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GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Deutsche Wirtschaft im Boom -

Luft wird diinner

1. Lage und Prognose der
Weltwirtschaft

UBERBLICK

Im Friihjahr 2018 befindet sich die Weltwirtschaft nach
wie vor im Aufschwung. In den groften Volkswirtschaf-
ten nimmt der Auslastungsgrad der Produktionskapa-
zitaten weiter zu. Allerdings haben die Expansionsraten
ihren Hohepunkt Gberschritten. Zum einen scheinen
in mehr und mehr Branchen und Landern Kapazitats-
grenzen wirksam zu werden, ist doch der Beschafti-
gungsstand vielerorts inzwischen sehr hoch. Zum
anderen hat sich die Stimmung bei den Unternehmen
zuletzt spurbar eingetriibt, wohl auch als Reaktion auf
die zunehmende Unsicherheit lber die Wirtschafts-
politik in den USA.

In den Schwellenldndern nahm die Produktion
zuletzt insgesamt recht kraftig zu. In China hat sich die
wirtschaftliche Expansion trotz des Auslaufens finanz-
politischer Impulse und einer strafferen Geldpolitik
zum Ende des Jahres nur wenig verlangsamt, auch weil
die Exportgliterproduktion wieder starker ausgeweitet
wurde. In Indien hat die wirtschaftliche Aktivitat gleich-
zeitig deutlich an Dynamik gewonnen, nachdem sie im
Zuge wirtschaftspolitischer Reformen stark an Tempo
verloren hatte. Zudem hat Brasilien die tiefe Rezession
Uberwunden,undauchinRussland wird die Produktion
nach dem kraftigen Riickgang in den Vorjahren wieder
ausgeweitet. Allerdings ist das Expansionstempo in
beiden Landern bislang noch recht verhalten.

Der Welthandel wurde bis zuletzt kraftig aus-
geweitet, was ein Indiz dafir ist, dass der weltwirt-
schaftliche Aufschwung auch zu Beginn dieses Jah-
res intakt war. Allem Anschein nach geht der Anstieg
der Weltproduktion inzwischen wieder verstarkt mit
zusatzlichem Welthandel einher, nachdem die Han-
delsintensitat tber einige Jahre hinweg sehr gering
gewesen war.! Die gute Weltkonjunktur hat auch eine
starkere Zunahme der Nachfrage nach Rohstoffen und
damit tendenziell steigende Rohstoffpreise zur Folge.
Dadurch werden insbesondere die rohstoffexportie-
renden Schwellenldnder begiinstigt, diein den vergan-

* vgl. zur Entwicklung des Welthandels Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose (2017), Kiel, Aufschwung weiter kréaftig - Anspan-
nungen nehmen zu, 20-22.

genen Jahren unter dem deutlichen Fall der Rohstoff-
preise gelitten hatten.

Handelskonflikte belasten die Konjunktur

Bereits seit der Weltfinanzkrise ist die zuvor sehr deut-
liche weltweite Tendenz zur Intensivierung des Aufien-
handels ins Stocken geraten. Hierzu hat auch beigetra-
gen, dass sich protektionistische Tendenzen verstarkt
haben. So registriert die WTO seit mehreren Jahren
eine im Trend steigende Zahl handelsbeschranken-
der Malknahmen, weil mehr neue Handelshemmnisse
hinzukommen als alte abgebaut werden. Die Ankiindi-
gung der USA zu Beginn dieses Jahres, Z6lle auf Stahl
und Aluminium zu erheben, bedeutet einen weiteren
Schritt hin zu mehr Protektionismus. Zwar wurden die
Zolle fur wichtige Lieferlander zunachst nicht in Kraft
gesetzt. Sie bleiben aber als Drohung bestehen, und
es folgten zusatzliche protektionistische Maflnahmen,
um die Importe aus einzelnen Landern, insbesondere
China, zu vermindern. Diese Politik schwacht die multi-
laterale Welthandelsordnung, die - neben der Entwick-
lung regionaler Integrationsraume - die Grundlage fur
den Aufbau grenziiberschreitender Wertschépfungs-
ketten und die damit verbundene rasche Intensivie-
rung des globalen Austauschs von Waren und Dienst-
leistungen gelegt hat. Sie droht damit einen wichtigen
Treiber des Wachstums der Weltwirtschaft in den ver-
gangenen Jahrzehnten weiter zu beschadigen. Nach
den Regeln der WTO drfen Lander auf unzuldssige
Handelsschranken mit GegenmaRnahmen reagieren.
Dies birgt das Risiko, dass es zu einer Kaskade von Mal3-
nahmen und GegenmaRRnahmen kommt, die den inter-
nationalen Giiteraustausch empfindlich behindert und
letztlich das Wachstum der Weltwirtschaft mittelfristig
splrbar beeintrachtigen kann.

Dampfende Effekte auf Handel und Produktion
sind aber nicht erst zu erwarten, wenn neue Handels-
hemmnisse, wie jetzt die US-Z6lle auf Stahl aus China,
umgesetzt werden. Bereits die Diskussion von solchen
Malnahmen kann die Unsicherheit tber die zukiinf-
tige Handelspolitik eines Landes erhéhen und die
wirtschaftliche Stimmung belasten. Ein wesentliches
Ziel internationaler Handelsabkommen ist ja gerade
die Schaffung verlasslicher Regeln flir den grenziliber-
schreitenden Gliteraustausch und damit der Reduktion
von Unsicherheit. Empirische Studien deuten darauf
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hin, dass sowohl die Erhebung  Abb.1.1
von Zéllen als auch bereits

eine steigende handelspoli-

Bruttoinlandsprodukt der Welt2
Vierteljahrliche Zuwachsraten

tische Unsicherheit zu einer o
(]

signifikanten Verringerung der 1,0
Exporttatigkeit fiihren.? Die

Institute halten es zwar fur 08
wenig wahrscheinlich, dass die
gegenwirtigen handelspoliti- 06
schen Auseinandersetzungen
die starke konjunkturelle Auf-
wartstendenz so weit damp-
fen, dass der Aufschwung der
Weltwirtschaft zum Erliegen
kommt. Die Auseinanderset-
zungen sind aber ein Risiko fiir
die Prognose, vor allem wenn
sich der Konflikt ausweiten
sollte.
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des jeweiligen Jahres.

Nervositat an den Finanzmarkten

Die derzeitige Unsicherheit Giber die Zukunft der inter-
nationalen Handelsbeziehungen diirfte eine Ursache
fur die jingsten Verluste an den Weltaktienmarkten
sein. Allerdings war es bereits Anfang Februar ins-
besondere in den Vereinigten Staaten zu deutlichen
Kursverlusten gekommen. Was die Stimmung an den
Borsen wohl schon damals belastete, ist der deutliche
Anstieg der US-Kapitalmarktzinsen seit September
2017 (auf knapp 3% fiir zehnjéhrige Staatstitel). Der
im Winter von der amerikanischen Wirtschaftspolitik
eingeschlagene Kurs einer hochexpansiven Finanz-
politik lasst Sorgen aufkommen, dass die Notenbank
ihre Leitzinsen noch rascher als bisher erwartet anhe-
ben kénnte, um einer Uberhitzung der US-Wirtschaft
entgegenzuwirken. Es wird befiirchtet, dass mit den
héheren Zinsen die Finanzierungskosten in den USA,
aber auch weltweit, steigen und Vermdgenswerte sin-
ken. Zwar scheint das Niveau der Aktienbewertungen
gerade in den USA immer noch hoch, die Volatilitat
auf den Finanzmarkten ist aber seit Februar deutlich
héher als in den vergangenen zwei Jahren. Die Unsi-
cherheit der Finanzmarktteilnehmer gegeniiber der
US-Wirtschaftspolitik mag auch ein Grund dafir sein,
dass der Dollar seit dem Herbst trotz des US-Zinsan-
stiegs weiter an Wert verloren hat (gegenlber dem
Euro um etwa 3%).

Allmaéahlich ansteigende Inflation

Die Inflation ist nahezu tiberall recht niedrig. In vielen
Schwellenldndern lasst sich dies durch preisdamp-
fende Effekte von Wahrungsaufwertungen, in einigen,
so in Brasilien und Russland, auch durch die Nach-
wirkungen gerade Uberstandener Rezessionen erkla-
ren. Weniger klar ist, warum die Verbraucherpreise

2 Osnago, A., R. Piermartini und N. Rocha (2015), »Trade Policy Un-
certainty as Barrier to Trade«, WTO Working Paper ERSD-2015-05.
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a Aggregat aus den in Tabelle 1.1 aufgefiihrten Landern. Lander gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt in US-Dollar

Quelle: IWF; OECD; nationale Statistikdmter; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2018: Prognose der Institute.
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in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zumeist
hartnackig langsamer steigen als die Notenbanken
anstreben, obwohl die gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitdten in vielen Landern inzwischen in hohem Mafe
ausgelastet sind. Zum Teil wurde die Inflationsrate
durch Basiseffekte bei den Energiepreisen zeitweilig
gedriickt. Die Kernraten der Inflation sind der zuneh-
menden Kapazitatsauslastung folgend in der Regel
gestiegen, wenngleich zumeist nur langsam und mit
Unterbrechungen. Allerdings dirfte der Lohnauf-
trieb in vielen Landern angesichts stark gesunkener
Arbeitslosigkeit nach und nach zunehmen. Die darin
zum Ausdruck kommende Angebotsverknappung
einerseits sowie die zusatzliche Nachfrage nach Kon-
sumglitern andererseits werden den Preisauftrieb auf
der Verbraucherstufe in diesem und im nachsten Jahr
allmahlich weiter verstarken und auf die Zielraten der
Notenbanken zubewegen.

EXPANSIVE FINANZPOLITIK

Die Finanzpolitik durfte der Konjunktur im Progno-
sezeitraum zusatzliche Impulse geben. Vor allem in
den USA ist sie deutlich expansiv ausgerichtet. Mit
der Steuerreform sind erhebliche Investitionsanreize
verbunden. So wurde der Korperschaftsteuersatz
deutlich gesenkt und die Abschreibungsméglichkeiten
fur Investitionen verbessert. Auch wurde die Einkom-
mensteuerbelastung reduziert. Im Euroraum bleibt
die Finanzpolitik insgesamt leicht expansiv ausrich-
tet, im kommenden Jahr nicht zuletzt ausgehend von
Deutschland. In Japan wurden abermals finanzpoliti-
sche MalRnahmen beschlossen, diesmal mit dem Ziel,
die Investitionen in Humankapital zu erhéhen. Die
fiskalischen Wirkungen diirften in diesem Fall jedoch
gering sein. Zum Ende des Prognosezeitraums wird die
Finanzpolitik in Japan als Folge der flir Oktober 2019
angekiindigten Anhebung des Mehrwertsteuersatzes
restriktiv wirken.



Abb. 1.2
Prognoserevision

Veranderung der vorliegenden Prognose gegenliber der Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2017
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Dynamik im Verlauf allmahlich
abflachen. Dies liegt zum einen
amraueren handelspolitischen
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Quelle: Berechnungen der Institute.

Langsame Straffung der Geldpolitik

Angesichts einer weiter zunehmenden Kapazitats-
auslastung und eines sich allmahlich verstarkenden
Preisauftriebs diirfte die Geldpolitik ihren expansiven
Kurs im Prognosezeitraum nach und nach zuriickneh-
men. In den USA wurde die geldpolitische Straffung
bereits eingeleitet, und angesichts der kréaftigen fis-
kalischen Impulse werden die Zinsen wohl etwas
schneller angehoben werden, als dies noch im Herbst
vergangenen Jahres zu erwarten war. Viele Schwel-
lenlédnder werden diesem Beispiel wohl folgen und
die geldpolitischen Zligel angesichts der guten Kon-
junktur allmahlich anziehen, um ihren Wechselkurs
gegeniiberdem Dollar zu stabilisieren. Die chinesische
Notenbank wird ihren Kurs der monetaren Straffung,
der auf ein Bremsen der Kreditexpansion abzielt, fort-
setzen. Die Spreizung der geldpolitischen Ausrichtung
zwischen den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
wird sich vorerst weiter ausweiten. Zwar wird die EZB
ihr Anleihekaufprogramm in diesem Jahr beenden,
die Leitzinsen werden aber wohl nicht vor Ende des
kommenden Jahres angehoben. Die Bank von Japan
wird ihren expansiven Kurs sogar lGiber den gesamten
Prognosezeitraum hinweg beibehalten.

Ausblick

Die Institute erwarten, dass die Weltkonjunktur in
diesem Jahr kraftig bleibt (vgl. Abb. 1.1). Die gesamt-
wirtschaftliche Produktion wird in dem in diesem Gut-
achten berichteten Landerkreis um 3,4% expandieren,
dhnlich kraftig wie im vergangenen Jahr (vgl. Tab. 1.1).
Im Vergleich zur Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst
2017 haben die Institute damit die Prognose fiir 2018
um 0,3 Prozentpunkte angehoben (vgl. Abb. 1.2). Nicht
zuletzt diirfte die Steuersenkung in den USA die Nach-
frage dort anregen und auch auf andere Lander aus-
strahlen. Allerdings wird sich die weltwirtschaftliche

m2018
2019

Klima, das weltweit das Investi-
tionsklima belastet, zum ande-
ren wird es angesichts niedri-
ger Arbeitslosigkeit und hoch
ausgelasteter  Sachkapazita-
ten in vielen Landern immer
schwerer, die Produktion
weiter im bisherigen Tempo
auszuweiten.

ImkommendenJahrdirfte
sich die Expansion der Welt-
wirtschaft weiter verlangsa-
men, auch wenn die Zuwachs-
rate der Weltproduktion im
Jahresdurchschnitt mit 3,1%
abermals deutlich héher sein
wird als im Durchschnitt der
vergangenen Jahre. Im Vergleich zur Gemeinschafts-
diagnosevom Herbst 2017 haben die Institute damitdie
Prognose flir 2019 um 0,2 Prozentpunkte angehoben.
Angesichts der zunehmenden konjunkturellen Anspan-
nungen werden die geldpolitischen Impulse weiter
verringert, nicht zuletzt weil auch die Inflation etwas
steigen wird. Ein Szenario, in dem die Notenbanken die
Zinsen zur Einddammung unerwiinscht stark anziehen-
der Inflation deutlich schneller anheben als erwartet
und die Wirtschaft in wichtigen Landern in eine Stabili-
sierungsrezession gerat, ist wenig wahrscheinlich.

In den USA hat sich die wirtschaftliche Expansion
im vergangenen Jahr verstarkt, wenngleich die Dyna-
mik gegen Jahresende nicht mehr ganz so hoch war wie
im Sommerhalbjahr (vgl. Abb. 1.3). Getragen wird der
Aufschwung von einer starken Ausweitung des priva-
ten Konsums, und auch die Investitionskonjunktur ist
lebhaft. Die weiterhin duerst optimistische Stimmung
der Konsumenten und Unternehmen ldsst derzeit
keine Abschwéchung des Expansionstempos erken-
nen, zumal die Wirtschaftspolitik zusatzliche Impulse
gibt. Zwar sind flir 2018 weitere Zinsschritte der Noten-
bank zu erwarten, die Finanzpolitik ist aber deutlich
expansiv ausgerichtet. Zum einen wird mit der Steuer-
reform die Abgabenbelastung gesenkt (vgl. Abschnitt
»Implikationen der US-Steuerreform«), zum anderen
werden die 6ffentlichen Ausgaben deutlich ausgewei-
tet. Eine Ursache des freundlichen Konsumklimas in
den USA ist dariiber hinaus die anhaltend giinstige
Situation auf dem Arbeitsmarkt. Der langanhaltende
Konjunkturaufschwung senkte die Arbeitslosenquote
auf das niedrigste Niveau seit mehr als 15 Jahren. Auch
die Langzeitarbeitslosigkeit und die unfreiwillige Teil-
zeitbeschaftigung sind deutlich zurlickgegangen und
liegen inzwischen auf dem vor dem Beginn der Finanz-
krise verzeichneten Niveau. Die Tatsache, dass sich
die Lohndynamik bislang noch nicht beschleunigt hat,
deutet zwar darauf hin, dass die Arbeitskraftereserven
in den USA noch nicht ausgeschopft sind. Im Progno-

© GD Friihjahr 2018

ifo Schnelldienst 8/2018 71.Jahrgang 26.April2018



GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Tab. 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt] Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Pro- in Prozent
in Prozent zent
2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 [ 2019 | 2017 | 2018 | 2019
Europa 29,4 2,7 2,5 2,0 2,4 2,2 2,3
EU-28 24,6 2,5 2,3 2,0 1,7 1,7 1,8 | 7,7 7,0 6,7
Schweiz 1,0 1,0 2,5 1,7 0,5 0,7 05 | 48 46 4,0
Norwegen 0,6 1,8 1,8 1,9 1,9 1,8 20 | 42 39 3,7
Turkei 1,9 7,4 5,1 3,7 | 11,1 9,4 8,2
Russland 1,3 1,5 1,7 1,6 3,7 3,4 4,0
Amerika 36,4 2,1 2,7 2,4
USA 27,8 2,3 2,9 2,4 2,1 2,5 2,5 4,4 4,0 3,8
Kanada 2,3 3,0 2,2 2,0 1,6 2,2 22 | 63 6,0 6,0
Lateinamerika?® 6,2 1,1 2,0 2,6
Asien 34,3 5,2 5,0 4,7
Japan 7,4 1,7 1,5 1,1 0,5 0,8 1,1 | 28 26 2,5
China ohne Hongkong 16,8 6,9 6,5 6,2
Stdkorea 2,1 3,1 2,8 2,7 19 1,7 1,9 3,7 3,6 3,5
Indien 3,4 6,4 7,3 7,4
Ostasien ohne China® 46 45 43 42
Insgesamt® 100,0 3,3 3,4 3,1
fortgeschrittene Volkswirtschaften? 67,5 2,4 2,5 2,1 1,7 1,9 2,0 5,7 5,2 5,0
Schwellenlander® 32,5 5,4 5,3 5,2
Nachrichtlich:
Exportgewichtetf 2,8 2,8 2,5
Kaufkraftgewichtet® 3,8 3,9 3,7
Welthandel" 4,5 5,0 35

2 Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar. ® Gewichte-
ter Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar.Summe der aufgefiihrten Lindergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar. ¢ EU 28, Schweiz,
Norwegen, USA, Kanada, Japan, Stidkorea, Taiwan, Singapur, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). ¢ Russland, Tiirkei, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien,
Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. fSumme der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2016. ¢ Summe der
aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 zu Kaufkraftparitaten. "Warenhandel nach CPB.

Quellen: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2018 bis 2019: Prognose der Institute.

sezeitraum werden die Lohne aber wohl doch wieder
etwas kraftiger anziehen. Von dieser Seite wird die
Konsumkonjunktur in der Spatphase des Aufschwungs
noch einmal angeregt. Andererseits ist jedoch davon
auszugehen, dass sich der deutliche Riickgang der
Sparquote der privaten Haushalte, derin den vergange-
nen Jahren zuverzeichnenwar, nichtfortsetzt,dennin-
zwischen ist sie mit etwa 3% so niedrig wie seit 2005
nicht mehr. Insgesamt diirften sich die Zuwachse des

Abb. 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

GD Friihjahr 2018

privaten Konsums in diesem und im nachsten Jahr all-
mahlich verringern. Die gesamtwirtschaftliche Produk-
tionwird im Jahr2018voraussichtlichum2,9% zulegen.
Fur das Jahr 2019 ist mit einer Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts um 2,4% zu rechnen (vgl. Tab. 1.2). Ein
Risiko fiir die Konjunktur kommt von den Finanzmark-
ten. Die Aktienkurse in den USA stiegen im vergange-
nen Jahr stark und sind, etwa gemessen am zyklisch
bereinigten Kurs-Gewinn-Verhaltnis, recht hoch.

Die Konjunktur in Japan
hat bereits im Jahr 2016 ange-
zogen, und der Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts lag

Index, 1. Quartal 2014 = 100

% im Jahr 2017 mit 1,7% deut-

120

mm Laufende Rate2
—— Jahresdurchschnitt®

115

2,0
’ lich Gber der Wachstumsrate

——Index

s des  Produktionspotenzials.
% ' Treiber der Expansion waren
die Exporte und die privaten

2,6%

95 ¢ T T T T

Ausrlstungsinvestitionen. Die
japanische Wirtschaft kann
besonders von der Belebung
der Weltkonjunktur profitie-
ren, denn sie hat auch wech-
selkursbedingt in den vergan-

2014 2015 2016 2017

aVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

b Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Tab.1.2 pessimistischere Einschatzung

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA der Produktivitatsentwick-

[ 2017 2018 2019 lung. Vor diesem Hintergrund

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent und wegen der hohen Infla-

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,3 2,9 2,4 tion hat die Bank von England

Privater Konsum 2,8 28 24 den Leitzins im November von
Staatskonsum und -investitionen 0,1 1,2 1,2

Private Anlageinvestitionen 4,0 5,9 5,4 0’250./'0 auf0,5% angehoben und

Vorratsinderungen? -0, 0,0 0,0 die Offentlichkeit auf zumin-

Inlandische Verwendung 2,4 31 2,7 dest eine weitere Leitzins-

Exporte 3,4 4,8 33 erhdhungvorbereitet. Dagegen

IATEZ;tseitragb ) gzg ) g’g ) g’; wy rde der‘ Rgs;riktionsgrad der

Verbraucherpreise 21 25 25 Finanzpolitik im Haushaltsplan

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts flir 2018/19 gegentiber frihe-

Budgetsaldo?® -45 -5,0 -5,7 ren Planungen etwas zurlick-

Leistungsbilanzsaldo -2,4 -2,6 -2,9 gefahren. Wichtiger fir die

in Prozent der Erwerbspersonen Konjunktur war die vorlaufige
Arbeitslosenquote 4,4 4,0 3,8

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

Einigung mit der Europaischen

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2018 und 2019: Prognose der Institute.

hatte nicht nur den Yen geschwacht und fir extrem
glinstige Finanzierungsbedingungen gesorgt, sondern
auch dazu beigetragen, den Rickgang der Verbrau-
cherpreise zu beenden, ohne dass die Léhne gleich-
zeitig schon angezogen hatten. Erst jlingst haben
die Lohne begonnen, stérker zu steigen, auch weil es
angesichts einer Arbeitslosigkeit, die auf das niedrigste
Niveau seit 25 Jahren gesunken ist, fiir die Unterneh-
men immer schwerer wird, Arbeitspldtze zu besetzen.
So hat der private Konsum im vergangenen Jahr an
Dynamik gewonnen, und er diirfte die Konjunktur im
Prognosezeitraum weiter stiitzen. Da gleichzeitig die
von der globalen Konjunktur ausgehenden Impulse
geringer werden, wird das Bruttoinlandsprodukt in
diesem und im kommenden Jahr mit voraussichtlich
1,5 bzw. 1,1% schwacher zunehmen als im Jahr 2017.
Der Verbraucherpreisanstieg diirfte sich allméahlich
verstdrken. Flir das Jahr 2018 rechnen die Institute mit
einer Inflationsrate von 0,8% und flir das Jahr 2019 von
1.1%. Dabei wird die Inflationsrate gegen Ende des Jah-
res 2019 durch die fiir Oktober 2019 geplante Anhebung
der Mehrwertsteuer von 8 auf 10% voriibergehend
deutlich héher ausfallen.

In GroRbritannien wird die gesamtwirtschaftliche
Produktion nurverhalten ausgeweitet. Der private Kon-
sum expandierte im vergangenen Jahr langsam, denn
die deutliche Abwertung des Pfunds nach dem Bre-
xit-Entscheid hat die Inflation im vergangenen Jahr auf
knapp 3% steigen und die Realeinkommen sinken las-
sen. Sie hat aber auch die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der britischen Industrie verbessert. Davon und von
der starken Weltkonjunktur profitieren die Exporte. Am
Arbeitsmarkt herrscht mit einer Arbeitslosenquote von
4,3% mittlerweile nahezu Vollbeschaftigung. Die Bank
von England halt das Produktionspotenzial gegenwar-
tig fir in etwa normal ausgelastet, auch weil sie das
Potenzialwachstum bei 1%2% und damit deutlich nied-
riger sieht als vor dem Brexit-Entscheid. Griinde dafiir
sind die sinkende Zuwanderung und vor allem eine

Union auf eine Ubergangszeit,
in der GroRbritannien bis Ende
2020 im Gemeinsamen Markt
verbleibt. Denn dies reduziert die Unwéagbarkeiten
zumindest fiir kurzfristig bedeutsame &konomische
Entscheidungen. Fur das Jahr 2018 ist mit einer weiter
moderaten Expansion des britischen Bruttoinlands-
produkts um 1,6% zu rechnen. Die preissteigernden
Effekte der Abwertung des Pfunds laufen nach und
nach aus, und die Verbraucherpreise diirften im Jahr
2018 nur noch um 2,5% steigen.

In den mittel- und osteuropéischen Mitgliedslan-
dern der Europdischen Union herrscht vielfach Hoch-
konjunktur. Zum einen profitieren die Exporteure vom
Aufschwung im Euroraum. Zum anderen erméglichen
hohe Realeinkommenszuwdchse bei zunehmender
Beschaftigung den privaten Haushalten, ihre Konsum-
ausgaben deutlich auszuweiten. Auch die Investitionen
habenim Jahr2017 kraftig zugelegt. Insbesondere diirf-
ten die seit Anfang 2017 wieder stérker flieRenden Gel-
derausEU-Forderprogrammen den plétzlichen Anstieg
der gewerblichen und 6ffentlichen Bauinvestitionen in
einigen Landern der Region erklaren. In Polen, Tsche-
chien und Ungarn herrscht mittlerweile nahezu Vollbe-
schaftigung. Die Lohnkosten in der gewerblichen Wirt-
schaft steigen rasch, in Polen und Tschechien mit Gber
funf, in Ungarn und Rumanien gar mit mehr als 10% im
Vorjahresvergleich. Die Verbraucherpreise haben zwar
angezogen, die Inflationsraten sind aber (mit der Aus-
nahme Rumadniens) vorlaufig noch maRig. Auch des-
halb haben bisher nur zwei Notenbanken ihre Geldpo-
litik gestrafft: die tschechische Notenbank in mehreren
Schritten schon seit Sommer 2017, die rumanische im
ersten Quartal 2018. Die Zentralbank Polens diirfte in
Lauf des Jahres 2018 nachziehen. Die Finanzpolitik ist
in den groRen Landern dagegen expansiv ausgerichtet
und wirkt somit prozyklisch. Hierbei spielt auch eine
Rolle, dass sich die Staaten an der Finanzierung der
vielen EU-geforderten Projekte beteiligen miissen und
diese Projekte nicht nach den jeweils konjunkturellen
Erfordernissen gestreckt werden kénnen. Der &ffentli-
che Haushaltssaldo bleibt trotz Hochkonjunktur nach
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Tab.1.3
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europaischen Union
Gewicht (BIP) Bruttoir.1.landsprodukta | Verbrauc.:herpreiseb Arbe.itslosenquotec
in Prozent Veranderungen gegeniiber dem Vorjahrin % in Prozent

2017 | 2018 [ 2019 [ 2017 | 2018 | 2019 | 2017 [ 2018 | 2019
Deutschland 21,2 2,5 2,2 2,1 1,7 1,7 1,9 3,8 3,4 3,2
Frankreich 15,0 2,0 2,0 1,8 1,2 1,4 1,5 9,4 8,8 8,3
Italien 11,3 1,5 15 1,3 1,3 1,1 1,4 11,3 10,7 10,3
Spanien 7,5 3,1 2,8 2,3 2,0 1,5 1,7 17,2 15,8 14,7
Niederlande 4.7 3,3 2,9 2,2 1,3 1,5 1,8 49 4,0 3,7
Belgien 2,8 1,7 1,8 1,6 2,2 1,9 1,8 7,1 6,6 6,5
Osterreich 2,4 3,1 2,8 1,8 2,2 2,1 2,0 5,5 5,2 5,0
Irland 1,9 7,8 7,5 3,2 0,3 0,9 1,3 6,7 55 4.8
Finnland 1,5 2,6 2,4 2,0 0,8 1,1 1,3 8,6 8,3 8,2
Portugal 1,2 2,7 2,2 1,8 1,6 1,5 1,7 9,0 7,5 7,0
Griechenland 1,2 1,3 15 2,0 1,1 0,9 1,3 21,5 19,6 17,8
Slowakei 0,5 3,4 3,5 3,4 1,4 1,9 2,3 8,1 7,2 6,8
Luxemburg 0,4 2,3 3,8 3,4 2,1 1,6 1,9 5,6 53 5,2
Slowenien 0,3 5,4 49 3,8 1,6 1,6 1,8 6,6 5,6 5,0
Litauen 0,3 3,8 3,5 3,2 3,7 3,0 2,6 7,1 6,8 6,6
Lettland 0,2 5,0 42 3,8 2,9 2,7 2,6 8,7 8,2 7,9
Estland 0,1 4.8 47 3,9 3,6 3,4 2,7 5,8 5,2 5,0
Zypern 0,1 3,9 3,8 3,3 0,7 0,9 1,2 11,1 9,4 8,7
Malta 0,1 6,6 49 4,0 1,2 1,6 1,9 4,0 3,4 3,1
Euroraum insgesamt 72,5 2,5 2,3 2,0 1,5 1,5 1,7 9,1 8,3 7,8
ohne Deutschland 51,3 2,5 2,4 1,9 1,4 1,4 1,6 11,0 10,2 9,6
GroRbritannien 16,0 1,8 1,6 1,5 2,7 2,5 2,2 4.4 43 4.4
Schweden 3,1 2,7 2,7 2,0 1,9 1,7 2,0 6,7 6,1 5,9
Polen 2,9 46 4,0 3,2 1,6 2,1 2,5 49 42 41
Danemark 1,9 2,1 1,6 1,8 1,1 1,3 1,6 5,7 5,1 48
Tschechien 1,2 4,6 3,4 2,9 2,4 2,3 2,2 2,9 2,4 2,4
Rumanien 1,1 6,8 49 41 1,1 3,9 3,0 49 45 43
Ungarn 0,8 42 3,6 2,8 2,4 2,7 2,8 42 3,7 3,5
Bulgarien 0,3 3,7 3,8 3,3 1,2 1,9 2,0 6,2 5,7 5,4
Kroatien 0,3 3,1 3,0 2,8 1,3 1,6 1,9 11,1 9,4 8,7
EU-28¢ 100,0 2,5 2,3 2,0 1,7 1,7 1,8 7,6 7,0 6,7
MOE-Linder® 8,0 4,7 4,0 3,3 1,8 2,5 2,5 5,3 4,7 4,5

2 Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir die Slowakei. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. < Standardisiert. ¢ Summe der aufgefiihrten
Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der
Erwerbspersonen von 2016. ¢ Mittel- und osteuropédische Lander: Slowakei, Slowenien, Litauen, Lettland, Estland, Polen, Tschechien, Rumanien, Ungarn, Bulgarien,

Kroatien.

Quellen: Eurostat, IWF, Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; 2018 und 2019: Prognose der Institute.

der Herbstprognose der Europaischen Kommission im
laufenden Jahrin den gréfieren Landern Mitteleuropas
unverdndert (Polen), oder er verschlechtert sich sogar
(Tschechien, Ungarn). Allesin allem st fiir das Jahr 2018
mit einer weiteren kraftigen Produktionsausweitung
in den mittel- und osteuropdischen Mitgliedslandern
der EU um insgesamt 4,0% zu rechnen (vgl. Tab. 1.3).
Die durchschnittliche Inflationsrate dirfte auf 2,5%
steigen.

