet, aber wegen des hohen US-Steuersatzes lohnte es sich, das Geld erst einmal im Ausland liegen
zu lassen. Bis Ende 2016 hatten US-Unternehmen nach Schatzungen 1 300 Mrd. Euro im Ausland gehortet.
Aufterdem haben immer mehr US-Firmen ihren Sitz ins Ausland verlegt, um der US-Besteuerung ganz zu ent-
gehen. Im Rahmen der Steuerreform sollen die im Ausland gehorteten Gewinne einer einmaligen Besteuerung
unterworfen werden, egal ob sie in die USA liberwiesen werden oder nicht. Kiinftige Auslandsgewinne sollen in
den USA von der Besteuerung freigestellt werden. Damit folgen die USA einem globalen Trend. GroRbritannien
etwa hat 2009 die Besteuerung von Auslandsgewinnen abgeschafft, in Deutschland und in den meisten ande-
ren OECD-Staaten sind diese Gewinne von der heimischen Besteuerung freigestellt. Die Reform sieht allerdings
nicht nur Erleichterungen vor, sondern auch Verscharfungen. Vor allem wird die Abzugsfahigkeit von Zinsen ein-
geschrankt, um Steuervermeidung durch Fremdkapitalfinanzierung zu verhindern.

Drei Aspekte dieser Unternehmensteuerreform sind hervorzuheben. Erstens hat die US-Regierung ihre
urspriinglichen Plane aufgegeben, eine bestimmungslandorientierten Unternehmensbesteuerung einzufiih-
ren. Das wére ein radikaler Systemwechsel gewesen, bei dem die Unternehmensbesteuerung Ahnlichkeiten
mit der Mehrwertsteuer aufweist (vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2017a, S. 18-19). Der Umstel-
lungsaufwand und die mit dem Systemwechsel verbundene Unsicherheit waren offenbar zu gro. Zweitens
folgt die US-Regierung mit dieser Reform dem international seit langer Zeit dominierenden Trend zu niedrige-
ren Steuersatzen, der Freistellung von Auslandsgewinnen und unilateralen Malnahmen gegen Gewinnverlage-
rung mit dem Ziel der Steuervermeidung. Drittens wird diese Reform den internationalen Steuerwettbewerb
dramatisch verschérfen. Durch die Kombination aus massiver Steuersatzsenkung und der Verbesserung steu-
erlicher Abschreibungen entstehen erhebliche Anreize, Investitionen in die USA zu verlagern. Andere Indus-
triestandorte, auch Deutschland, werden reagieren miissen, um attraktiv zu bleiben. Unter Druck gesetzt,
werden aufterdem Steueroasen, die bislang gut davon leben, dass US-Unternehmen Anreize hatten, die hohe
Gewinnbesteuerung zu Hause zu vermeiden.

Als Folge der US-Steuerreform dirfte das reale Bruttoinlandsprodukt zumindest voriibergehend durch
wachsende Investitionen und steigende Konsumausgaben sowie einem erhéhten Arbeitsangebot stimuliert
werden. Die Hohe dieser Effekte ist aber umstritten. Der US-Senat rechnet mit eher verhaltenen Wirkungen (vgl.
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Joint Committee on Taxation 2017). Demnach soll das reale Bruttoinlandsprodukt in den nachsten zehn Jah-
ren um durchschnittlich 0,8% hoher liegen, als es ohne die Reform erreichbar ware. Eine andere Studie kommt
zu dem Schluss, dass sich das Bruttoinlandsprodukt um 0,7% bzw. 0,6% in den Jahren 2018 und 2019 und um
jeweils 0,4% bis 0,5% in den Jahren bis 2025 erh6hen dirfte (vgl. Tax Policy Center 2017). Optimistischer ist eine
Studie der US Tax Foundation, die einen langfristigen Anstieg des US-Bruttoinlandsprodukts um 3,7% erwartet
(vgl. Tax Foundation 2017). Der Unterschied zu den ersten beiden Schatzungen erklart sich vor allem daraus,
dass diese Studie starkere Investitionseffekte und einen langsameren Zinsanstieg erwartet.

Die erwarteten Steueraufkommensverluste hdangen mafigeblich von den prognostizierten Wachstumsef-
fekten der Steuerreform ab. Nach den Schatzungen des US-Senats wird nur etwa ein Sechstel der Steuersen-
kung durch Wachstumseffekte ausgeglichen; unter dem Strich bleibt ein Anstieg des staatlichen Defizits, derim
Jahr 2020 mit 207 Mrd. US-Dollar seinen Hohepunkt erreicht; das Tax Policy Center geht von 231 Mrd. US-Dollar
im Jahr 2020 aus. Zum Vergleich: 2016 lag das gesamte Haushaltsdefizit bei 550 Mrd. US-Dollar, bei Steuerein-
nahmen von etwa 3 000 Mrd Dollar. Bei dem deutlich optimistischeren Wachstumsschub, den die US Tax Foun-
dation erwartet, ware die Reform nach voriibergehenden Aufkommensverlusten langfristig selbstfinanzierend.

Kurzfristig wird der positive Konjunkturimpuls die Exporte in die USA und damit die Weltwirtschaft wohl
beleben. Davon wird auch die deutsche Wirtschaft profitieren. Gleichzeitig wird Europa auf den verstarkten
Steuerwettbewerb reagieren und die Unternehmenssteuern weiter senken miissen. Die USA befinden sich zur-
zeitin einem Aufschwung. In diesem Umfeld fiihrt eine groR angelegt Steuersenkung zu einem verstarkten Auf-
wartsdruck bei den Preisen, so dass sich die amerikanische Notenbank gezwungen sehen kann, ihre Geldpo-
litik friiher als erwartet zu straffen und die Zinsen schneller anzuheben. Dadurch wiirde ein Teil der positiven
Effekte der Steuerreform zurlickgenommen werden. Gleichzeitig wiirde sich der Zinsabstand zwischen den USA
und dem Rest der Welt vergrofRern, was einerseits zu verstarkten Kapitalverschiebungen in Richtung USA fiih-
ren und andererseits die Zentralbanken weltweit zwingen wiirde, ihre Zinsen friiher als erwartet anzuheben.

! Dieser Kasten basiert auf einem Beitrag von Fuest (2017).

Ein schnelleres Anheben der Leitzinsen in den USA
konnte eine unmittelbare Folge der derzeit zwischen
dem Senat und dem Reprédsentantenhaus verhandel-
ten Steuerplane der US-Regierung sein. Diese stel-
len fiir die vorliegende Konjunkturprognose ein sig-
nifikantes Aufwartsrisiko dar, da die US-Konjunktur
durch die beabsichtigten Steuersenkungen zumindest
kurzfristig deutlich stimuliert werden kdnnte. Gleich-
zeitig dlirfte aber auch die Staatsverschuldung in den
USAstark zunehmen, was fiir sich genommen zu einem
Anstieg der weltweiten Kapitalnachfrage und damit
der Kapitalmarktzinsen flihren dirfte (vgl. Kasten »Zu
den Auswirkungen der geplanten Steuerreform in den
USA).

Die Risiken im Euroraum werden im Abschnitt
zur »Lage und Prognose der Wirtschaft im Euroraumc
diskutiert.

2. Lage und Prognose der
Wirtschaft im Euroraum

2.1. EURORAUM AUF STARKEM UND STABILEM
EXPANSIONSKURS

Die Wirtschaft im Euroraum befand sich im Sommer
2017 weiterhin auf einem starken und stabilen Expan-
sionskurs. Das reale Wirtschaftswachstum lag im drit-
ten Quartal bei 0,6% gegeniiber dem Vorquartal, nach
0,7% im zweiten und 0,6% in den beiden Quartalen
zuvor. Der Aufschwung im Euroraum hat sich damit
gefestigt. Getragen wurde er mafgeblich durch den
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privaten Konsum und die privaten Investitionen, die
von einer verbesserten Lage auf den Arbeitsmark-
ten der Mitgliedstaaten und besseren Kreditverga-
bebedingungen profitierten. Die Exporte leisteten ab
Ende 2016 ebenfalls einen bedeutenden Beitrag, was
auf eine verstarkte Auslandsnachfrage in wichtigen
Absatzmarkten zurtickgefiihrt werden kann. Zur star-
ken Expansion trugen alle Mitgliedstaaten bei, wobei
die Geschwindigkeit weiterhin variiert. Unter den vier
grofiten Volkswirtschaften verzeichneten Spanien und
Deutschland in den ersten drei Quartalen des laufen-
den Jahres im Durchschnitt die hdchsten Expansions-
raten (jeweils 0,8%), gefolgt von Frankreich (0,6%) und
Italien (0,4%).

Die Arbeitslosenquote im Euroraum lag im Okto-
ber bei 8,8% und war damit einen Prozentpunkt nied-
riger als ein Jahr zuvor. Das Beschaftigungswachstum
beschleunigte sich ebenfalls im Vergleich zum Vorjahr
und erreichte zuletzt Zuwachse von durchschnittlich
0,4% (Q2) gegeniiber dem Vorquartal. Wenngleich die
Arbeitslosenquotein allen Mitgliedstaaten zuriickging,
bestehen weiterhin grofRe Unterschiede im Niveau. In
Spanien waren im Oktober 16,7% der Erwerbsperso-
nen als arbeitslos registriert, wahrend die Quoten in
Deutschland (3,6%) und den Niederlanden (4,5%) sehr
viel niedriger waren. Italien und Frankreich rangierten
im Mittelfeld, mit im Vorjahresvergleich leicht gesun-
kenen Raten von 11,1% und 9,4%.

Die Inflationsrate im Euroraum stieg im ersten
Quartal 2017 auf 1,8%, bevor sie sich in den folgenden
beiden Quartalen auf jeweils 1,5% abschwachte. Dass
diese Entwicklung vor allem auf Energiepreiseffekte
zurlickgeht, wird anhand des gegenlédufigen Trends der



sogenannten Kernrate der Inflation deutlich. Diese um
Energiepreisdnderungen bereinigte Rate erhdhte sich
im selben Zeitraum von 0,8% im ersten Quartal 2017
auf 1,2% und 1,3% im zweiten und dritten Quartal.
Im langfristigen Vergleich sind diese Raten allerdings
immer noch niedrig. Auch beim Tempo der Preisstei-
gerungen gibt es erhebliche Unterschiede zwischen
den Mitgliedstaaten des Euroraums. Wahrend die
Inflationsrate in Deutschland und Spanien infolge der
starkeren konjunkturellen Dynamik tber dem Euro-
raum-Durchschnitt lag, war der Preisauftrieb in Italien
und Frankreich vergleichsweise moderat.

2.2. FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN WEITERHIN
SEHR GUNSTIG

Die Europdische Zentralbank entschied in ihrer Rats-
sitzung im Oktober 2017 Uber die weitere Gestaltung
des erweiterten Programms zum Ankauf von Vermo-
genswerten (Asset Purchase Program, APP). Demnach
werden die monatlichen Anleiheankaufe in Hohe von
60 Mrd. Euro bis Ende Dezember 2017 fortgefiihrt. Ab
Januar 2018 erfolgt die Fortsetzung des Programms
bei einem monatlichen Volumen von 30 Mrd. Euro bis
mindestens Ende September 2018. Bis Ende Novem-
ber stellte die Europaische Zentralbank den Geschafts-

Abb. 2.1
Zur monetédren Lage im Euroraum
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banken im Rahmen des APP nunmehr Zentralbankgeld
in Hohe von 2 243 Mrd. Euro zur Verfligung. Die Europai-
sche Zentralbank belieft den Hauptrefinanzierungssatz
bei 0%, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitat bei 0,25% und den Einlagesatz bei - 0,4%.

Mit dem anhaltenden Liquiditatsiiberschuss des
Bankensystems blieben die Geldmarkzinsen fiir Tages-
geld (EONIA) und Dreimonatsgeld (EURIBOR) unter
-0,3% und somit nahe dem Einlagesatz (vgl. Abb. 2.1).
Die Kapitalmarktzinsen stabilisierten sich weiter
auf niedrigem, leicht positivem Niveau und lagen im
November fiir 10-jahrige Anleihen von Staaten hochs-
ter Bonitadt (AAA) bei 0,4%. Die Zinsen fiir Unterneh-
mensanleihen mittlerer Bonitat (BBB) verharrten auf
dem durchschnittlichen Niveau der Staatsanleihen im
Euroraum.

Die Zinsen fiir neuvergebene Kredite an Unterneh-
men und Immobilienkredite sind seit Sommer weitge-
hend unverandert geblieben und lagen im Novem-
ber bei 1,6% bzw. 2,2%. Das ausstehende Volumen an
Immobilienkrediten legte mit annualisierten Verlaufs-
raten von 4,4% weiterhin deutlich zu und Unterneh-
menskredite expandierten nunmehr mit deutlich star-
keren 3,4%.

Insgesamt sind die Finanzierungsbedingungen
im Euroraum weiterhin sehr giinstig. Insbesondere
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aUnternehmensanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Unternehmen mit mittlerer (BBB) Bonitat und einer Restlaufzeit von 10 Jahren. Staatsanleihen = durchschnittliche
Zinsen fiir Staatsanleihen von allen Landern des Euroraums bzw. von Landern mit hochster Bonitat (AAA); Restlaufzeit 10 Jahre; BIP-gewichtete Durchschnitte.

b Durchschnittliche Zinsen fiir neuvergebene Kredite an Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und private Haushalte (Immobilienkredite).

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

Vormonatsveranderungin % (annualisiert), saisonbereinigt).
Quelle: Europaische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts.
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die Kreditvergabebereitschaft der Banken hat sich in
den vergangenen Jahren kontinuierlich verbessert.
Aus den Befragungen von Banken (Bank Lending Sur-
vey) ergaben sich glinstige Finanzierungsbedingun-
gen flr Nichtbanken, wobei die Vergabebedingungen
fir Haushalte (Immobilien- und Konsumentenkredite)
noch einmal gelockert wurden. Wettbewerbsdruck,
die Risikoeinschatzung der Banken und Refinanzie-
rungskosten fiihrten auch zu einer Lockerung der
Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen, wohin-
gegen die Bereitschaft der Banken, Risiken einzuge-
hen, abnahm und daher einen straffenden Einfluss
hatte. Die kleinen und mittleren Unternehmen berich-
teten in der SAFE-Umfrage (Survey on the Access to
Finance of Enterprises) ebenfalls von einem verbes-
serten Zugang zu Fremdfinanzierungsmitteln und dies
nunmehr auch in Landern, die starker von der Finanz-
und Eurokrise betroffen waren.

Im Prognosezeitraum wird die Europdische Zent-
ralbank ihren Expansionskurs fortsetzen. Wahrend die
Leitzinsen bis Mitte 2019 auf dem derzeitigen Niveau
bleiben diirften, wird das Volumen der Wertpapier-
kdufe Anfang 2018 von durchschnittlich 60 Mrd. Euro
monatlich auf durchschnittlich 30 Mrd. Euro monat-
lich zurlickgeflhrt. Fiir die Zeit nach September 2018
wird eine weitere Reduktion der Wertpapierankaufe
durch die Europaische Zentralbank erwartet, bevor
diese spéatestens Anfang 2019 auf null reduziert wer-
den diirften (vgl. Abschnitt »Zur Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank«). Vor diesem Hintergrund diirf-
ten im Prognosezeitraum die Kapitalmarktzinsen all-
mahlich wieder steigen.

2.3. FINANZPOLITIK WEITERHIN
EXPANSIV

Nach der Konsolidierungsphase der Jahre 2011 bis
2014 ist der finanzpolitische Kurs im Euroraum seit
2015 wieder gelockert worden. Zwar hat sich die
durchschnittliche Neuverschuldung der Mitgliedstaa-
ten seit den Krisenjahren 2009/2010 kontinuierlich
verringert und lag im vergangenen Jahr bei 1,5% des
Bruttoinlandsprodukts. Seit 2015
ist diese Verbesserung jedoch
nur zustande gekommen, da es

Abb. 2.2

der auf diese Weise gemessene expansive fiskalische
Impuls in den vergangenen beiden Jahren bei jeweils
0,2 Prozentpunkten in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt.? Die groRten Impulse gingen dabei im Jahr 2016
von Spanien (1,1 Prozentpunkte), Italien (1,1 Prozent-
punkte) und Osterreich (1,0 Prozentpunkte) aus. Auch
in Deutschland verschlechterte sich der Primariber-
schuss um 0,1 Prozentpunkte, wahrend die Finanzpo-
litikin den Niederlanden und in Griechenland restriktiv
ausgerichtet war.

Im Prognosezeitraum durfe sich der lockere
finanzpolitische Kurs im Euroraum fortsetzen. Zwar
ist eine Vielzahl von Landern weit davon entfernt,
die Regeln des europaischen Fiskalpaktes, insbeson-
dere im Hinblick auf die Schuldenstandsquote (maxi-
mal 60% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) und
das strukturelle Finanzierungsdefizit (maximal 0,5% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt), auch nur anna-
hernd einzuhalten (vgl. Abb. 2.2). Allerdings zeigt die
Erfahrung der vergangenen Jahre, dass diese Fiskalre-
geln - unter anderem auch aufgrund der wohlwollen-
den Haltung der EU-Kommission gegeniiber Verstofien
von Mitgliedstaaten - wenig disziplinierende Wirkung
entfalten. Deshalb dirfen nach jlingsten Schatzungen
der EU-Kommission in diesem und in den nachsten bei-
den Jahren nur sieben von 19 Mitgliedstaaten das Defi-
zitziel erreichen. Im Schnitt tiber alle Lander wird sich
das strukturelle Finanzierungsdefizit wohl leicht auf
1,1% des Bruttoinlandsprodukts erhéhen (nach 1,0%
in den Jahren 2014 bis 2016). Dabei diirfen sich insbe-
sondere in den hoch verschuldeten Landern die struk-
turellen Finanzierungsdefizite bis 2018 noch vergré-
Rern und damit die Rickfihrung der Schuldenstands-
quoten aufdie lange Bank geschoben werden. Vor dem
Hintergrund der zu erwartenden geldpolitischen Nor-
malisierung und des damit einhergehenden Anstiegs
der Kapitalmarktzinsen kénnten einige Lander erneut
unter Druck geraten.