Die chinesische Wirtschaft expandierte zuletzt
etwas weniger kraftig als noch in Sommer und Herbst
vergangenen Jahres. Fiir das Gesamtjahr 2017 wurde
mit 6,9% ein Zuwachs oberhalb des offiziellen Wachs-
tumsziels von rund 6,5% ausgewiesen. Die moneta-
ren und fiskalischen Stimuli in den Jahren 2016 und
2017 dirften ein Grund fiir die hohe Rate gewesen
sein. Zudem profitierte die chinesische Konjunktur
vom globalen Aufschwung. Auch entstehen im Zuge
des Strukturwandels neue, rasch wachsende Sek-
toren im Dienstleistungsbereich. Allerdings sind die
chinesischen Statistiken teilweise nicht besonders
aussagekraftig. Anfang dieses Jahres wurde offiziell
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festgestellt, dass regionale Verwaltungen die Zah-
len fir ihre Gebiete systematisch und teils sehr deut-
lich nach oben verfélscht hatten, eine Korrektur der
gesamtchinesischen Angaben unterblieb jedoch. Das
Conference Board in den USA erstellt alternative Jah-
resstatistiken flir China und ermittelt fir das Jahr 2017
einen BIP-Zuwachs von rund 4%.% Immerhin lag auch
in diesen Statistiken der Zuwachs im Jahr 2017 etwas
hoher als im Jahr 2016. Die chinesischen Aufsichtsbe-
horden verstarken ihre Anstrengungen, die in der Ver-
gangenheit massive Kreditexpansion mit Hilfe schar-
ferer Regulierungen und Kontrollen einzudammen. Im
Jahr 2017 hat sich die Dynamik der Kreditvergabe an
Private erheblich verlangsamt, auf eine Rate, die dem
Zuwachs des nominalen Bruttoinlandsprodukts ent-
spricht. Die Verringerung der Kreditexpansion diirfteim
Verlauf des Jahres 2018 die Wirtschaft bremsen. Auch
scharfere Mallnahmen gegen Luftverschmutzung wer-

® vgl. zur Methodik Wu H. X. (2014), »China's Growth and Produc-
tivity Performance Debate Revisited - Accounting for China’s Sour-
ces of Growth with a New Data Set«, Economics Program Working
Paper Series No. 14-01, The Conference Board, New York.



den wohl dampfende Effekte haben. Zudem ist von der
globalen Nachfrage ein geringerer Schub als im Jahr
2017 zu erwarten, zumal die Handelsbeziehungen zwi-
schen China und den USA derzeit stark belastet sind.
Die Institute prognostizieren eine Verlangsamung der
wirtschaftlichen Expansion auf 6,5% (2018) und 6,2%
(2019).

In Indien wurde die Produktion zum Ende des
vergangenen Jahres wieder kraftig ausgeweitet, nach-
dem sie zuvor im Zusammenhang mit der Umsetzung
wirtschaftlicher Reformen deutlich gebremst worden
war. Ziel der Reformen ist es, den informellen Sektor
zurtickzudrangen und auf diese Weise das Produk-
tivitdtswachstum und die Steuerbasis zu steigern.
Zunachst wurde um den Jahreswechsel 2016/17 eine
Bargeldreform durchgefiihrt, die voriibergehend die
umlaufende Geldmenge drastisch reduzierte. Zudem
war die Einfiilhrung einer landeseinheitlichen Mehr-
wertsteuer im Frihjahr 2017 mit Friktionen verbun-
den. Gegen Jahresende wurden als Teil einer Ver-
einfachung des neuen Mehrwertsteuersystems die
Satze auf eine Reihe von Konsumglitern des taglichen
Bedarfs gesenkt, was die Inflation dampfen und den
privaten Konsum anregen wird. Im Verlauf des Jah-
res 2017 erhohte sich die Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts im Vergleich zum Vorjahr vom Tiefpunkt
von 5,7% im zweiten Quartal auf 7,2% im vierten Quar-
tal. Fiir dieses und das nachste Jahr ist ein Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Produktion in dhnlicher Gro-
Renordnung zu erwarten.

Die Konjunktur in Lateinamerika hat im vergan-
genen Jahr etwas an Schwung gewonnen. Stiitzend
wirkten dabei die Belebung der Nachfrage aus dem
Ausland und das wieder héhere Niveau der Rohstoff-
preise. Zudem ist angesichts einer vielerorts recht
niedrigen Inflation - in Brasilien und Chile liegt sie am
unteren Rand des jeweiligen Zielkorridors der Zentral-
banken - die Geldpolitik in vielen Landern der Region
spurbar gelockert worden; in Brasilien wurden die Leit-
zinsen auf das historisch niedrigste Niveau gesenkt.
Die Erholungin Brasilien von der drei Jahre wahrenden
Rezession kam im zweiten Halbjahr 2017 zwar nur noch
wenig voran, doch deuten die anhaltende Ausweitung
der Industrieproduktion und der Einzelhandelsum-
satze, die bis zuletzt splirbar sinkende Arbeitslosigkeit
und die Stimmungsindikatoren darauf hin, dass die
konjunkturelle Aufwértstendenz intakt ist. Vor dem
Hintergrund einer weiterhin recht dynamischen Welt-
wirtschaft und moderat steigender Rohstoffpreise ist
zu erwarten, dass sich die Konjunktur in Lateiname-
rika im Prognosezeitraum weiter beschleunigt. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion der Region dirfte
2018 um 2,0% und 2019 um 2,6% zunehmen, nach 1,1%
im vergangenen Jahr. Risiken bestehen vor allemin der
Handelspolitik der USA, sind diese doch ein besonders
wichtiger Handelspartner der Region.

Nach zwei Jahren riicklaufiger Produktion belebte
sich im Vorjahr die Wirtschaftsaktivitat in Russland
wieder. Die Wirtschaftsleistung nahm um 1,5% zu. Ein
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wesentlicher Grund war der Preisanstieg fiir Rohol,
von dem die russische Exportwirtschaft profitiert. Die
privaten Haushalte weiteten ihren Konsum wieder aus,
auch mithilfe einer deutlich gesteigerten Kreditauf-
nahme. Die Zunahme der Anlageinvestitionen ist zum
groRen Teil auf den Ol- und Gassektor zuriickzufiihren,
etwa aufden Bau einer Erdgas-Pipeline Richtung China.
Die im vergangenen Jahr eingefiihrten Fiskalregeln
schlielen eine expansive Finanzpolitik in diesem und
im kommenden Jahr aus. Die Zentralbank diirfte aber
an ihrer Politik der fortgesetzten Leitzinssenkungen
(aufim Méarz 7,25%) festhalten, denn die Inflation liegt,
auch wegen der Aufwertung des Rubels im Jahr 2017,
schon seitvergangenem Sommer unter der Zielrate von
4%. Auch gibt der jiingste Olpreisanstieg der russischen
Wirtschaft einen weiteren Schub. Allerdings werden
einige wichtige Investitionsprojekte im Energiesektor
bald zum Abschluss kommen, und gegen einen breiter
aufgestellten Investitionsaufschwung spricht, dass die
institutionellen Rahmenbedingungen fiir privatwirt-
schaftliche Investitionen problematisch bleiben. Auch
lasten die seit dem Ukraine-Konflikt verhangten wech-
selseitigen Sanktionen auf der russischen Wirtschaft.
Zudem dirften Angebotsrestriktionen, etwa die riick-
laufige Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, eine star-
kere Produktionsausweitung verhindern. Alles in allem
ist mit einem Anstieg des russischen Bruttoinlands-
produkts um 1,7% im Jahr 2018 und um 1,6% im Jahr
2019 zu rechnen.

Risiken

Derzeitdirfte das grofite Abwartsrisiko fiir die Weltkon-
junktur davon ausgehen, dass derinternationale Glter-
austausch zunehmend durch Handelsbarrieren behin-
dert wird. Die in den USA eingefiihrten Importzolle auf
Stahl und Aluminium diirften flr sich ggnommen zwar
nur begrenzte Wirkungen haben. Das Risiko besteht
abervorallemdarin, dass die betroffenen Exportlander
auf die einseitige Zolleinflihrung mit Gegenmalfinah-
men reagieren und dass dies von den USA zum Anlass
genommen wird, weitere Gliter mit Zollen zu belegen.
DadieWTO-Regelndenvon Zéllen betroffenen Landern
ein Recht einrdumen, ihrerseits Zélle zu erheben, kdnn-
ten diese entsprechende Gegenmaflinahmen ergreifen.
So hat die EU-Kommission bereits Produkte benannt,
die fliir Gegenmaflinahmen in Frage kommen. Auch die
chinesische Regierung hat bereits Listen von ameri-
kanischen Waren veroffentlicht, auf die Zolle erhoben
werden sollen, worauf die USA damit gedroht haben
weitere Importe aus China mit Z6llen zu belegen. Dies
koénnte der Beginn einer Protektionismusspirale sein.
Der konjunkturelle Schaden riihrte vor allem daher,
dass bestehende Lieferbeziehungen abrupt unterbro-
chen wirden, was eine Neuausrichtung der Produk-
tionsketten erforderte.

Sollte der derzeit von den Vereinigten Staaten aus-
gehende Handelskonflikt allerdings rasch entscharft
werden, wirden die gegenwartigen Verunsicherungen
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schwinden und die konjunkturelle Dynamik diirfte welt-
weit deutlich starker ausfallen, als in dieser Prognose
unterstellt. Insbesondere in jenen Schwellenlandern,
in denen durch die Rezessionen der vergangenen Jahre
die Unterauslastung noch grof ist, besteht erhebliches
Aufholpotenzial. Vorbild konnte hier der Euroraum
sein, der im vergangenen Jahr hinsichtlich der Starke
der gesamtwirtschaftlichen Expansion tiberrascht hat.

Bislang ist der Preisauftrieb weltweit recht gering,
und die Institute erwarten- wie auch die Finanz-
markte - ein nur allmahliches Anziehen der Inflation.
Angesichts der in vielen Landern inzwischen sehr
hohen und weiter steigenden gesamtwirtschaftlichen
Kapazitatsauslastung und der als Folge der jahrelan-
gen sehr expansiven Geldpolitik hohen Liquiditatsbe-
stéande konnte die Inflation deutlich schneller steigen
als erwartet. In diesem Fall ware mit einer schnelleren
Straffung der Geldpolitik zu rechnen. Diese wiirde nicht
nur die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen
und Haushalte verschlechtern, sondern wohl auch zu
einer Korrektur von Vermoégenspreisen flihren, die in
vielen Landernindenvergangenen Jahren stark gestie-
gen sind. Zwischen der Geldpolitik und den Akteuren
an den Finanzmarkten besteht namlich ein interde-
pendentes Erwartungsgefiige, so dass geldpolitische
MaRnahmen leicht zu einer unbeabsichtigten Erwar-
tungskorrektur seitens der Gbrigen Marktakteure fiih-
ren kdnnen, die mit erheblichen negativen Effekten fiir
die Realwirtschaft verbunden sind.

IMPLIKATIONEN DER US-STEUERREFORM

Am 22.Dezember 2017 wurde mit dem Tax Cut and
Jobs Act die umfassendste Reform des US-Steuer-
systems seit 1986 verabschiedet. Sie ist seit Beginn
dieses Jahres in Kraft und beinhaltet eine Vielzahl
von Anderungen. So wurden auf der einen Seite die
Einkommensteuerséatze fiir Privatpersonen gesenkt,
Steuergutschriften fiir Familien eingefiihrt sowie die
Mindeststeuer flr Privatpersonen reduziert und auf
der anderen Seite die Bemessungsgrundlage durch die
Abschaffung personlicher Steuererleichterungen und
die Erschwernis von Abziigen erweitert. Das Reform-
paket beinhaltet auRerdem umfangreiche Anderun-
gen bei der Unternehmensbesteuerung. Von zentraler
Bedeutung ist dabei die Umstellung vom Sitzland-
prinzip auf das Quellenlandprinzip, das auch in der
Europaischen Union (auRerin Irland) praktiziert wird.*
Gleichzeitig wird der Kérperschaftssteuersatz deutlich
gesenkt und die sofortige vollstéandige Abschreibung
bestimmter Anlagegiiter moglich. Die Reform sieht
dartiber hinaus grof3zligigere Freibetrage bei Erbschaf-

* Nach dem Sitzlandprinzip werden die gesamten Gewinne
eines Unternehmens einschlieBlich der Gewinne ausléndischer
Tochtergesellschaften am Ort des Unternehmenssitzes mit den
dort giiltigen Steuersatzen (unter Anrechnung bereits im Ausland
abgefiihrter Steuern) besteuert, unabhéngig davon, in welchem
Land sie entstanden sind; nach dem Quellenlandprinzip werden
die Gewinne auslandischer Tochtergesellschaften dort endgiiltig
besteuert, wo sie entstanden sind.

ifo Schnelldienst 8/2018 71.Jahrgang 26.April2018

ten vor und weicht Regelungen der US-Gesundheits-
reform auf, die unter Prasident Obama eingeflihrt
wurden.

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen

Nach Schatzungen im Auftrag des Joint Committee on
Taxation flhrt die Reform ohne Berlicksichtigung von
Verhaltensanpassungen und makrookonomischen
Rickwirkungen zu Mindereinnahmen des Bundes
von etwa 1,5 Billionen US-Dollar kumuliert Giber die
nachsten zehn Jahre.® Dabei entfallen insgesamt gut
400 Mrd. USD auf dieses und das nachste Jahr. Dies
entspricht knapp 1% der Wirtschaftsleistung der bei-
den Jahre und stellt einen bedeutenden Fiskalimpuls
dar. In den Folgejahren verringert sich die fiskalische
Entlastung gegenlber den Projektionen ohne Reform
nach und nach, da die Moglichkeiten zur sofortigen
Abschreibung von Sachanlagen nach fiinf Jahren suk-
zessive zuriickgefiihrt werden und auch andere Teile
der Steuerreform - etwa im Bereich der Einkommen-
steuer - temporarer Natur sind.

Niedrigere individuelle Einkommensteuersatze
erhdhen das verfligbare Einkommen der Haushalte
und dadurch den privaten Konsum. Der Konsum wird
zusatzlich dadurch stimuliert, dass niedrigere Unter-
nehmensteuern das Dividendenaufkommen steigern
und das Vermogen der privaten Haushalte durch
héhere Vermogenspreise zunehmen lassen. Haushalte
mit héheren Einkommen werden durch die Einkom-
mensteuerreform (berproportional begilinstigt. Sie
werden im Durchschnitt erheblich starker entlastet als
Haushalte mit niedrigem und mittlerem Einkommen.

Mit Blick auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitat
Uberwiegen nach einer Analyse des Congressional
Budget Office (CBO) im ersten Jahr die Effekte der
Unternehmensteuerreform auf die Investitionsta-
tigkeit.® In den Folgejahren dominieren dann Kon-
sumeffekte, die sich aus den Steuererleichterungen
fur die privaten Haushalte ergeben. Das Joint Commit-
tee on Taxation des US-Kongresses schatzt, dass das
Bruttoinlandsprodukt im Durchschnitt der nachsten
zehn Jahre durch das Reformpaket um 0,7% erhoht
wird. Relativ zum Szenario ohne Steuerreform erwar-
tet das CBO einen Anstieg der Verschuldungsquote
durch das Reformpaket innerhalb von zehn Jahren um
6,3 Prozentpunkte.”

Der fiskalische Impuls hat internationale Uber-
tragungseffekte, deren Richtung allerdings nicht ein-
deutig ist. Einerseits dirfte die Konjunktur gerade in
exportorientierten Volkswirtschaften wie Deutschland
Uber den Handelskanal angeregt werden. Anderer-

® Vgl. Joint Committee on Taxation (2017a), Estimated budget ef-
fects of the conference agreement for H.R. 1, the »Tax Cuts and Jobs
Act« (JCX- 67-17). 18. Dezember 2017.

¢ vgl. Congressional Budget Office (2017), Cost Estimate (H.R. 1 A
bill to provide for reconciliation pursuant to titles Il and Il and V of
the Concurrent Resolution on the Budget for Fiscal Year 2018).

" Vgl. Congressional Budget Office (2018), Macroeconomic Analysis
of the Tax Cut and Jobs Act, Aktualisierung vom 2. Januar 2018.



seits kdnnten sich auch negative Ubertragungseffekte
ergeben, denn der sich ergebende Nettokapitalfluss in
die USA wirkt auf eine Aufwertung des US-Dollar und
héhere Preise und Zinsen in der (ibrigen Welt hin.®

Die US-Unternehmensteuerreform im Speziellen
in drei

Die Unternehmensteuerreform ldsst sich
wesentliche Bestandteile untergliedern:

1. Reduktion der tariflichen Steuersétze.
UmstellungderBemessungsgrundlagevon Sitzland-
auf Quellenlandprinzip, verbunden mit MaRnah-
men zur Abwehrvon Steuervermeidungspraktiken.

3. AnreizefirInvestitionen sowie zur Verlagerungvon
im Ausland angelegten Finanzmitteln in die USA.

Mit der Reform wird der Kérperschaftsteuersatz auf
Bundesebene deutlich von 35% auf 21% gesenkt. Zwar
wurde gleichzeitig die Absetzbarkeit von Betriebs-
ausgaben reduziert, doch ergibt sich per Saldo eine
spurbare Verringerung der Steuerbelastung fir die
Unternehmen.

Die groRten Verdnderungen ergeben sich im
Aullensteuerrecht. Bislang galt das Sitzlandprinzip,
bei dem alle von einem US-Unternehmen erzielten
Gewinne der US-Kérperschaftsteuer unterworfen
wurden, sofern sie in die USA transferiert werden
(Besteuerungsaufschub fiir Auslandsgewinne), unab-
hangig davon, wo sie erzielt wurden. Nunmehr gilt
im Grundsatz das Quellenlandprinzip der Besteue-
rung, das ausschlief8lich auf im Inland erwirtschaftete
Gewinne abstellt. Wahrend bisher ein US-Unterneh-
men den hohen US-Steuersatz in einem beliebigen
Land auf erwirtschaftete Einklinfte zahlte (abzlglich
einer Gutschrift flr in diesem Land bereits gezahlte
Steuern), wird nun jede ausléndische Tochtergesell-
schaft den Steuersatz des Landes zahlen, in dem sie
niedergelassen ist. Im Fall eines Niedrigsteuerlandes
spart das Unternehmen die Differenz zwischen dem
héheren Steuersatz in den USA und dem niedrigeren
Steuersatz des Landes, in dem die Tochtergesellschaft
niedergelassen ist. Allerdings wird eine Reihe von per-
manenten Sonderregimen eingefiihrt, die verhindern
sollen, dass Gewinne verschoben werden, um Steuern
zu vermeiden und die US-Steuerbasis zu verbreitern.
Konkret sollen Gewinne, die von auslandischen Zwi-
schengesellschaften erzielt werden, einer Mindest-
steuerbelastung unterliegen, sofern sie bestimmte
Schwellenwerte erreichen, wobei die Einzelheiten
noch nichtklar geregeltsind. Diese Durchbrechungdes
Quellenlandprinzips stellt insofern eine Verscharfung
im Vergleich zur bisherigen Rechtslage dar, als dass
nun kein Steueraufschub bis zur Repatriierung der
Gewinne gewdhrt wird, sondern eine sofortige Besteu-

8 vgl. Deutsche Bundesbank (2018), »Zu den méglichen gesamt-
wirtschaftlichen Effekten der US-Steuerreform«, Monatsbericht,
Februar 2018, 14-16. EZB (2018), Economic Bulletin 1,20-24. OECD
(2018), Interim Economic Outlook. Marz 2018, 6-T.
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erung nach den Grundsatzen der Hinzurechnungsbe-
steuerung greift.

Um die Investitionsanreize zu erhohen, wurde
die Moglichkeit zur sofortigen und vollumfanglichen
Abschreibung von Investitionsgilitern mit Ausnahme
von Gebauden geschaffen. Somit vermindert sich der
Gewinn des Unternehmens (und dadurch die Bemes-
sungsgrundlage der Koérperschaftssteuer) im Jahr der
Anschaffung um den gesamten Marktwert des Investi-
tionsguts. Allerdings ist diese Regelung auf flinf Jahre
befristet und lauft in den darauffolgenden flinf Jahren
schrittweise aus. Ziel der Reform ist es auRerdem, dazu
beizutragen, dass die hohen Betrage, die US-Firmen im
Ausland angelegt haben, um der hohen Kérperschafts-
steuer im Inland zu entgehen, in die USA flieRen. So
sollen latente ausléndische Unternehmensgewinne
mit einer einmaligen Riickfihrungssteuer in Hohe von
lediglich 14% (Barmittel) bzw. 7% (illiquide Aktiva)
belastet werden.

Steuerliche Belastung im internationalen
Vergleich vor und nach der Reform

Seit der Reform von 1986 haben die US-Regierungen
auf eine Unternehmensteuerreform in einem gréRe-
ren Umfang verzichtet. Diese Passivitdt ist insofern
bemerkenswert, als dass in den meisten Industrie-
landern in der Zwischenzeit die Unternehmensteuern
erheblich gesenkt wurden, insbesondere um auslan-
disches Kapital und damit einhergehend Investitionen
zu attrahieren bzw. den Kapitalabfluss ins Ausland zu
bremsen. Multinationale Unternehmen nutzen seit lan-
gerem aber auch die Méglichkeiten des internationalen
Steuerrechts, um Abgaben zu vermeiden und Gewinne
in Steueroasen zu verlagern, ohne dass es zu einer ent-
sprechenden Produktionsverlagerung kommt.

Ein internationaler Vergleich der Unterneh-
mensbesteuerung kann zundchst lber die tarifli-
chen Korperschaftssteuersatze (Statutory Tax Rates)
erfolgen. Dabei spielen nicht nur die Steuersétze auf
Bundesebene, sondern auch auf Ebene nachgeord-
neter Gebietskérperschaften (wie in Deutschland die
Gemeinden oder in den USA die Bundesstaaten) eine
Rolle. Demnach kam Deutschland im Jahr 2017 laut
OECD-Statistik auf eine Gesamtbelastung von 30%.
Der entsprechende Steuersatz in den USA war mit
39% deutlich hoher. Nach der Senkung des Bundes-
steuersatzes von 35% auf 21% liegt er nun mit 26%
darunter.®

Fir den steuerlichen Standortwettbewerb sind
aber weniger die tariflichen Korperschaftssteuersatze
relevant, als vielmehr der effektive Durchschnitts-
steuersatz (Effective Average Tax Rate, EATR), der alle
sich steuerlich auswirkende Regelungen einbezieht.
Dazu gehoren Regeln, die die Bemessungsgrundlage
betreffen, etwa die Sofortabschreibung in den USA,

® PWC (2017), Congress gives final Approval to Tax Reform Confe-
rence Committee Agreement, Tax Insights from Washington National
Tax Services.

ifo Schnelldienst 8/2018 71.Jahrgang 26.April2018

11



12

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Abb. 1.4

Effektive durchschnittliche Korperschaftsteuersatze? in ausgewahlten Landern

stellen damit den wichtigsten
Transmissionskanal der Unter-

%  =Median (EU)
50

nehmensteuerreform dar. Die
Kapitalnutzungskosten sinken

USA ==Deutschland ===Japan ===Frankreich

aufgrund der US-Steuerreform

“oberesquartt. 40 — deutlich. Der Riickgang ist
(FU28) \%T\_)t nicht nur auf den niedrigeren
Quartilsabstand - 30 \ Steuersatz  zurlickzufiihren,
(243, Quartl) \__\ sondern auch auf die groRzu-
Unteres Quartil 20 gigen Abschreibungsregeln. In
(EU28) der Folge werden Investitionen

10 in den USA insgesamt attrak-

tiver. Das Joint Committee

019‘98 12000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 on Taxation schatzt, dass der

2 Die Daten basieren bis 2016 auf Spengel, Chr., F. Schmidt, J. Heckemeyer und K. Nicolay (2016); Effektive Tax Levels

Using The Devereux/Griffith Methodology-Final Report 2016, ZEW.

Kapitalstock in den néachsten
10 Jahren als Folge der Steu-

Werte ab dem Jahr 2017 wurden aus Darstellungsgriinden fortgeschrieben, mit Ausnahme der USA und anderer

Lander, die bereits eine Reform fiir die Jahre 2018 oder 2019 beschlossen haben.
Quelle: Darstellung und Berechnungen der Institute.

die sie verringert, oder die Zinsschranke in Deutsch-
land, die sie verbreitert. Effektive Durchschnittssteu-
ersatze liegen flr die meisten EU-Mitgliedslander seit
1998 vor, fiir Lander aulRerhalb der EU erst ab 2005
(vgl. Abb. 1.4). Der Medianwert der effektiven Durch-
schnittssteuersatze in den heutigen Mitgliedslandern
ist zwischen 1998 und 2015 stetig gesunken, was wohl
Ausdruck des steuerlichen Standortwettbewerbs ist.
In den vergangenen Jahren ist die Steuerbelastung
aber nicht weiter reduziert worden. Sehr deutlich
verringerte sich die effektive Steuerbelastung der
Unternehmen nicht zuletzt in Deutschland: wurde hier
noch Ende der 1990er Jahre die hochste EATR unter
den heutigen EU-Landern verzeichnet, hat sich die
relative Position vor allem durch die Unternehmen-
steuerreform des Jahres 2008 deutlich verbessert.
Im Jahr 2016 waren Frankreich (38,4%), Malta (32,2%)
und Spanien (30,3%) die EU-Lander mit der héchsten
EATR flr heimische gewinnbringende Investitionen;
die niedrigsten Effektivbelastungen ergaben sich in
Bulgarien (9%), Zypern (13,1%) und Litauen (13,6%).
In den USA wird die effektive Steuerbelastung durch
die Unternehmensteuerreform ab dem Jahr 2018 von
36,5% auf 26,3% reduziert (Spengel et al., 2018).*° Sie
liegt damit zwarimmer noch liber dem Medianwert der
europaischen Mitgliedsstaaten, aber unter dem Wert
fur Deutschland. Die USA setzen damit im internatio-
nalen Steuerwettbewerb einen neuen Impuls, der aber
auch den Steuerwettbewerb innerhalb Europas neu
entfachen konnte.

Implikationen fiir die Investitionen und den
internationalen Steuerwettbewerb

Die Kapitalnutzungskosten sind ein wichtiger Bestim-
mungsfaktor fir den Umfang von Investitionen. Sie

10 vgl. Spengel, Ch., F.Heinemann, M. Olbert, O. Pfeiffer, T.Schwab
und K. Stutzenberger (2018), Analysis of US Corporate Tax Reform
Proposals and their Effects for Europe and Germany. Final Report -
Update 2018, ZEW-Bericht, Mannheim.
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erreform um durchschnittlich
0,9% pro Jahr steigt.!?

In Bezug auf grenziber-
schreitende Investitionen zeigt sich einerseits, dass
multinationale Unternehmen mit Sitz in den USA nun
einen Anreiz haben, ihre Aktivitdten in Niedrigsteuer-
landern anzusiedeln. US-Unternehmen koénnen bei
eigenkapitalfinanzierten Investitionen aufgrund der
Moglichkeit der Freistellung repatriierter Auslandsge-
winne hohe Steuerzahlungen in den USA vermeiden
und somit von einem geringeren Steuerniveau in euro-
paischen Landern (z.B. Irland) profitieren. Andererseits
sehen sich in Hochsteuerldndern anséssige multinatio-
nale Unternehmen aufRerhalb der USA Anreizen gegen-
Uber, ihre Investitionen in die USA zu verlagern und von
den niedrigeren Steuersatzen in den USA zu profitie-
ren. Im Falle von Landern wie Deutschland, die nach
der US-Steuerreform eine hohere effektive Steuerbe-
lastung als die USA aufweisen, bestehen somit Anreize,
steuerpflichtige Gewinne in die USA zu verschieben. In
Summe dirften die Anreizverschiebungen dazu fiih-
ren, dass sich auch der Steuerwettbewerb unter den
EU-Mitgliedstaaten um Ansiedlungen von US-Unter-
nehmen verscharft.

Die Auswirkungen der Reform auf ausldndische
Direktinvestitionen diirften in den einzelnen EU-Mit-
gliedstaaten unterschiedlich sein, je nachdem, ob die
Belastung mit Unternehmensteuern héher oder niedri-
gerist alsin den USA. Dort wo die Steuern relativ hoch
sind, wie in Deutschland, verringert sich die grenziiber-
schreitende Steuerbelastung fiir US-Investitionen in
Deutschland zwar auch - denn der Kérperschaftsteu-

© GD Frithjahr 2018

1 vgl. Joint Committee on Taxation (2017b), Macroeconomic
analysis of the conference agreement for H.R. 1, the “Tax Cut and
Jobs Act” (JCX-69-17). Ein langfristiger Anstieg des Kapitalstocks in
einer GréRenordnung von 10% ist auch aufgrund einer einfachen
theoretischen Uberlegung nicht unplausibel: Der gewinnmaximale
Kapitalstock hdngtinvers von der Héhe der Kapitalkosten ab.

Eine hdufig verwendete Elastizitdt des gewinnmaximalen Kapi-
talstocks in Abhangigkeit von den Kapitalkosten ist - 0,5 (im Fall
der Cobb-Douglas-Produktionsfunktion ware sie bei gegebenem
Lohnsatz sogar - 1). Nach einer Untersuchung des ZEW (vgl. Spen-
gel et al. 2018) senkt die Steuerreform die Kapitalkosten um etwa
20% (von 7,6% auf 6%). Daraus ergibt sich ein um 10% héherer
optimaler Kapitalstock, der allméhlich tber eine ldngere Phase
erhéhter Investitionen erreicht wird.
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Zur monetdren Lage im Euroraum
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b Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und fiir Kredite an Haushalte fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau im Neugeschaft.

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

Dreimonatsdurchschnitt , saisonbereinigt).

dKreditbestande nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fir Wohnungsbau (gleitender Dreimonatsdurchschnitt der Veranderungen

zum Vormonat, in Prozent, annualisiert, saisonbereinigt).

¢ Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Nominaler effektiver Wechselkurs fiir 38 Partnerlander des Euroraums.

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

ersatz in Deutschland ist niedriger als der alte Kérper-
schaftssteuersatzin den USA -, dies aber weniger stark
alsflirdeutschelnvestitioneninden USA. Sodirften die
deutschen FDI-Aktivitaten in den USA starker zuneh-
men als die US-Aktivitaten in Deutschland, so dass es
voraussichtlich infolge der US-Steuerreform zu einem
Nettoabfluss von Investitionskapital von Deutschland
in die USA kommen wird.'? Im Gegensatz dazu ist in

12 50 schatzen Heinemann et al. (2018), dass der Bestand an
Direktinvestitionen aus Deutschland in den USA aufgrund der
Unternehmensteuerreform um 24% steigen wird, der Bestand
an Direktinvestitionen aus den USA in Deutschland aber nur
um 8% (vgl. Heinemann, F., M.Olbert, O. Pfeiffer, T. Schwab,
Ch. Spengel und K. Stutzenberger (2018), »Implications of

© GD Frithjahr 2018

Niedrigsteuerldndern die Verringerung der grenziiber-
schreitenden Steuerbelastung fiir Investitionen im In-
und Ausland symmetrisch, was erwarten lasst, dass
sich die bilaterale FDI-Aktivitdt in beiden Richtungen in
ahnlicher Grofenordnung verstarken wird.

AUFSCHWUNG IM EURORAUM INTAKT

Im Euroraum setzte sich der Aufschwung im vergan-
genen Jahr fort. Zwar schwachte sich die Expansion in
den meisten Mitgliedslandern in der zweiten Jahres-

the US Tax Reform for Transatlantic FDI«, Intereconomics (2),
84-93).
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halfte leicht ab. Jedoch nahm die Wirtschaftsleistung
bis zuletzt deutlich schneller zu als das Produktions-
potenzial, im Jahresdurchschnitt mit einer Rate von
2,5% und damit so kraftig wie in kaum einer anderen
fortgeschrittenen Volkswirtschaft. Der Zuwachs der
Produktion war dabei in regionaler Hinsicht breit abge-
stutzt. Unter den grofRen Landern war der Zuwachs
bereits im dritten Jahr in Folge in Spanien und in den
Niederlanden am hdochsten. Stark beschleunigt hat
sich das Expansionstempo in Frankreich. Neben dem
glinstigen weltwirtschaftlichen Umfeld durften sich
dort auch die Reformen der neuen Regierung positiv
auf Stimmung und Ausgabebereitschaft im Privat-
sektor ausgewirkt haben, denn die Reformen schei-
nen geeignet, die strukturellen Probleme der franzo-
sischen Wirtschaft zu reduzieren (vgl. Abschnitt »Zur
wirtschaftspolitischen Reformagenda in Frankreich«).

Die Expansion der Produktion wurde in der ers-
ten Jahreshaélfte insbesondere durch den privaten
Konsum gestiitzt, welcher von einer Zunahme der
Realeinkommen aufgrund steigender Beschéftigung
profitierte. In der zweiten Jahreshalfte nahmen die
Expansionsbeitrage des privaten Konsums ab. Aller-
dings lieferten die Exporte dank einer Belebung der
internationalen Nachfrage zunehmende Expansions-
beitrage. Die Ausweitung der Bruttoanlageinvesti-
tionen hat sich im Euroraum insgesamt im Vergleich
zum Vorjahr etwas verlangsamt. Dies lag aber nur an
der Sonderentwicklung in Irland.’ Bereinigt um die-
sen Effekt hat sich die Dynamik der Investitionen 2017
sogar verstarkt.