3 Bei der Schitzung der strukturellen Salden bereinigt die EU-Kom-
mission die Finanzierungssalden zudem um einmalige und sonstige
befristete MaRnahmen. Dazu zéhlen z.B. Verkaufserl6se oder Auf-
wendungen zur Bankenrettung.

Einhaltung europdischer Fiskalregeln (2016-2019)
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Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum

Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Die konjunkturellen Frithindika-
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In [andsnachfrage weiteran regen, ab 4. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

wahrend der positive Ausblick der

Weltwirtschaft fur eine steigende Exportnachfrage
sorgt. Weiterhin glinstige Finanzierungsbedingungen
und eine geringere Unsicherheit fordern Unterneh-
mensinvestitionen, die aufgrund der zunehmenden
Kapazitatsauslastung weiter steigen diirften.

Dasreale Bruttoinlandsproduktim Euroraum wird
daher im Schlussquartal 2017 wohl um 0,7% gegen-
Uber dem Vorquartal zulegen; im Vergleich zum Vor-
jahr ergibt sich damit in diesem Jahr ein durchschnitt-
licher Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion
in Héhe von 2,4%. Im kommenden Jahr dirften die
Expansionsraten hoch bleiben. Im Jahresdurchschnitt
ergibt sich ein Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts um 2,5%, bevor sich die Dynamik im Jahr 2019
etwas auf2,0% abschwacht (vgl. Abb. 2.3 und Tab. 2.1).
Die Produktionsliicke dirfte bereits seit Herbst 2017
geschlossen sein und sich bis zum Ende des Prognose-
zeitraums weiter auf voraussichtlich 1,0% in Relation
zum Produktionspotenzial 6ffnen.

Die wirtschaftliche Erholung erfasst nunmehr alle
Mitgliedstaaten und somit diirften die Unterschiede
in den Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts im
Léndervergleich geringer werden (vgl. Tab. 2.2.). Die
Expansionsgeschwindigkeiten von Deutschland und
Frankreich werden sich wohl nach 2,6% bzw. 1,8% im

Tab.2.1
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

Jahr 2017 im néchsten Jahr beschleunigen (auf 2,7%
bzw. 1,9%) und 2019 wieder leicht zurlickgehen (auf
2,1% bzw. 1,6%). Unter den vier groRten Volkswirt-
schaften hat Spanien die besten Wachstumsaussich-
ten (3,1%, 3,0% und 2,2% in den Jahren 2017, 2018
und 2019). Die erwarteten Expansionsraten Italiens
bleiben weiterhin unter denen des Euroraums zuriick
(1,6% im Jahr 2017 sowie 1,3% und 1,2% in den Jah-
ren danach).

Im Vergleich zum Stand von Juni 2017 wurden
alle Wachstumsprognosen fiir das laufende Jahr nach
oben revidiert, mit der Ausnahme Spaniens, fiir das
die Prognose geringfligig um 0,1 Prozentpunkte nach
unten angepasst wurde. Fiir die Jahre 2017 und 2018
wurden die prognostizierten Expansionsraten flir den
Euroraum um 0,3% bzw. 0,8% erhoht. Die Prognosen
fur die vier groRten Volkswirtschaften (Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien) wurden fiir 2017 im
Durchschnitt um 0,3% und fiir 2018 in Durchschnitt um
0,6% angehoben (vgl. Abb. 2.4).

Die Perspektiven auf dem Arbeitsmarkt dirften
sich vorrausichtlich verbessern und die Arbeitslosen-
quote durfte weiter sinken. Nach voraussichtlich 9,1%
im laufenden Jahr, dirften im nachsten Jahr 8,2%
und im Jahr 2019 7,5% der Erwerbstatigen als arbeits-

2016 2017 2018 2019
Veranderung gegenliber Vorjahr in %?
Private Konsumausgaben 1,9 1,6 1,6 1,4
Konsumausgaben des Staates 1,7 1,1 1,2 1,2
Bruttoanlageinvestitionen 45 40 4.4 3,4
Inlédndische Verwendung 2,3 2,2 2,2 2,0
Exporte 3,3 4.8 42 3,5
Importe 4.7 47 4.4 3,5
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,8 2,4 2,5 2,0
Arbeitslosenquote?® (in % der Erwerbspersonen) 10,0 9,1 8,2 7,5
Verbraucherpreise® (Veranderung gegeniiber Vorjahr in %) 0,2 1,5 1,6 1,7
Finanzierungssaldo des Staates (in % des Bruttoinlandsprodukts) -15 -1,1 -0,9 -0,8
@ Standardisiert. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Quelle: Eurostat; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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Tab.2.2

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euroraum

Gewicht Bruttoinlandsprodukt? Ver.brau.cherpreiseb Arbeitsl.osenquoteC
in % Veranderung gegenliber Vorjahrin % in %

2016 2017 2018 2019 | 2016 2017 2018 2019 | 2016 2017 2018 2019
Deutschland? 29,1 1,9 2,5 2,6 2,1 0,4 1,8 1,9 2,2 4,2 3,8 3,6 3,3
Frankreich 20,7 1,1 1,8 1,9 1,6 0,3 1,1 0,9 1,2 10,0 9,7 9,4 8,9
Italien 15,6 1,0 1,6 1,3 1,2 -0,1 13 1,2 1,4 11,7 11,5 11,2 10,9
Spanien 10,4 3,3 3,1 3,0 2,2 -0,4 1,7 1,5 1,7 19,6 17,2 15,2 13,5
Niederlande 6,5 2,2 3,2 2,8 2,2 0,1 1,3 1,5 1,9 6,0 4,9 4,5 4,2
Euroraum* 100,0 1,8 2,4 2,5 2,0 0,2 1,5 1,6 1,7 | 10,0 9,1 8,2 7,5
2 Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt, auRer fir Irland und Slowakei. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). < Standardisiert. ¢ Die
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts sind um Kalendereffekte bereinigt. © Gewichteter Durchschnitt der aufgeflihrten Lander.
Quelle: Eurostat; OECD; IWF; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

Abb. 2.4

Revision der Prognose der Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts

Differenz zur Prognose im Juni 2017; in Prozentpunkten

wird. In Spanien diirfte sich der
Arbeitsmarkt am dynamischsten

Fur das Jahr 2017

Deutschland

Frankreich

Italien

Spanien

Niederlande

Euroraum

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 2.5

Preiserwartungen der Unternehmen?
Saisonbereinigter Verlauf

Fur das Jahr 2018

entwickeln (ausgehend von 17,2%
im Jahr 2017).

Die Inflationsrate dirfte im
Prognosezeitraum als Folge der
verbesserten Situation auf den
Arbeitsmarkten und stdrkerer
Lohnzuwachse anziehen. Darauf
deutet auch der wachsende Anteil
der Unternehmen hin, die in den
kommenden Monaten ihre Preise
anheben wollen (vgl. Abb. 2.5).
DerAnstiegderVerbraucherpreise
wird auch von héheren Energie-
preisen getrieben, auch wenn die
Inflationsrate Anfang 2018 auf-
grund von Basiseffekten etwas
zuriickgehen wird. Die Unter-
schiede bei der Preisentwicklung
bleiben im Landervergleich wei-

© ifo Institut

terhin betrachtlich. Sie spiegeln
die verschiedenen Geschwindig-

keiten bei der wirtschaftlichen

Erholung sowie unterschiedliche

Salden
10
) f\_//J
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J Deutschland,

Arbeitsmarktbedingungen wider.
die Niederlande

und Spanien werden die hochs-

A A
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ten Anstiege bei den Verbrau-
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cherpreisen (auf im Durchschnitt

V4 “\/

1,7%) erfahren; in Frankreich und
Italien werden sie deutlich darun-

\4

ter liegen (1,1% im Durchschnitt).

2013 2014 2015 2016

2 Erwartete Verkaufspreise im Verarbeitenden Gewerbe, Baugewerbe, Handel und den tibrigen Dienstleistungs-
bereichen in den kommenden 3 Monaten. Saldo der prozentualen Anteile "steigen" und "fallen".

Quelle: EU-Kommission.

los registriert sein. Trotzdem bleibt die Arbeitsmarkt-
flaute in einigen Mitgliedstaaten noch markant. Wah-
rend in jeder der vier grofiten Volkswirtschaften die
Arbeitslosenquote sinken dirfte, geschieht dies von
sehr unterschiedlichen Niveaus aus. Bis 2019 dirfte
sich die Arbeitslosenquote in Deutschland auf 3,3%
verringert haben, wahrend sie in Spanien, Italien und
Frankreich wohlnurauf 13,5%, 10,9% und 8,9% sinken

ifo Schnelldienst 24/2017 70.Jahrgang 21.Dezember 2017

2017 Im Euroraum insgesamt wird die
Inflationsrate nach 1,5% in die-
sem Jahr auf 1,6% im Jahr 2018
und 1,7% im Jahr 2019 steigen. Die
Kerninflationsrate dirfte sich von 1,1% in diesem Jahr

auf1,7% im Jahr 2019 beschleunigen.

© ifo Institut

2.5. RISIKEN

Die Risiken, die die Konjunkturprognose fiir den Euro-
raum nach oben oder unten abweichen lassen kdnn-
ten, sind weitgehend ausgeglichen. Die durchweg



Tab.2.3
Schuldentragfahigkeit Italiens®

DATEN UND PROGNOSEN

2017 2018 2019

Basisszenario (Leitzinsanhebung nicht vor Ende 2019)
BIP, real (Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,6 1,3 1,2
Preisniveau (Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,3 1,2 1,4
BIP, nominal (Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 2,9 2,5 2,6
Staatsverschuldung (in % des BIP) 132,1 130,8 130,0
Budgetdefizit (in % des BIP) -2,1 -1,6 -1,1
Durchschnittliche Zinsen auf italienische Staatsanleihen 2,1 2,1 2,1
Nominale Zinszahlungen auf bestehende Staatsverschuldung (in % des BIP) 2,8 2,8 2,7
Diskrepanz zwischen nominalem Wachstum und Zinszahlungen

. 0,1 -0,3 -0,1
(in Prozentpunkten)
Alternativszenario (Anstieg der Leitzinsen auf 2% bis Ende 2019)
Durchschnittliche Zinsen auf italienische Staatsanleihen 2,1 3,1 4,1
Nominale Zinszahlungen auf bestehende Staatsverschuldung (in % des BIP) 2,8 4,1 5,5
Diskrepanz zwischen nominalem Wachstum und Zinszahlungen

. 0,1 -1,6 -2,9
(in Prozentpunkten)
Staatsverschuldung (in % des BIP) 132,1 132,1 133,9
Abweichung vom geplanten Pfad der Staatsverschuldung (in Prozentpunkten) 0,0 1,3 3,9

2Schatzung der Staatsverschuldung und des Defizits entsprechend der EU-Kommission (AMECO). Modellrechnung unter Annahme konstanter Kapitalmarktzinsen im
Ausgangsszenario. Szenario mit steigenden Kapitalmarktzinsen unter gleichbleibenden Wachstums- und Inflationsannahmen. Die Veranderung des Preisniveaus wird
durch den Harmonisierten Verbraucherpreisindex anstelle eines BIP-Deflators approximiert.

Quelle: EU-Kommission; Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts.

positiven Einschatzungen von Unternehmen, Haushal-
tenund Finanzmarktakteurenim Hinblick auf die aktu-
elle Lage und den Ausblick auf die kommenden Monate
kénnen dazu fuhren, dass die Wirtschaft im Euroraum
insbesondere kurzfristig deutlich starker expandiert
als in dieser Prognose unterstellt. Auch die erfolgrei-
che Umsetzung weiterer struktureller Reformen in
den Mitgliedstaaten kdnnte die Arbeitsmarktlage noch
schneller verbessern und eine hohere Inflationsdyna-
mik mit sich bringen.

Allerdings stellen die Brexit-Verhandlungen, die
fragile Situation im Bankensektor einzelner Mitglied-
staaten und langfristig steigende Zinssatze Abwarts-
risiken fir den Ausblick dar. Auf den Brexit wurde
bereits im Risikoabschnitt im Abschnitt »Lage und
Prognose der Weltwirtschaft« eingegangen. Die Pro-
bleme im europdischen und insbesondere im italieni-
schen Bankensektor sind weiterhin vorhanden, wenn
auch in geringerem Umfang als noch vor einem hal-
ben Jahr. So wurden einige italienische Banken erfolg-
reich rekapitalisiert bzw. liquidiert. Auch reduzierte
sich der Anteil von notleidenden Krediten um knapp
5 Prozentpunkte; mit zuletzt knapp 12% ist dieser
Anteil aber weiterhin noch recht hoch und birgt wei-
terhin eine Gefahr fur die Finanzstabilitat. Schlief3lich
stellen abrupte Erwartungsénderungen bezlglich der
Geldpolitik ein Risiko flr Lander mit hoher Staatsver-
schuldung dar. Dies sei am Beispiel der Schuldentrag-
fahigkeitin Italien demonstriert, wo aufgrund der poli-
tischen Konstellation mittelfristig mit keinen weiteren
Strukturreformen zu rechnen ist. Eine Anhebung der
Leitzinsen um jeweils 1 Prozentpunkt fiir2018 und 2019
wirde den Abbau der Staatschulden in Italien zusatz-
lich erschweren. Die Staatsverschuldung in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt wiirde - anstatt auf 130%
zu fallen - weiter bis auf knapp 134% zunehmen (vgl.
Tab. 2.3). Dies schrankt den Handlungsspielraum der

© ifo Institut

Geldpolitik ein (vgl. auch Abschnitt »Zur Geldpolitik
der Europaischen Zentralbank«) und kénnte zu einem
Wiederaufflammen der Vertrauenskrise im Euroraum
fuhren.

3. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

3.1. UBERBLICK

Der Aufschwung, in dem sich die deutsche Wirtschaft
seit nunmehr 2013 befindet, hat sich in diesem Jahr
merklich beschleunigt. In den ersten drei Quartalen
legte das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt mit
durchschnittlich 0,8% gegeniiber dem Vorquartal zu.
Damit weitet sich die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion annahernd doppelt so stark aus, wie aktuelle
Schatzungen der Potenzialrate nahelegen. Entspre-
chend hat die Uberauslastung der deutschen Wirt-
schaft deutlich zugenommen (vgl. Abb. 3.1 und Kasten
»Zur Bestimmung der Produktionsliicke auf Basis der
gesamtwirtschaftlichen ifo Kapazitatsauslastung«)
und insbesondere im Baugewerbe scheinen bereits
Kapazitatsgrenzen erreicht zu sein.

Mafgeblich beigetragen zur Beschleunigung in
diesem Jahr hat die deutsche Industrie, die im Ver-
gleich zu den anderen Wirtschaftsbereichen mit tiber-
durchschnittlichen Raten expandierte. Wie in der Juni-
prognose 2017 des ifo Instituts zutreffend erwartet
worden war (vgl. Wollmershauser et al. 2017), konnte
damit der Aufschwung, der bislang weitgehend vom
Konsumund der Bauwirtschaft getragenwurde, gleich-
zeitig auf eine breitere Basis gestellt werden. Wahrend
die binnenwirtschaftlichen Krafte mit Ausnahme des
staatlichen Konsums weitgehend unvermindert wirk-

ifo Schnelldienst 24/2017 70.Jahrgang 21.Dezember 2017
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Abb. 3.1

Indikatoren zum Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft

—ifo Kapazitdtsauslastung der Gesamtwirtschaft

Abweichung vom langfristigen
Mittelwert in Prozentpunkten

—ifo Produktionsliicke2 (UC-Modell)

% des Produktionspotenzials

6,0

45 A
A
15

0,0

15\

0 NN 4

ten, verstarkten sich die Impulse
aus dem Ausland. Davon profitier-
ten die exportorientierten deut-
schen Unternehmen, die sowohl
ihre Beschaftigung als auch ihren
Kapitalstock ausweiteten.

Trotz zunehmender Anspan-
nungen am Arbeitsmarkt blieb
ein auflergewdhnlicher Lohn-
und Preisanstieg, den man in
einer Phase der Hochkonjunk-
tur erwarten wirde, bislang aus.

745 v I s Zwar entwickelten sich die tat-
' \ / sachlich gezahlten Loéhne etwas
©0 \Y “* dynamischer als die Tariflshne.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Die zuriickliegenden Tariflohn-

abschlisse selbst scheinen aber
malfgeblich durch die niedrigen
Preissteigerungsraten der Jahre

2 Zur Bestimmung der ifo Produktionsliicke mit dem Unobserved Components (UC)-Modell vgl. Kasten
»Zur Bestimmung der Produktionsliicke auf Basis der gesamtwirtschaftlichen ifo Kapazitdtsauslastung”.

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

Zur Bestimmung der Produktionsliicke auf Basis der gesamtwirtschaftlichen ifo Kapazititsauslastung

In der angewandten Konjunkturanalyse werden Zeitreihen haufig in einen Trend und einen Zyklus zerlegt. Im
Zusammenhang mit dem realen Bruttoinlandsprodukt wird dabei vom Produktionspotenzial und der Produk-
tionsliicke gesprochen. Zur Bestimmung dieser unbeobachtbaren Komponenten kommen in der Literatur
haufig der Hodrick-Prescott-Filter und der Baxter-King-Filter zur Anwendung. lhre Popularitat ldsst sich damit
erkldren, dass sie sehr einfach anzuwenden sind und haufig plausible Ergebnisse liefern. Jedoch basieren diese
Methoden zum einen auf Parametern, die keine 6konomische Bedeutung haben. Zum anderen weisen diese
Methoden eine sog. Endwertinstabilitdt auf, d.h. kleine Anderungen am Ende des Datensatzes kénnen zu gro-
Ren Anderungen der Resultate fiihren.

Alternativ kann zur Bestimmung des Trends und des Zyklus einer Zeitreihe auch ein sog. strukturelles
Zeitreihenmodell (unobserved components, kurz UC, model) verwendet werden.! Dieses nimmt eine explizite
Modellierung der jeweiligen unbeobachtbaren Komponenten vor und erméglicht eine empirische Uberpriifung
der Modelparameter. Bei diesen Schatzungen konnen zudem andere 6konomische Grof3en berlicksichtigt wer-
den, die wichtige Informationen liber den Trend oder den Zyklus der betrachteten Zeitreihe beinhalten. Nach-
folgend kommt in Anlehnung an Clark (1989) ein bivariates strukturelles Zeitreihenmodell zur Anwendung. Mit
dessen Hilfe werden das reale saison- und kalenderbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) und die saisonberei-
nigte gesamtwirtschaftliche ifo Kapazitatsauslastung (KA) in eine Trend- und eine Zykluskomponente zerlegt:

BIP, = Trendpgp, + Zyklusgp; + u; mitu, ~ N(0, 0;,)
KA, = Trendgae + Zyklusgy ;.