Die gute Konjunktur spiegelt sich auf dem Arbeits-
markt wider. Zuletzt lag die Arbeitslosenquote mit
8,5% etwa einen Prozentpunkt unter ihrem Vorjah-
reswert. Der Riickgang der Arbeitslosigkeit hat sich in
allen Landern des Euroraums fortgesetzt. Besonders
deutlich, namlich um mehr als 2 Prozentpunkte, ging
die Arbeitslosenquote in Spanien, Portugal und Grie-
chenland zurtick. In Frankreich und Italien nahmen die
Arbeitslosenquoten hingegen weniger stark ab als im
gesamten Euroraum. Mit 10,9 bzw. 8,9% liegen sie in
diesen Ldndern weiterhin ber dem Durchschnitt der
Wahrungsunion. Darin spiegelt sich wohl im Wesentli-
chen ein héheres Niveau der strukturellen Arbeitslosig-
keit wider.

Der zunehmende Auslastungsgrad ging zuletzt
nicht mit einer héheren Preisdynamik einher. So hat
sich die Kerninflationsrate im vergangenen Halbjahr
kaum verandert. Zuletzt (Marz) betrug sie 1,3%. Preis-
dampfend wirkte die Aufwertungdes Euro (vgl. Abb. 1.5
rechts unten). Die Gesamtinflation, die zu Beginn des
vergangenen Jahres aufgrund eines Basiseffekts bei
den Energiepreisen stark gestiegen war, sank im Jah-

13 Die statistische Erfassung von Investitionen im Euroraum wurde
in den vergangenen Jahren stark von groRen Verdnderungen in
Irland verzerrt. Dort hatten multinationale Unternehmen im Jahr
2016 geistiges Eigentum in groRem Umfang ihren irischen Toch-
tergesellschaften liberschrieben. In der irischen Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung wurde dies als Investitions- und Importzu-
wachs abgebildet.
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resverlauf2017 wieder. Im Mdrz lag der Anstieg des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) mit 1,4%
knapp lber der Kerninflationsrate.

Finanzierungskonditionen weiter giinstig

Die Nullzinspolitik der Europdischen Zentralbank (EZB)
verbunden mit auRergewdhnlichen geldpolitischen
Malnahmen stiitzt weiterhin die Konjunktur im Euro-
raum. Seit nunmehr zwei Jahren liegt der Hauptre-
finanzierungssatz der EZB bei 0% (vgl. Abb. 1.5 links
oben). Der Spitzenrefinanzierungssatz betragt 0,25%
und der Einlagesatz - 0,4%. Im Rahmen des Anleihe-
kaufprogramms erwarb die EZB bislang Wertpapiere in
Hohe von 2,35 Billionen Euro. Zu Beginn dieses Jahres
wurden die monatsdurchschnittlichen Nettokaufe von
60 Milliarden auf 30 Milliarden Euro reduziert. Dieses
monatliche Ankaufvolumen soll bis September 2018
unverandert bleiben.

Die Geldmarktsatze bewegen sich aufgrund der
weiterhin hohen Uberschussliquiditdt der Geschafts-
banken auf dem Niveau des Einlagesatzes- wobei
die Refinanzierung der Banken iiber den Geldmarkt
derzeit unerheblich ist. Mit ihren auRergewdhnlichen
geldpolitischen Malknahmen versucht die EZB, die
langfristigen Zinsen zu beeinflussen. Tatsachlich lie-
gen die Kapitalmarktzinsen derzeit mit 1,2% fiir den
gewichteten Durchschnitt der 10-jahrigen Staatsanlei-
hen im Euroraum auf sehr niedrigem Niveau. Die Kre-
ditzinsen sanken bis zuletzt. So ist die Verzinsung von
Unternehmens- und Wohnungsbaukrediten mit derzeit
etwa 1,5bzw. 2,1% historisch niedrig. Dadurch sind
die monetdren Rahmenbedingungen aufierordentlich
guinstig. Dies driickt sich zwar seit Giber zwei Jahren in
positiven Verdanderungen bei den Kreditbestanden aus,
allerdings nehmen sie immer noch langsamer zu als
das nominale Bruttoinlandsprodukt. Dies liegt an den
Unternehmenskrediten, die in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt nunmehr seit etwa 9 Jahren abnehmen,
wahrend die Wohnungsbau- und Konsumentenkredit-
bestdnde in etwa proportional zum Bruttoinlandspro-
dukt zulegten.

Die EZB dirfte ihre Netto-Wertpapierkaufe Ende
2018 einstellen. Hierflr spricht, dass sie in ihrer Kom-
munikation seit Marz 2018 eine mogliche Ausweitung
des Anleihekaufprogramms nicht mehr erwédhnt. Eine
Ursache hierfiir diirfte die starke Konjunktur sein. Die
Mittel aus den féllig werdenden Wertpapieren sollen
jedoch bis auf weiteres reinvestiert werden, so dass
das gehaltene Volumen nach dem Ende der Nettokaufe
konstantbleibt. Ende kommenden Jahres werden wohl
auch erstmals die Leitzinsen angehoben werden.

Alles in allem werden sich die Finanzierungsbe-
dingungen zwar etwas verschlechtern, sie bleiben
aber weiterhin ausgesprochen giinstig. Die Kapi-
talmarktzinsen fiir 10-jdhrige Euro-Staatsanleihen
dirften von gegenwaértig 1,2% auf 1,7% Ende 2019
steigen. Der erwartete Anstieg bei den Kapitalmarkt-
renditen ergibt sich sowohl aus internen als auch



aus globalen Faktoren: Zum einen féllt das Eurosys-
tem als Nettokaufer von Wertpapieren nach Ende des
Anleiheankaufprogramms weg. Dariiber hinaus diirfte
das verbesserte Konjunkturbild zu einer steigenden
Finanzierungsnachfrage fiihren. Gemeinsam mit stei-
genden Inflationserwartungen spricht dies flir héhere
Nominalzinsen allein aufgrund interner Mechanismen
im Euroraum. Zum anderen ist die Zinswende in den
USA schon weiter fortgeschritten, was tiber Portfo-
lioumschichtungen der Marktteilnehmer auch zu
einem Anstieg der Euroraum-Anleihezinsen fihrt.
Die Zinsen flr Unternehmens-, Immobilien- und Kon-
sumentenkredite werden den Kapitalmarktzinsen
entsprechend folgen. Das Finanzierungsumfeld fur
private Haushalte und Unternehmen bleibt insgesamt
glinstig. Die sanfte Zinswende dirfte - da Attentis-
museffekte im Hinblick auf die Erwartung sinkender
Zinsen nun wegfallen - die Bereitschaft zur Mittelauf-
nahme seitens der privaten nichtfinanziellen Akteure
fuir sich genommen vorilibergehend verstarken. Ande-
rerseits kénnen nach der langen Phase niedriger
Zinsen auch kleine Anderungen merkliche Auswir-
kungen auf Unternehmensfinanzierung und Immo-
bilienmarkte haben, da in dieser Situation die fiir die
Bewertung relevanten Diskontfaktoren besonders
stark auf Zinsdnderungen reagieren.

Finanzpolitik weiterhin leicht expansiv
ausgerichtet

Das konsolidierte Budgetdefizit der Lander des Euro-
raumsistim Jahr2017 abermals gesunken (vgl. Tab. 1.4).
In vielen Landern verbesserte sich die Haushalts-
lage zum Teil deutlich. Mafigeblich waren die konjunk-
turell bedingten Mehreinnahmen und Minderausgaben

Tab.1.4
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sowie sinkende Zinsausgaben. Aufgrund der guten Kas-
senlage wurden in einer Reihe von Landern expansive
Malnahmen beschlossen. Gemessen am um Einmal-,
Zins- und Konjunktureffekte bereinigten Haushalts-
saldo (struktureller Primarsaldo) war die Finanzpolitik
im Jahr 2017 im Euroraum leicht expansiv ausgerichtet.

Frankreich hielt im vergangenen Jahr zwar
erstmals seit 2007 das Dreiprozentkriterium des
Maastrichtvertrags ein. Neben der guten konjunkturel-
len Lage dirfte auch das im vergangenen Jahr aufge-
legte Sofortprogramm zur Begrenzung der Ausgaben
dafiir verantwortlich gewesen sein. Allerdings misste
das Land die Defizitquote von 2,6% weiter reduzieren,
um die Regeln des Fiskalpakts einzuhalten. Dieser sieht
einen zligigen Abbau derVerschuldung aufunter60%in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt und ein maximales
strukturelles Budgetdefizit von 0,5% in Relation zum
Produktionspotenzial vor. Gleichwohl ist die franzosi-
sche Finanzpolitik im laufenden Jahr auf expansivem
Kurs. Unternehmen und Haushalte werden durch steu-
erliche Mallnahmen deutlich entlastet. Der gesamt-
staatliche Budgetsaldo wird im laufenden und im kom-
menden Jahr trotz guter Konjunktur voraussichtlich in
etwa stabil bleiben.

Das Budgetdefizit in Italien ist im Jahr 2017 auf
2,1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt gesunken
und wird wohl auch im laufenden Jahr leicht zuriickge-
hen. Fiir das Jahr 2019 ist dann ein steigendes Defizit
zu erwarten, wobei hier mogliche politisch bedingte
Verdnderungen im Nachgang der Parlamentswahlen
vom 5. Marz nicht berticksichtigt sind, denn der weitere
finanzpolitische Kurs des Landes istin der jetzigen poli-
tischen Konstellation nur schwer absehbar.

In Spanien wurden die o6ffentlichen Ausgaben
relativ zur Wirtschaftsleistung im vergangenen Jahr

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den Landern des Euroraums

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts®

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Deutschland -0,1 0,3 0,6 0,8 1,1 1,1 0,9
Frankreich -4,1 -39 -3,6 -34 -2,8 -28 -29
Italien -2,9 -3,0 -2,6 -2,5 -2,1 -1,8 -1,9
Spanien -7,0 -6,0 -53 -45 -3,2 -23 -1,5
Niederlande -2,4 -23 -2,1 0,4 0,8 0,6 0,8
Belgien -3,1 -3,1 -2,5 -2,5 -15 -14 -15
Osterreich -2,0 -2,7 -1,0 -1,6 -1,0 -0,9 -0,9
Irland -6,1 -3,6 -1,9 -0,7 -0,2 1,6 1,7
Finnland -2,6 -3,2 -2,7 -1,7 -1,8 -1,8 -1,6
Portugal -4.8 -7,2 -4,4 -2,0 -1,5 -14 -1,3
Griechenland -13,2 -3,6 -57 0,5 -13 0,3 0,0
Slowakei -2,7 -2,7 -2,7 -2,2 -1,6 -1,2 -0,6
Luxemburg 1,0 1,3 1,4 1,6 0,0 -0,2 -0,2
Slowenien -14,7 -5,3 -2,9 -1,9 -0,6 0,5 1,1
Litauen -2,6 -0,6 -0,2 0,3 0,1 0,5 0,7
Lettland -1,0 -12 -12 0,0 -0,7 -0,6 -0,5
Estland -0,2 0,7 0,1 -0,3 -0,1 0,1 0,4
Zypern -51 -8,8 -1,2 0,5 1,1 1,7 2,4
Malta -2,4 -1,8 -1,1 1,1 0,8 0,2 -0,1
Euroraum® -3,0 -2,6 -2,1 -1,5 -1,1 -0,8 -0,8

2 Gemal der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. ® Summe der Lander; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt.

Quellen: Eurostat; Européische Kommission; 2017, 2018, 2019: Prognose/Schatzung der Institute.
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deutlich reduziert, das Budget- ~ Abb.16

defizit sank von 4,5% auf 3,2%.
Saisonbereinigte Werte

Stimmungsindikatoren im Euroraum

Aufgrund der guten konjunktu-

rellen Lage dirfte es auch im  =—=Einkaufsmanagerindex

—|ndikator der wirtschaftlichen Einschatzung (gesamt)

laufenden Jahr weiter abneh- Index salden
men. Flr das Jahr 2019 liegen
noch keine Haushaltsplanun- o A 120
gen vor. Unter der Annahme
einer unverdnderten Finanz- /'\ /\/ \
politik wird das Budgetdefizit % A/ ‘\ 15
leicht zurlickgehen.

Im Euroraum insgesamt 54 110
dirfte die Finanzpolitik leicht
expansiv ausgerichtet bleiben, 52 p_a\ 105
im Jahr 2019 insbesondere auf- \/"/ \/-\/
grund der im Koalitionsvertrag 100
vereinbarten MaRnahmen in 2015 2016 2017 2018

Deutschland. Die damit ver-
bundene Mehrbelastung der
offentlichen Haushalte wird im Finanzierungssaldo
allerdings wegen der konjunkturbedingten Entwick-
lung von Einnahmen und Ausgaben nicht sichtbar.
Hinzu kommt, dass die Zinsausgaben weiter sinken,
auch wenn die Entlastung von dieser Seite geringer
wird. Zum einen ist der Tiefpunkt bei den Zinsen nun
durchschritten und zum anderen werden immer weni-
ger hochverzinsliche Anleihen durch niedrigverzinsli-
che Neuemissionen abgeldst. Das zusammengefasste
Budgetdefizit im Euroraum wird im laufenden Jahr
weiter leicht auf 0,8% zuriickgehen und im kommen-
den Jahrin etwa unveréndert bleiben.

Die Expansion verliert etwas an Fahrt

In den ersten Monaten des Jahres 2018 hat sich die
Stimmung insbesondere im Unternehmenssektor
deutlich eingetriibt (vgl. Abb. 1.6). Sie war zuvor aller-
dings sowohl im historischen als auch im internatio-
nalen Vergleich ausgesprochen gut gewesen. Damp-
fend wirkten wohl die Aufwertung des Euro und die
zunehmende Unsicherheit Uber die internationale
Handelspolitik. Die Frihindi-
katoren lassen erwarten, dass
die Expansion zu Beginn des

Abb. 1.7

Quelle: Markit; Europdische Kommission.

© GD Friihjahr 2018

kraftige Zunahme der Beschaftigung und die weiterhin
sehr glinstigen geldpolitischen Rahmenbedingungen.
Alles in allem dirfte die Produktion auch in den
kommenden Quartalen starker steigen als das Pro-
duktionspotenzial, so dass sich die Produktionsliicke
weiter 6ffnet. Bereits jetzt ist die Kapazitatsauslas-
tung recht hoch. Dies zeigen sowohl Schatzungen der
gesamtwirtschaftlichen Produktionsliicke durch die
Institute und internationale Organisationen als auch
Unternehmensumfragen (vgl. Abb. 1.7 und 1.8). So
fiihrt ein Mangel an qualifizierten Bewerbern Umfra-
gen zufolge in mehr und mehr Landern dazu, dass
offene Stellen nicht besetzt werden konnen. Zuneh-
mende Kapazitdtsengpdsse sind ein Grund dafir,
dass die konjunkturelle Dynamik im Verlauf des Pro-
gnosezeitraums langsam geringer wird (vgl. Abb. 1.9).
Die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts dirfte sich
im Jahr 2019 auf 2,0% abschwéachen, nachdem sie im
Durchschnitt dieses Jahres mit 2,3% nochmals ebenso
kraftig zunehmen wird wie im vergangenen Jahr.
Angesichts der guten Konjunktur durfte die
Arbeitslosenquote weiter sinken, wenn auch mit sich

Schatzungen der Produktionsliicke? im Euroraum

Jahres im Vergleich zur zwei-
ten Jahreshélfte 2017 etwas %
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< Zweiseitiger HP-Filter.
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2 Jeweils unter Beriicksichtigung der Prognosewerte der GD fiir 2018 und 2019. » GemafR der BIP-Prognose der Institute.

Quelle: Eurostat; Européische Kommission; OECD; IWH; IWF; Berechnungen der Institute;
2018 und 2019: Prognose der Institute.
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Abb. 1.8
Kapazitatsauslastung? im Euroraum
Saisonbereinigte Werte
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Abb. 1.9
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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aVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %. ® Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2018: Prognose der Institute. © GD Friihjahr 2018

Tab. 1.5
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
| 2017 2018 2019
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,3 2,3 2,0
Inléndische Verwendung 2,0 2,0 1,9
Privater Konsum 1,7 1,6 1,7
Staatskonsum 1,2 1,4 1,4
Bruttoanlageinvestitionen 3,5 3,5 33
Vorratsveranderungen? 0,1 -0,1 0,0
Aulenbeitrag® 0,4 0,5 0,1
Exporte 4,9 5,6 4,4
Importe 4.4 5,0 4,7
Verbraucherpreise® 1,5 1,5 1,7
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® -1,1 -0,8 -0,8
Leistungsbilanzsaldo 3,7 4,0 3,8
in Prozent der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 9,1 8,3 7,8

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

Anmerkung: Die in dieser Tabelle angegebenen Werte sind nicht kalenderbereinigt. Hierdurch erkléren sich die Un-

terschiede zu den in Tabelle 1.3 und Abbildung 1.9 angegebenen, kalenderbereinigten Werten.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission, ILO; Berechnungen der Institute; 2018 und 2019 (sowie Budgetsaldo
und Leistungsbilanzsaldo 2017): Prognose der Institute.

GD Friihjahr 2018

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

abschwachendem Tempo.
Auch aufgrund von Basiseffek-
ten und der Aufwertung des
Euro wird die Inflationsrate
bis Mitte des laufenden Jahres
niedrig bleiben. Danach diirfte
der Preisauftrieb aufgrund der
zunehmenden Kapazitatsaus-
lastung allmahlich zunehmen.
So wird sich auch der Lohnan-
stieg nach und nach beschleu-
nigen. Alles in allem bleibt die
Preisdynamik vorerst aber
moderat. Die Verbraucher-
preise werden voraussichtlich
2018 um 1,5% und 2019 um
1,7% steigen (Tab. 1.5).

ZUR WIRTSCHAFTS-
POLITISCHEN REFORM-
AGENDA IN FRANKREICH

In Frankreich hat die Regierung
des im Mai 2017 gewahlten Pra-
sidenten Macron tiefgreifen-
de wirtschaftspolitische Refor-
men in Angriff ggnommen. Die
Regierungspartei verfligt tber
eine komfortable parlamen-
tarische Mehrheit, und auch
das wirtschaftliche Umfeld ist
glinstig: Beglnstigt von der
internationalen Konjunktur
expandierte die Produktion
zum Ende des Jahres 2017 mit
einer Jahresrate von 2,5% so
kraftig wie seit knapp sieben
Jahren nicht mehr, und die
Stimmungin den Unternehmen
und bei den Konsumenten ist
auRerordentlich gut. Der Opti-
mismus ist wohl zum Teil auf
das Reformprogramm selbst
zurlickzufiihren. Denn es soll
die erheblichen Strukturpro-
bleme der franzdsischen Wirt-
schaft [6sen helfen, die im Fol-
genden kurz skizziert werden.

Strukturprobleme der fran-
zosischen Volkswirtschaft

Bis zur Mitte des vergangenen
Jahrzehnts nahm die Produk-
tion in Frankreich ungefahr im
Gleichlauf mit dem gesamten
Euroraum zu, seitdem aber
etwas langsamer. Im Jahr 2006
lag das Einkommen je Einwoh-
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ner in Frankreich 8% hd&her als im gesamten Euro-
raum, im Jahr 2017 betrug der Vorsprung nur noch 6%.
Besonders ausgepragt ist der Riickstand gegeniiber
der Entwicklung in Deutschland: Lagen die realen
Einkommen je Einwohner in Frankreich und Deutsch-
land im Jahr 2006 noch gleichauf, so war im vergan-
genen Jahr das Bruttoinlandsprodukt je Einwohner in
Frankreich etwa 9% niedriger als in Deutschland. Die
Erwartungen bezliglich des langfristigen Wachstums
haben sich an diesen Trend angepasst: Rechneten die
von Consensus Economics befragten Prognostiker im
Jahr 2006 im Vergleich zu Deutschland noch mit um
0,7 Prozentpunkte hoheren langfristigen Zuwachs-
raten, sind die jlingsten Aussichten pessimistischer
als fur den rechtsrheinischen Nachbarn. Dies ist vor
dem Hintergrund der im Vergleich zu Deutschland
wesentlich giinstigeren demografischen Perspektiven
bemerkenswert. Die Erwerbsbevodlkerung Frankreichs
dirfte nach Berechnungen der ILO bis zum Jahr 2030
um knapp 3% wachsen, die in Deutschland um gut 5%
schrumpfen.

Das nur maflige Wachstum ist vor allem auf eine
besonders schwache Produktivitatsentwicklung zu-
rickzufiihren. Seit dem Jahr 2006 hat die Arbeits-
produktivitat je Stunde in Frankreich nur um 5% und
damit lediglich etwas mehr als halb so stark wie in
Deutschland zugenommen. Zum Teil dirfte dies die
geringe Einbindung der franzésischen Wirtschaft in die
globalen Wertschépfungsketten widerspiegeln. So ist
der Offenheitsgrad der franzésischen Wirtschaft (Rela-
tion der Summe von Ex- und Importen zum Brutto-
inlandsprodukt) mit 62% im Jahr 2017 deutlich nied-
riger als der der deutschen Wirtschaft (82%). Allem
Anschein nach hat Deutschland die sich im Zuge der
Globalisierung bietenden internationalen Spezialisie-
rungspotenziale besser erschlossen.**

Die franzésische Regierung macht als weitere
wesentliche Ursachen fiir die schwache Wachstums-
dynamik die Grofe des offentlichen Sektors sowie
die Regulierung des Arbeitsmarktes aus.™ Firr letzte-
res spricht, dass die strukturelle Arbeitslosenquote in
Frankreich nach Schatzungen der Europdischen Kom-
mission seit 2005 unverandert hoch bei etwa 9% liegt.
Ausgehend von etwa gleichem Niveau 2005 verzeich-
nete Deutschland im Gegensatz dazu einen Riickgang
auf 3,5%; dieser wird auch mit den Arbeitsmarktre-

1 Dass der Anteil an vom Ausland importierter Wertschépfung am
Wert von franzésischen Warenexporten niedriger ist als im Fall deut-
scher Warenexporte, finden etwa Fontagné, L. und G. Santoni (2017),
»Value Added in Motion: Determinants of Value Added Location within
the EU«, Centro Studi Luca D’Agliano Development Studies Working
Paper 424. Im Gegensatz zu Frankreich hat die deutsche Wirtschaft
insbesondere den Anteil importierter Wertschopfung aus den mit-
telosteuropédischen Landern erhoht (vgl. Bickenbach, F., E. Bode,

U. Fritsch, H. Gorg, D. Gorlich und T. Schworer (2014), »Die Bedeutung
von Vorleistungsimporten und nichtpreislicher Wettbewerbsfahigkeit
fiir den deutschen Leistungsbilanzsaldo«, Kieler Beitrége zur Wirt-
schaftspolitik 6, Kiel Institute for the World Economy (IfW)).

5 Auch von Entscheidungstrégern in Unternehmen werden in der
jungsten weltweiten Umfrage des Weltwirtschaftsforums zur Wett-
bewerbsfahigkeit (World Competitiveness Report 2017/18) Arbeits-
marktbestimmungen, hohe Abgaben und die Steuergesetzgebung als
grofte Hindernisse fiir die Geschéftstatigkeit in Frankreich genannt.
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formen in Verbindung gebracht. Auf strukturelle
Probleme des franzdsischen Arbeitsmarktes deutet
auch hin, dass Umfragen zufolge Unternehmen trotz
der hohen Arbeitslosigkeit von Arbeitskraftemangel
berichten. Als wichtige Griinde fiir die hohe struktu-
relle Arbeitslosigkeit werden ein hohes Mindestlohn-
niveau, welches automatisch und zumeist lber einen
reinen Inflationsausgleich hinaus angepasst wird, ein
strenger Kiindigungsschutz, welcher den Anreiz, Neu-
einstellungen vorzunehmen, verringerte,'® eine groRk-
zligige Arbeitslosenlosenhilfe, die wegen der erforder-
lichen Sozialabgaben hohen Lohnnebenkosten sowie
die engen Grenzen fiir innerbetriebliche Regelungen
der Arbeitsverhiltnisse diskutiert.'”

Die gesamtstaatlichen Ausgaben sind in Frank-
reich in Relation zur jahrlichen Wirtschaftsleistung
so hoch wie in keinem anderen Land der Europai-
schen Union. Im Jahr 2016 lag die Relation bei 56%,
in Deutschland bei 44% und in der gesamten EU bei
46%. Dazu trugen insbesondere das niedrige Ren-
teneintrittsalter, das hohe Ausgaben fiir Renten nach
sich zieht, sowie die Grolke des o6ffentlichen Sektors
bei. Wahrend in Frankreich jeder vierte Beschaftige im
Staatssektor tatig ist, sind es in Deutschland mit 13%
nahezu halb so viele.

Alles in allem waren die Ausgaben derart hoch,
dass ungeachtet der hohen Abgabenquote die im Ver-
trag von Maastricht vereinbarte Obergrenze fir das
jahrliche Budgetdefizit von 3% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt in den Jahren vor 2017 neunmal
in Folge uUberschritten wurde (im Jahr 2017 lag es bei
2,6%). Die strengeren Vorgaben des Fiskalpakts wer-
den sogar bei Weitem verfehlt. War die Schuldenquote
in Frankreich im Jahr 2010 noch in etwa so hoch wie
die deutsche, hat sie diese im Jahr 2016 mit 96% um
fast 30 Prozentpunkte Ubertroffen. Auch der nicht-fi-
nanzielle Privatsektor ist in Relation zur Wirtschafts-
leistung in Frankreich deutlich héher verschuldet als
in Deutschland, und diese Schuldenrelation nahm bis
zuletzt zu (vgl. Fokusthema GD Herbst 2017). Sowohl
fir den Staat als auch fiir den Privatsektor drohen
somiterhebliche Mehrbelastungenim Zuge eines weni-
ger glinstigen Zinsumfelds.

Finanzpolitische Reformvorhaben

Die Regierung verfolgt das Ziel, die 6ffentlichen Aus-
gaben in den kommenden Jahren um mehr als 3 Pro-
zentpunkte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu
senken. Sie plant, damit das Budgetdefizit bis zum Jahr
2022 auf0,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu
verringern.

6 Auf eine solche Art von Arbeitsmarktrigiditat deutet auch hin,
dass in Frankreich die Ubergangswahrscheinlichkeit von einem
Beschaftigungsverhaltnis in ein anderes besonders niedrig ist.
Vgl. Garda, P. (2016), »The Ins and Outs of Employment in 25 OECD
Countries«, OECD Economics Department Working Papers,

No. 1350, OECD Publishing, Paris.

" vgl. dazu auch IMF (2017), Country Report France No. 17/288,
Washington, D.C.



Als erste Mallnahmen wurden im vergangenen
Sommer Einsparungen vorgenommen, um das Defizit-
ziel von 3% zu erreichen. Die Mittel flir eine Reihe von
Ministerien wurden einmalig um insgesamt 4,5 Mrd.
Euro gesenkt, das Wohngeld fiir Studenten und Gering-
verdiener um finf Euro gekiirzt, und fir offentlich
Beschaftigte wurden automatische Gehaltsanpassun-
gen eingefroren. Fur die kommenden Jahre ist geplant,
die Zahl offentlich Beschaftigter um etwa 120 000 zu
verringern. Zudem soll das Rentensystem reformiert
werden. Geplant ist in erster Linie, die Vielzahl der
derzeit bestehenden Rentenkassen in einem System
zu vereinen. Es sind aber auch zusatzliche 6ffentliche
Investitionen geplant.

Mit der Verabschiedung des Haushalts fiir 2018
wurden erste Reformvorhaben auf der Einnahmen-
seite umgesetzt. Dazu gehdrten die Abschaffung
der Vermogensteuer, die nur noch bei hochwertigen
Immobilienverkdaufen erhoben wird, sowie die Ein-
fihrung eines einheitlichen Abgabensatzes in Hohe
von 30% auf jegliche Art von Kapitaleinkommen.
Wahrend die einheitliche Besteuerung von Kapital-
einkommen insbesondere eine effiziente Allokation
von Ersparnissen fordern soll, zielt die Abschaffung
der Vermdgensteuer darauf, die Abwanderung ver-
mogender Personen und von Unternehmen zu stop-
pen. Der Prasident geht mit den beschlossenen
MaRnahmen auf Distanz zu seinem Vorganger, der
eine Steuer auf hohe Einkommen in Héhe von 75%
einfiihren wollte und Kapitalsteuern erhéhte. Im
Bereich der Unternehmensbesteuerung soll die Kor-
perschaftsteuer ab dem kommenden Jahr bis zum
Ende der Legislaturperiode im Jahr 2022 von aktuell
33,3 auf 25% gesenkt werden.’® Neben den bereits
beschlossenen Malnahmen ist zudem eine Abschaf-
fung der Krankenversicherungsbeitrage fur Arbeit-
nehmer geplant, wodurch insbesondere fir Arbeits-
lose Anreize geschaffen werden sollen, wieder eine
Beschaftigung aufzunehmen. Diese MaRnahme soll
durch eine Erhéhung der allgemeinen Sozialsteuer
(CSG) finanziert werden, wodurch insbesondere auf
Rentner hohere Belastungen zukommen. Je nach
Kassenlage soll zudem die Immobiliensteuer schritt-
weise abgeschafft werden.

Reformen fiir den Arbeitsmarkt

Mit der Reform des Arbeitsmarkts war schon im Jahr
2016 unter Prasident Hollande begonnen worden. Sie
betrifft drei Bereiche: das Verhaltnis zwischen Beschaf-
tigten und Unternehmen, die Arbeitslosenversiche-
rung und das Berufsbildungssystem.

8 Ende 2017 wurde die Steuer jedoch zuniachst fiir die gréRten
Unternehmen des Landes um einmalig 5 Prozentpunkte erhdht,
um entsprechende Mehreinnahmen zu erzielen. Hintergrund war
die durch eine Entscheidung des Verfassungsgerichts fallige Riick-
zahlung von zuvor erhobenen Steuern auf Dividendenzahlungen,
wodurch das ambitionierte Ziel der Regierung, bereits im ersten
Jahr die im Vertrag von Maastricht festgelegte Defizitgrenze nicht
zu verletzten, gefdhrdet wurde.

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Die Reformen des Verhaltnisses zwischen Beschaf-
tigten und Unternehmen haben zum Ziel, betriebli-
che Vereinbarungen zu ermdglichen und die Rechts-
sicherheit fiir Unternehmen zu erhéhen. Im August
2016 wurde fiir einzelne Branchen die Moglichkeit von
unternehmensspezifischen  Arbeitszeitvereinbarun-
gen eingeflihrt. Seit Herbst 2017 sind Abfindungszah-
lungen und die Dauer von Schiedsgerichtsverfahren
nach oben begrenzt. Auch kénnen nun betriebsbe-
dingte Kiindigungen mit der Lage des Unternehmens
in Frankreich begriindet werden, anstatt wie bisher
nur mit der globalen Lage des Unternehmens. Es ist
nun auch méglich, auf Unternehmensebene Abkom-
men zu schliefen, die liber die Arbeitszeit hinaus auch
Gehalter und weitere Modalitaten betreffen. Zudem
koénnen Arbeitnehmer und Arbeitgeber in beiderseiti-
gem Einverstandnis Stellen abbauen und gleichzeitig
an anderer Stelle neue Arbeitspldtze schaffen, ohne
dass das betreffende Unternehmen aufzeigen muss,
dassesin finanziellen Schwierigkeiten ist. Neu geregelt
ist schlieRlich die Rolle der Arbeitnehmervertretungen
auf Unternehmensebene. Die Anzahl der betrieblichen
Gremien soll von bis zu drei zu einem Gremium ver-
schmolzen werden.

Die Reform des Arbeitslosenversicherungssys-
tems soll Anreize zur Selbststandigkeit sowie zur
Weiterbildung und zur Arbeitssuche schaffen. Im Sep-
tember soll das Parlament liber die Gesetzesvorlage
abstimmen. Diese sieht zum einen eine Verbreiterung
des Geltungsbereichs der Arbeitslosenversicherung
vor, der - in begrenztem Umfang - auf Selbststandige
wie Landwirte, Handwerker, Mikro-Unternehmer und
unabhéangige Einzelhandler ausgeweitet wird. Zum
anderen sollen Arbeitnehmer, die ihrerseits geklndigt
haben, Anspruch auf Leistungen der Arbeitslosenver-
sicherung haben, sofern sie ein Weiterbildungskon-
zept vorgelegen. Andererseits sollen die Zuwendun-
gen starker als zuvor daran geknipft werden, dass der
Empfanger Bemiihungen um einen neuen Arbeitsplatz
nachweist.