Die Zerlegung des Bruttoinlandsprodukts beinhaltet ferner eine sog. irreguldre Komponente (u,), welche
verhindert, dass einzelne nicht-zyklische Ereignisse trendwirksam werden. Die relative Wichtigkeit der irregu-
laren Komponente wird iiber deren geschatzte Standardabweichung (o,) bestimmt. Die jeweiligen Trendkom-
ponentensind als Zufallsprozesse (random walk) modelliert, deren Standardabweichungen ce und o, ebenfalls
geschatzt werden:

Trendpgips = Trendpgp¢—1 + fr—1 + € mMite, ~N (0, o¢).

Trendga, = Trendgye—q + ve mitv, ~N (0, 0y).

Durch den sog. Drift-Parameter 8, wird dabei gewahrleistet, dass der Trend des Bruttoinlandsprodukts
nichtstationdr ist. 8, wird ebenfalls als Zufallsprozess modelliert. Der Trend der Kapazitatsauslastung ist hin-
gegen stationdr. Der Zyklus der Kapazitatsauslastung beschreibt approximativ die Abweichung von der Norma-
lauslastung und ist als autoregressiver Prozess zweiter Ordnung modelliert. Ferner wird unterstellt, dass der
Zyklus des Bruttoinlandsprodukts (d.h. die Produktionsliicke) durch den Zyklus der ifo Kapazitdtsauslastung
determiniert ist (vgl. dazu auch Wohlrabe und Wollmershauser 2017):

Zyklusgp s = ag - Zyklusg g + ay - Zyklusgae—q + pe mit g ~N(0,0,) .
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Durch das Einfligen von
stochastischen Fehlertermen
(u,) sowie einer méglichen zeit-
lichen Verzogerung zwischen

Abb. 3.2
Tatsachliches Bruttoinlandsprodukt und geschatzter Trend

Index, 2010 = 100 —Bruttoinlandsprodukt

120 Geschatzter Trend
den beiden Zyklen (a, = 0 )kann
es zu leichten Abweichungen
zwischen der Kapazitatsauslas- 1o 7 /4
tung und dem Zyklus des Brut- A I/”/
toinlandsprodukts kommen. 100 2 \/
Mit der Schatzung dieses /_,-/\,-——/
Models kann somit eine Pro- % /,/
duktionsliicke fiir die deutsche 7
Wirtschaft unter Beriicksichti- 80 e
gung der sich aus der ifo Kon-
junkturumfrage berechneten N7 77 7 7 T T T T T T T T T

o . 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Kapazitatsauslastung ermittelt

werden (vgl. Abb. 3.1). Abbil-

dung 3.2 zeigt den geschatzten Trend sowie den tatsachlich Verlauf des Bruttoinlandsprodukts. Die mit Hilfe
des UC-Modells geschatzte Produktionsliicke unterscheidet sich quantitativ von der Produktionsliicke, die im
Abschnitt »Potenzialschatzung und Mittelfristprojektion« in Anlehnung an die Methode der EU-Kommission
ermittelt wird. Wahrend die jahresdurchschnittliche Produktionsliicke nach der Kommissionmethode in die-
sem Jahr bei 0,3% des Produktionspotenzials liegt (vgl. Abb. 4.1), ist die Uberauslastung nach dem UC-Mo-
dell mit 1,0% deutlich héher. Bis zum Ende des Prognosezeitraums 6ffnet sich nach beiden Verfahren die Pro-
duktionsliicke weiter. Nach der Kommissionsmethode steigt die Uberauslastung bis 2019 auf 1,4%, nach dem
UC-Modell auf 2,2%. Zur Fortschreibung der Produktionsliicke im Rahmen des UC-Modells liber den aktuellen
Rand hinaus wird unterstellt, dass die Trendwachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts unverandert auf dem
zuletzt geschatzten Wert in Hohe von 1,7% bleibt.

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

! Furr eine methodische Einfiihrung siehe Flaig (2003) oder Kim und Nelson (1999).

2015 und 2016 gebremst worden zu sein. Nachdem der
Verfall der Weltmarktpreise fiir Rohél im letzten Jahr
zum Erliegen kam, zieht die Inflationsrate mittlerweile
aber deutlich an. Insbesondere die Kernrate, die die
Teuerung ohne die schwankungsanfélligen Energie-
preisdnderungen misst, erhéhte sich von etwa 1,1%
im Frihsommer 2016 fast kontinuierlich auf 1,7% im
dritten Quartal 2017.

3.2. AUSBLICK

Im vierten Quartal 2017 diirfte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion weiter Gberdurch-
schnittlich gestiegen sein. Im Ver-
gleich zum dritten Quartal scheint

Abb. 3.3

Die ifo Konjunkturampel, die in einem griin-gelb-
rot-Farbschema die monatlichen Veranderungen des
Geschaftsklimaindex in Wahrscheinlichkeiten fiir die
Konjunkturphase »Expansion« umsetzt (vgl. Abberger
und Nierhaus 2010), steht seit Februar dieses Jahres
auf Dauergriin. Die Wahrscheinlichkeit fiir eine weiter
expansive Wirtschaftsentwicklung Gbertraf zuletzt die
90%-Marke recht deutlich (vgl. Abb. 3.4).

Im Verlauf des Jahres 2017 dirfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion saison- und kalenderbereinigt
um 3,0% expandiert haben, das ist der hochste kon-
junkturelle Anstieg seit dem Jahr 2010. In der Jah-

ifo Geschaftsklima in der Gewerblichen Wirtschaft
Saisonbereinigter Verlauf

die hohe Schlagzahl aber nicht

Salden = ifo Geschéftsklima
ganz gehalten worden zu sein. — Beurteilung der Geschaftslage /N~
Hierfiir spricht, dass sich die aktu- —— Geschiftserwartungen /\/\
elle Geschaftslage der Unterneh- 3
men der Gewerblichen Wirtschaft //\/
nicht mehr verbessert hat und die 20
Industrieproduktion im Oktober
sogar gesunken ist. Der Index der 10
Geschaftserwartungen und damit
auch der ifo Geschaftsklimaindi- 0
kator sind aber bis zuletzt weiter
deutlich aufwirtsgerichtet (vgl. 10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2013 2014 2015 2016 2017
Abb. 3.3).
Quelle: ifo Konjunkturumfragen, November 2017. © ifo Institut
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Abb. 3.4
ifo Konjunkturampel in der Gewerblichen Wirtschaft?

In den kommenden beiden
Jahren wird sich der Aufschwung

in Deutschland fortsetzen, bef6r-

dert von der Binnennachfrage
und den Exporten (vgl. Tab. 3.1).
Der private Konsum wird kréftig
expandieren, getrieben von stei-

N\ Py g

genden Effektiviohnen, zuneh-
menden Transfereinkommen und
steigender Beschaftigung. Deut-

33 g
!

lich schwacher als bisher expan-
diert hingegen der o6ffentliche
Konsum; hier schlagt sich die

0

2014 2015 2016

2013
2 Monatliche Wahrscheinlichkeiten berechnet auf Basis der monatlichen Anderungen des ifo Geschifts-
klimaindex. Wahrscheinlichkeit fiir eine expansive Entwicklung: griin = hoch, gelb = mittel, rot = niedrig.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, November 2017.

Abb. 3.5

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

deutlich verringerte Fluchtmigra-
tion nieder. Angesichts des weiter
zunehmenden Auslastungsgrads
wird sich die kréftige Expansion
der Unternehmensinvestitionen
fortsetzen, wobei sich der kon-
junkturelle Anstieg der Investi-

2017

© ifo Institut

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

tionen in Ausrlstungen und in
% gewerbliche Bauten allmahlich

810 2,0 R i .
mm | aufende Rate? etwas abschwéchen dirfte. Dies
— Jahresdurchschnittb 2,1% gilt auch fiir die Investitionen
780 - 15 .
—Volumen in Wohnbauten; darauf deutet
2,6% .
250 2,3% ” Lo jedenfalls der zu beobachtende
' Rickgang der Auftragsbestande
1,7% 1,9% H i
720 o 05 sowie der Baugenehmigungen
hin. Auch die Ausfuhren dirften
690 0,0 im Prognosezeitraum nicht mehr
oo ganz so kréaftig wie bisher steigen,
660 . . . 05 wenngleich die konjunkturelle
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sch[agzah[ angesichts der gro-
2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %. B H B
b Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. Ben WeltWIrtSCha&“Chen Dyna
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; mik beachtlich hoch bleiben wird.
ab 4. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

resdurchschnittsbetrachtung diirfte das reale Brut-
toinlandsprodukt 2017 um 2,3% gestiegen sein (vgl.
Abb. 3.5), kalenderbereinigt, d.h. unter Berlcksichti-
gung der geringeren Zahl von Arbeitstagen, um 2,5%.