SchlieBlich soll das System der beruflichen Bil-
dung reformiert werden. Ziel ist es, die trotz hoher
Arbeitslosigkeit grofle Knappheit an qualifiziertem
Personal langfristig zu lindern. Das aktuelle System
der Aus- und Weiterbildungsprogramme in Frankreich
wird vom Staat mit 32 Mrd. Euro finanziert, betrieben
wird es aber groRtenteils von Gewerkschaften und
Unternehmen. Die Qualitat der Weiterbildung gilt in
vielen Fallen als gering, und oftmals wird die falsche
Zielgruppe betreut. Der GroRteil der Mittel wird fiir die
Weiterbildung von bereits Beschaftigten verwendet
und nur 15% flr die Weiterbildung von Arbeitslosen.
Die Pléne fiirden Umbau sehen eine staatliche Aufsicht
Uber die Weiterbildungsprogramme von Gewerkschaf-
ten und Unternehmen vor. Diese soll dafiir sorgen,
dass die Programme in groflerem Umfang als bisher
Arbeitslosen und Schulabbrechern zugutekommen.
Dazu dient auch die Erhéhung des Budgets fiir fiinf
Jahre um je 3 Mrd. Euro. Geplant ist zudem, dass ab
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dem Jahr 2020 Arbeitnehmer iber ihr Arbeitsleben
hinweg je nach Qualifikation staatliche Mittel in Hohe
von 5000 bis 8 000 Euro fiir Weiterbildungskurse ihrer
Wahl ausgeben kénnen.

In der Offentlichkeit werden die Reformen in Frank-
reich hdufigmit der deutschen Agenda 2010 verglichen.
Allerdings war die Agenda nicht die einzige Ursache fir
die Erholung am deutschen Arbeitsmarkt. Wohl min-
destens ebenso wichtig war es, Vereinbarungsmoglich-
keiten zwischen Beschéftigten und Unternehmen zu
schaffen (Offnungsklauseln).’® So hatten Arbeitgeber
und Arbeitnehmer seit den 1990er Jahren zunehmend
mehr Spielrdume, Tarifvertrage an die spezifische Lage
vor Ort anzupassen. Dagegen ging es bei den Arbeits-
marktreformen im Gefolge der Agenda 2010 vor allem
um eine Aktivierung von Erwerbslosen. Die Arbeits-
losenversicherung wurde grundlegend umgebaut,
etwa die Bezugsdauer von Arbeitslosengeld | verkiirzt
und die sich daran anschlieBenden Arbeitslosenhilfe
mit der Sozialhilfe zusammengelegt. Dies bedeutete
eine Absenkung der Transferleistung fiir Langzeitar-
beitslose, die friiher ein hoheres Arbeitseinkommen
erzielt hatten, wahrend ehemalige Sozialhilfebezie-
her dadurch bessergestellt wurden, dass sie in die
Arbeitsvermittlung konsequenter als zuvor einbezo-
gen wurden. Zudem wurden Zumutbarkeitsregeln und
Sanktionen fir den Fall, dass sie nicht eingehalten
werden, verscharft. Zwar geht es auch bei der Reform
des Arbeitslosenversicherungssystems in Frankreich
um die Aktivierung von Arbeitslosen, die Maflnahmen
scheinen aber weniger weitreichend. Stattdessen steht
klar die Starkung der Lohnflexibilitdt auf Unterneh-
mensebene im Vordergrund.

Problemadaquate Reformvorhaben

Allesin allem werden mit den Reformvorhaben wesent-
liche Strukturprobleme der franzésischen Wirtschaft
angegangen. So nahert sich die Regierung den Vorga-
ben des Fiskalpakts deutlich an. Die Schuldenquote
diirfte nicht mehr steigen und der Privatsektor insge-
samt entlastet werden. Allerdings wird die Ausgaben-
quote nach den Planen der Regierung auch im Jahr
2022 noch bei Giber 50% liegen.

Auch die Arbeitsmarktreformen scheinen im
Groflen und Ganzen problemadaquat. Kiindigungen
werden vereinfacht, und zwar weniger, weil sich die
Arbeitnehmerposition verschlechtert, sondern viel-
mehr dadurch, dass die Unsicherheit iber die Hohe
der Abfindungszahlungen und die Dauer rechtlicher
Auseinandersetzungen reduziert wird. Dies erhdht
die Arbeitsmarktflexibilitdt. Die neuen Anreize zur
Weiterbildung im Zusammenhang mit der Reform der
Arbeitslosenversicherung scheinen sinnvoll, ebenso
wie der starkere Fokus der beruflichen Bildung auf die

19 vgl. Dustmann, Christoph, Bernd Fitzenberger, Uta Schénberg
und Alexandra Spitz-Oener (2014), From Sick Man of Europe to
Economic Superstar; Germany’s Resurgent Economy, in: Journal of
Economic Perspectives 28,1, S. 167-188.
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von Arbeitslosigkeit besonders betroffenen Gruppen.
Ob das System durch starkere staatliche Kontrolle effi-
zienter wird, lasst sich freilich nicht absehen.

Nur leicht sinken werden die hohen Lohnneben-
kosten und die Sozialabgaben, so dass sich die Anreize
zur Ausweitung der Beschaftigung von dieser Seite
nur wenig verbessern. Deshalb ist fiir den Erfolg der
Arbeitsmarktreformen wesentlich, dass die neuen
Spielrdume fiir die innerbetrieblichen Regelungen der
Arbeitsverhaltnisse auch reichlich genutzt werden.
Dafilir kdnnen politische Reformen allerdings nur die
Voraussetzungen schaffen.



2. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

UBERBLICK

Im Friihjahr 2018 befindet sich die deutsche Wirtschaft
in einem Boom. Die Kapazitatsauslastung ist hoch
und bis zuletzt gestiegen (vgl. Abb. 2.1). Das Expansi-
onstempo dirfte nach einer Delle zum Jahresauftakt
wieder hoher ausfallen (vgl. Tab. 2.1). Damit setzt sich
der Boom in diesem und im kommenden Jahr fort,
allerdings wird die Luft diinner: Die noch verfligbaren
gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten werden allmah-
lich knapper, sodass die Konjunktur im Vergleich zum
vergangenen Jahr etwas an Schwung verliert. Dennoch
bleibt das Tempo hoch: Der Aufschwung der Weltwirt-
schaft verliert nur allmahlich an Kraft und wird die
Exporte weiter anregen; auch die Binnenwirtschaft
diirfte bei auBerordentlich gilinstiger Lage auf dem
Arbeitsmarkt schwungvoll bleiben. Zusatzlich dirfte
die neue Bundesregierung durch die im Koalitions-
vertragvereinbartenAusgabenausweitungenundAbga-
benentlastungen die Nach-
frage stimulieren.

Im ersten Quartal 2018

Abb. 2.1

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

der dieses Jahr recht ausgepragten und lang anhalten-
den Grippewelle, beeintrachtigt. Dartiber hinaus kam
es im ersten Quartal zu einer im Vergleich zum Vorjahr
auflergewdhnlich hohen Anzahl an Streiktagen, und
es fielen berdurchschnittlich viele Ferientage in den
Februar. Die jlngsten Produktionsbeurteilungen der
Unternehmen lassen aber erwarten, dass der Einbruch
im Marz wieder wettgemacht wird. Hierauf deuten auch
die Angaben zur Pkw-Produktion hin.

Fur den weiteren Verlauf ist eine kraftigere Dyna-
mik als zum Jahresauftakt angelegt. Der Auftragsbe-
stand im Verarbeitenden Gewerbe ist hoch, und auch
die Stimmungsindikatoren zur Lagebeurteilung signa-
lisieren trotz leichter Eintribungen am aktuellen Rand
eine kréftige Expansion im zweiten Quartal. Fir die
zweite Jahreshalfte legen die Geschaftserwartungen
dann zwar eine leichte Abschwéachung des Expansions-
tempos nahe; zu den eingetriibten Erwartungen diirfte
auch die Verunsicherung iiber das aufien- und insbe-
sondere handelspolitische Umfeld beigetragen haben.
Die hier vorgelegte Prognose unterstellt, dass es nicht
zu einer Eskalation kommt und die Unsicherheit liber
den handelspolitischen Rahmen nach einiger Zeit wie-

Indikatoren zum Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft

dirfte die deutsche Wirtschaft

. Produktionsliicke
vorlibergehend an Schwung

% des Produktionspotenzials

— ifo Kapazitatsauslastung der Gesamtwirtschafta
Abweichung vom Mittelwert

in Prozentpunkten

verloren haben (vgl. Abb.2.2).
Darauf weist der abrupte Riick-

gang der Produktion im Pro-
duzierenden Gewerbe im Feb-

ruar hin, und auch die zuletzt
verhaltenen Exporte passen

ins Bild. Allerdings diirften vor 2

allem Sondereffekte zu der

Abschwachung  beigetragen “

haben. So wurde die Produk-

tion allem Anscheinnachdurch ~ © —
2003 2005

einen vergleichsweise hohen
Krankenstand, wohl als Folge

Tab.2.1

2007

a Der Wert fiir das Jahr 2018 beruht nur auf Informationen des 1. Quartals.
Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen der Institute.
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Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts®

Verdanderung gegenliber Vorquartal in %

2017 2018 2019

| I I \% | I I} \Y | 1] I \Y

Private Konsumausgaben 0,8 0,9 -0,2 0,0 0,3 0,4 0,5 0,4 0,6 0,4 0,5 0,4
Offentlicher Konsum 0,3 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4
Ausrustungen 2,6 3,3 1,3 0,7 1,9 1,3 1,2 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0
Bauten 2,9 05 -03 -04 12 08 07 0,7 07 07 07 07
Sonstige Anlagen 2,0 0,9 0,6 -0,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Vorratsinvestitionen® -0,7 0,3 0,3 0,0 | -0,1 0,1 0,0 0,0 [-0,1 0,0 0,0 0,1
Inlédndische Verwendung 0,3 1,2 0,4 0,1 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5
AuBenbeitragb 0,6 -0,5 0,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exporte 1,7 1,0 1,8 2,7 0,5 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1
Importe 0,4 2,4 1,1 2,0 0,6 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2
Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,6 0,7 0,6 04 0,6 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5

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

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 1/2018: Prognose der Institute.
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Abb. 2.2

Angesichts des anhaltend

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland kraftigen Expansionstem-
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf pos der deutschen Wirtschaft
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % dirfte  die  Beschéftigung

[ —— . 2,0 Yveiter spiirbar steigen. Da
— Jahresdurchschnitt® 2.2% S~ in vielen Segmenten des

80 = Volumen L5 Arbeitsmarktes Knappheit
22”0/ an geeigneten Arbeitskraften

730 1,9% 10 besteht, und es Unternehmen
1,9% 1,7% inzwischen schwer fallt, offene

700 0.5 Stellen zu besetzen, schwéacht
sich der Beschaftigungsauf-

670 0.0 bau allerdings ab. Fir dieses
o0 o Jahr wird eine Zunahme der
' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 o Zahl der Erwerbstatigen um

2Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %.

b Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 1. Quartal 2018: Prognose der Institute.

der zurlickgeht. Demnach wird es nicht zu einer maf-
geblichen Beeintrachtigung der Ausfuhren durch die
jungst diskutierte Einflihrung von Z6llen durch die USA
kommen.

Im Jahresdurchschnitt diirfte die Wirtschafts-
leistung in diesem Jahr um 2,2% expandieren (vgl.
Tab. 2.2). Damit heben die Institute ihre Einschatzung
fur den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im lau-
fenden Jahr um 0,2 Prozentpunkte gegeniiber der
Herbstdiagnose 2017 an (vgl. Kasten 2.1). Im Vergleich
zum Vorjahr liegt die Durchschnittsrate zwar gleichauf;
jedoch war der Zuwachs im Vorjahr durch einen Kalen-
dereffekt unterzeichnet. Besser zum Ausdruck kommt
die Abschwachung der konjunkturellen Dynamik in der
deutlich geringeren Jahresverlaufsrate (vgl. Tab. 2.3).
Im kommenden Jahr diirfte die deutsche Wirtschaft -
dann maRgeblich gestiitzt durch die im Koalitionsver-
trag vereinbarten finanzpolitischen MaRnahmen (vgl.
Kapitel 4) - um 2,0% zulegen, ebenfalls etwas kraftiger
als noch im Herbst von den Instituten erwartet.?°

20 Das aus den Prognosefehlern der Vergangenheit abgeleitete
68%-Prognoseintervall reicht fiir dieses Jahr von 1,5% bis 2,9%.

Tab. 2.2
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

585000 Personen erwartet,
im kommenden Jahr werden
wohlweitere rund 420 000 Stel-
len entstehen. Die Arbeits-
losenquote sinkt auf 5,2% in
diesem und auf 4,8% im kommenden Jahr. Der tber-
wiegende Teil des Beschaftigungsaufbaus wird somit
weiterhin durch die steigende Erwerbsbeteiligung von
Frauen und Alteren sowie die Zuwanderung gedeckt.
In Folge zunehmender Knappheiten dirften die
Bruttolohne recht spirbar steigen. Pro Kopf wird fiir
beide Prognosejahre ein Anstieg der Effektivverdienste
von rund 3% erwartet. Zwar zieht auch die Inflation all-
mabhlich an; in diesem Jahr diirfte sie bei 1,7% liegen,
im kommenden Jahr bei 1,9%. Dennoch verbleibt den
Haushalten ein deutliches Kaufkraftplus, zumal die
im Koalitionsvertrag vereinbarten Manahmen spir-
bare Impulse geben dirften: Ins Gewicht fallen auch
die vorgesehene Senkung der Beitrage zur Arbeits-
losenversicherung um 0,3 Prozentpunkte, sowie die
Leistungsausweitungen der Gesetzlichen Rentenver-
sicherung (Grundrente und Aufstockung der Mitter-
rente). Vor allem entlastet werden dirften die Arbeit-
nehmer aber durch die Riickkehr zur paritadtischen
Finanzierung der gesetzlichen Krankenversicherung

© GD Friihjahr 2018

Das Prognoseintervall fiir das kommende Jahr liegt zwischen 0,0%
und 4,0%.

2016 2017 2018 2019
Reales Bruttoinlandsprodukt® 1,9 2,2 2,2 2,0
Erwerbstétige® (1 000 Personen) 43638 44291 44876 45298
Arbeitslose (1 000 Personen) 2691 2533 2324 2172
Arbeitslosenquote BA® (in %) 6,1 5,7 5,2 4.8
Verbraucherpreise? (Veranderung gegeniiber Vorjahr in %) 0,5 1,8 1,7 1,9
Lohnstlickkosten® (Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %) 1,6 1,6 1,9 2,1
Finanzierungssaldo des Staates'
-inMrd. EUR 25,7 36,6 37,8 34,7
- in % des Bruttoinlandsprodukts 0,8 1,1 1,1 1,0
Leistungsbilanzsaldo
-inMrd. EUR 268,8 262,6 277,0 284,5
- in % des Bruttoinlandsprodukts 8,5 8,0 8,2 8,0

2Veranderung gegeniiber Vorjahr in %. ® Inlandskonzept. ¢ Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit). ¢ Verbraucherpreis-
index (2010 = 100). ¢ Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde. fIn der

Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flr Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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Tab.2.3

Statistische Komponenten der Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

die Kapazitaten gut ausgelas-
tet und die Unternehmen tati-

2016 2017 2018 2019 gen kontinuierlich mehr Erwei-
Statistischer Uberhang? 0,6 0,6 1,0 0,8 terungsinvestitionen. Zwar
Jahresverlaufsrate® 1,9 2,9 2,0 2,1 werden die Zinsen allmahlich
Jahrfes.durchschnittliche Veranderung, kalender- 19 25 29 21 anziehen, die Finanzierungs-
bereinigt ’ ’ ’ ’ bedingungen bleiben aber
Kalendereffekt® 0,1 -0,3 0,0 0,0
Jahresdurchschnittliche Verdnderung 1,9 2,2 2,2 2,0 gunstig. Dies stlitzt auch die

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.

Investitionenin Bauten,zudem
bleibt - teilweise auch beru-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2018 und 2019: Prognose der Institute

zur Jahreswende 2018/19, die zumindest kurzfristig
einen Anstieg der Nettoléhne und -gehélter von rund
6 Mrd. Euro nach sich ziehen wird. Anpassungen bei
der Beschéftigung oder den Tarifléhnen aufgrund der
gestiegenen Arbeitskosten diirften sich erst auf mitt-
lere Sicht ergeben. Allerdings werden sich die hoheren
Beitrage der Arbeitgeber auch negativ bei den Ge-
winneinkommen der privaten Haushalte niederschla-
gen. In Summe diirfte sich im kommenden Jahr wohl
ein splirbares Einkommensplus ergeben. Alles in allem
diirfte der private Verbrauch - nach einem Durchhén-
ger in der zweiten Jahreshalfte 2017 - im Prognosezeit-
raum splrbar zur Expansion beitragen (vgl. Tab. 2.4).

Da die Auslandsnachfrage im Prognosezeitraum
deutlich steigen diirfte, werden von den deutschen
Exporten weiter merkliche Impulse fiir die gesamt-
wirtschaftliche Produktion ausgehen. Vor dem Hinter-
grund, dass die Produktionskapazitaten in vielen Lan-
dern mittlerweile hoch ausgelastet sein dirften, regt
die kraftige internationale Konjunktur die weltweite
Nachfrage nach Ausriistungsgiitern an; dies kommt
der deutschen Exportwirtschaft in besonderem Male
zu Gute. Obwohl die Importe im Zuge der dynamischen
Wirtschaftsentwicklung in Deutschland ebenfalls
merklich zulegen, bleibt der Leistungsbilanzsaldo in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt mit 8,2% in diesem
Jahrund 8,0% im kommenden Jahr hoch.

Die heimische Investitionstatigkeit dirfte eben-
falls recht kréftig bleiben, denn auch hierzulande sind

Tab.2.4

Beitrage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts
in Prozentpunkten

hend auf den Vereinbarungen
des Koalitionsvertrags - die
offentliche Bautatigkeit schwungvoll. Jedoch stoRt
die Bauwirtschaft mittlerweile an Kapazitatsgrenzen.
Dies schlagt sich nicht zuletzt im kréftigen Preisauf-
trieb nieder, der sich im Prognosezeitraum wobhl fort-
setzen wird. Alles in allem dirfte die Baukonjunktur
rege bleiben.

Trotz der mit dem Koalitionsvertrag angelegten
expansiveren Ausrichtung der Finanzpolitik bleibt die
Finanzlage des Staates in beiden Jahren giinstig. Die
staatlichen Einnahmen sprudeln trotz der Entlastun-
gen bei den Sozialabgaben, denn die Beitragseinnah-
men sowie die Einkommen- und Verbrauchsteuern
profitieren von der gilinstigen Arbeitsmarktentwick-
lung und der Ausgabefreude der privaten Haushalte.
Auf der Ausgabenseite machen sich zwar die Leis-
tungsausweitungen der gesetzlichen Renten- und
Krankenversicherung sowie die Erhéhung des Kin-
dergelds bemerkbar. Dennoch verbleibt ein deutli-
cher Uberschuss bei den &ffentlichen Haushalten von
jeweils etwa 1% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt in beiden Prognosejahren; in struktureller, also
um konjunkturelle Einfliisse sowie um Einmaleffekte
bereinigter Rechnung geht er allerdings von 0,5% in
diesem auf 0,4% im kommenden Jahr zurlick. Hier
werden bereits die mit der expansiven Ausrichtung
der Finanzpolitik verbundenen Wirkungen sichtbar,
die sich im spateren Verlauf der Legislaturperiode
noch verstarken durften (vgl. Kapitel 4).

© GD Frithjahr 2018

Risiken

Die Prognose stellt die von den
Instituten fiir am wahrschein-

2016 2017 2018 2019 lichsten gehaltene Entwick-
Konsumausgaben 1,8 1,3 0,9 1,3 lung der deutschen Wirtschaft
Private Konsumausgaben 1,1 1,0 0,6 0,9 dar. Jedoch bestehen- wie
Konsumausgaben des Staates 0,7 0,3 0,3 0,3 stets— erhebliche Risiken in
Bruttoanlageinvestitionen 0,6 0,7 0,7 0,7 . .
Ausriistungen 01 03 04 03 beide Richtungen. .Auf.grund
Bauten 03 03 02 03 der starken Exportorientierung
Sonstige Anlagen 0,2 0,1 0,1 0,1 der deutschen Wirtschaft sind
Vorratsveranderungen -0,2 0,1 0,2 -0,1 dabei insbesondere Entwick-
Letzte inldndische Verwendung 2,2 2,0 1,7 1,9 lungen im Ausland, vor allem
AuRenbeitrag -03 0,2 0,5 0,1 die internationale Handelspo-
Exporte 1,2 2,1 2,5 2,2 .
Importe 15 ~20 21 21 litik, von Bedeutung.
Bruttoinlandsprodukt® 1,9 2,2 2,2 2,0 Strafzolle auf Aluminium

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

und Stahlseitensder USA -soll-

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

©GD Frithjahr 2018 tensieabdem 1. Maiumgesetzt
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Kasten 2.1

Uberpriifung der Prognose fiir 2017 und Anpassungen der Prognose fiir 2018

Die Institute hatten in der Gemeinschaftsdiagnose vom vergangenen Friihjahr fiir das Jahr 2017 eine Zunahme
des Bruttoinlandsprodukts um 1,5% prognostiziert. Dabei sollten die Exporte angesichts eines verbesserten
weltwirtschaftlichen Umfelds und der Abwertung des Euro etwas an Tempo gewinnen. Auch die Investitions-
tatigkeit wiirde, getrieben von den wieder starker expandierenden Ausriistungsinvestitionen, mehr zum Pro-
duktionszuwachs beitragen. Die privaten Konsumausgaben sollten allerdings aufgrund des Wegfalls der Kauf-
kraftgewinne aus den sinkenden Olpreisen weniger stark als zuvor zunehmen. Alles in allem sollte die deutsche
Wirtschaftim Jahr 2017 mit einer Rate expandieren, die nur wenig hoher als die geschatzte Potenzialrate ware.

Nach den im Februar 2018 vom Statistischen Bundesamt vorgelegten Ergebnissen ist die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im Jahresdurchschnitt 2017 um 2,2% gestiegen (vgl. Tab. 2.5). Der Prognosefehler ist
mit 0,7 Prozentpunkten merklich héher als der durchschnittliche absolute Fehler der Frithjahrsdiagnosen im
Zeitraum 1995 bis 2017 (0,5 Prozentpunkte); einen dem Betrag nach groReren Schatzfehler hatte es zuletzt im
Jahr 2010 gegeben (2,1 Prozentpunkte). MalRgeblich fiir das Ausmal} des Prognosefehlers 2017 war die Unter-
schatzung der konjunkturellen Dynamik in der ersten Jahreshalfte. Das Bruttoinlandsprodukt stieg in die-
sem Zeitraum mit einer laufenden Jahresrate von 3% deutlich rascher als von den Instituten erwartet (2,2%).
Unterschatzt wurde die konjunkturelle Schlagzahl bei den meisten Aggregaten der inlandischen Verwendung.
Lediglich die Expansion des staatlichen Konsums und der Verdnderungsbeitrag des Lagers sind von den Ins-
tituten Uberschatzt worden.

In ihrem Herbstgutachten hatten die Institute ihre Prognose fiir die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts fiir das Gesamtjahr 2017 um 0,4 Prozentpunkte heraufgesetzt. Verwendungsseitig kam es vor allem
bei den Konsumausgaben der privaten Haushalte und den Investitionen zu groReren Aufwartsrevisionen,
der staatliche Konsum wurde jedoch aufgrund nicht so stark wie erwartet steigender Gesundheitsausgaben
schwécher eingeschétzt als in der Friihjahrsprognose. Die Anderungen bei den Exporten und Importen fie-

Tab.2.5
Prognosen fiir das Jahr 2017 und tatsachliche Entwicklung

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
Frithjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches Bundes- | Prognosefehler fir
amt 2017
Prognosewerte fiir Prognosewerte fiir Istwerte flir 2017 Differenz der Wachs-
2017 2017 tums-beitrage? in Pro-
zentpunkten
Verdnde- | Wachs- | Verande- | Wachs- | Verande- | Wachs-
rung ge- | tums-bei- | rungge- | tums-bei- | rungge- | tums-bei-
genliber | tragin %- | genliber | tragin%- | geniuber | tragin%- | zur Frih- zur
Vorjahrin | Punkten® | Vorjahrin | Punkten® | Vorjahrin | Punkten® | jahrs-di- Herbst-
% % % agnose | diagnose
(1) ) ©)] (4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 1,8 1,7 2,1 1,9 2,2 2,0 0,3 0,1
Privater Konsum 1,1 0,6 1,8 1,0 1,9 1,0 0,4 0,0
Staatlicher Konsum 2,6 0,5 1,6 0,3 1,6 0,3 -0,2 0,0
Ausriistungen 0,5 0,0 1,8 0,1 4,0 0,3 0,3 0,2
Bauten 2,1 0,2 4,1 0,4 2,7 0,3 0,1 -0,1
Sonstige Anlageinvesti-
tionen 2,2 0,1 3,9 0,1 3,5 0,1 0,0 0,0
Vorratsveranderungen - 0,3 - 0,0 - 0,1 -0,2 0,1
AuBenbeitrag - -0,2 - 0,0 - 0,2 0,4 0,2
Ausfuhr 3,5 1,6 BN/ 1,7 4,7 2,1 0,5 0,4
Einfuhr 4,6 -1,8 4,5 -1,7 5l -2,0 -0,2 -0,3
Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,5 1,9 1,9 2,2 2,2 0,7 0,3
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt
USA 743 = 2,1 = 2,3 = = =
Bruttoinlandsprodukt
Euroraum 1,8 - 2,2 - 2,5 - - -
Welthandel 3,3 - 4,2 - 4,5 - - -
Verbraucherpreise 1,8 - 1,7 - 1,8 - - -

2Beitrage der Nachfragekomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekompo-
nente 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: Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. © GD Friihjahr 2018
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Tab.2.6
Zerlegung des Prognosefehlers des Herbstgutachtens fiir das Jahr 2017
in Prozentpunkten

Prognosefehler Revision® der VGR Prognoseanpassung®
=Summe
der Spalten 1. Halbjahr 2017 3. Quartal 4. Quartal
(1) bis (111) 2017 2017
(1) () (1)
Inlandsnachfrage 0,1 0,3 -0,1 -0,1
Privater Konsum 0,1 0,5 -0,3 -0,1
Staatlicher Konsum -0,1 -0,1 0,0 0,0
Ausriistungen 2,3 2,1 0,3 -0,1
Bauten -14 -0,9 -0,2 -0,3
Sonstige Anlageinvestitionen -0,4 0,0 -0,1 -0,2
Vorratsveranderungen? 0,2 0,1 0,1 0,0
AuBenbeitrag? 0,2 -0,2 0,2 0,1
Ausfuhr 1,0 0,3 0,3 0,4
Einfuhr 0,6 0,6 -0,1 0,2
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,2 0,1 0,0

2 Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundesamt. ® Prognoseanpassung: Beitrag der Differenz zwischen der
Prognose fiir das dritte bzw. fiir das vierte Quartal des Jahres 2017 aus der Herbstdiagnose und den aktuellen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. ¢Veran-
derungsbeitrag. Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. © GD Friihjahr 2018

len relativ gering aus. Da die Korrektur beim Export nach oben, die beim Import jedoch nach unten erfolgte,
erhohte sich aber der rechnerische Expansionsbeitrag des Auflenhandels um 0,2 Prozentpunkte.

Trotz der Prognoseanpassung wurde auch in der Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst die heute amtlich
ausgewiesene Rate fiir das Bruttoinlandsprodukt noch um 0,3 Prozentpunkte unterschatzt, was den mittleren
absoluten Fehler der Herbstprognosen der Jahre 1995 bis 2017 (0,15 Prozentpunkte) tibertrifft.

Um die Ursachen der Fehleinschatzung transparent zu machen, werden die Prognosefehler des Brutto-
inlandsprodukts und der Verwendungsaggregate in folgende zwei Komponenten zerlegt: die Revision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) fiir das erste Halbjahr 2017 sowie Prognosefehler fiir das
dritte und vierte Quartal (vgl. Tab. 2.6). GemaR dieser Zerlegung geht der groRte Teil des Prognosefehlers bei
der Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts in Hohe von 0,3 Prozentpunkten auf die zwischenzeitlich
erfolgte Revision der amtlichen Ergebnisse fiir das erste Halbjahr 2017 zuriick, die die zahlenmaRige Basis
fur die Herbstprognose gebildet hatten. Nur 0,1 Prozentpunkte des Prognosefehlers resultierten aus einer
unzutreffenden Einschatzung des zweiten Halbjahres. Beim privaten Konsum wird das amtliche Ergebnis
fur die erste Jahreshélfte nunmehr deutlich hoher als im Sommer 2017 ausgewiesen, allerdings hatten die
Institute die anschlieRende Stagnation nicht vorhergesehen, und somit das Ergebnis fiir das zweite Halbjahr
Uberschatzt. Die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate fiir die Ausriistungsinvestitionen wurde um 2,3 Pro-
zentpunkte unterschatzt, was zu 90% auf die Aufwartskorrektur der amtlichen Ergebnisse fiir die erste Jahres-
halfte 2017 zurlickzufuihrenist. Einen dominanten Einfluss hat die Revision der amtlichen Statistik auch aufden
Prognosefehler der Bauinvestitionen (60%) und der Importe (90%). Die Unterschatzung der Exportdynamik
in Hohe von insgesamt einem Prozentpunkt geht dagegen zum tUiberwiegenden Teil (70%) auf die zu geringe
Aufwartsrevision der Prognose fiir das zweite Halbjahr zuriick. Bei den sonstigen Anlageinvestitionen ist das
Bild umgekehrt. Vor dem Hintergrund der seit Jahren hohen Dynamik hatten die Institute die Quartalsraten
hier fur das restliche Jahr heraufgesetzt, was sich allerdings gemaf den vorliegenden amtlichen Angaben so
nicht einstellte.

FurdasJahr2018 hattendieInstituteinderHerbstdiagnose 2017 eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts
um 2,0% prognostiziert. Nunmehr gehen sie von einem Zuwachs um2,2% aus. Die leichte Aufwartsrevision geht
auf den etwas gréReren statistischen Uberhang zuriick; dieser belauft sich den amtlichen Ergebnissen zufolge
auf1,0%,inderHerbstprognose 2017 hattenihndie Institute lediglich auf0,8% veranschlagt. Die konjunkturelle
Dynamik wird nunmehretwas starker eingeschatzt. Deutlich optimistischeralsim vergangenen Herbstgutach-
tenistdie Entwicklung der Investitionen in Ausrlistungen und Bauten. Angehoben wurden auch die Prognosen
der Aus- und Einfuhr, weil der Zuwachs des Welthandels nunmehr stérker eingeschatzt wird (5% im Vergleich
zu 3,6% im Herbst). Da die Exportprognose deutlich starker angehoben wurde als die Importprognose, erhéht
sich der rechnerische Beitrag des AulRenhandels zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts von 0,0 auf
0,5 Prozentpunkte. Flr den privaten Verbrauch wird nun eine im Jahresdurchschnitt 2018 deutlich schwachere
Expansion als im Herbstgutachten 2017 gesehen, die auf den geringeren statistischen Uberhang zuriickzu-
flihren ist, der nach heutigem Datenstand lediglich 0,1% betragt; im Herbstgutachten war er noch mit 0,7%
veranschlagt worden.
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werden - diirften aufgrund ihrer geringen Bedeutung
fur die Gesamtexporte keine groReren Auswirkungen
auf deren Entwicklung haben. Allerdings dirfte bereits
jetzt die Verunsicherung liber den Handelskonflikt die
Stimmung in den Unternehmen beeintrachtigen und
die Investitionsbereitschaft etwas mindern. Sollte der
Konflikt - entgegen der fiir die Prognose angenomme-
nen Befriedung - in Form einer breiten Erhebung von
Strafzollen, gerade in bedeutenden Branchen wie der
Automobilindustrie eskalieren, so wiirde dies die deut-
sche Wirtschaft splirbar beeintrachtigen.

Aber selbst falls keine handelspolitischen MaR-
nahmen gegen die EU verhangt werden, kdnnen indi-
rekte negative Wirkungen auf die deutsche Konjunktur
entstehen. So kdnnte es zu einer Handelsumlenkung
kommen, wodurch bestehende Produktionsstruktu-
ren neu ausgerichtet werden missen, was mit Anpas-
sungskosten verbunden ist. Auch wiirde eine durch
das rauere handelspolitische Klima gedampfte wirt-
schaftliche Aktivitat bei wichtigen Handelspartnern
die deutschen Exporte beeintrdachtigen. Dem kdnnen
zwar auch positive Effekte gegeniiberstehen, da auf-
grund der geringeren US-Importnachfrage das Ange-
bot international gehandelter Giliter weniger knapp
wird. Dies hilft den Wirtschaftsbereichen, die die glins-
tiger werdenden Vorleistungsgiiter weiterverarbeiten,
sowie den Konsumenten liber eine hohere Kaufkraft.
Allerdings diirften die negativen konjunkturellen
Effekte Gberwiegen.