Tab.3.1

Allesin allem diirfte das reale

Bruttoinlandsprodukt im Jahres-

durchschnitt 2018 dem Ursprungswert nach als auch
kalenderbereinigt um 2,6% steigen, wobei fir das
héhere Anstiegstempo im Vergleich zu 2017 der Uber-
hang in Hohe von 1% mafgeblich ist (vgl. Tab. 3.2). Im

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts®

Verénderung gegeniiber Vorquartal in %

2017 2018 2019
| 1] 1 \% | 1] 1 I\ | 1l 1l I\

Private 08 09 -01 04 04 05 05 05| 04 04 04 04
Konsumausgaben

Offentlicher Konsum 0,2 0,2 0,0 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Ausristungen 2,3 3,3 15 1,6 1,4 1,3 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9

Bauten 3,5 0,5 -0,4 1,1 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Sonstige Anlagen 2,0 0,9 0,6 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

Vorratsinvestitionen® -0,8 0,2 0,4 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inléndische Verwendung 0,3 1,2 0,4 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
AufSenbeitragb 0,6 -0,4 0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Exporte 1,7 1,0 1,7 1,6 1,5 1,3 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

Importe 0,4 2,4 0,9 1,8 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,6 0,8 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
2 Saison- und kalenderbereinigte Werte. ® Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).
Quelle: Statistisches Bundesamt; ab IV/2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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Tab. 3.2 Prognosezeitraum weiter sinken;
Statistische Komponenten der Verinderungsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahresdurchschnitt 2017 um

2016 2017 2018 2019 gut 150 000 Personen an2,5 Milli-
Statistischer Uberhang® 0,6 0,6 1,0 0,9 onen. Im kommenden Jahr ist mit
Jahresverlaufsrate® 1,9 3,0 2,5 2,0 einem Riickgang um 175000 Per-
Jahresdurchschnittliche Verdnderung, sonen zu rechnen; im Jahr 2019
kalenderbereinigt 1,9 2,5 2,6 2,1 . . )
Kalendereffekts 01 03 00 0.0 um 1?0 000. Die Arbeitslosen
Jahresdurchschnittliche Verdnderung 1,9 2,3 2,6 2,1 quote (in der Abgrenzung der Bun-

2 Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum
Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. ® Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal in

Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres. © In Prozent des realen BIP.

desagentur flr Arbeit) durfte sich
in diesem Jahr auf 5,7% belaufen.
Im kommenden Jahr wird sie vor-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

Vergleich zur ifo Konjunkturprognose vom Juni 2017
wird damit die Zuwachsrate der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion im Jahresdurchschnitt 2018 um
0,6 Prozentpunkte angehoben (vgl. Kasten »Zur Revi-
sion der Prognose vom Juni 2017«). Im Jahresdurch-
schnitt 2019 wird das reale Bruttoinlandsprodukt
mit 2,1% voraussichtlich wieder etwas langsamer
expandieren. Diese Rate gilt auch fir das kalender-
bereinigte Ergebnis. Damit steigt im Prognosezeit-
raum die gesamtwirtschaftliche Produktion schnel-
ler als das Produktionspotenzial, das im Schnitt mit
einer Rate von 134% wachst. Die Produktionsliicke, die
den Abstand der laufenden Produktion vom Produk-
tionspotenzial misst und die bereits seit 2016 positiv
ist, wird sich infolgedessen bis Ende 2019 spiirbar auf
anndhernd 2% des Produktionspotenzials ausweiten
(vgl. Kasten »Zur Bestimmung der Produktionsliicke
auf Basis der gesamtwirtschaft-
lichen ifo Kapazitatsauslastung«
sowie Abschnitt »Potenzialschat-
zung und Mittelfristprojektionc).

Tab.3.3

©@ifolnstitut 5 ussichtlich auf 5,3% sinken, im

Jahr 2019 auf 4,9% (vgl. Tab. 3.3).

Die Verbraucherpreise (gemessen am VPI) diirften
im Jahresdurchschnitt 2017 um 1,8% gestiegen sein,
nach einer Rate von 0,5% im vergangenen Jahr. Erst-
mals seit drei Jahren geht von den Energietragern kein
negativer Inflationsbeitrag mehr aus. Im kommenden
Jahr wird sich der Verbraucherpreisindex angesichts
der weiter guten Konjunktur voraussichtlich um 1,9%
erhohen, im Jahr 2019 auf 2,2%. In ahnlicher Gro-
Renordnung wird in beiden Jahren die Kernrate (VPI
ohne Energietrager) liegen. Die Beschleunigung beim
Preisanstieg sowie die zunehmende Auslastung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten durften die effek-
tiven Verdienste der Arbeitnehmer in diesem Jahr mit
2,8% merklich starker steigen lassen als die Tariflohne.
In den kommenden beiden Jahren dirften zusatzli-
che Knappheiten beim Arbeitsangebot zu starkeren
Arbeitsmarktanspannungen fiihren. Die Effektivver-

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

Bei alledem bleiben die Pers- 2016 2017 2018 2019
pektiven auf dem Arbeitsmarkt . Veranderung gegentiber Vorjahrin %
ut. iedoch wird sich die derzeit Private Konsumausgaben 2,1 2,1 1,7 1,8
% > Konsumausgaben des Staates 3,7 1,1 0,9 1,2
tiberaus schwungvolle Zunahme Bruttoanlageinvestitionen 3,1 3,8 3,9 3,1
der Beschéftigung allméahlich ver- Ausriistungen 2,2 43 5,8 4,0
langsamen. Die Zahl der Erwerbs- Bauten 2,7 3,6 2,7 2,5
tatigen wird im Jahresdurch- SlonzngehAnlagen . 5,5 3,7 3,5 3,3
. . . . Inlandische Verwendung 2,4 2,3 2,3 2,1
schnitt 2017 mit voreussnchtllch Exporte 26 43 56 a5
650 000 Personen starker zule- Importe 3,9 49 5,5 5,0
gen als im vergangenen Jahr; im Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,9 2,3 2,6 2,1
Jahr 2018 wird sich der Zuwachs Erwerbstatige® (1 000 Personen) 43638 44289 44779 45195
dann auf490 000 Personen Verrin_ Arbeitslose (1 000 PerSOnen) 2691 2534 2356 2203
. - i c(in 9
gern, im Jahr 2019 schlieRlich auf Crb?tslo;enqugtedB(C (I.'.] :) 6.1 57 53 49
. . . erpraucherpreise erandaerung
415000 Pers‘one'n. Die soz'l.al}/ersr gegeniiber Vorjahr in %) 0,5 18 19 2,2
cherungspflichtige Beschaftigung Lohnstiickkosten® (Verdnderung 16 17 16 22
bleibtauch zukiinftig die treibende gegeniiber Vorjahr in %) ’ ’ ’ ’
Kraft des Aufschwungs am Arbeits- Finanzierungssaldo des Staates'
markt. Hingegen wird die Zahl -inMrd.EUR 25,7 42,1 50,6 62,1
. - in % des Bruttoinlandsprodukts 0,8 1,3 1,5 1,7
der Selbststandigen und der aus- . .
o e N Leistungsbilanzsaldo
schlieBlich geringfugig Beschaf-  _jymrd. EUR 2593 2520 2650 278,0
tigten leicht riickldufig sein, weil - in % des Bruttoinlandsprodukts 8,2 7,7 7,8 7,8

diese Personen verstarkt in sozial-
versicherungspflichtige Beschafti-
gungsverhaltnisse wechseln diirf-
ten. Die Arbeitslosigkeit wird im

2 Preisbereinigte Angaben. ® Inlandskonzept. < Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR
Bundesagentur fiir Arbeit). ¢ Verbraucherpreisindex (2010=100). ¢ Im Inland entstandene Arbeitnehmer-

entgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. f In der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

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

Prognose des ifo Instituts.
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Zur Revision der Prognose vom Juni 2017

Im Dezember 2016 hatte dasifo Institut die jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des realen Bruttoinlands-
produkts flir das Jahr 2017 auf 1,5% veranschlagt. In der ifo Prognose vom Juni 2017 wurde diese Zuwachsrate
um 0,3 Prozentpunkte auf 1,8% angehoben. MaRgeblich fiir die Aufwartskorrektur waren die nunmehr deut-
lich optimistischere Einschatzung der Weltkonjunktur und die damit verbundenen Exportchancen deutscher
Unternehmen.

In der vorliegenden Prognose wird die Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts fiir das Jahr
2017 abermals kraftig heraufgesetzt, und zwar um 0,5 Prozentpunkte auf 2,3 % (vgl. Tab. 3.4). Hierzu hat die
turnusmaRige Revision der amtlichen VGR zur Jahresmitte 2017 nicht unerheblich beigetragen. Mit der Erstver-
offentlichung der Ergebnisse flir das zweite Vierteljahr 2017 wurden vom Statistischen Bundesamt u.a. auch die
Quartalsergebnisse 2016 sowie die Angaben flir das erste Vierteljahr 2017 tiberarbeitet und - soweit erforder-
lich - revidiert. Die neuen amtlichen Vierteljahresergebnisse zeigen insbesondere fiir das erste Quartal 2017
eine schnellere Gangart der Konjunktur als bisher ausgewiesen, was zeitreihenarithmetisch eine Korrektur der
jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2017 nach oben mit sich zieht.

Tab.3.4
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2017
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
ifo Juniprognose 2017 ifo Dezemberprognose 2017 | Prognosekorrektur fiir 2017
Prognosewerte fiir 2017 Prognosewerte fiir 2017 Differenz der Wachstums-
raten bzw. -beitrage
Veranderung | Wachstums- | Verdnderung | Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)
gegeniiber | beitragin %- | gegeniliber | beitragin %- abziiglich abziiglich
Vorjahrin % Punkten? Vorjahrin % Punkten? Spalte (1) Spalte (2)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 1,6 1,5 2,3 2,2 0,7 0,7
Privater Konsum 1,2 0,6 2,1 1,1 0,9 0,5
Staatlicher Konsum 1,4 0,3 1,1 0,2 -0,3 -0,1
Ausristungen 1,0 0,1 43 0,3 3,2 0,2
Bauten 3,0 0,3 3,6 0,3 0,6 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen 2,5 0,1 3,7 0,1 1,2 0,0
Vorratsveranderungen - 0,1 - 0,1 - 0,0
AuBenbeitrag - 0,3 - 0,1 - -0,2
Ausfuhr 4,4 2,0 4,3 2,0 -0,1 0,0
Einfuhr 4,5 -1,7 4,9 -19 0,5 -0,2
Bruttoinlandsprodukt 1,8 1,8 2,3 2,3 0,5 0,5

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

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Eine statistische Zerlegung der Prognosekorrektur! des ifo Instituts fiir das reale Bruttoinlandsprodukt
in vierteljahrliche Revisionsbeitrage zeigt, dass 0,1 Prozentpunkte der Aufwartskorrektur auf die Revision der
amtlichen Ergebnisse fiir das zweite bis vierte Vierteljahr 2016 zurtickzufiihren sind und 0,3 Prozentpunkte auf
die Revision des amtlichen Ergebnisses flir das erste Quartal 2017 (vgl. Tab. 3.5). Die verbliebene Prognosean-
passung in Hohe von 0,1 Prozentpunkten geht auf die giinstigere Einschatzung der Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion im vierten Quartal zurtiick; die Berticksichtigung der fiir das zweite und dritte Quar-
tal gemachten Schatzfehler spielen hingegen keine Rolle, weil sie sich im Jahresergebnis 2017 ausgleichen.
Summa summarum: Ware bei der Juniprognose des ifo Instituts der amtliche Rechenstand von August (statt
vom Mai) bekannt gewesen, so hatte sich dieim Juni geschatzte jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts flir 2017 ceteris paribus, d.h. ohne ergdnzende Korrekturen der konjunkturellen Dynamik im
restlichen Jahr, nicht auf 1,8%, sondern auf 2,2% belaufen, was nahezu dem nunmehr prognostizierten Ergeb-
nis entspricht.

Nach der Verwendung aufgeschliisselt, zeigt sich bei etlichen Aggregaten hinsichtlich der Prognosekor-
rekturen ein dhnliches Muster. Beim privaten Konsum entfallen von der gesamten Aufwartskorrektur in Hohe
von 0,9 Prozentpunkten knapp 90% auf die Revision der amtlichen VGR; bei den Investitionen in sonstige Anla-
gen sind es 75% und bei den Ausriistungsinvestitionen noch 30%. Bei der gesamten inldndischen Verwendung,
die in dieser Prognose um 0,8 Prozentpunkte angehoben wird, entfallen auf die amtliche Revision 0,3 Prozent-
punkte. Bei den Bauinvestitionen saldiert sich der aus der Uberarbeitung der amtlichen Statistik herriihrende
Revisionsbedarf grofRtenteils mit den im Sommerhalbjahr 2017 gemachten Prognosefehlern. Keine groReren
Prognosekorrekturen im Gefolge der VGR-Revisionen ergeben sich bei den jahresdurchschnittlichen Zuwachs-
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Tab. 3.5
Zerlegung der Prognosekorrektur fiir das Jahr 2017

Prognose- Revision® der VGR Prognosefehler” Prognose-

korrektur anpassung®

=Summe 2. bis 4. 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal 2017

der Spalten | Quartal 2016 2017 2017 2017
(1) bis (V)
=Summe
der Spalten

(1) bis (V) ) (1) (1) (Iv) (V)
Inlandsnachfrage 0,7 0,2 0,1 0,5 -0,1 0,0
Privater Konsum 0,9 0,3 0,5 0,4 -0,3 0,0
Staatlicher Konsum -0,3 0,3 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
Ausriistungen 3,1 -0,2 1,1 1,7 0,4 0,1
Bauten 0,6 0,2 1,2 -0,3 -0,6 0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 1,2 -0,3 1,2 0,2 0,0 0,1
Vorratsverénderungend -0,1 -0,1 -0,4 0,1 0,2 0,0
AuRenbeitrag® -0,2 -0,1 0,2 -0,5 0,1 0,0
Ausfuhr -0,1 -0,2 0,4 -0,6 0,2 0,1
Einfuhr 0,5 0,0 0,0 0,6 -0,2 0,1
Bruttoinlandsprodukt 0,5 0,1 0,3 -0,1 0,1 0,0

2 Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundesamt. ® Prognosefehler: Beitrag der Differenz zwischen der Prognose
fur das zweite bzw.- fur das dritte Quartal des Jahres 2017 aus der ifo Sommerprognose und den aktuellen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

< Prognoseanpassung: Beitrag der Prognoseanpassung fir das vierte Quartal des laufenden Jahres. ¢Veranderungsbeitrag.

Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

raten von Ex und Importen. Der hier entstandene Revisionsbedarf folgt in erster Linie aus den im zweiten Quar-
tal 2017 gemachten Prognosefehlern. Da in der vorliegenden Prognose die Zuwachsrate der Einfuhr erhoht, die
der Ausfuhr hingegen leicht gesenkt wurde, sinkt der Beitrag des AuRenhandels zur Verdanderung des realen
Bruttoinlandsprodukts geringfligig im Vergleich zur Juniprognose.

Die Prognose fiir die Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2018 wird von 2,0% auf
2,6% angehoben. Zum einen fallt der statistische Uberhang am Jahresende 2017 héher aus, zum anderen wird
die nunmehr erwartete unterjéhrige konjunkturelle Dynamik starker sein als im Juni 2017 prognostiziert.

! Die Zerlegung beruht auf dem Sachverhalt, dass sich jahresdurchschnittliche Wachstumsraten approximativ als gewogener Durchschnitt
von Quartalsraten darstellen lassen. Die einzelnen Quartalsraten gehen dabei mit unterschiedlicher Gewichtung in die Jahresdurch-
schnittsrate ein: Das héchste (auf Eins normierte) Gewicht wird dem ersten Quartal im laufenden Jahr zugemessen (25,0%), danach kom-
men das Endquartal des Vorjahres bzw. das zweite Quartal im aktuellen Jahr (jeweils 18,75%). Das dritte Quartal hat stets ein Gewicht von
12,5%. Das zweite Quartal im Vorjahr (Startquartal) und das vierte Quartal im laufenden Jahr haben mit 6,25% das kleinste Gewicht. Das
Gewichtsmuster der Quartalsraten dhnelt damit einer Dreiecksverteilung. Revisionen der amtlichen Ergebnisse fiir das Jahresendquartal
und/oder fiir die beiden ersten Quartale im Berichtsjahr wirken sich in der jahresdurchschnittlichen Wachstumsrate aufgrund ihres grofen
Gewichts besonders deutlich aus (vgl. Nierhaus 2007).

dienste pro Arbeitnehmer werden demnach voraus-  haltung des Status quo wird der deutsche Staat im
sichtlich beschleunigt um 3,4% im kommenden Jahr laufenden Jahr das vierte Mal in Folge einen Rekor-
und um 3,5% im Jahr 2019 expandieren. Damit befin-  dlberschuss erzielen und auch in den kommenden
det sich die deutsche Wirtschaft auf dem Weg in eine  beiden Jahren von Rekord zu Rekord eilen. Der um

Hochkonjunktur.

Die Finanzpolitik ist in die-
sem Jahr schwach expansiv aus-
gerichtet. Insgesamt betragt der
fiskalische Impuls im laufenden
Jahr rund 15 Mrd. Euro oder 0,4%
in Relation zum Bruttoinland-
sprodukt. In den kommenden
beiden Jahren wird die Finanz-
politik anndhernd konjunktur-
neutral ausgerichtet sein. Die-
ser Prognose liegt der Status quo
zugrunde. Durch die noch ausste-
hende Regierungsbildung ist die
Einschdtzung des Ausrichtungs-
grades der Finanzpolitik im Pro-
gnosezeitraum mit grofler Unsi-
cherheit behaftet. Bei Beibe-

konjunkturelle Einfliisse und Einmaleffekte bereinigte

Abb. 3.6
Prognose fiir die Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts

5 % mm 50%-Prognoseintervall
68%-Prognoseintervall
90%-Prognoseintervall

4 Prognose

3

7
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
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strukturelle Finanzierungssaldo weist im gesamten
Prognosezeitraum ebenfalls Uberschiisse auf, die bei
rund 1% in Relation zum nominalen Produktionspo-
tenzial liegen dirften.