Bezliglich des Austritts von GroRbritannien aus
der EU ist furr die Prognose unterstellt, dass im Okto-
ber 2018 wie geplant ein Abkommen unterzeichnet
wird und ab Marz 2019 ein geordneter Austrittsprozess
beginnt. Sollte dieser Zeitplan nicht eingehalten wer-
den und sichin Verbindung mit dem britischen EU-Aus-
tritt insbesondere die Einfiihrung von Zollschranken
abzeichnen, so wirde auch dies die deutsche Wirt-
schaft merklich beeintrachtigen.

Fur die hier vorgelegte Prognose wird angenom-
men, dass nur ein Teil der im Koalitionsvertrag ver-
einbarten Malnahmen vollstandig in der kurzen Frist
wirksam wird. Es besteht aber grofle Unsicherheit
hinsichtlich des zeitlichen Profils und des Volumens
der zusatzlichen Ausgaben und Entlastungen. Weicht
das Finanzgebaren der 6ffentlichen Hand in erhebli-
chem MaRe von den hier getroffenen Annahmen ab,
so konnte dies die Konjunktur entsprechend in beide
Richtungen beeinflussen.

Eine weitere Annahme der Prognose ist, dass die
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten geni-
gend Raum bieten, dass der Aufschwung sich weiter
fortsetzt. Hierfiir spricht unter anderem, dass sich der
Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft noch unter-
halb seiner fritheren Spitzenwerte befindet. Sollten die
Kapazitatsgrenzen friiher bindend werden, so kénnte
der ndchste Abschwung bereits im Prognosezeitraum
einsetzen.

SchliefRlich deuten einige Finanzmarktindikato-
ren darauf hin, dass die Zuwachsraten der Produk-
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tion deutlicher zurtickgehen konnten. Die Kurse deut-
scher Aktien sind seit Beginn des Jahres um etwa 10%
gefallen und die in der Kursvolatilitdt zum Ausdruck
kommende Unsicherheit ist gestiegen. Ferner ist der
Renditeabstand von Unternehmens- und Staatsan-
leihen - ein MaR fir Risikopramien - gestiegen, und
der Abstand zwischen Langfrist- und Kurzfristzin-
sen hat sich verkleinert. In der Vergangenheit haben
diese Indikatoren eine gewisse Prognosekraft fiir die
Produktion aufgewiesen. Insgesamt sind diese Sig-
nale aber nicht stark genug, um eine starkere Abkiih-
lung der deutschen Wirtschaft fiir wahrscheinlich zu
halten.

Rahmenbedingungen und Annahmen fiir die
Prognose

Die Vergabe von Krediten an private Haushalte und
vor allem an Unternehmen entwickelt sich weiterhin
dynamisch und nimmt in etwa im Gleichlauf mit dem
nominalen Bruttoinlandsprodukt zu. Die Kreditnach-
frage wird dabei sowohl von den niedrigen Zinsen als
auch von weiter gelockerten Kreditbedingungen ange-
regt. Zwar sanken die durchschnittlichen Kreditzinsen
zuletzt nicht weiter, mit 1,3% flir Unternehmenskredite
und 1,9% fir Wohnungsbaukredite blieben sie aber
auf sehr niedrigem Niveau. Zudem gaben die deut-
schen Geschéftsbanken in der Bank Lending Survey
vom Januar 2018 an, die Kreditbedingungen nochmals
gelockert zu haben und begriindeten dies mit verbes-
serten konjunkturellen Aussichten. Die Renditen von
Unternehmensanleihen steigen hingegen schon seit
November 2017 leicht im Einklang mit den Renditen an
den internationalen Anleihemarkten und lagen zuletzt
bei 0,6%.

Im Zuge der Ricknahme des geldpolitischen
Expansionsgrads sowie einer zunehmenden Uber-
auslastung der Produktionskapazitaten - nicht nur
in Deutschland - dirften die Kapitalmarktzinsen im
Prognosezeitraum weiter leicht steigen. So wird fur
10-jahrige Staatsanleihen eine Rendite von 1,1%
am Jahresende 2019 erwartet. Die weiterhin dyna-
mische Kreditnachfrage in Kombination mit stei-
genden Inflationserwartungen und einer weniger
expansiven Ausrichtung der Geldpolitik diirften einen
Anstieg der Kreditzinsen im Prognosezeitraum um
etwa 0,5 Prozentpunkte zur Folge haben. Gleichwohl
bleiben die Finanzierungsbedingungen fiir private
Haushalte und Unternehmen in den Jahren 2018 und
2019 giinstig (vgl. Tab. 2.7). Der méRige Anstieg der
Zinsen durfte die Dynamik der Kreditexpansion kaum
bremsen.

Die Finanzpolitik ist gemessen an den bereits
beschlossenen finanzpolitischen MaRnahmen im lau-
fenden Jahr leicht expansiv ausgerichtet. Bei der Ein-
kommensteuer wurden der Grund- und der Kinderfrei-
betrag erh6ht und die Tarifeckwerte zum Ausgleich der
kalten Progression erneut verschoben. Hinzu kommt
die zunehmende steuerliche Abzugsféhigkeit von
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Dariiber  hinausgehend
sieht der Koalitionsvertrag
vom Februar 2018 eine Vielzahl

2017 2018 2019 weiterer expansiver finanzpoli-
Olpreis USD/Barrel (Brent) 54,3 67,4 68,8 tischer MaRnahmen vor. Diese
Welthandel” 45 5.0 35 sind in dieser Prognose soweit
Wechselkurs USD/EUR 1,13 1,23 1,23 . BN .
Hauptrefinanzierungssatz der EZB 0,00 0,00 0,05 berticksichtigt, wiedie Institute
?Preisbereinigt, Verdnderungen gegeniiber Vorjahr in %; Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB. deren Umsetzu ng fur wahr-
Quelle: Eurostat; EZB; CPB; 2018 und 2019: Prognose der Institute. © GD Friihjahr 2018

Altersvorsorgeaufwendungen im Rahmen des Alters-
einklinftegesetzes. Zudem wurde der Beitragssatz
zur Gesetzlichen Rentenversicherung gesenkt und
der durchschnittliche Zusatzbeitrag zur gesetzlichen
Krankenversicherung verringert. SchlieBlich wirkt die
Umsetzung zusatzlicher investiver Mallnahmen, etwa
im Rahmen des Kommunalinvestitionsférderungs-
fonds oder des Investitionspakets aus dem Jahr 2016,
stimulierend.

Tab.2.8
Finanzpolitische MaBnahmen?

scheinlich halten (vgl. Tab. 2.8
und Tab.4.1). Allerdings wird
unterstellt, dass der Grofteil der MaRnahmen erst ab
dem Jahr2019 umgesetzt wird. Bereits fiir das laufende
Jahr wird unterstellt, dass der Beitragssatz zur Arbeits-
losenversicherung gesenkt wird. Darliber hinaus
dirfte ein kleinerer Teil der fiir investive MaRnahmen
vorgesehenen Mittel bereits 2018 verausgabt werden.
Alles in allem belduft sich der expansive finanzpoliti-
sche Impuls im Jahr 2018 auf rund 12 Milliarden Euro,
bzw. 0,4% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Auf

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

2018 2019
Einnahmen der Gebietskdrperschaften®
Alterseinkiinftegesetz -1,3 -1,4
Erhéhung von Kindergeld, Grund- und Kinderfreibetrag 2017 und 2018, Verschie- _37 03
bung der Tarifeckwerte ’ ’
Erhohungen des Grundfreibetrags zum 1. Januar 2019¢ -11
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009¢ 2,3 0,0
Sonstige steuerliche Malnahmen® -14 -2,3
LKW-Maut auf allen Bundesstralten 0,8 0,9
Kfz-Steuer: Abgaswerteneuberechnung 0,1 0,3
Einnahmen der Sozialversicherungen
Senkung des Beitragssatzes zur Gesetzlichen Rentenversicherung zum 1. Januar _13 0.0
2018 um 0,1 Prozentpunkt auf 18,6% ’ ’
Erhohung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung zum 1. Januar 01 0.0
2017 um 0,2 Prozentpunkte auf 2,55% ’ ’
Senkung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenver- ~09 o1
sicherung zum 1. Januar 2018 um 0,1 Prozentpunkt auf durchschnittlich 1,0 % ’ ’
Senkung der Insolvenzgeldumlage zum 1. Januar 2018 um 0,03 Prozentpunkte -0,3 0,0
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Zusétzliche investive Ausgaben® -23 -0,4
Ruckfiihrung der FluthilfemaBnahmen 0,4 0,2
Mobilitatsfonds -0,6 0,5
Kaufbonus E-Mobilitat -0,1 0,2
Bundesteilhabegesetz/Unterhaltsvorschuss -0,3 0,0
Ausgaben der Sozialversicherungen
MaRnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung® -1,1 -0,1
Starkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der —01 o1
Arbeitslosenversicherung ’ ’
Zweites Pflegestarkungsgesetz 0,6 0,0
Rentenpolitische MaRnahmen" -0,2 -0,8
Summe ohne Koalitionsvertrag -9,3 -4,5
Summe Koalitionsvertrag’ -2,8 -13,2
Insgesamt -12,1 -17,7
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,4 -0,5

2 0hne makrodkonomische Riickwirkungen. ® Die Wirkungen der Steuerrechtséanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr. ¢ Aufgrund verfassungsrechtlicher Vorga-
ben voraussichtliche Erhéhung der Freibetrage. ¢ 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. ¢ Steuerrechtsanderungen; u. a. Reform der Investmentbesteuerung,
Gesetz gegen schadliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassungen, Neuregelung der Erbschaft- und Schenkungsteuer, Betriebsrentenstarkungs-
gesetz. ' Fonds fiir Breitbandausbau, Digitalpakt, Ganztagsschulen und Kita, Investitionsprogramm zur Mikroelektronik, Investitionspakt fiir sozialen Zusammenhalt,
Forderung des Breitbandausbaus, Wohnbauférderung, zusatzliche Ausgaben fiir die innere und duRere Sicherheit. ¢ Reform der Strukturen der Krankenhausversor-
gung, Gesetz zur Starkung der Arzneimittelversorgung in der Gesetzlichen Krankenversicherung, Gesetz zur Starkung der Gesundheitsforderung und der Pravention
(Préventionsgesetz), Gesetz zur Starkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung. "Erwerbsminderungsrente sowie schrittweise Angleichung des Rentenwerts Ost.' Siehe

Tabelle 4.1.

Quelle: Bundesregierung, Berechnungen und Schatzungen der Institute.

© GD Frithjahr 2018
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den Koalitionsvertrag gehen knapp 3 Milliarden Euro
zurlick.

Im Jahr 2019 wird die Finanzpolitik noch etwas
expansiver, weil zunehmend MaRnahmen aus dem
Koalitionsvertrag in Kraft treten werden, die insbe-
sondere die verfligbaren Einkommen der privaten
Haushalte erh6hen. Deutliche Impulse diirften von der
Erh6hung des Kindergeldes zum Julium 10 Euro je Kind
und Monat sowie der Anhebung des Kinderfreibetrags
bei der Einkommensteuer ausgehen. Darliber hinaus
sieht der Koalitionsvertrag die Ausweitung diverser
monetdrer Sozialleistungen vor, wie beispielsweise
die Einfuhrung einer Grundrente annahmegemal}
zum Januar und die Aufstockung der »Miitterrente«
annahmegemaR zum Juli. Zudem sollen die Mittel fir
die Eingliederung Langzeitarbeitsloser in den Arbeits-
markt aufgestockt werden. SchlieBlich ist eine weitere
Erh6hungdes Investitionsbudgets vorgesehen,in Form
eines Digitalpakts fiir Schulen, der Einrichtung eines
Fonds fiir den Breitbandausbau und des Ausbaus der
Ganztagsbetreuung. Die Umsetzung diirfte aber, auch
aufgrund der derzeit hohen Kapazitatsauslastung im
Baugewerbe, erst mit zeitlicher Verzégerung erfolgen,
so dass nur ein geringer Teil des vorgesehenen Volu-
mens bereits im Jahr 2019 abflieBen diirfte. Von den
Ubrigen im Koalitionsvertrag vorgesehenen und in
dieser Prognose bertiicksichtigten MaRnahmen, etwa
den Mehrausgaben fiir die Landesverteidigung, gehen
im Prognosezeitraum vergleichsweise geringe Impulse
aus. Alles in allem belauft sich der expansive finanz-
politische Impuls im Jahr 2019 auf rund 18 Milliarden
Euro, beziehungsweise 0,5% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt, wovon rund 13 Milliarden Euro auf den
Koalitionsvertrag zuriickgehen. Aufgrund der expansiv
ausgerichteten Finanzpolitik verringert sich der struk-
turelle Primarsaldo im Prognosezeitraum. In Relation
zum Bruttoinlandsprodukt betrdgt der Riickgang im
laufenden Jahr 0,4 Prozentpunkte und im Folgejahr
0,5 Prozentpunkte (vgl. Tab. 2.9).

Tab.2.9

DIE ENTWICKLUNG IM EINZELNEN
Kleine Delle im AuBenhandel zu Jahresbeginn

Der Aufenhandel legte in der zweiten Jahreshalfte
2017 schwungvoll zu. Die Ausfuhren zogen zusammen
mit dem lebhafteren Welthandel deutlich an. Insbe-
sondere profitierten sie von der guten Konjunktur im
Euroraum und in der Gbrigen EU (Abb. 2.3). Nach einem
schwachen Sommerhalbjahr zogen im Schlussquartal
auch die Lieferungen in die USA wieder spiirbar an. Die
Ausfuhren nach Asien waren hingegen zuletzt riickldu-
fig. Die Importe nahmen im zweiten Halbjahr ebenfalls
merklich zu. Angeregt wurden sie insbesondere durch
die Exporte, weisen diese doch aufgrund der hohen
internationalen Verflechtung der Wertschopfungsket-
ten einen hohen Importgehalt auf. Insgesamt legten
die Vorleistungsglterimporte im vergangenen Jahr so
stark zu wie seit dem Jahr 2011 nicht mehr. Im Zuge
kraftig steigender privater Ausristungsinvestitionen
nahm in der zweiten Jahreshalfte 2017 auch die Einfuhr
von Investitionsgltern merklich zu, wahrend die Kon-
sumglterimporte nur méRig ausgeweitet wurden.

Zu Jahresbeginn 2018 dirften die Ausfuhren nur
wenig gestiegen sein. Hierauf deutet die preisberei-
nigte Ausfuhr in Abgrenzung des Spezialhandels im
Januar und im Februar hin. Dabei dirfte es sich aber
nur um ein voriibergehendes Phdanomen handeln. Die
vorlaufenden Indikatoren befinden sich ndmlich - trotz
Riickgdngen zu Jahresbeginn im Vergleich zum Vor-
quartal - nach wie vor auf einem hohen Niveau. Dies
gilt sowohl fir die Auftragseingdnge der Industrie als
auch - laut ifo Konjunkturumfragen - fiir den Bestand
an Auslandsauftragen und auch fiir die Produktionser-
wartungen der Unternehmen in wichtigen Abnehmer-
landern deutscher Exporte.

Ab dem zweiten Quartal 2018 werden die Exporte
vor diesem Hintergrund voraussichtlich wieder mit
kraftigeren Raten zulegen. Das Expansionstempo

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktrueller Priméarsaldo des Staates 2017-2019
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt bzw. zum Produktionspotenzial in Prozent

EU-Methode® Modifizierte EU-Methode (MODEM)?
2017 2018 2019 2017 2018 2019
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo 1,1 1,1 1,0 1,1 1,1 1,0
- Konjunkturkomponente® 0,2 0,3 0,6 0,3 0,5 0,6
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo 1,0 0,8 0,4 0,8 0,6 0,4
- Einmaleffekte® -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,2 0,0
= struktureller Finanzierungssaldo 1,3 0,9 0,4 1,1 0,8 0,4
+ Zinsausgaben 1,2 1,1 1,0 1,2 1,1 1,0
= struktureller Primarsaldo 2,5 2,0 1,4 2,3 1,9 1,4
Vera“nderung des.strukturellen Priméarsaldos ge- 0.1 04 0.6 01 ~04 05
geniiber dem Vorjahr
nqchnchthch: struktureller Finanzierungssaldo in 411 318 144 354 270 133
Milliarden Euro

2 Fiir eine Erlduterung der EU-Methode und der modifizierten EU-Methode vergleiche Kapitel 3. > Berechnet mit einer Budgetsemielastizitét von 0,55. < Ubernahme von

Portfolios der HSH-Nordbank, Gerichtsurteile.

Anmerkung: Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo, Einmaleffekte und Zinsausgaben in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Konjunkturkomponente, konjunkturberei-
nigter Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primérsaldo in Relation zum Produktionspotenzial.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen der Institute.
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Abb.2.3

AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswertein Mrd. Euro
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aPolen, Ungarn, Tschechien, Bulgarien, Danemark, Ruméanien, Schweden, GroRbritannien, Kroatien.

b Alle europadischen Lander auBerhalb der EU.

¢ Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Republik Korea, Taiwan, Thailand.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

durfte sich danach aber im Einklang mit der etwas
schwacheren Konjunktur in den Absatzmarkten
Deutschlands graduell verlangsamen. Die Wirkungen
der etwas verschlechterten preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit dirften hingegen auslaufen. Im Ergebnis
rechnen die Institute mit Zunahmen der Exporte von
5,4% im laufenden und 4,6% im kommenden Jahr (vgl.
Abb. 2.4; Tab. 2.10).

Dabei ist unterstellt, dass weder von dem raueren
handelspolitischen Klima noch vom Brexit nennens-
werte dampfende Wirkungen ausgehen. Strafzolle
der USA auf Importe von Aluminium und Stahl aus der
EU - selbst wenn sie ab dem 1. Mai umgesetzt wer-
den - diirften aufgrund der geringen Bedeutung dieser
Produkte fiir die Gesamtexporte keine grofieren Aus-

© GD Friihjahr2018

wirkungen haben.?! Erst im Fall eines eskalierenden
Handelskonflikts wiirden die gesamten deutschen
Ausfuhren merklich beeintrachtigt werden. Bezlglich
des Brexit ist hier unterstellt, dass GroRbritannien die
Européische Union im Rahmen einer Ubergangszeit
geordnet verldsst, ohne dass es im Prognosezeitraum
Zollschranken geben wird.

21 Die Ausfuhren von Stahl und Aluminium (Warengruppen WA72
und WA76 des Warenverzeichnisses fiir die Aukenhandelsstatistik)
machen 3,0% der Gesamtexporte Deutschlands aus. Der Anteil der
Vereinigten Staaten an diesen Exporten betragt 4,3% (somit 0,13%
an den gesamten deutschen Ausfuhren). Allerdings kénnten sich
flr exportierende Unternehmen dieser Branchen durchaus spiir-
bare indirekte Effekte ergeben, beispielweise durch die Umlen-
kung von Handelsstromen nach Europa oder durch einen héheren
Preisdruck im internationalen Wettbewerb.
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Abb.2.4

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro %
425 ———  mmlaufendeRate? 3
—— Jahresdurchschnitt? 4,6%
400 —Volumen P

375 1
350 0
325 -1
300 - T T T T T -2
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aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin %.
bZahlenangaben: Verdnderungder Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 1. Quartal 2018: Prognoseder Institute. © GD Friihjahr2018

Abb. 2.5

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro %

360 ——— mmLaufendeRate? 3
—— Jahresdurchschnitt? 5,2%
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2Veranderunggegeniiber dem Vorquartalin %.
bZahlenangaben: Veridnderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 1. Quartal 2018: Prognoseder Institute. © GD Frithjahr2018

Fur die Einfuhren deu-
tet der preisbereinigte Spe-
zialhandel ebenfalls auf eine
schwache Zunahme im ersten
Quartal 2018 hin. Im weiteren
Prognosezeitraum werden die
Einfuhren mit kraftigen Raten
expandieren. Maftgeblich hier-
furist die weiterhin hohe Dyna-
mik der Ausruistungsinvestitio-
nen sowie der Exporte. Im Jahr
2019 wird zudem die Beschleu-
nigung beim privaten Kon-
sum voraussichtlich positive
Impulse fiir die Lieferungen aus
dem Ausland generieren. Alles
in allem rechnen die Institute
mit Zunahmen der Importe von
je 5,2% in beiden Prognosejah-
ren (vgl. Abb. 2.5).

Die Terms of Trade haben
sich nach einer Verbesserung
im Sommerhalbjahr 2017 im
Schlussquartal verschlechtert.
Ausschlaggebend dafiir war
zum einen das Anziehen der
Rohstoffpreise. Zum anderen
kam die seit Jahresbeginn 2017
anhaltende Aufwertung des
effektiven Wechselkurses des
Euro zeitweise zum Erliegen.
Fir das Auftaktquartal 2018
zeichnet sich eine nur maRige
Steigerung der Importpreise
ab. Steigenden Weltmarkt-
preisenfiirRohstoffe stand eine
neuerliche Aufwertung des
effektiven Wechselkurses des
Euro gegenuber. Der monatli-
che Preisindex der Ausfuhren
deutet auf eine noch geringere
Teuerung im ersten Quartal
hin. Per saldo ergibt sich daher

Tab. 2.10
Indikatoren zur AuBenwirtschaft?
2016 2017 2018 2019
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

Exporte, real 2,6 4,7 5,4 4,6
Waren 2,3 5,0 5,4 4.6
Dienstleistungen 4,2 2,9 5,5 4,7

Importe, real 3,9 51 5,2 5,2
Waren 3,8 59 5,4 53
Dienstleistungen 4.4 2,8 48 5,0

Terms of Trade 1,6 -1,0 0,1 0,2

Indikator der preislichen Wettbewerbsfihigkeit® 1,2 1,3 1,5 -0,1

in Milliarden Euro

Aulenbeitrag, nominal 250,6 248,3 266,4 275,2

Leistungsbilanzsaldo® 268,8 262,6 277,0 284,5

21n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. ® Gegentiber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. Anstieg bedeutet eine

Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit. < In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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eine leichte Verschlechterung
der Terms of Trade.

Im weiteren Jahresverlauf
ergeben sich fiir die Prognose
aufgrund der hier getroffenen
Annahmen zum Rohdlpreis und
zum Wechselkurs nur geringe
Anderungen der AuRenhan-
delspreise. Die Exportpreise
dirften ab Ende des Jahres
2018 etwas starker steigen als
die Importpreise, auch weil
die Exporteure aufgrund der
weiterhin robusten Weltkon-
junktur héhere Preise bei ihren
Abnehmern erzielen kénnen.
Insgesamt ergeben sich daraus

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Abb. 2.6

Reale Investitionenin Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro %
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bZahlenangaben: Verdnderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

2016 2017 2018 2019

nahezu unveradnderte Terms of
Trade.

Unternehmen weiten Maschinenparks kraftig aus

Im Durchschnitt des Jahres 2017 wurden die Investi-
tionen in Maschinen, Gerate und Fahrzeuge um 4,0%
ausgeweitet. Im Schlussquartal 2017 waren die Ausrds-
tungsinvestitionen sogar um 8,1% hoéher als ein Jahr
zuvor. Ein so kraftiger Anstieg wurde zuletzt im Jahr
2010 beobachtet. Darin spiegelt sich der weiter stei-
gende Auslastungsgrad der Produktionskapazitaten
wider. Das Plus war insbesondere durch die kraftige
und stetige Zunahme der privaten Ausristungsinves-
titionen bedingt- sie stiegen im Jahresverlauf um
9,4%. Dabei wurden vor allem vermehrt Maschinen und
elektronische Datenverarbeitungsgerate erworben.

Zu Jahresbeginn 2018 diirften die Unternehmen
ihre Ausriistungsinvestitionen kréaftig ausgeweitet
haben. Darauf weist hin, dass die Inlandsumsatze der
Investitionsgliterproduzenten aktuell deutlich uber
dem Niveau des Schlussquartals 2017 liegen und deren
Auftragsbiicher gut gefiillt sind. Auch hat sich die Kre-
ditvergabe an Unternehmen zuletzt beschleunigt.

Im Prognosezeitraum diirfte aufgrund der weiter-
hin regen Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen
der Auslastungsgrad der Kapazitdten hoch bleiben
und zu vermehrten Erweiterungsinvestitionen fiihren.
Zudem bleiben die Finanzierungsbedingungen giins-
tig. Allerdings wird sich die Zunahme der Ausristungs-
investitionen voraussichtlich etwas verlangsamen.
Darauf deuten sowohl die zuletzt riicklaufigen Inlands-
auftrage der Investitionsgiiterproduzenten als auch
die zuletzt eingetriibten Geschéaftserwartungen der
Unternehmen hin. Des Weiteren diirften sich die inter-
nationalen Absatzperspektiven etwas verschlechtern.

Alles in allem werden die Ausrilstungsinvestitio-
nen im gesamten Prognoseverlauf wohl kraftig zule-
gen. Fiir das Jahr 2018 rechnen die Institute mit einer
Ausweitung von 5,7% (Abb. 2.6), fiir 2019 um 4,3%. Das
Expansionstempo diirfte aber hinter dem in friiheren
Aufschwungphasen zurlickbleiben.

ab 1. Quartal 2018: Prognose der Institute.

© GD Friihjahr2018

Die sonstigen Investitionen, insbesondere die
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen, weisen
einen hohen zyklischen Gleichlauf mit den Ausris-
tungsinvestitionen auf, ihre Schwankungen sind aber
deutlich geringer ausgepragt. Im Jahr 2018 werden die
sonstigen Anlagen voraussichtlich um 3,0% zulegen, im
kommenden Jahrum 3,7%.

Bauinvestitionen zunehmend durch Kapazitats-
engpdsse gebremst

Im vergangenen Jahr wurden die Bauinvestitionen um
2,7% ausgeweitet und damitin einem ahnlichen Tempo
wie im Jahr 2016. Allerdings schwachte sich die Bauta-
tigkeit nach einem starken Jahresauftakt merklich ab
und war in der zweiten Jahreshalfte sogar leicht riick-
laufig. Somit befanden sich die Bauinvestitionen gegen
Ende des vergangenen Jahres lediglich auf dem im ers-
ten Quartal verzeichneten Niveau.

Die angesichts der seit 2016 kontinuierlich gestie-
genen Auftragsbestande und der giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen recht schwache Dynamik sowie
die deutlich anziehenden Baupreise sprechen dafiir,
dass die Bautatigkeit zunehmend durch Kapazitéts-
engpasse gebremst wird. Die Kapazitatsauslastung in
der Bauwirtschaft ist bereits seit zehn Jahren aufwarts
gerichtet. Dies dirfte auch im Prognosezeitraum den
Anstieg der Bautatigkeit ddmpfen. Andererseits blei-
ben die Rahmenbedingungen fir die Bauinvestitionen
duferst anregend. So ist der Bedarf nach Wohnraum
nach wie vor grof, die Produktionskapazitdten der
Unternehmen sind hoch ausgelastet, die offentliche
Hand hat ihre Investitionsbudgets aufgestockt und die
Finanzierungsbedingungen bleiben glinstig.

Die Wohnungsbauinvestitionen diirften sich zu
Beginn des Jahres belebt haben, worauf die kraftige
Zunahme der Auftragseingange im Dezember und die
Produktionsindizes fiir Januar und Februar hinweisen.
Die hohe Auftragsreichweite diirfte flr eine rege Bauta-
tigkeit auch in den kommenden Quartalen sorgen. Die
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Dynamik wird sich allerdings  Abb.2.7

wohl etwas verlangsamen.

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Dies steht im Einklang mit den
seit Sommer 2016 stagnie-
renden Baugenehmigungen.
Zudem diirfte neben den Kapa-
zitdtsengpdssen in der Bau- ”

—Volumen

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro %
76 —— mm Laufende Rate? 4
——Jahresdurchschnitt®

wirtschaft das knappe Bauland
die Wohnungsneubautatigkeit
bremsen. GeradeindengrolRen
Stadten sind die Preise flir Bau-
land erheblich gestiegen. Diein 64

68

dieser Prognose unterstellten

MaRnahmen aus dem Koaliti- .

onsvertrag dirften zunachst
vor allem Projekte begilinsti-
gen, die ohnehin durchgefiihrt
worden waren, und deshalb im
Prognosezeitraum nur geringe
Impulse fiir die Bautatigkeit entfalten.?? Zu befiirchten
ist, dass eine Forderung der Bautétigkeit in der gegen-
wartigen Situation eher den Preisauftrieb sowohl bei
Bauleistungen als auch bei Bauland verstarkt.

Auch der gewerbliche Bau diirfte zu Jahresbeginn
wieder Fahrt aufgenommen haben. Darauf deuten die
zum Jahresende splirbar gestiegenen Auftragsein-
gange hin. Im Prognosezeitraum diirften neben Impul-
sen vom Breitbandausbau und von den Bauprojekten
der Deutschen Bahn vermehrt auch Impulse aus dem
gewerblichen Hochbau kommen. So werden mit der
Erneuerung und dem Ausbau des Maschinenparks
haufig auch Investitionen in die Gebdude notwendig.
Dementsprechend sind die Baugenehmigungen fir
Fabrik- und Werkstattgebaude bereits seit Anfang 2017
aufwdrts gerichtet. Aufgrund des niedrigen statisti-
schen Uberhangs aus dem vergangenen Jahr werden
die Investitionen in gewerbliche Bauten im Jahres-
durchschnitt 2018 in etwa stagnieren, im Jahresverlauf
ergibt sich jedoch mit 3,3% ein kraftiger Anstieg. Fir
das kommende Jahr ist ein deutliches Plus von rund
2,2% zu erwarten.

Die 6ffentliche Bautatigkeit diirfte sich nach einem
dulerst starken Schlussquartal 2017 zu Beginn des
laufenden Jahres etwas abgekihlt haben. Das zu Ende
des vergangenen Jahres erreichte Niveau wird im lau-
fenden Jahr in etwa gehalten werden. Positiv wirken
die verbesserte Einnahmesituation der Kommunen,

2014

22 | aut Koalitionsvertrag sollen in den kommenden vier Jahren
1,5 Mio. Wohnungen gebaut werden.
Dafiir sieht der Vertrag vor, ein Bau-
kindergeld einzufiihren, die Bundes-
mittel fiir den sozialen Wohnungsbau

Tab.2.11

2015 2016 2017 2018 2019

2Veranderunggegeniiber dem Vorquartalin %.
bZahlenangaben:Veranderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 1. Quartal 2018: Prognoseder Institute.
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die Foérderung kommunaler Investitionen durch den
Bund, vor allem fiir den Ausbau der Betreuungsange-
bote fiir Kinder, Schulsanierungen und die Verkehrs-
infrastruktur. Dampfend wirken allerdings die begrenz-
ten Bau- und Planungskapazitdten der kommunalen
Baudmter.2® Ein Hinweis darauf ist, dass die Bundes-
hilfen zur Jahresmitte 2017 zwar zu einem groRen Teil
eingestellt waren, allerdings bislang nur zu knapp 18%
abgerufen wurden.? Der Mittelabfluss diirfte auch im
Prognosezeitraum zdgerlich bleiben. Im Koalitionsver-
trag vereinbarte zusatzliche Investitionsprojekte des
Bundes werden voraussichtlich erst im kommenden
Jahr wirksam. Insgesamt rechnen die Institute daher
nur mit einem Anstieg der 6ffentlichen Bauinvestitio-
nen um 1,9% in diesem Jahr - zu Jahresende diirften
sie aber etwas unterhalb des Niveaus des Schlussquar-
tals 2017 liegen. Im Jahr 2019 wird die Zuwachsrate laut
Prognose mit 2,4% etwas starker ausfallen.

Alles in allem rechnen die Institute mit einer wei-
terhin regen Baukonjunktur. Fir dieses Jahr wird von
einer Expansion um 2,1% ausgegangen (Abb.2.7). Im
Jahr 2019 dirften die Bauinvestitionen dann um 2,9%
steigen (Tab. 2.11). Der Auftrieb der Baupreise diirfte
sichim Verlauf des Prognosezeitraums spiirbar verstar-

% vgl. Gornig, M. und C. Michelsen (2017), »Kommunale Investitions-
schwache: Engpdsse bei Planungs- und Baukapazitdten bremsen
Stadte und Gemeinden aus«, DIW-Wochenbericht 84(11),211-219.

24 vgl. Bundesministerium der Finanzen (2018), Umsetzung des
Kapitel 1 des Kommunalinvestitionsforderungsgesetzes (KInvFG 1) in
den Ldndern, Berlin.

Reale Bauinvestitionen

aufzustocken, eine degressive AfA fiir

Mietwohnungsbauten im niedrigen
und mittleren Preissegment, aber
auch ein Darlehensprogramm der Kfw

zur Stérkung des Eigenkapitals von
Immobilieninvestoren einzufiihren.
Dariiber hinaus soll die Wiedereinfiih-
rung der Grundsteuer C die Méglich-
keit er6ffnen, unbebautes Land héher

zu besteuern, um mehr Bauflachen

2017 2006 | 2017 | 2018 | 2019
Anteilein % | Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Wohnungsbau 60,8 4,0 2,8 3,0 3,3
Nichtwohnungsbau 39,2 0,8 2,5 0,6 2,2
Gewerblicher Bau 27,5 0,0 2,3 0,0 2,2
Offentlicher Bau 11,6 2,7 2,9 1,9 2,4
Bauinvestitionen 100 2,7 2,7 2,1 2,9

auf den Markt zu bringen.
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ken. Fir den Deflator der Bauinvestitionen rechnen die
Institute flr das laufende Jahr mit einem Anstieg um
3,9% sowie 3,7% flir das kommende Jahr. Ein noch star-
kerer Anstieg wurde zuletzt im Jahr 2007 verzeichnet.

Privater Konsum iiberwindet temporare
Schwiéche

Die privaten Konsumausgaben legten im Jahresdurch-
schnitt 2017 mit 1,9% kraftig zu. Nach einem starken
ersten Halbjahr stagnierten sie in der zweiten Jah-
reshélfte anndhernd (vgl. Abb. 2.8). Dies lag zu einem
Teil daran, dass die verfiigharen Einkommen deutlich
langsamer zunahmen als in der ersten Jahreshalfte,
bedingt vor allem durch schwéachere Zuwéchse bei den
monetdren Sozialleistungen und die Entwicklung bei
den Einkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermo-
gen. Zum anderen erhéhte sich die Sparquote deutlich;
saisonbereinigt stieg sie von 9,7% im zweiten Quartal
auf 10,2 im vierten Quartal.

Die Entwicklung der privaten Konsumausgaben in
der zweiten Jahreshilfte reflektiert kaum den Verlauf
der Einzelhandelsumsétze, die etwa ein Drittel der pri-
vaten Konsumausgaben abdecken und die preisberei-
nigt im dritten und vierten Quartal deutlich um jeweils
rund 0,5% zulegten. Auch war die Konsumentenstim-
mung gut. So ist die Schwéache beim privaten Konsum
wohl auch als Korrektur einer ungewoéhnlich krafti-
gen Expansion zuvor zu verstehen. Aufterdem kdnnte
sich erneut- wie in der Mehrzahl der vergangenen
Jahre - erweisen, dass die privaten Konsumausgaben
in der Erstveroffentlichung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fiir das vierte Quartal unterschatzt
worden sind.

Fur die erste Jahreshélfte des laufenden Jahres
erwarten die Institute einen wieder aufwarts gerich-
teten privaten Konsum. Angesichts der zuletzt riick-
laufigen realen Einzelhandelsumsétze diirfte die Rate
zum Jahresauftakt zwar etwas geringer ausfallen als
im Durchschnitt des vergangenen Jahres, die konjunk-

Abb. 2.8

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

turelle Grundtendenz ist aber weiterhin intakt. Hierfr
sprechen die positive Entwicklung der Realeinkommen
sowie Umfragen, nach denen die Ausgabebereitschaft
der privaten Haushalte weiterhin hoch ist.

Grundlage fir die auch im weiteren Jahresver-
lauf hohe Konsumdynamik bleibt der starke Anstieg
der Lohnsumme. Zum einen nimmt die Beschéftigung
weiter kréftig zu, zum anderen dirften die Effektivver-
dienste je Stunde als Folge zunehmender Anspannun-
gen am Arbeitsmarkt beschleunigt steigen. Insgesamt
werden die Bruttoléhne und -gehalter im laufenden
Jahr voraussichtlich um 4,5% und damit im gleichen
MaRe wie im Vorjahr steigen. Im kommenden Jahr wird
sich die Expansion der Lohnsumme wohl etwas verrin-
gern, da der langsamere Beschéftigungsaufbau nicht
vollstandig durch die weitere Beschleunigung bei den
Effektivverdiensten aufgefangen werden wird.

Gestlitzt werden die verfligbaren Einkommen im
Prognosezeitraum durch zahlreiche finanzpolitische
Malnahmen. Zu Beginn des laufenden Jahres wurde
der Einkommensteuertarif erneut angepasst, um
den Wirkungen der kalten Progression zu begegnen.
Zudem wurde der Beitrag zur Rentenversicherung
leicht gesenkt. Netto wird die Lohnsumme damit fast
so kraftig zulegen wie brutto. Im kommenden Jahr
werden die hier unterstellten Abgabensenkungen die
verfiigbaren Einkommen spiirbar erh6hen. So werden
etwa die gesetzlich krankenversicherten Arbeitneh-
mer durch die Riickkehr zur paritatischen Finanzierung
der gesetzlichen Krankenversicherung entlastet, was
einen Anstieg der Nettolohne und -gehalter von rund
sechs Milliarden Euro nach sich ziehen wird. Zwar ist
auf langere Sicht damit zu rechnen, dass der Lohnan-
stieg gedampft oder die Beschéftigung reduziert wird,
um den dadurch bedingten Anstieg der Arbeitskosten
zu kompensieren. Kurzfristig sind aber keine nennens-
werten Anpassungen der Bruttolohne und -gehélter
zu erwarten, zumal die Unternehmen gleichzeitig auf-
grund der Senkung der Beitragssatze zur Arbeitslosen-
versicherung entlastet werden. Auch wenn ein Teil der
arbeitnehmerseitigen Zusatz-
einkommen dadurch wieder
aufgezehrt wird, dass die
hoheren Beitrdge der Arbeit-

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro

% geber zum Teil die Gewin-

420
mm Laufende Rate? 1.8%
——Jahresdurchschnitt? 1,1% ’ —
410 ———Volumen

L5 neinkommen der Haushalte
belasten, resultiert aus dieser

2,1%

1,0
1,9% S~
400 0,5

MaRnahme im kommenden
Jahr fir die privaten Haushal-

ten insgesamt wohl ein spiir-
bares Einkommensplus. Insge-
samt durften die Nettolohne
0,5  und-gehaltermit4,7% deutlich

0,0

starker zulegen als die Brut-
tolohne und -gehalter (4,2%).

390
1,7%
1,0%
380 -
370 r T T T T T 1 '170
2014 2015 2016 2017 2018 2019

2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
bVerénderunggegeniiber dem Vorquartal in %.

¢ Zahlenangaben:Veranderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 1. Quartal 2018: Prognoseder Institute.

Der Anstieg bei den moneta-
ren Sozialleistungen wird im
laufenden Jahr mit 2,8% wohl

©GDFrihjahr2018  geringer als im Vorjahr ausfal-

ifo Schnelldienst 8/2018 71.Jahrgang 26.April2018

33



34

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

len, da die Ausgaben fiir Fliicht-
linge schwécher steigen und
die Rentenanhebung zur Jah-
resmitte im Jahr 2017 deutlich
niedriger ausfiel als 2016, was
in der ersten Jahreshalfte 2018
nachwirkt. Im Jahr 2019 wer-
den annahmegemaR die Aus-
weitung der Mitterrente und
die Einfihrung der Grundrente
zu einem splirbar stédrkeren
Anstieg der monetaren Sozial-
leistungen um 3,9% beitragen.

Alles in allem wird sich
der Anstieg der verfligbaren
Einkommen im laufenden Jahr
deutlich auf 3,1% verlangsa-
men,im Jahr2019 dirfte ersich

Abb.2.9

Verbraucherpreise in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Index, 2010 = 100 mm Preisanderung? %
116 ——Jahresdurchschnitt® 3,0
——Index

1,7% 1,9%
114 2,0
112 1,0
110 0,0

0.5% 1,8%
108 ’ -1,0
0,9% 0,3%

106 - T T T T T v -2,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019

aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin %.
bZahlenangaben:Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 2. Quartal 2018: Prognoseder Institute. © GD Friihjahr2018

auf 3,7% erhohen. Da sich die

Inflationsrate kaum verandert, wird sich dies beim real
verfligharen Einkommen spiegeln. Fiir die Sparquote
wird unterstellt, dass sie ausgehend von ihrem im
vierten Quartal erreichten Stand von saisonbereinigt
10,2% allmahlich auf das im Durchschnitt des Jahres
2017 verzeichnete Niveau von 9,9% zuriickgeht.

Bei dieser Einkommensentwicklung werden die
privaten Konsumausgaben im laufenden Jahr mit 1,1%
spurbar langsamer zulegen als im Vorjahr und im Jahr
2019 mit 1,8% wieder deutlich rascher expandieren.
Die niedrige Rate in diesem Jahr resultiert auch aus der
Schwachephase in der zweiten Hélfte des vergangenen
Jahres und dem daraus resultierenden niedrigen sta-
tistischen Uberhang.

Inflation zieht etwas an

Die Inflationsrate bewegt sich seit Mai 2017 in einer
Bandbreite von 1,4 bis 1,8%, nachdem sie zuvor auf-
grund der vorlibergehenden starken Verteuerung von
Energie etwas hoher gelegen hatte. Dabei wurde die
Inflation von der auBenwirtschaftlichen Seite kaum

noch getrieben. Trotz der recht Abb. 2.10

zurlickzufiihren, der mit der friihen Lage des Osterfes-
tes zusammenhangt.

Im Prognosezeitraum diirfte sich der binnenwirt-
schaftliche Preisauftrieb leicht beschleunigen. Hierfir
spricht der bereits hohe Auslastungsgrad der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitaten, welcher nach der vorlie-
genden Prognose weiter steigen dirfte. Auch ist auf-
grund der zu erwartenden héheren Lohnabschliisse ein
beschleunigter Anstieg der Lohnstiickkosten angelegt.
Von der aufRenwirtschaftlichen Seite ist hingegen unter
den Annahmen eines unverdnderten Wechselkurses
und eines nur moderaten Energiepreisanstieges nicht
mit Impulsen zu rechnen.

Alles in allem diirfte sich die Kerninflation im Prog-
nosezeitrum etwas beschleunigen, von 1,6% im Jahr
2017 auf 1,9% im Jahr 2019. Die Institute erwarten ein
dhnliches Tempo beim Anstieg der Verbraucherpreise:
1,7% im laufenden und 1,9% im kommenden Jahr (vgl.
Abb. 2.9). Im Verlauf dieses Jahres konnte die Inflati-
onsrate voriibergehend 2% erreichen, da der Preisin-
dex ein Jahr zuvor auf Grund eines temporaren Riick-
gangs der Energiepreise niedrig war (vgl. Abb. 2.10).

hohen  weltwirtschaftlichen Inflationsrate?
Dynamik verteuerten sich
sowohl Rohstoffe als auch Fer- %

tigwaren an den Weltmarkten 2,5
nur moderat. Preisddmpfend

1,7% 2

wirkte zudem die Aufwertung 2.0
des Euro. Auch der binnenwirt-

schaftliche Preisdruck blieb — 1°
weitgehend unverdndert, nicht

zuletzt weil die Wohnungs- L0

mieten inzwischen mit der
0,5

gleichen Rate wie die Verbrau-
cherpreise insgesamt steigen.

. 0,0
Die starke Verteuerung der

2014

2015 2016 2017 2018 2019

Dienstleistungen im Marz ist
mit auf den kréftigen Anstieg
der Preise von Pauschalreisen

2Veranderung der Verbraucherpreise gegentiber dem Vorjahresquartal in %.
Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegenliber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 2. Quartal 2018: Prognose der Institute. © GD Frithjahr 2018
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Dampfer fiir die Produktion zu Jahresbeginn

Der gesamtwirtschaftliche Produktionsanstieg blieb
in der zweiten Jahreshalfte 2017 kraftig, wenngleich
sich die Zuwachsrate leicht von 0,7% im dritten auf
0,6% im vierten Quartal verringerte (vgl. Tab.2.12).
Zur Expansion trug das Verarbeitende Gewerbe
mafigeblich bei. Eine deutlich héhere Produktion
wurde zudem bei den Unternehmensdienstleistern
verzeichnet, die unmittelbar vom industriellen Auf-
schwung profitierten, sowie im Bereich Information
und Kommunikation.

Zum Jahresauftakt 2018 hat sich das gesamt-
wirtschaftliche Expansionstempo offenbar merklich
verringert; einen Dampfer gab es vor allem im Verar-
beitenden Gewerbe, wo die Produktion im Februar
um 2,0% gegeniiber dem Vormonat fiel und damit
unter dem Durchschnitt des vierten Quartals 2017 lag.
Die Schwache im Februar diirfte im Wesentlichen auf
temporare Faktoren zuriickzufiihren sein. So kam es
zu ganztagigen Warnstreiks in der Metall- und Elekt-
roindustrie.?® Dariiber hinaus fiihrte die Grippewelle
zu einer Uberdurchschnittlich hohen Zahl an Arbeits-
unfahigkeitsmeldungen.?® Zudem fielen auf den Feb-
ruar mehr Ferientage als tiblich. Die Produktion diirfte
mit Fortfall dieser Effekte wieder zunehmen, zumal
die Ausfalle wohl teilweise nachgeholt werden. Darauf
deuten bereitsvorliegende Indikatoren wie dieim Marz
wieder deutlich erhéhte Automobilproduktion und die
vom ifo Institut erhobene Produktionsbeurteilung

%5 vgl. IG Metall (2018), »IG Metall erhdht Druck mit ganztagigen
Warnstreiks in rund 100 Betrieben«, Pressemitteilung Nr. 20/2018,
1. Februar2018.

% Nach Angaben des BKK Dachverbandes erreichte der Kran-
kenstand aller beschaftigten Pflichtmitglieder im Februar 2018
einen tiberdurchschnittlichen Wert von 6,56% (mittlerer Kran-
kenstand im Februar der Jahre 2009 bis 2018: 5,56%), vgl. BKK
Dachverband (2018), »AU-Kennzahlen nach Wirtschaftsgruppen,
Bundeslandern, Altersgruppen, Berufsgruppen und Diagnosehaupt-
gruppen, Statistische Materialien Februar 2018, Gesamtergebnis.

Tab.2.12

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

hin. Die Institute schatzen, dass die preisbereinigte
Bruttowertschopfung im ersten Quartal - trotz des
schwachen Februarergebnisses - insgesamt geringfi-
gig zugelegt hat.

Im Baugewerbe setzte sich die positive Entwick-
lung zu Jahresbeginn fort. Der Produktionsindex lagim
Durchschnitt der Monate Januar und Februar 2018 um
1,2% uber dem Durchschnitt im Schlussquartal 2017.
Zudem berichten die in der ifo Konjunkturumfrage
befragten Baufirmen von einer weiterhin sehr guten
Geschéftslage sowie von hohen Auftragsbestanden.
Insgesamt rechnen die Institute damit, dass die preis-
bereinigte Bruttowertschopfung im Baugewerbe im
ersten Quartal um 1,5% ausgeweitet wurde.

Im Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe
dirfte sich der Anstieg der Bruttowertschopfung zu
Jahresbeginn nicht in dem im Schlussvierteljahr 2017
beobachteten hohen Tempo fortgesetzt haben. Die
Umsatze im Einzelhandel gingen zuletzt preisbereinigt
zurtick, ddmpfend wirkte auch die tempordre Schwa-
che der deutschen Industrie. Weiter aufwarts gerichtet
waren die Umsatze hingegen im Gastgewerbe. Auch in
den lbrigen Dienstleistungsbereichen (mit Ausnahme
der Finanz- und Versicherungsdienstleister) durfte die
Wertschopfung zu Jahresbeginn ausgeweitet worden
sein. Darauf lasst die Beschéftigungsentwicklung im
Januar 2018 schlieRen.

Alles in allem dirfte die preisbereinigte Brutto-
wertschopfung mit gut 0,3% geringfligig schwéacher
als das Bruttoinlandsprodukt expandiert haben; flr
die Verdnderung der Bewertungsdifferenz zwischen
Marktpreisen und Herstellungskosten sprechen die
zuletzt kréftigen Umsatzsteuereinnahmen.

Im zweiten Quartal 2018 wird sich der Produkti-
onsanstieg der deutschen Wirtschaft voraussichtlich
wieder auf 0,6% beschleunigen, was zu einem Teil
daran liegt, dass im ersten Quartal ausgefallene Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe teilweise nach-

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen®

Veranderung gegenliber Vorquartal in Prozent

2017 2018
| I} 11 \Y) | Il
Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,6 0,7 0,6 0,4 0,6
darunter:
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 1,0 0,7 0,9 0,6 0,3 0,6
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 0,9 1,2 1,8 1,3 0,0 1,0
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 1,1 1,1 2,2 1,3 0,1 1,1
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. | -1,5 2,1 -19 0,9 -0,4 0,9
Baugewerbe 2,5 0,8 -0,2 0,5 1,5 0,6
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1,6 0,9 -0,1 0,7 0,3 0,6
Information und Kommunikation 1,3 0,7 1,6 0,8 1,0 1,0
Finanz- und Versicherungsdienstleister -0,4 0,0 0,3 0,4 0,0 0,0
Grundstiicks- und Wohnungswesen 1,1 -0,2 0,6 0,2 0,5 0,3
Unternehmensdienstleister 1,1 0,1 1,5 0,5 0,6 0,8
Offentliche Dienstleister 0,5 0,8 0,5 0,2 0,4 0,4
Sonstige Dienstleister 0,2 0,1 0,8 -0,1 0,2 0,2

2Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 1/2018 und 11/2018: Prognose der Institute.

© GD Friihjahr 2018
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geholt werden drfte. Die bis Jahresende 2017 hohen
Zuwachse bei den Neuauftrdgen sprechen fiir eine
kraftige Expansion; die Auftragsbestande, liber die die
Industrieunternehmen im Rahmen der ifo Konjunk-
turumfrage bis zuletzt berichteten, spiegeln dies wider.
Auch im Baugewerbe diirfte die Bruttowertschopfung
im zweiten Quartal des laufenden Jahres zunehmen,
wenngleich die Zuwachsrate aufgrund der stark aus-
gelasteten Kapazitaten geringer ausfallen dirfte als
im ersten Quartal. Die industrienahen Dienstleistungs-
bereiche werden von der Dynamik im Verarbeitenden
Gewerbe profitieren, und die konsumnahen Dienstleis-
ter dirften ihre Wertschopfung aufgrund steigender
Realeinkommen und der guten Arbeitsmarktlage wei-
ter splirbar erhéhen.

Das durch Sonderfaktoren gepragte Profil der
Produktionsentwicklung im ersten Halbjahr verdeckt,
dass sich die konjunkturelle Grundtendenz in den
vergangenen Monaten etwas abgeschwacht hat, was
nicht zuletzt in dem markanten Rickgang wichtiger
Stimmungsindikatoren zum Ausdruck kommt. Im
Durchschnitt der ersten beiden Quartale werden die
Zuwachsraten der gesamtwirtschaftlichen Produktion
mit 0,5% etwas niedriger sein als im zweiten Halbjahr
des vergangenen Jahres.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion weiter in diesem Tempo
zunehmen. Auf eine im Vergleich zum vergangenen
Jahr etwas schwachere Expansion deuten die zuletzt
verhaltene Entwicklung der Auftragseingdnge sowie
der Riickgang der ifo Geschaftserwartungen hin. Alles
in allem ergibt sich in der Jahresdurchschnittsbe-
trachtung 2018 ein Anstieg des preisbereinigten Brut-
toinlandsprodukts von 2,2% (vgl. Abb. 2.2); anders als
im Vorjahr ist der Arbeitstageeffekt dabei gering (vgl.
Tab. 2.3). Fiirdas Jahr 2019 erwarten die Institute einen
Produktionsanstieg von 2,0%.

Lohnanstieg verstarkt sich weiter

Zu Beginn dieses Jahres legten die Tarifléhne nur
relativ schwach zu. Im Januar waren die tariflichen
Stundenverdienste nach dem Tarifverdienstindex
der Deutschen Bundesbank um 2,0% hoher als zwolf
Monate zuvor. Flr den Rest des Jahres zeichnen sich
allerdings hohere Lohnsteigerungen ab. Zwar fiihren
einige bereits im vergangenen Jahr abgeschlossene
Vertrédge fiir den Prognosezeitraum zu dhnlich schwa-

Tab.2.13

Zur Entwicklung der Lohne (Inlandskonzept
Verénderung gegenlber Vorjahr in Prozent

chen Stufenerh6hungen wie zuletzt beobachtet. Einige
neuere Tarifvereinbarungen sehen aber erheblich star-
kere Lohnanhebungen vor, so die Tarifvertrage fiir die
Metall- und Elektroindustrie sowie fiir die Holz-und
Kunststoffverarbeitung. Diese hdheren Abschlisse
diirften auf andere Tarifbereiche ausstrahlen, in denen
in diesem Jahr noch Lohnrunden anstehen. So lassen
die Forderungen in den laufenden Verhandlungen fiir
den o6ffentlichen Dienst des Bundes und der Kommu-
nen ebenfalls eine Beschleunigung des Lohnauftriebs
erwarten. Fur dieses Jahr erwarten die Institute einen
Anstieg der Tarifldhne von 2,5% (vgl. Tab.2.13). Im
kommenden Jahr diirfte der Anstieg genauso grof} aus-
fallen. Zwar legt in vielen Tarifbereichen die Lohndyna-
mik zu, in manchen Bereichen wie in der Metall- und
Elektroindustrie kommt es aber zu einer deutlichen
Minderung des Lohnauftriebs.

Zwar erhoht die Riickkehr zur paritatischen Finan-
zierung der gesetzlichen Krankenversicherung die
Lohnkostenbelastung der Arbeitgeber. Dies diirfte aber
im Prognosezeitraum in den Tarifldhnen kaum sichtbar
werden. So wird arbeitgeberseitig die erhdhte Belas-
tung durch die Minderung des Arbeitgeberbeitrags
zur Arbeitslosenversicherung zum Teil ausgeglichen.
Zudem werden Tarifvertrdge nur nach und nach neu
verhandelt.

Die tatsachlich gezahlten Léhne sind zuletzt deut-
lich starker gestiegen als die Tariflohne. Im Jahr 2017
waren die effektiven Bruttostundenléhne um 2,8%
hoher als im Vorjahr. Darin dirfte sich insbesondere
die zunehmende Knappheit an Arbeitskraften wider-
spiegeln. Durch sie gewinnen in tarifgebundenen
Unternehmen (ibertarifliche Gehaltsbestandteile an
Bedeutung, und auch nicht tarifvertraglich gebundene
Arbeitgeber bieten zum Teil héhere Lohne, um neue
Mitarbeiter zu gewinnen und angestammte Krafte zu
halten. Zudem macht sich weiterhin die Verschiebung
der Beschaftigungsstruktur hin zu qualifizierten Tatig-
keiten bemerkbar.

Auch im Prognosezeitraum werden die effektiv
gezahlten Lohnestarkerzunehmenalsdie Tariflohne. In
diesem Jahr diirfte die Lohndrift auf Basis der Monats-
[6hne unverandert 0,5 Prozentpunkte betragen. Im
nachsten Jahr betragt die Lohndrift 0,7 Prozentpunkte.
Darin schlagt auch die Anfang 2019 anstehende Anhe-
bung des gesetzlichen Mindestlohns zu Buche. Der von
der Mindestlohnkommission zugrunde gelegte Tarif-
index des Statistischen Bundesamtes impliziert eine

Durchschnittliche  Verdienst je Verdienst je Lohndrift Lohndrift Tariflohn Tariflohn
Arbeitszeit Arbeitnehmer Stunde (Arbeitnehmer) (Stunde) (Monat) (Stunde)
2016 -0,7 2,4 3,2 0,3 1,1 2,1 2,1
2017 -0,1 2,7 2,8 0,6 0,7 2,1 2,1
2018 0,1 3,0 2,9 0,5 0,4 2,5 2,5
2019 0,0 3,2 3,2 0,7 0,7 2,5 2,5

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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Zunahme des Mindestlohns um
knapp 4% auf 9,19 Euro.*”
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Abb.2.11

Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf

Beschaftigungsaufbau Millionen Personen Veranderung gg. dem Vorquartal in Tsd. Personen
verliert an Kraft 4 Laufende Veranderung? 300
——Jahresdurchschnittb +422

Im Jahr 2017 hat sich der  ,5 __ —MillionenPersonen P~ 200
Anstieg der Zahl der Erwerbs- 569 653
tatigen im vierten Jahrin Folge
beschleunigt. Die Zunahme “ 100
um 650000 Personen (1,5%)
war die hochste seit dem Jahr 83 0
2007. Fir das erste Quartal 397
des laufenden Jahres zeich- o

. . s 4 . . . ] _ . -100
net sich erneut ein kraftiger 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zuwachs ab, da der Beschafti-
gungsaufbau um die Jahres-
wende an Fahrt gewonnen hat.
Getragen wurde die Entwick-
lung weiterhin von der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung. Dagegen ging die Zahl der Arbeitneh-
mer, die ausschlieRlich einen Minijob austiben, weiter
zurtick. Minijobs nahmen allerdings als Nebentatig-
keit zu. Die selbststandige Beschaftigung ist weiter
zurlickgegangen.

Fur die ndchsten Monate lassen die Frithindikato-
ren weitere hohe Zuwéachse beim Beschaftigungsauf-
bau erwarten (vgl. Abb. 2.11). Soist die Zahl der bei den
Arbeitsagenturen gemeldeten Vakanzen so hoch wie
noch nie seit der Wiedervereinigung. Darliber hinaus
befindet sich das ifo Beschéaftigungsbarometer weiter
nahe seinem historischen Hochststand seit Erhebungs-
beginn, wenn es auch zuletzt leicht gefallen ist. Dies
spricht dafiir, dass der Beschaftigungsaufbau im weite-
ren Prognosezeitraum etwas an Tempo verliert. Dies ist
auch deshalb zu erwarten, weil die Produktion im Ver-
lauf verhaltener als im vergangenen Jahr ausgeweitet
wird. Zudem diirfte es zunehmend schwieriger werden,
geeignete Arbeitskréfte zu finden.

Der Arbeitsplatzaufbau wird sich wiederum fast
ausschlieBlich bei der sozial-

versicherungspflichtigen Be-  Abb.2.12

aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin Tausend Personen.
bZahlenangaben:Verénderung gegeniiber dem Vorjahrin Tausend Personen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 1. Quartal 2018: Prognoseder Institute.

© GD Friihjahr2018

fort. Insgesamt wird die Zahl der Erwerbstatigen im
Jahr 2018 das Vorjahresergebnis um 585000 Uber-
treffen. Im kommenden Jahr betragt der Zuwachs
422000 Personen.

Angesichts zunehmender Arbeitskrafteknapphei-
ten werden vermehrt Uberstunden geleistet. So ist
laut ifo Konjunkturumfrage der Anteil der Unterneh-
men im Verarbeitenden Gewerbe, in denen Uberstun-
den anfallen, in den vergangenen zwei Jahren deutlich
gestiegen und hat im ersten Quartal diesen Jahres ein
Niveau erreicht, das zuletzt zu Zeiten des Booms vor
der Finanzkrise beobachtet worden war (vgl. Abb. 2.12).
Obwohl es 2017 1,2% weniger Arbeitstage als im Vor-
jahr gab, haben die Vollzeitbeschaftigten pro Person
0,1% mehr bezahlte Stunden geleistet, die Teilzeitbe-
schéaftigten sogar 0,5% mehr Stunden.?® Die bezahlte
Arbeitszeit je Beschéftigten insgesamt ist gleichwohl
um 0,1% gesunken, weil der Anteil der Teilzeitbeschaf-

28 ygl. Statistisches Bundesamt (2018), Verdienste und Arbeitskos-
ten. Arbeitnehmerverdienste 2017. Fachserie 16, Reihe 2.3, Wiesba-
den 2018.

schéftigung vollziehen. Da im
derzeit guinstigen konjunktu-
rellen Umfeld die Aufnahme
einer solchen Beschéftigung
fur viele Menschen eine bes-
sere Alternative als eine Selbst-
standigkeit sein durfte, wird
die selbststandige Erwerbs-
tatigkeit in diesem Jahr noch
etwas abnehmen, im Jahr 2019
kommt der Rilckgang zum
Stillstand. Bei den ausschlief3-
lich geringfligig Beschaftigten
setzt sich hingegen der Abbau
" Vgl. Statistisches Bundesamt

(2018), Pressemitteilung Nr. 34,
31. Januar.

Uberstunden? im Verarbeitenden Gewerbe
Saisonbereinigter Verlauf
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2 Anteil der Unternehmen, die mit ja auf die Frage nach geleisteten Uberstunden ihrer Belegschaft antworteten.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © GD Friithjahr 2018

ifo Schnelldienst 8/2018 71.Jahrgang 26.April2018

37



38

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Abb.2.13

Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf

In diesem Jahr wird sich
die Zahl der registrierten
Arbeitslosen durchschnittlich
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auf etwas mehr als 2,3 Milli-

2,4
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0 onen Personen belaufen, im
nachsten Jahr sind es knapp

20 2,2 Millionen.? Das entspricht

o Arbeitslosenquoten von 5,2%
bzw. 4,8% (vgl. Tab. 2.14).

-60
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~ -80

2 7 Die offentlichen Finanzen
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aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin Tausend Personen.

bZahlenangaben:Verénderung gegeniiber dem Vorjahrin Tausend Personen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 2. Quartal 2018: Prognoseder Institute.

tigten weiter gestiegen ist. Sowohl dieser Trend bei
der Teilzeitbeschaftigung als auch die konjunkturell
bedingte Ausweitung der Uberstunden diirften im
Prognosezeitraum anhalten.

Der Riickgang der Arbeitslosigkeit wird in diesem
Jahr vor dem Hintergrund des sich verlangsamen-
den Beschéftigungsanstiegs an Fahrt verlieren (vgl.
Abb. 2.13). Im nachsten Jahr, wenn sich das schwa-
chere Wachstum des Erwerbspersonenpotenzials star-
ker bemerkbar macht, setzt er sich in unvermindertem
Tempo fort. Denn von der natiirlichen Bevélkerungs-
entwicklung gehen starkere dampfende Wirkungen auf
das Arbeitsangebot aus, die Erwerbsbeteiligung steigt
nicht mehr ganz so stark wie in den vorherigen Jahren,
und die Zuwanderung von Arbeitskréften lasst weiter
nach. Dies gilt insbesondere fiir die Zuwanderung aus
anderen Landern der EU, aus der der Beschaftigungs-
aufbau in jlingerer Zeit zu erheblichen Teilen gespeist
wurde. Das liegt auch daran, dass die konjunkturell
bedingte Zuwanderung im Zuge des wirtschaftlichen
Aufschwungs in der Gbrigen EU an Bedeutung verliert.

Tab.2.14
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2018

haben sich seit dem Jahr 2010
deutlich verbessert. Seit 2014
weist der gesamtstaatliche
Budgetsaldo Jahr fir Jahr
zunehmende Uberschiisse
aus. Zwar war die Finanzpolitik in den vergangenen
Jahren leicht expansiv ausgerichtet, aber die 6ffentli-
chen Haushalte profitierten von sinkenden Zinsausga-
ben und von Gewinnsteuereinnahmen, die Giber den in
der wirtschaftlichen Entwicklung angelegten Zuwachs
hinausgingen, sowie von einem langanhaltenden Auf-
schwung am Arbeitsmarkt. Zudem verleiht die starke
Konjunktur den Staatseinnahmen zusatzlichen Auf-
trieb, so dass der Finanzierungssaldo des Staates
insgesamt im Jahr 2017 einen Uberschuss von 1,1% im
Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt erreichte.

Die Zinsausgaben des Staats und die gilinstige
Konjunktur wirken fiir sich genommen auf eine weitere
Verbesserung der Haushaltslage im laufenden Jahr
hin. Dennoch wird sich der staatliche Budgetsaldo ins-

2019

© GD Frihjahr2018

29 Die Bundesregierung plant ein neues Regelinstrument im Sozi-
algesetzbuch Il »Teilhabe am Arbeitsmarkt fiir alle«. Darin enthal-
ten kénnen u.a. QualifizierungsmaRnahmen und Lohnzuschiisse
sein. Bis zum Jahr 2021 ist eine Beteiligung von bis zu 150 000 Per-
sonen vorgesehen. In dieser Prognose ist unterstellt, dass das
Programm im Jahr 2019 anlauft und die jahresdurchschnittliche
Beteiligung im ersten Jahr bei 25 000 Personen liegt.