Die Prognoseunsicherheit lasst sich anhand von
Intervallen angeben, die die zu prognostizierende Ver-
anderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts mit
vorgegebenen Wahrscheinlichkeiten einschlielRen (vgl.
Abb. 3.6). Zur Berechnung der konkreten Intervalle fiir
die Jahre 2017 und 2018 wurden die Prognosefehler
des ifo Instituts der Jahre 1992 bis 2016 herangezo-
gen. Gemessen an diesen Prognosefehlern betragt die

Tab.3.6
Finanzpolitische MaBRnahmen?

Spanne z.B.flir ein Prognoseintervall, das die Verande-
rungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2017 mit einer Wahrscheinlichkeit von etwa zwei Drit-
teln (68%) Uiberdeckt, + 0,1 Prozentpunkte. Bei der vor-
liegenden Punktprognose von 2,3% reicht das Inter-
vall also von 2,2% bis 2,4%. Die Punktprognose von
2,3% stellt den mittleren Wert dar (vgl. orange Linie in
Abb. 3.6). Fiir das kommende Jahr nimmt die Unsicher-
heit naturgemal zu, so dass sich das entsprechende
Prognoseintervall auf + 1,0 Prozentpunkte weitet. Bei
der vorliegenden Punktprognose von 2,6% reicht das
68%Prognoseintervall dann von 1,6% bis 3,6%.

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

2017 2018 2019
Einnahmen der Gebietskorperschaften®
Erh6hung von Grund- und Kinderfreibetrag, Verschiebung der Tarifeckwerte,
.. K -23 -3,7 -0,3
Erhohung des Kindergeldes
Erhéhung von Grund- und Kinderfreibetrag zum Jahresbeginn 2019¢ -16
Alterseinkiinftegesetz -1,2 -1,3 -1,4
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009¢ 0,1 2,3 0,0
Wegfall der Kernbrennstoffsteuer -0,4 0,0 0,0
Gesetz zur Weiterentwicklung der steuerlichen Verlustverrechnung bei Kérperschaften -0,4 -0,1 0,0
Sonstige steuerliche MaBnahmen® -1,9 -1,0 -1,0
Ausweitung der Mautstrecken und Lkw- Klassen 0,8 0,9
Einnahmen der Sozialversicherungen
Senkung der Insolvenzgeldumlage um 0,03 Prozentpunkte im Jahr 2017 und -03 -03 0.0
0,03 Prozentpunkte im Jahr 2018 ’ ’ ’
Erh6hung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte im
2,6 0,1 0,0
Jahr 2017
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung um 0,1 -12 0.0
Prozentpunkte im Jahr 2018 ’ ’
Erhohung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung o1 0.0 0.0
um 0,2 Prozentpunkte im Jahr 2016 ’ ’ ’
Senkung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung -10 —o1
um 0,1 Prozentpunkte im Jahr 2018 ’ ’
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Zusatzliche investive Ausgabenf -2,6 -1,6 -0,6
Forderung des Breitbandausbaus -0,1 -0,2 -0,2
Ausgaben des Flutfonds 1,1 0,4 0,2
Forderungen E- Mobilitat -0,2 -0,1 0,3
Mobilitatsfonds -0,1 -0,6 0,8
Zusétzliche Finanzmittel fiir die Deutsche Bahn AG® -0,9 0,6 0,0
Investitionsprogramm Mikroelektronik -0,1 -0,2 0,0
Wohnbauférderungen -0,3 -0,1 0,4
Zusatzliche soziale Leistungenh -23 0,1 0,1
Ausgaben der Sozialversicherungen
Zweites Pflegestarkungsgesetz -46 0,6 0,0
MaRnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung -0,6 -0,8 0,0
Rentenpolitische MaRnahmen' 0,0 -0,2 -0,8
Starkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der
. . -0,1 -0,1 -0,1
Arbeitslosenversicherung
Insgesamt -145 -7,6 -3,4
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,4 -0,2 -0,1

2 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. ® Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr. < Aufgrund verfassungsrechtlicher
Vorgaben voraussichtliche Erhéhung der Freibetrége. ¢ Nach dem Ubergang vom Anrechnungs- zum Teileinkiinfteverfahren bestand fiir einen Zeitraum von zehn
Jahren die Moglichkeit, bei der Ausschiittung von Altkapital Steuerriickerstattungen geltend zu machen. ¢ Steuerrechtsanderungen bei Bund- und Landersteuern; u.a.
Reform der Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schidliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassungen, Anderung des Einkommensteuergesetzes
im Rahmen der Hilfen fiir Milchbauern, Neuregelung der Erbschaft- und Schenkungsteuer. f Investive MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag, zusatzliche Investitionen
im Rahmen des Kommunalinvestitionsférderungsfonds, Investitionspaket tiber 10 Mrd. Euro, zusétzliche Mittel fiir den Kita- Ausbau, zusatzliche Ausgaben fiir die
innere und duRere Sicherheit. ¢ Verringerung der Bahndividende und Aufstockung des Eigenkapitals der Deutschen Bahn. " Erh6hung der BAfoGleistungen,
Unterhaltsvorschussgesetz, Integrationsfonds, Bundesteilhabegesetz, Ausweitung arbeitsmarktpolitischer MaRnahmen. ' Reform der Strukturen der Krankenhaus-
versorgung, Gesetz zur Starkung der Arzneimittelversorgung in der Gesetzlichen Krankenversicherung, Gesetz zur Starkung der Gesundheitsférderung und der
Pravention (Praventionsgesetz), Gesetz zur Starkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung.’ Rentenangleichung Ost/West, Rentenerhdhung und Erhéhung der

Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente.

Quelle: Bundesregierung, Berechnungen und Schéatzungen des ifo Instituts.
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3.3. FINANZPOLITISCHE RAHMENBEDINGUNGEN

In diesem Jahr ist die Finanzpolitik schwach expan-
siv und in den kommenden beiden Jahren annahernd
konjunkturneutral ausgerichtet (vgl. Tab. 3.6).* Ins-
besondere das Zweite Pflegestarkungsgesetz wirkt
in diesem Jahr konjunkturstimulierend. Jedoch
schwacht die Erhohung des Beitragssatzes zur sozi-
alen Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte und
die daraus resultierenden Mehreinnahmen der Sozi-
alversicherungen den Impuls ab. Des Weiteren tragen
die zuséatzlichen investiven Ausgaben zum expansiven
Ausrichtungsgrad der Finanzpolitik bei. Auch die Erho-
hung von Grund- und Kinderfreibetrag, die Verschie-
bung der Tarifeckwerte und die Erhéhung des Kin-
dergeldes wirken im laufenden Jahr expansiv. Insge-
samt betragt der fiskalische Impuls im laufenden Jahr
rund 15 Mrd. Euro oder 0,4% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt. Im kommenden Jahr werden die Ent-
lastungen im Bereich der Einkommensteuern fir sich
genommen ebenfalls expansiv wirken. Allerdings wird
das Auslaufen der Altkapitalerstattungen restriktiv
wirken. Insgesamt wird die Finanzpolitik im kommen-
den Jahr damit anndhernd konjunkturneutral ausge-
richtetsein.Im Jahr2019 wird die verfassungsrechtlich
gebotene Erhéhung von Grund-
und Kinderfreibetrag expansiv,
die Ausweitung der Mautstrecken
und Lkw-Klassen jedoch restrik-

Abb. 3.7
Exportindikatoren
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in diesem Jahr 1,13. Fiir die kommenden zwei Jahre
wird angenommen, dass sich das Tauschverhaltnis auf
1,19 belauft.

Wie im internationalen Teil dieser Prognose
beschrieben, diirfte die Weltwirtschaft im Prognose-
zeitraum sehr dynamisch expandieren. Der ifo Welt-
nachfrageindikator, der die gesamtwirtschaftlichen
Prognosen der wichtigen deutschen Handelspartner
gemald ihrer Bedeutung fiir die deutschen Exporte
zusammenfasst, steigt insbesondere im Winterhalb-
jahr 2017/18 duferst stark aufgrund der Entwicklung
im Ubrigen Euroraum und in den USA (vgl. oberes Bild
Abb. 3.7). Im weiteren Prognosezeitraum legt der Welt-
nachfrageindikator mit etwas niedrigeren, aber wei-
terhin Uberdurchschnittlichen Raten zu. Die leichte
Abschwachung erkléart sich vor allem durch eine Abfla-
chung der Dynamik in den USA und im restlichen
Euroraum.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands gegeniiber 25 Handelspartnern auf Basis der
Verbraucherpreisindizes dirfte sich in diesem Jahr
verschlechtern, insbesondere durch die deutliche Auf-
wertung des Euro gegenliber einem breiten Wahrungs-
korb im Sommerhalbjahr (vgl. unteres Bild Abb. 3.7);
Deutschland verschlechtert sich dabei insbesondere

Prozent bzw. Prozentpunkte

tiv wirken. Insgesamt wird die
Finanzpolitik auch im Jahr 2019
anndhernd konjunkturneutral
ausgerichtet sein.

= USA und Vereinigtes Kénigreich

mmm Ausgewahlte Euroraumldnder?

mmm Andere fortgeschrittene Volkswirtschaften<
=|nsgesamte

= Euroraumlander ohne Deutschland
BRICP
Andere Schwellenlanderd

Expansionsbeitrége des Weltnachfrageindikators

Der Einschatzung der finanz-
politischen Rahmenbedingungen

liegt der Status quo zugrunde.
Durch die noch 