2016 2017 2018 2019
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 59.286 59.965 60.814 61.353
Erwerbstétige Inlander 43.544 44.189 44.775 45.198
Arbeitnehmer 39.211 39.881 40.486 40.910
darunter
SV Beschaftigte 31.508 32.230 32.948 33.414
Geringfligig Beschaftigte 4.800 4.739 4.693 4.657
Selbststandige 4.334 4.308 4.290 4.288
Pendlersaldo 93 101 100 100
Erwerbstédtige Inland 43.638 44.291 44.876 45.298
Arbeitslose 2.691 2.533 2.324 2.172
Arbeitslosenquote BA® 6,1 5,7 5,2 4.8
Erwerbslose® 1.774 1.633 1.500 1.403
Erwerbslosenquote® 3,9 3,6 3,2 3,0

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

(Erwerbstatige Inlédnder plus Erwerbslose).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit; 2018 und 2019: Prognose der Institute
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gesamt kaum verdndern, weil die Finanzpolitik leicht
expansiv ausgerichtet ist und steigende Abfiihrungen
an die EU fallig werden. Fir das kommende Jahr ist
aufgrund der nochmals expansiveren Finanzpolitik mit
einer Reduktion des Budgetliberschusses zu rechnen.

Die Staatseinnahmen sind in den vergangenen
Jahren deutlich gestiegen und diirften auch im Prog-
nosezeitraum weiter kraftig zulegen. Sowohl die Bei-
trags- als auch die Steuereinnahmen profitieren von
der anhaltend guten Konjunktur. Zudem legen die Kor-
perschaftsteuereinnahmen aufgrund des Wegfalls der
Altkapitalerstattungen kraftiger zu. Allerdings kommt
es im laufenden und im kommenden Jahr auch zu
Steuer- und Beitragsentlastungen, die den Anstieg der
staatlichen Einnahmen dampfen: Im laufenden Jahr
wurden die Kinder- und die Grundfreibetrage ange-
passt und die Tarifeckwerte erneut verschoben, um die
kalte Progression auszugleichen. Flr das kommende
Jahr wird unterstellt, dass die Freibetrage noch einmal
angehoben werden.

Die Beitragseinnahmen werden im laufenden Jahr
ebenfalls vonfinanzpolitischen MaRnahmen gedampft.
Zum Jahresbeginn 2018 ist der Beitragssatz zur gesetz-
lichen Rentenversicherung um 0,1 Prozentpunkte
gesunken. Hinzu kommt, dass einige Gesetzliche Kran-
kenkassenihre Zusatzbeitrage reduziert haben,sodass
die Zusatzbeitrage, die von den Arbeitnehmern allein
getragen werden, im Durchschnitt um rund 0,1 Pro-
zentpunkte sinken. AufRerdem wurde die Insolvenzge-
ldumlage reduziert, was die Arbeitgeber entlastet. Die
Institute nehmen des Weiteren an, dass die im Koaliti-
onsvertrag vorgesehene Reduktion des Beitragssatzes
der Arbeitslosenversicherung um 0,3 Prozentpunkte
zum ersten Juli 2018 erfolgt.

Im Jahr 2019 wird die Reduktion des Beitragssat-
zes zur Arbeitslosenversicherung erstmals volle Jah-
reswirkung erreichen und die Dynamik der Beitragsein-
nahmen weiterhin dampfen. Zudem kommt es zu einer
Neuverteilung der Belastung in der gesetzlichen Kran-
kenversicherung, da der Zusatzbeitrag, der von den

Tab.2.15

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?®
in Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlandprodukt

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Arbeitnehmern allein zu tragen ist und im Durchschnitt
zuletzt rund 1,0% betrug, nach den Planen der neuen
Bundesregierung wieder paritdtisch von Arbeitneh-
mern und Arbeitgebern getragen werden soll. Hier-
durch kommt es zu einer Entlastung der Arbeitnehmer
und Belastung der Arbeitgeber. Budgetwirksam wird
dies aber nurin dem Male, in dem dadurch die Arbeit-
nehmerentgelte des Staates steigen.

Die sonstigen Einnahmen werden ebenfalls im
gesamten Prognosezeitraum zunehmen. So steigen
die staatlichen Vermdgenseinkommen im laufenden
Jahr deutlich an, da der ausgeschittete Gewinn der
Bundesbank, der im vergangenen Jahr bei nur 0,4 Mrd.
Euro lag, in diesem Jahr 1,9 Mrd. Euro betragt. Fir das
kommende Jahr wird mit einem weiteren Anstieg auf
etwa 2,5Mrd. Euro gerechnet. Ferner legen die Ver-
kaufe starker zu, da die Lkw-Maut zur Jahresmitte 2018
auf alle BundesstraRen ausgeweitet wird.

Insgesamt steigen die staatlichen Einnahmen
damit in beiden Jahren um jeweils rund 3%:% an und
damit etwas weniger als das nominale Bruttoinland-
sprodukt, so dass die Quote der staatlichen Einnahmen
von 45,2 im Jahr 2017 auf 44,8 im Jahr 2019 zurlickgeht
(vgl. Tab. 2.8).

DieAusgabendes Staates entwickelnsich ebenfalls
dynamisch; relativ zum Bruttoinlandsprodukt werden
sie jedoch im laufenden Jahr aufgrund der giinstigen
Konjunktur von 44,1% im Jahr 2017 auf 43,8% im Jahr
2019 zuriickgehen und im kommenden Jahrin Folge der
expansiven Finanzpolitik leicht steigen (vgl. Tab. 2.15).

Die staatlichen Vorleistungskdufe, deren Dynamik
zuletzt deutlich zugenommen hatte, werden auch im
Prognosezeitraumkraftigexpandieren. Zumeinendiirf-
ten Sparanstrengungen aufgrund der sich bessernden
Haushaltslage in den Hintergrund treten; zum anderen
werden einige der investitionsorientierten Mafnah-
men der neuen Bundesregierung wohl nicht nur in den
offentlichen Investitionen, sondern in den staatlichen
Vorleistungen verbucht werden, so dass sich auch die
staatlichen Konsumausgaben erhéhen werden.

Staatseinnahmen Staatsausgaben nac“flrrl:ht—
darunter: darunter: Finanzie- .
. . . . rungssaldo | Zinssteuer-
insge- Nettosozial- | . . Bruttoinvestiti- b
Steuern o insgesamt  Zinsausgaben quote

samt beitrdge onen
2010 43,0 21,4 16,5 47,3 2,5 2,3 -4,2 11,6
2011 43,8 22,0 16,4 44,7 2,5 2,3 -1,0 11,4
2012 | 443 22,5 16,5 443 2,3 22 0,0 10,2
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 1,7
2015 44,5 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 0,8 5,7
2017 | 45,2 235 16,8 44,1 1,2 22 1,1 5,1
2018 44,9 23,4 16,7 43,8 11 2,2 11 4,7
2019 44,8 23,3 16,7 43,8 1,0 2,2 1,0 4,4

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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Die Tarifverdienste im  Abb.2.14
offentlichen Dienst der Lan-

der steigen im laufenden Jahr

Struktureller Priméarsaldo 2010 bis 2019
In Prozent in Relation zum nominalen Produktionspotenzial

mit 2,4%. Fur Bund und Kom-

munen sind etwas hohere
Abschliisse  zu  erwarten.
Aullerdem dirfte die Zahl

der Beschaftigten - auch auf-
grund der im Koalitionsvertrag
genannten Malnahmen - im
Prognosezeitraum deutlich zu-
nehmen, wenn auch nicht so ;5
stark wie im Jahr 2017. Alles in

allem wird das Arbeitnehme-

H Finanzierungssaldo

mm Negative Einmaleffekte
= Negative Konjunkturkomponente

Zinsausgaben

«Struktureller Primarsaldo?

rentgelt insgesamt um 3,9% 50 , .
zunehmen. 2010 2011

2012

T T T T T T T 1

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2 Der strukturelle Primarsaldo ergibt sich als Summe der Balken.

Die monetdren Sozialleis-
tungen expandieren ebenfalls
kraftig; allerdings kommt es im
laufenden Jahr aufgrund der weiter sinkenden Arbeits-
losigkeit zu ruckldufigen Aufwendungen fiir arbeits-
marktpolitische Leistungen. Die Ausgaben der Gesetz-
lichen Rentenversicherung werden im laufenden Jahr
nicht mehr so stark zunehmen wie in den Vorjahren, da
die Rentenanpassung zum ersten Juli 2016 durch Son-
dereffekte Gberh6ht war und nunmehr ein Riickgang
auf Zuwachsraten im Bereich der durchschnittlichen
Bruttolohne und -gehalter erwartet wird. Im kommen-
den Jahr werden jedoch laut Koalitionsvertrag die
Leistungen der Gesetzlichen Rentenversicherung aus-
geweitet werden. Die Institute unterstellen, dass die
Grundrente zu Beginn und die Ausweitung der »Mit-
terrente« zur Mitte des Jahres 2019 umgesetzt werden,
weshalb die Dynamik in der zweiten Jahreshalfte 2019
noch einmal merklich zunimmt. Weitere unterstellte
MaRnahmen der neuen Bundesregierung- wie die
Erhohung des Kindergelds zum Juli - wirken ebenfalls
erstim Jahr 2019.

Die sonstigen laufenden Transfers werden wohl
deutlich zunehmen, da die Abfiihrungen an die EU
im Jahr 2017 wegen einer Neuberechnung besonders
gering ausgefallen waren. Fiir das laufende und kom-
mende Jahr ist unterstellt, dass diese Ausgaben auf-
grund der Neuberechnung und nach Wegfall von Riick-
erstattungen im vergangenen Jahr deutlich zunehmen
werden.

Die Zinsausgaben des Staates entwickeln sich hin-
gegen seit Jahren riickldufig. Seit dem Jahr 2000 sind
sie um rund 2 Prozentpunkte in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt zurlickgegangen. Auch in den kom-
menden Jahren wird mit einem weiteren Riickgang um
etwa 0,1 Prozentpunkte pro Jahr gerechnet, auch weil
die Staatsverschuldung zuletzt deutlich zuriickgegan-
genist.

Die Bruttoinvestitionen des Staates beliefen sich
zuletzt auf 2,2% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
und fielen nur unwesentlich hoher aus als die Abschrei-
bungen, so dass die Nettoinvestitionen nur geringfligig
positiv waren. Fur den Prognosezeitraum wird erwar-

ifo Schnelldienst 8/2018 71.Jahrgang 26.April2018

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2018 und 2019: Prognose der Institute.
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tet, dass die im Koalitionsvertrag vereinbarten MaRk-
nahmen nur zu einem geringen Anstieg dieser Relation
fihren werden, da sie vor allem die Vorleistungskéufe
und Vermodgenstransfers des Staates erhhen werden.
Allerdings bleibt die Finanzlage der Kommunen, die fir
einen Groliteil der offentlichen Investitionen verant-
wortlich sind, glinstig, so dass ihre Bruttoinvestitio-
nen weiterhin merklich zulegen werden. Alles in allem
werden die staatlichen Bruttoinvestitionen nach einem
starken Anstieg von rund 5% im Vergleich zum Vorjahr
mit rund 5% bzw. 6% im Prognosezeitraum kraftig
steigen.

Die geleisteten staatlichen Vermdogenstransfers
werden voraussichtlich im laufenden Jahr sinken. Wah-
rend im Jahr 2017 die Einnahmen der Kernbrennstoff-
steuer - samt Zinsen im Umfang von liber 7 Milliarden
Euro - zurlickgezahlt wurden, werden dieses Jahr im
Zuge des Verkaufs der HSH Nordbank Garantien der
Lander Schleswig-Holstein und Hamburg im Umfang
von 5,9 Milliarden Euro fallig. Fir das kommende Jahr
ist aufgrund des Wegfalls der Zahlungen im Zusam-
menhang mit dem Verkauf der HSH Nordbank mit
einem deutlichen Riickgang zu rechnen.

Insgesamt nehmen die staatlichen Ausgaben im
laufenden Jahr um 3%2% und im kommenden Jahr mit
knapp 4% weiterhin deutlich zu. Der Finanzierungs-
saldo des Staates insgesamt bleibt mit 1,1% des Brut-
toinlandsprodukts im laufenden Jahr konstant und
sinkt im kommenden Jahr aufgrund der expansiven
MalRnahmen der Bundesregierung auf 1,0%.

Bereinigt um konjunkturelle Einfliisse und Einmal-
effekte reduziertsich der der Finanzierungssaldo damit
nach 1,1% im vergangenen Jahr im laufenden Jahr
nahezu unverandert auf 0,8%, bevor erim kommenden
Jahr auf 0,4% zuriickgeht (vgl. Tab. 2.9).

Der strukturelle Priméarsaldo, der seit 2012 bei
rund 2% im Verhaltnis zum Produktionspotenzial liegt,
wird aufgrund der expansiven Mafinahmen im Progno-
sezeitraum sinken und im kommenden Jahr voraus-
sichtlich 1,4% betragen (vgl. Abb. 2.14).



Der Bruttoschuldenstand des Staates im Verhalt-
nis zum Bruttoinlandsprodukt diirfte sich im laufen-
den Jahr mit rund 61% dem im Vertrag von Maastricht
gesetzten Richtwert von 60% weiter anndhern.
Zum Ende des kommenden Jahres wird die Schul-
denstandquote auf knapp 58% sinken.

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

3. Potenzialschatzung und
mittelfristige Projektion

SCHATZUNG DES PRODUKTIONSPOTENZIALS

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten in
Anlehnung an den Ansatz der Europdischen Kommis-
sion geschatzt (EU-Methode). Dieser basiert auf einer
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, in die das poten-
zielle Arbeitsvolumen, das Sachkapital und der Trend
der Totalen Faktorproduktivitat (TFP) eingehen.?® Das
in Stunden gemessene Arbeitsvolumen ergibt sich aus
der Bevolkerungim erwerbsfahigen Alter, der trendma-
Rigen Partizipationsquote, der strukturellen Erwerbs-
losenquote und dem Trend der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstatigen. Zusatzlich berechnen
die Institute das Produktionspotenzial auch mit einer
modifizierten Methode (modifizierte EU-Methode,
MODEM), in der insbesondere eine zunachst geringe
Erwerbstatigkeit von Fliichtlingen und die Alterung der
Bevolkerung berlicksichtigt werden. Die Institute stiit-
zen ihre Konjunktureinschatzung auf die Ergebnisse
der modifizierten EU-Methode.

Die Schatzung des Produktionspotenzials basiert
im Einzelnen auf folgenden Annahmen. Zur Bevélke-
rung im erwerbsfdhigen Alter zdhlen Personen zwi-
schen 15und 74 Jahren. Bis Ende 2016 werden die
Angabenausderamtlichen Bevolkerungsstatistik tiber-
nommen, fiir das Jahr 2017 liegen noch keine offiziellen
Zahlen vor. Die Institute greifen daher ab 2017 auf die
aktualisierte Variante 2-A der 13. koordinierten Bevol-
kerungsvorausberechnung des Statistischen Bundes-
amts zurlick. Diese unterstellt einen Wanderungssaldo,
der 500 000 Personen im Jahr 2017 betragt und sich bis
zum Ende des Projektionszeitraums auf 200 000 Perso-
nen reduziert.®* In Anlehnung an die Altersverteilung
der Zuwanderer in der Vergangenheit wird angenom-
men, dass 87% der nicht fluchtbedingten Zuwanderer
im erwerbsfahigen Alter sind. Bei den Fliichtlingen
wird ein Anteil von 71% angesetzt.3? Insgesamt wird
die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter wanderungs-
bedingt noch etwas zunehmen. Am Ende des Projek-
tionszeitraums wird unter diesen Annahmen die
Zuwanderung den demografisch bedingten Riickgang
der Erwerbsbevélkerung nicht mehr kompensieren.

Die Partizipationsquoten werden fiir Fliichtlinge
und Nicht-Flichtlinge separat berechnet. So dirfte
die Erwerbsbeteiligung der Flichtlinge anfangs noch
sehr niedrig sein, weil diese aufgrund rechtlicher Vor-

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

31 Im Herbstgutachten 2017 wurde noch von einer geringeren Zu-
wanderung ab dem Jahr 2017 auf Basis einer anderen Variante der
Bevolkerungsprojektion ausgegangen.

32 ygl. Statistisches Bundesamt (2017), Fachserie 1, Reihe 2. Ausldn-
dische Bevélkerung - Ergebnisse des Ausldnderzentralregisters 2016,
Wiesbaden.
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gaben wahrend des laufenden ~ Abb.3.1
Asylverfahrens dem Arbeits-

markt nur eingeschrankt zur ~ EU-Methode

Komponenten der Veranderung des Produktionspotenzials nach modifizierter

Verfigung stehen. Fir die
Projektion wird mit einem

in Prozent; Prozentpunkte

Sachkapital
I Totale Faktorproduktivitat
I Arbeitsvolumen
——Produktionspotenzial

Anstieg von rund 20% im Jahr 20

2016 auf 65% im Jahr 2022 L6

gerechnet. Die Partizipations-
quote der Nicht-Flichtlinge 12
wird in der mittleren Frist auf
Basis eines Alterskohortenmo- 038
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absehbare Verschiebung der o4
Altersstruktur der Erwerbsbe- 0,0

volkerung in den kommenden

Jahren zu beriicksichtigen®® 04 ————

2002 2004

Die gesamtwirtschaftliche Par-
tizipationsquote ergibt sich als
gewichteter Durchschnitt der
trendmaRigen Quote der Nicht-Fliichtlinge und der
als strukturell interpretierten und daher unbereinig-
ten Partizipationsquote der Flichtlinge. Aus alledem
resultiert, dass die gesamtwirtschaftliche Partizipa-
tionsquote zunachst verlangsamt zunimmt und am
Ende des Projektionszeitraums leicht zuriickgeht.

Ebenso wird die Schatzung der strukturellen
Erwerbslosenquote von den Instituten angepasst,
um die zunachst geringen Arbeitsmarktchancen der
Flichtlinge zu beriicksichtigen. Basierend auf einem
Fortschreibungsmodell, das anhand von Berechnun-
gen des IAB kalibriert wird,* unterstellen die Ins-
titute, dass die Erwerbslosenquote der Fliichtlinge
von anndhernd 80% im Jahr 2016 langsam sinkt, im
Jahr 2022 mit knapp 50% aber noch immer hoch sein
wird. Die Erwerbslosenquote der Fliichtlinge wird als
strukturell interpretiert und daher nicht mit einem
Filterverfahren geglattet. Im Gegensatz dazu wird
die strukturelle Erwerbslosenquote der Nicht-Fliicht-
linge mit einem Hodrick-Prescott-Filter ermittelt. Die
gesamtwirtschaftliche strukturelle Erwerbslosen-
quote ergibt sich als gewichteter Durchschnitt beider
Quoten. Im Jahr 2017 lag diese demnach bei knapp
4%. Im weiteren Verlauf dirfte sie noch leicht auf 3 4%
zurlickgehen.

Bezliglich der Arbeitszeit je Erwerbstétigen ergibt
die Trendfortschreibung einen verlangsamten Ruick-
gang. Hierbeiwird nicht zwischen Fliichtlingen und den
Ubrigen Erwerbstatigen unterschieden.

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. Im Verlauf
wird sich der Anstieg zunachst abflachen; am Ende des

33 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2017), Aufschwung
weiter kréiftig - Anspannungen nehmen zu, Gemeinschaftsdiagnose
vom Herbst 2017, Kapitel 3, Kasten 3.1, Kiel.

3% Vgl. Déhrn, R., G. Barabas, A. Fuest, H. Gebhardt, M. Micheli,

S. Rujin und L. Zwick (2015), Die Wirtschaftliche Entwicklung im
Inland: In schwierigem Fahrwasser, RWI-Konjunkturbericht, 67(1),
Kasten 2.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Projektionszeitraums diirfte das potenzielle Arbeitsvo-
lumen dann demografisch bedingt sinken.

Die TFP ergibt sich residual als der Teil des
Bruttoinlandsprodukts, der nicht durch den mengen-
mafigen Einsatz der Produktionsfaktoren Sachkapi-
tal und Arbeit erklart werden kann. Der Trend der TFP
wird anhand eines strukturellen Zeitreihenmodells
ab dem Jahr 1980 berechnet,* welches die zyklische
und die trendmaflige Komponente der TFP mit Hilfe
von Umfragedaten zur Kapazitdtsauslastung trennt.
Spezielle Annahmen zur Produktivitdt der Fliichtlinge
werden nicht getroffen. Dem Modell zufolge wird die
TFP im Projektionszeitraum mit einer Trendrate von
durchschnittlich 0,9% und damit etwas starker als in
den Vorjahren steigen.

Das Sachkapital wird auf Basis der Bruttoanla-
geinvestitionen und des Abschreibungssatzes aus dem
Jahr 2016 fortgeschrieben. Zur Bestimmung der Anla-
geinvestitionen ab dem Jahr 2020 wird ihre Relation
zum Produktionspotenzial, d.h. die potenzielle Inves-
titionsquote, mit einem Zeitreihenmodell fortgeschrie-
ben. Nach diesem Verfahren wird das Sachkapital bis
zum Jahr 2022 um durchschnittlich 1,3% zunehmen.

Alles in allem wéachst das Produktionspotenzial bis
zum Ende des Projektionszeitraums um durchschnitt-
lich 1,6% pro Jahr. Dabei diirfte das Potenzialwachs-
tum im laufenden Jahr mit 1,9% seinen Hochpunkt
erreichen und sich im weiteren Verlauf merklich bis auf
rund 1,2% im Jahr 2022 abschwachen (vgl. Abb. 3.1).
Im Vergleich zum Herbstgutachten 2017 hat sich die
Einschatzung der Institute nicht mafigeblich gedndert.
Der durchschnittliche Beitrag der TFP zum Wachstum
des Produktionspotenzials fallt mit rund 0,9 Prozent-
punkten genauso hoch aus wie im Herbstgutachten
(vgl. Tab. 3.1). Auch der durchschnittliche Beitrag des
potenziellen Arbeitsvolumens bleibt mit rund 0,2 Pro-
zentpunkten anndhernd unverdndert. Die Beitrage
der einzelnen Faktoren des Arbeitsvolumens haben

35 Bisher umfasste der Stiitzzeitraum fiir die Filterung der TFP
noch die 1970er Jahre.
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Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode und modifizierter EU-Methode

Jahresdurchschnittliche Verdnderung in Prozent®

1995-2017b EU-Methode Modifizierte EU-Methode (MODEM)
1995-2017 2017-2022 1995-2017 2017-2022

Produktionspotenzial 1,4 1,4 1,5 1,4 1,6
Sachkapital 1,6 (0,6) 1,6 (0,6 1,3 (0,5) 1,6 (0,6) 1,3 (0,5)
Solow-Residuum 0,7 (0,7) 08 (0,8 09 (0,9) 07  (0,7) 09 (0,9
Arbeitsvolumen 0,2 (0,1) 0,1 (0,1) 0,3 (0,2) 0,1 (0,1) 0,3 (0,2)
Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
Partizipationsquote 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3
Erwerbslosenquote 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,5 -0,3 -0,5 -0,1
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2

?Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrage. ® Tatséchliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und

seiner Determinanten.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.

sich jedoch leicht verschoben (vgl. Abb. 3.2). So leistet
die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter nun bedingt
durch die unterstellte hohere Zuwanderung einen im
Durchschnitt positiven Wachstumsimpuls. Bei der Par-
tizipationsquote fallt dieser hingegen etwas niedriger
aus als im Herbstgutachten.

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 Spezi-
fikation der Zeitreihenmodelle.*® So wird die struk-
turelle Erwerbslosenquote von der Europdischen
Kommission anhand eines Phillips-Kurven-Modells
berechnet, jedoch ohne explizite Berlicksichtigung
der Fluchtmigration. Die Partizipationsquote wird in
der mittleren Frist nicht auf Basis eines Alterskohor-
tenmodells, sondern anhand eines einfachen Zeitrei-
henmodells prognostiziert. GemaR der Methode der
Europdischen Kommission ergibt sich ein im Vergleich

36 Fiir einen Vergleich von EU-Methode und MODEM siehe Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2017), Aufschwung weiter
kréftig - Anspannungen nehmen zu, Gemeinschaftsdiagnose vom
Herbst 2017, Kapitel 3, Tab. 3.2, Kiel.

Abb. 3.2

Komponenten der Veranderung des Arbeitsvolumens nach modifizierter EU-Methode

© GD Frithjahr 2018

zu MODEM etwas hoheres Niveau und Wachstum des
Produktionspotenzials.

INTERNATIONALE UND WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
RAHMENBEDINGUNGEN FUR DIE MITTELFRISTIGE
PROJEKTION

In der mittleren Frist wird sich die weltwirtschaftliche
Expansion etwas verlangsamen. Gleichzeitig durfte
die Inflation aufgrund der in vielen Landern hohen
und zundchst noch steigenden Kapazitatsauslastung
etwas anziehen. Der Welthandel diirfte im Projektions-
zeitraum mit einer durchschnittlichen Rate von 3%2%
pro Jahr ausgeweitet werden. Die Zuwachsraten wer-
den sich, ausgehend von der recht kraftigen Zunahme
in diesem Jahr, in den kommenden Jahren merklich
verringern. Hierin macht sich bemerkbar, dass die
Intensivierung der internationalen Arbeitsteilung wei-
ter nachldsst.

Vor allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten wirken Kapazitdtsengpasse zunehmend bremsend,
so dass die Produktionszuwachse geringer werden. Die
verbesserte Arbeitsmarktlage lasst die Léhne voraus-
sichtlich schneller steigen. Angesichts des konjunktu-
rell verstarkten Preisauftriebs
werden die geldpolitischen
Zigel in der mittleren Frist

mm Arbeitszeit je Erwerbstatigen W Erwerbslosenquote
mm Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter

Partizipationsquote
===Arbeitsvolumen

in Prozent; Prozentpunkte

weltweit allmahlich gestrafft.
Auch dadurch durfte sich das
Tempo der gesamtwirtschaft-

i

0,6

0,4
0,2

0,0

lichen Expansion verringern. In
den USA kommt hinzu, dass die
finanzpolitischen Impulse aus-
laufen. Fur die Jahre 2017 bis
2022 ist gleichwohl zu erwar-
ten, dass der jahresdurch-

-0,2

schnittliche Anstieg des Brut-

-0,4

toinlandsprodukts mit 2%:%
etwas starker ausfallen wird

-0,6

als noch im Herbst unterstellt.

-0,8 e B B B s s e e e
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Auch flr den Euroraum haben
die Institute die Erwartung
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Abb.3.3
Produktionsliicke

In Relation zum Produktionspotenzial in Prozent

%

i EU-Methode

===MODEM

-3

2010 2012 2014

2016 2018

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.

etwas nach oben revidiert. Die jahresdurchschnittliche
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts diirfte hier 2%

2020 2022

© GD Friihjahr 2018

In den Schwellenldndern
wird das gesamtwirtschaftliche
Expansionstempoinder mittle-
ren Frist ebenfalls nachlassen.
So basierte die kraftige Pro-
duktionsausweitung in China
in den vergangenen Jahren auf
einem starken Anstieg der Ver-
schuldung des Privatsektors,
der sich so nicht Uber langere
Zeit fortsetzen kann. Eine ver-
langsamte  Kreditexpansion
tragt auch dazu bei, dass die
Zuwachsrate des Bruttoinland-
sprodukts von 6,9% im Jahr
2017 auf 5% im Jahr 2022 sinkt.
In anderen Schwellenldndern
diirften die binnenwirtschaft-
lichen Auftriebskrafte unver-

mindert anhalten. Allerdings ist zu erwarten, dass die
infolge der langsameren Produktionsausweitung in

betragen. den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und in China
Tab. 3.2
Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum
. o Bruttoinlandsprodukt
. Beschéftigte | Arbeitszeit - —
Erwerbsta- . . Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte |, . .
- Arbeitnehmer | je Erwerbs- - - in jeweiligen
Jahr tige (Inland) oy je Erwerbs- | je Erwerbs- ; Deflator
(Inland) tatigen Insgesamt a: . Preise
tatigen |tatigenstunde
Millionen Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro | 2010=100

2012 42,1 37,5 1.375 2.688 63.899 46,5 2.758,3 102,6

2017 443 40,0 1.354 2.919 65.901 48,7 3.263,4 111,8

2022 45,2 40,9 1.345 3.138 69.461 51,6 3.834,0 1222

Veranderung insgesamt in Prozent

2017/2012 53 6,6 -15 8,6 3,1 47 18,3 8,9

2017/2022 2,0 2,3 -0,6 7,5 5,4 6,1 17,5 9,3

Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2017/2012 1,0 13 -0,3 1,7 0,6 0,9 3,4 1,7

2022/2017 0,4 0,5 -0,1 1,5 1,1 1,2 3,3 1,8

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2022/2017: Projektionen der Institute.

Tab.3.3

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

GD Friihjahr2018

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Jahr Bruttoinlands- Private Haus- Bruttoanlagein-| Vorratsver- | Aullenbeitrag
produkt Staat Insgesamt - w
halte vestitionen anderung
In Mrd. Euro
2012 2758,3 1538,0 519,7 532,5 554,7 -22,2 168,0
2017 3263,4 1735,0 638,7 641,4 662,7 -21,3 248,3
2022 3834,0 2019,5 759,4 778,3 801,3 -23,0 276,8
Anteile am BIP in Prozent®
2012 100,0 55,8 18,8 19,3 20,1 -0,8 6,1
2017 100,0 53,2 19,6 19,7 20,3 -0,7 7,6
2022 100,0 52,7 19,8 20,3 20,9 -0,6 7,2
Verdnderung insgesamt in Prozent
2017/2012 18,3 12,8 22,9 20,4 19,5 - -
2022/2017 17,5 16,4 18,9 21,4 20,9 - -
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in Prozent
2017/2012 3,4 2,4 4,2 3,8 3,6 - -
2022/2017 3,3 3,1 3,5 3,9 3,9 - -

? Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2022/2017: Projektionen der Institute.
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etwas schwachere Auslandsnachfrage das Expansions-
tempo auch in diesen Landern dampft.

Die EZB drfte auch in den Jahren nach 2019
nur zogerlich straffende Mafnahmen ergreifen. Fir
Deutschland ergibt sich somit in der mittleren Frist ein
expansives geldpolitisches Umfeld. Fur die Mittelfrist-
projektion sind weder die finanzpolitischen Beschliisse
aus dem Koalitionsvertrag noch dariiber hinausge-
hende Malnahmen eingestellt. Die Finanzpolitik in
Deutschland bleibt demnach mittelfristig in etwa kon-
junkturneutral ausgerichtet.

PROJEKTION DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN
ENTWICKLUNG BIS 2022

Die Institute treffen die technische Annahme, dass die
Produktionsliicke bezogen auf das nach der Methode
der Europaischen Kommission berechnete Produkti-
onspotenzial im Jahr 2022 geschlossen sein wird (vgl.
Abb. 3.3). Daraus ergibt sich eine merkliche Verlangsa-
mung des Anstiegs des realen Bruttoinlandsprodukts
in der zweiten Halfte des Projektionszeitraums.

Trotz des demografisch bedingten Riickgangs
der erwerbsfahigen inléandischen Bevolkerung wird
zunachst weiterhin Beschéftigung aufgebaut (vgl.
Tab. 3.2). Dies gelingt auch deshalb, weil Giber den Pro-
jektionszeitraum jahresdurchschnittlich annahmege-
maf rund 270000 Personen zuwandern. Gegen Ende
des Projektionszeitraums geht die Beschéftigung aller-
dings zurlick, nicht zuletzt aufgrund einer leicht riick-
laufigen Partizipationsquote. Die Erwerbslosenquote
wird ab dem Jahr 2019 in etwa konstant bleiben. Die
Lohnzuwéchse schwéchen sich mittelfristig etwas ab
und dédmpfen den realen Kaufkraftzuwachs der priva-
ten Haushalte.

Die Zunahme des privaten Konsums schwacht sich
vor diesem Hintergrund im Verlauf des Projektions-
zeitraums etwas ab. Die Anlageinvestitionen verlieren
im Zuge der schwacheren Expansion des Bruttoin-
landsprodukts deutlich an Dynamik. Im Einklang mit
der langsameren Gangart der Weltwirtschaft werden
die Exporte in der mittleren Frist verhaltener zuneh-
men. Auch die Zuwachsrate der Importe verlangsamt
sich aufgrund der schwacheren Binnenkonjunktur,
aberdennoch etwas kraftiger sein als bei den Exporten.
Die Terms of Trade bleiben nahezu unverandert, sodass
der AuRenbeitrag in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt sinkt. Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts
nimmt bis zum Jahr 2022 mit einer jahresdurchschnitt-
lichen Rate von 1,8% zu. Dementsprechend steigt das
nominale Bruttoinlandsprodukt um durchschnittlich
3,3% (vgl. Tab. 3.3).

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

4. Zur Wirtschaftspolitik

AKTUELLE WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
HERAUSFORDERUNGEN

Die neue Bundesregierung steht vor einer Reihe von
wirtschaftspolitischen Herausforderungen. Neben den
Bereichen, die seit langerem auf der Agenda stehen,
wie etwa die langfristige Stabilisierung der Rentenver-
sicherung oder die Integration Langzeitarbeitsloser in
den Arbeitsmarkt, sind durch die aktuelle internatio-
nale Entwicklung, vor allem ausgehend von den USA,
neue Herausforderungen hinzugekommen.

Die aktuellen Anderungen sowohl in der Handels-
als auch in der Steuerpolitik der USA (vgl. Kapitel 1)
haben internationale Auswirkungen, von denen auch
Deutschland betroffen ist. In beiden Bereichen kann
internationale Kooperation die globale Wohlfahrt erho-
hen. Der internationale Glteraustausch fiihrt umso
mehr zu Wohlfahrtsgewinnen, je weniger er durch Han-
delshemmnisse eingeschrankt wird und je starker er
multilateral nach von moglichst vielen Landern akzep-
tierten marktwirtschaftlichen Grundsatzen erfolgt.
Bei der Unternehmensbesteuerung stehen nationale
Regierungen international operierenden Unterneh-
men gegenliber, die bei unkoordinierter nationaler
Steuerpolitik leichter Regulierungsarbitrage betreiben
kénnen, so dass die Nationalstaaten letztlich Schwie-
rigkeiten haben, die Unternehmen angemessen an der
Finanzierung der 6ffentlichen Ausgaben zu beteiligen.
In beiden Bereichen, der Handelspolitik und der Unter-
nehmensbesteuerung, empfehlen die Institute daher,
international koordiniert vorzugehen.

Die léngerfristigen Herausforderungen fiir die
nationale Wirtschaftspolitik wurden teilweise im
Koalitionsvertrag von CDU, CSU und SPD adressiert.>”
Fir die wirtschaftspolitische Beratung ist es wichtig,
dass die Politik ihre Ziele klar benennt, denn nur dann
lassen sich konkrete wirtschaftspolitische Maflnah-
men ex-ante bewerten, um Handlungsempfehlungen
abgeben zu kénnen, und ex-post evaluieren, um fir
die Zukunft daraus zu lernen. Wirtschaftspolitische
Ziele beziehen sich allgemein auf drei Bereiche: die
Produktion von Gitern, die Verteilung von Giitern
und die kurz- und langfristige gesamtwirtschaftliche
Stabilitat. Die wirtschaftlichen Aktivitdten sollten
demnach effizient, inklusiv und nachhaltig ablaufen
konnen. Effizienz bedeutet, dass es keine Moglichkeit
gibt, die Produktion zu erh6hen, ohne mehr Ressour-
cen einsetzen zu mussen. Inklusiv besagt, dass jeder
Mensch angemessene, d.h. an seiner eigenen Leis-
tung orientierte, Teilhabe am 6konomischen Erfolg
hat.®® Nachhaltig sind wirtschaftliche Entscheidungen
dann, wenn die zukiinftigen Konsequenzen heutigen

37 vgl. CDU, CSU, SPD (2018), Ein neuer Aufbruch fiir Europa. Eine
neue Dynamik fiir Deutschland. Ein neuer Zusammenhalt fiir unser
Land. Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD vom 7. Febru-
ar2018.

38 Acemoglu, D. und J.A. Robinson (2012), Why nations fail: The ori-
gins of power, prosperity and poverty, New York.
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Handelns in die Entscheidungsfindung mit einbezo-
gen werden.

GUTERPRODUKTION: PRODUKTIONSPOTENZIAL
STARKEN

Wirtschaftswachstum ist kein 6konomisches Ziel an
sich; vielmehr kommt es darauf an, Rahmenbedingun-
gen fur einen effizienten Einsatz von Arbeit und Kapital
zu schaffen. Dies verbessert die Voraussetzung dafiir,
dass das Produktionspotenzial durch Innovation und
Produktivitatsfortschritt langfristig steigt, wenn die
Menschen es wollen. Die Institute haben in friiheren
Gutachten Mafinahmen zur Starkung des Produkti-
onspotenzials empfohlen, insbesondere Bildung und
Forschung zu foérdern sowie die Rahmenbedingun-
gen flir private Investitionen zu verbessern und die
Abgabenbelastung des Produktionsfaktors Arbeit zu
reduzieren.*®

Auch durch die Erhéhung der Erwerbsbeteiligung
kénnen weitere Potenziale der deutschen Wirtschaft
erschlossen werden. Dabei sollte im Blick behalten
werden, dass die Flexibilisierung des Arbeitsmarktes
und die Arbeitsmarktreformen des vergangenen Jahr-
zehnts maligeblich dazu beigetragen haben, dass die
Arbeitslosenquote deutlich gesunken ist. Eine grund-
satzliche Abkehr von wesentlichen Bestandteilen der
Arbeitsmarktreformen scheint somit nicht ratsam.
Sinnvoll hingegen sind MaRnahmen, die zu einer h6he-
ren Erwerbsbeteiligung durch eine verbesserte Verein-
barkeit von Berufund Familie fiihren. Hohere Ausgaben
fur den Ausbau von Kindertagesstatten oder die Ein-
fuhrung eines Rechtsanspruchs auf Ganztagsbetreu-
ung fiir Grundschulkinder wirken in diese Richtung.*®
Weitere Potenzialeffekte sind von der Integration
Langzeitarbeitsloser und Unterbeschéftigter in den
Arbeitsmarkt zu erwarten. Durch die Fluchtmigration
nach Deutschland in den vergangenen Jahren ist diese
Aufgabe noch bedeutender geworden; der Anteil der
Auslander an den Arbeitslosen hat in den vergangenen
Jahren deutlich zugenommen
und liegt bei etwa einem Vier-
tel (Abb. 4.1).

Um die Langzeitarbeitslo-

Abb. 4.1

sich gegenwartig vor allem die Férderung eines »sozi-
alen Arbeitsmarktes« (Passiv-Aktiv-Tausch) in der
Diskussion. Dabei sollen Personen, die bereits sehr
lange arbeitslos sind und mehrfache Vermittlungs-
hemmnisse aufweisen, individuell betreut und durch
Lohnkostenzuschiisse geférdert werden. Die Erfolgs-
aussichten offentlich geférderter Beschaftigung sind
jedoch unklar. Es gibt zwar positive Evidenz fir ein-
zelne Modellprojekte*, die Ubertragbarkeit der Ergeb-
nisse auf andere Regionen und insbesondere die Ska-
lierbarkeit auf groRere Fallzahlen sind aber ungewiss.
Weitere MaRnahmen zur Forderung eines »sozialen
Arbeitsmarktes« sollten daher mit wissenschaftlicher
Begleitung ergriffen werden, so dass eine kausalana-
lytische evidenzbasierte Evaluierung der Effekte mog-
lich ist.*

Verbessert werden sollten die Anreize zur Teil-
nahme am Erwerbsleben. Im deutschen Abgaben- und
Transfersystem kommt es im internationalen Vergleich
bei steigenden Einkommen zu einer schnell zuneh-
menden Belastung durch héhere Steuern und Beitrage
sowie den Wegfall von Transfers. Insbesondere ein-
kommensschwache Familien sind davon betroffen.*?
Die Grenzbelastung von Beziehern niedriger Einkom-
men musste vermindert werden, damit zusatzliches
Lohneinkommen nicht GiberméaRig durch Abgaben und
wegfallende Transfers aufgezehrt wird, sodass sich
Erwerbsarbeit lohnt.

Dariiber hinaus sollte die Abgabenlast des Pro-
duktionsfaktors Arbeit insgesamt reduziert werden,
um den Keil zwischen Brutto- und Nettogehéltern zu
reduzieren. Grundsatzlich bietet sich die Abschaffung

41 vgl. Institut fiir Sozialforschung und Gesellschaftspolitik (2016),
Wissenschaftliche Begleitung und Evaluation des Programms
»Modellhafte Entwicklung eines sozialen Arbeitsmarktes >Passiv-Ak-
tiv-Tausch« (PAT)«, Koln.

42 vgl. Boockmann, B., C.M. Buch und M. Schnitzer (2014), »Evi-
denzbasierte Wirtschaftspolitik in Deutschland. Defizite und Po-
tentiale«, Perspektiven der Wirtschaftspolitik 15,307-327.

43 vgl. Bruckmeier, K., J. Mithlhan und A. Peichl (2018), »Mehr Ar-
beitsanreize fiir einkommensschwache Familienc, ifo Schnelldienst
71(3), 25-28.
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des Solidaritatszuschlags an.** Ferner entlastet die
anstehende Reduktion des Beitragssatzes zur Arbeits-
losenversicherung die Arbeitnehmer; sie sollte nicht
durch eine Ausweitung von Leistungen der Arbeitslo-
senversicherung® konterkariert werden.

Angesichts der alternden Bevolkerung sollte
auch die weitere Erhohung der Lebensarbeitszeit
Uber 67 Jahre hinaus kein Tabu sein. Die tatsdchliche
Erwerbsbeteiligung Alterer ist in den vergangenen
Jahren bereits deutlich gestiegen.*® Diese werden von
den Unternehmen angesichts des langfristig schrump-
fenden Erwerbspersonenpotenzials zukiinftig noch
mehr nachgefragt werden. Die Flexirente ist dabei
eine sinnvolle MaRnahme, weil sie die Moglichkeiten
eines schrittweisen Ubergangs in die Rente verbessert.
Dariiber hinaus sind auch Konzepte erforderlich, wie
Beschaftigte, die zunachst korperlich anstrengende
Tatigkeiten austiben, durch Weiterqualifizierung und
Ubernahme weniger kérperlich anstrengender Tétig-
keiten langer am Erwerbsleben teilnehmen kdénnen.
Dies wiirde nicht nur das Produktionspotenzial erho-
hen, sondern auch zur Stabilisierung der Rentenversi-
cherung beitragen.

INKLUSION UND VERTEILUNG: AUF WIRKSAMKEIT
DER MABRNAHMEN ACHTEN

Inklusive wirtschaftliche Verhaltnisse sind eine zent-
rale Voraussetzung fiir Stabilitdt und steigenden
Wohlstand. Alle sollen an dem steigenden Wohlfahrts-
niveau teilhaben kénnen. Am vielversprechendsten
ist es, wenn diejenigen Personen, die bislang unter-
durchschnittlich an dem Anstieg des Wohlfahrtsni-
veaus partizipieren, besonders geférdert werden,
um im Erwerbsleben héhere Einkommen zu erzielen.
Hier ist nach wie vor die frithkindliche und schulische
Bildung als Problembereich zu identifizieren.*” In eini-
gen Regionen liegt beispielsweise die Schulabbre-
cherquote Uber 10%. Ein Schulabschluss ist aber die
Voraussetzung fiir die Erzielung eines auskdmmlichen
Erwerbseinkommens.

In Deutschland werden jedoch vornehmlich MaR-
nahmen ergriffen, die nur vordergriindig die Position
einkommensschwacher Haushalte verbessern. So ist
etwa der gesetzliche Mindestlohn keine geeignete Mal3-
nahme zur Steigerung der Haushaltseinkommen von
Geringverdienern, da er zwar die Bruttostundenléhne
der Betroffenen erhéht, aber durch die Reduktion von
Beschaftigungszeiten*® oder den Wegfall von Transfer-

4 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2015), Kréftiger Auf-
schwung dank giinstigem Ol und schwachem Euro, Gemeinschafts-
diagnose Frithjahr 2015, Miinchen, 72.

4 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2017), Aufschwung
weiter krdftig - Anspannungen nehmen zu, Gemeinschaftsdiagnose
Herbst 2017, Kiel.

46 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2017), Aufschwung
weiter krdftig - Anspannungen nehmen zu, Gemeinschaftsdiagnose
Herbst 2017, Kiel, Kasten 3.1.

4T Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2015), Deutsche
Konjunktur stabil - Wachstumspotenziale heben, Gemeinschaftsdia-
gnose Herbst 2015, Essen, 64 ff.

48 Caliendo, M., A. Fedorets, M. Preuss, C. Schréder und L. Witt-
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leistungen bei vielen nicht zu hoheren Monatsverdiens-
ten flhrt. Zudem sind zwar Minijobs in sozialversiche-
rungspflichtige Beschéaftigung umgewandelt worden,
aber die Umwandlung ist auch zu Lasten von Neuein-
stellungensozialversicherterBeschéftigter gegangen.*
Diejenigen Menschen, die aufgrund niedriger Qualifika-
tion, aufgrund gesundheitlicher Einschrankungen oder
aufgrund von fehlenden Kinderbetreuungsmoglichkei-
ten nicht im gewlinschten AusmalR am Erwerbsleben
teilnehmen kdnnen, profitieren nicht vom Mindest-
lohn. Diese Menschen sind aber in besonderem Male
auf die Solidaritat der Gesellschaft angewiesen.

Auch die Wiedereinfiihrung der paritatischen
Finanzierung der gesetzlichen Krankenversicherung
ist keine zielgerichtete MalRnahme zur Entlastung der
Beschaftigten. Sie reduziert zwar zunachst die Abga-
benbelastung der Arbeitnehmer, fiihrt aber im Gegen-
zug zu hoéheren Arbeitskosten auf Arbeitgeberseite.
Mittelfristig werden die Unternehmen versuchen, diese
Kosten entweder auf die Gliterpreise zu liberwélzen
oder in die Arbeitsnachfrage und in die zukiinftigen
Lohnverhandlungen mit den Arbeitnehmern einflie-
Ren zu lassen. In wieweit die Arbeitnehmer durch diese
MaRnahme dauerhaft besser gestellt werden, ist in der
empirischen Literatur umstritten.>°

Und schlieBlich 6st auch die Mietpreisbremse
nicht das Grundproblem auf dem Wohnungsmarkt,
das darin besteht, dass einer steigenden Nachfrage
nach Wohnraum ein zu geringes Angebot gegeniber-
steht. Die Mietpreisbremse kann den Preisanstieg auf
dem Wohnungsmarkt nur wenig ddmpfen.>! Die Politik
sollte angebotsseitige Restriktionen beseitigen, vor
allem fehlende Bauflachen diirften einer stédrkeren
Neubautéatigkeit entgegenstehen.

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE STABILITAT:
FINANZPOLITIK NACH KURZFRISTIGER
KASSENLAGE UNTERLASSEN

Die gesamtwirtschaftliche Stabilitat in Deutschland
wird gegenwartig durch zwei Entwicklungen beein-
trachtigt. Die fortdauernden unkonventionellen geld-
politischen Mallnahmen der Europdischen Zentralbank
und die expansiven finanzpolitischen Pléane der neuen
Bundesregierung wirken in einer Zeit stimulierend
auf die wirtschaftliche Aktivitat, in der die deutsche

brodt (2017), »The short-term distributional effects of the German
minimum wage reform«, SOEPpapers No. 948/2017.

4 Vgl. Vom Berge, P. und E. Weber (2017), »Beschéftigungsanpas-
sung nach Mindestlohneinfihrung. Minijobs wurden teilweise um-
gewandelt aber auch zu Lasten anderer Stellen«, IAB Kurzbericht
11/2017 und Holtemaller, O. und F. Pohle (2017), »Employment ef-
fects of introducing a minimum wage: The case of Germany«, IWH
Discussion Paper 28/2017.

0 vgl. Neumann, M. (2017), »Earnings responses to social security
contributions«, Labour Economics 49, 55-73 und vgl. Ooghe, E.,

E. Schokkaert und J. Flechet (2003), »The incidence of social secu-
rity contributions: An empirical analysis«, Empirica 30(2), 81-106.
1 vgl. Kholodilin, K., A. Mense und C. Michelsen (2016), »Die
Mietpreisbremse wirkt bisher nicht«, DIW Wochenbericht (22);
Kholodilin, K., A. Mense und C. Michelsen (2018), »Mietpreisbremse
ist besser als ihr Ruf, aber nicht die L6sung des Wohnungsmarkt-
problems«, DIW-Wochenbericht (7).
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Tab.4.1
Finanzpolitische MaBnahmen des Koalitionsvertrags®

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

2018 2019 2020 2021 2022
Steuern und Sozialbeitrige®
Weitere Erh6hung des Kinderfreibetrags bei der Einkommensteuer 0,0 -0,2 -0,2 -0,5
Abbau der kalten Progression (im 2-Jahres-Rhythmus) -1,3 0,0 -1,4 -0,1
Steuerliche Férderung von mehr Wohneigentum -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Schrittweises Abschmelzen des Solidaritatszuschlags -10,0 -0,4
Senkung Beitragssatz Arbeitslosenversicherung um 0,3 Prozentpunkte -15 -16 -0,1 -0,1 -0,1
Erhéhung der Forschungsausgaben auf 3,5% des BIP -0,5 -0,3 -0,3 0,0
Anderung bei Bemessungsgrundlage in der GKV -0,2 0,0 0,0 0,0
Paritédt beim Zusatzbeitrag zur GKV -0,4 0,0 0,0 0,0
Investive MaBnahmen (Summe) -2,6 -2,4 -1,0 4,0
Zusétzliche Mittel fir die Kinderbetreuung -0,5 -0,5 -1,0 0,0
Monetére Transfers
Erhéhung des Kindergeldes um 10 €/Monat ab dem 1. Juli 2019 -0,8 -0,9 0,0 0,0
Erhéhung des Kindergeldes um 15 €/Monat ab dem 1. Januar 2021 -23 0,0
Erhéhung des Kinderzuschlags -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0
Aufstockung des BAf6G -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0
Aufstockung Miitterrente -1,8 -1,7 -0,1 -0,1
Grundrente -1,2 -0,1 0,0 0,0
Sonstige MaBnahmen
Aufstiegsfortbildung in der beruflichen Bildung -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Mehrausgaben fiir Verteidigung und Entwicklungshilfe -0,2 -0,3 -0,1 -0,2 0,3
Zu§atzl|che Mittel fiir die Eingliederung Langzeitarbeitsloser in den Ar- “11 02 ~02 0.9
beitsmarkt
Regionale Strukturpolitik -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
Landliche Raume -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
Insgesamt -2,8 -13,2 -6,5 -16,8 4,0
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,1 -0,4 -0,2 -0,4 0,1
Insgesamt (Belastungen gegeniiber 2017) -2,8 -16,0 -22,5 -39,3 -35,3

2 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. ® Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

Quelle: Bundesregierung, Berechnungen und Schatzungen der Institute.

Wirtschaft ohnehin hoch ausgelastet ist und gemaf
aktueller Schatzung (vgl. Kapitel Mittelfristprojek-
tion) Uber Potenzial produziert. Langfristig gibt die
Finanzierung der Gesetzlichen Rentenversicherung
Anlass zur Besorgnis. Der demografische Wandel stellt
die Rentenversicherung bereits nach geltenden Leis-
tungsstandards vor erhebliche Herausforderungen.
Es ist kaum vorstellbar, dass sich die versprochenen
MaRnahmen (doppelte Haltelinie bei Beitragen und
Rentenniveau, Grundrente, Mitterrente) ohne eine
substanzielle Erhéhung des Renteneintrittsalters Giber
67 Jahre hinaus oder substanzielle Steuererh6hungen
finanzieren lassen. Der langfristigen Stabilitat des Ren-
tenversicherungssystems widmet die Wirtschaftspoli-
tik zu wenig Beachtung.

Der Koalitionsvertrag sieht Uber die gesamte
Legislaturperiode, also bis 2021, Mehrausgaben bzw.
Mindereinnahmen in Hohe von jahresdurchschnittlich
20 Milliarden Euro (einschlieflich des Fonds fiir den
Breitbandausbau und den Digitalpakt) vor (vgl. Tab. 2.8
und Tab. 4.1). Aus heutiger Perspektive dirften diese
Mehrausgaben und Mindereinnahmen angesichts der
offentlichen Uberschiisse ohne neue Schulden finan-
zierbar sein.’? Der strukturelle Primarsaldo wird sich

%2 Dies gilt fiir den Gesamtstaat. Auf den Bund kommen durch die
Neuregelung des Landerfinanzausgleichs ab dem Jahr 2020 jahr-

liche Mehrausgaben in Hohe von mindestens 10 Mrd. Euro zu. Die

geplante Erhéhung der Freigrenze beim Solidaritdtszuschlagim
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von 2,3%in Relationzum Bruttoinlandsproduktim Jahr
2017 auf 1,4% im Jahr 2019 verringern (vgl. Tab. 2.9).

Die Maflnahmen des Koalitionsvertrags wirken
prozyklisch (vgl. Kapitel 2); Modellsimulationen besta-
tigen dies auch fiir die mittlere Frist (vgl. Kasten 4.1).
Die Finanzpolitik sollte sich zwar nicht an den kurz-
fristigen Konjunkturschwankungen orientieren - eine
solche Feinsteuerung ist praktisch kaum moglich -,
aber sie sollte die Konsequenzen fiir die gesamtwirt-
schaftliche Stabilitdt und die Nachhaltigkeit der Staats-
finanzen im Blick haben. So diirfte die konjunkturelle
Dynamik zu einem Anstieg des Zinsniveaus beitragen
und die Zinsausgaben wieder mittelfristig steigen las-
sen, auf deren Riickgang die gegenwartig gute Lage
der offentlichen Haushalte teilweise zurlickzufiihren
ist. Grundsatzlich sollte die Finanzpolitik einen struk-
turell ausgeglichenen Haushalt anstreben, das heif’t
in einer Uberauslastung Uberschiisse erzielen, um in
einer Unterauslastung, die mit staatlichen Minderein-
nahmen und Mehrausgaben einhergeht, keine zusatz-
lichen restriktiven Impulse auszulésen. Eine Finanz-
politik nach kurzfristiger Kassenlage sollte vermieden
werden.

Jahr 2021 ginge darlber hinaus mit jahrlichen Mindereinnahmen
von gut 10 Mrd. Euro einher. Obwohl der Bund liber eine Riicklage
von derzeit 24 Mrd. Euro verfligt, diirfte bei einem Abbau des So-
lidaritatszuschlags ein ausgeglichener Haushalt mittelfristig nur
durch Anpassungen auf der Einnahme- oder Ausgabeseite reali-
sierbar sein.
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Kasten 4.1

Umsetzung unterstellter MaBnahmen des Koalitionsvertrags in makrookonometrischen
Simulationsmodellen

Die Effekte der finanzpolitischen MaRnahmen aus dem Koalitionsvertrag auf die Konjunktur in Deutschland
haben die Institute mit verschiedenen makrodkonomischen Modellen quantifiziert. Fiir die Simulation wird
unterstellt, dass die MaRnahmen in diesem Jahr auf die beiden letzten und in den Jahren danach auf alle
Quartale gleichmaRig aufgeteilt werden. Die betrachteten Modelle sind das makrodkonometrische Modell des

DIW Berlin, das IWH-Finanzpolitik-Modell und das RWI-Modell.
Das makrookonometrische Modell des DIW Berlin ist ein umfangreiches Konjunkturmodell auf Fehler-
korrekturbasis zur Simulation und Prognose der deutschen Wirtschaft im Rahmen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen.! Die

Tab. 4.2 MaRnahmen des Koaliti-
Gesamtwirtschaftliche Effekte der MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag onsvertrags werden im

Abweichungen von dem jeweiligen Basisszenario .. . .
& : & Modell Uber ihren Ein-

! il - DNy - i fluss auf den offentlichen
Bruttoinlandsprodukt (real, Jahresdifferenz, in Mrd. Euro) . .
Konsum, die offentlichen
2018 2,6 2,1 1,8 o
2019 14,7 14,6 137 Investitionen, Steuern und
2020 18,8 19,5 16,5 Abgaben sowie monetédre
2021 30,5 28,3 24,4 Sozialleistungen abgebil-
2022 £ N £ 20,0 det. Daneben beriicksich-
Produktionsliicke (in Prozentpunkten) tigt das Modell die Wirkung
2018 0,1 0,1 0,1 e -
2019 0,5 0.5 04 erMalna menz?]u ieEin-
2020 0,6 0,6 0,5 kommensverteilung und
2021 1,0 0,9 0,7 deren gesamtwirtschaftli-
2022 0,7 0,8 0,5 che Folgen.
— BIP-Deflator (ir;)F;rozentpunkten, Jaf:)rzsdurchschnitt) — Das IWH-Finanzpo-
2019 02 01 o1 lltfk-Modell ist ein 'dyna-
2020 0.2 0,1 02 misches  stochastisches
2021 0,4 0,2 0,3 allgemeines Gleichge-
2022 0,3 0,2 0,4 wichtsmodell Neu-Keyne-
Arbeitsvolumen (in Prozent, Jahresdurchschnitt) sianischen Typs, in dem die
2018 0,1 0,0 0,0 Finanzpolitik anhand von
2019 0,4 0,1 0,3 . . 3
2020 0,4 0,2 03 sieben Variablen abgebil-
2021 0,7 0,3 0,4 det wird.? Die MaRnahmen
2022 0,4 0,4 0,4 werden auf die Modellvari-
Primarsaldo (Jahresdifferenz, in Mrd. Euro) ablen 6ffentlicher Konsum,
ALK Sk — a7 —Z5 offentliche Investitionen,
2019 -8,2 -8,6 -8,3 T f hl d
2020 “116 ~126 ~120 ransferzahlungen un
2021 -22,9 —24,7 ~24,0 Lohnsteuern und -neben-
2022 -23.2 -24.4 -223 kosten aufgeteilt.
Quelle: Berechnungen der Institute. © GD Friihjahr 2018 Das RW|.K0njunktur_

modell ist ein 6konomet-

risches Strukturmodell, das in Fehlerkorrekturform geschatzt ist und die wesentlichen Grofien der Entste-

hungs-, der Verwendungs- und der Verteilungsseite der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen abbildet.?

Es enthalt einen relativ detailliert modellierten Staatssektor, der auf der Einnahmenseite zwischen verschie-

denen Steuerarten (direkte und indirekte Steuern, Lohnsteuern und tbrige direkte Steuern) und Sozialab-

gaben unterscheidet, und der auf der Ausgabenseite u.a. zwischen Staatskonsum, staatlichen Investitionen,
Subventionen und Transferzahlungen differenziert.

Die Malinahmen fiihren in den Modellen zu einer um 0,7 bis 1,0 Prozentpunkte hoheren Produktionsliicke

im Jahr 2021, wenn die Bundesregierung mit dem schrittweisen Abbau des Solidaritdatszuschlags beginnen

! Das makrookonometrische Modell des DIW Berlin wird beschrieben in Albig, H. et al. (2017), »Wie steigende Einkommensungleich-

heit das Wirtschaftswachstum in Deutschland beeinflusst«, DIW Wochenbericht (10), 159-168.

2 Das Modell wird detailliert beschrieben in: Drygalla, A., 0. Holteméller und K. Kiesel (2017), »The Effects of Fiscal Policy in an Esti-
mated DSGE Model - The Case of the German Stimulus Packages During the Great Recession«, IWH Discussion Paper 34/2017.

3 Zur Dokumentation des Modells siehe RWI (2010), RWI business cycle-model bibliography - Sept, RWI Projektberichte, Essen. Zur
Umsetzung der MaRnahmen des Koalitionsvertrages im RWI-Konjunkturmodell vgl. Déhrn, R. et al. (2018), »Gesamtwirtschaftliche
Implikationen der finanzpolitischen MaRnahmen des Koalitionsvertrags«, in: Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Konjunk-
tur-Hoch hélt an, aber Wolken am Horizont, RWI-Konjunkturberichte 69(1), 83-85.
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will (vgl. Tab. 4.2). Die Effekte sind im Folgejahr bereits geringer, und auch der Gesamteffekt ist in Relation zur
Hohe der Mallnahmen vergleichsweise gering. Dies kann unter anderem darauf zuriickgefiihrt werden, dass
die Multiplikatoreffekte bei einnahmeseitigen MaBnahmen geringer sind als bei ausgabeseitigen, weil 6ffent-
liche Mehrausgaben starker nachfragewirksam werden, wahrend von dem hoheren verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte, welches aus den hier betrachteten steuerlichen Erleichterungen resultiert, ein Teil in
die Ersparnisse flieRt. So ist der Multiplikator in den ersten drei Jahren, wenn ein hoherer Anteil der MaRnah-
men ausgabeseitiger Natur ist, groRer.

Die im Koalitionsvertrag vereinbarten Leistungs-
ausweitungen in der Gesetzlichen Rentenversicherung
laufendem Nachhaltigkeitsgedanken zuwider. Das Ren-
tenniveau soll bei 48 % gehalten (nach geltenden Ren-
tenanpassungsregeln wiirde es aufgrund der Alterung
der Bevolkerung bis zum Jahr 2050 auf 43% sinken),
eine Grundrente eingefiihrt und die Miitterrente aufge-
stockt werden. Diese Maflnahmen werden zusammen
bis zum Jahr 2050 eine Erh6hung des Beitragssatzes in
der Gesetzlichen Rentenversicherung um 2% Prozent-
punkte (odereine aquivalente Steuererh6hung,umden
Bundeszuschuss zu steigern) erfordern.®® Selbst ohne
die Leistungsausweitungen wiirde der Beitragssatzvon
heute knapp 19% auf gut 24% steigen. Die steigenden
Beitrage wiirden die ohnehin hohe Abgabenbelastung
des Faktors Arbeit in Deutschland weiter steigen las-
sen.”* Ein Anstieg des Beitragssatzes zur Gesetzlichen
Rentenversicherung kdnnte zwar grundsatzlich durch
eine Erhohung des Renteneintrittsalters tiber 67 Jahre
hinaus oder durch eine hohere Zuwanderung jiinge-
rer Erwerbstatiger verhindert werden. Beides scheint
jedoch angesichts der notwendigen GroRenordnungen
wenig realistisch: Um den Beitragssatz zur Gesetzli-
chen Rentenversicherung nach Einflihrung der geplan-
ten Leistungsausweitungen langfristig auf 20% zu
deckeln, misste das Renteneintrittsalter rechnerisch
auf Uber 70 Jahre steigen oder die Zuwanderung jiin-
gerer Erwerbstatiger in jedem Jahr ber 500 000 Per-
sonen betragen. Die vorgesehenen Leistungsauswei-
tungen gefdhrden somit die langfristige Stabilitat der
Gesetzlichen Rentenversicherung in Deutschland.

53 Vgl. Holteméller, 0., C. Schult und G. Zeddies (2018), »Zu den
rentenpolitischen Planen von CDU, CSU und SPD: Konsequenzen,
Finanzierungsoptionen und Reformbedarf«, IWH Discussion Paper
5/2018.

** Hinzu kommt, dass aufgrund des demografischen Wandels und
bei Beibehaltung des gesetzlichen Status Quo auch der durch-
schnittliche Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung
und der Beitragssatz zur Pflegeversicherung in Zukunft steigen
werden.
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5. Zur Synchronitat des
internationalen Konjunktur-
zyklus

Die Entwicklung der Weltwirtschaft war in den Jah-
ren nach der globalen Finanzkrise 2008/09 durch
einen geringen konjunkturellen Gleichlauf wichtiger
Industrie- und Schwellenlander gekennzeichnet. Ins-
besondere der Euroraum zeigte ein von den anderen
Volkswirtschaften abweichendes Konjunkturmus-
ter.>® Jedoch hat sich das Bild seit dem vergangenen
Jahr verdndert. Der Aufschwung der Weltwirtschaft
erfasst anscheinend immer mehr Lander. Allerdings
ist zu vermuten, dass sich einige Volkswirtschaften
bereits in einer weiter fortgeschrittenen Phase des
Aufschwungs befinden. Die Synchronitat des aktuellen
Aufschwungs ist allerdings eine wesentliche Grundlage
fur die Einschatzung der kiinftigen globalen Konjunk-
tur. So kénnte ein global synchroner Aufschwung zu
einem breit angelegten und damit wohl auch kraftigen
Abschwung fiihren. Dieser hatte unmittelbare Auswir-
kungen insbesondere fiir die stark exportorientierte
deutsche Konjunktur.

Grundlage fur eine Beurteilung des konjunkturel-
len Gleichlaufs bildet ein Phasenschema des Konjunk-
turzyklus. Dies erlaubt eine Einordung der konjunk-
turellen Entwicklung in den verschiedenen Lédndern,
deren Gleichlauf anschliefend mit geeigneten Syn-
chronitatsmaRen untersucht wird. Neben einem Zwei-
Phasen-Schema, das nur zwischen Auf-und Abschwung
unterscheidet, verwenden die Institute auRerdem ein
Vier-Phasen-Schema (Boom, Abkiihlung, Krise, Erho-
lung; vgl. Kasten 5.1).

PHASENBESTIMMUNG FUR AUSGEWAHLTE
VOLKSWIRTSCHAFTEN

Die empirische Identifikation der einzelnen Konjunk-
turphasen ist schwierig, da zunachst die Zeitreihe in
zwei Komponenten zerlegt werden muss, die nicht
direkt beobachtbar sind - in Trend und Zyklus.>® Die
Gemeinschaftsdiagnose schatzt seit Herbst 2010 re-
gelmalig ein Produktionspotenzial fiir Deutschland,
das auf einem Produktionsfunktionsansatz basiert
(vgl. Kapitel 4). Da die Ubertragung dieses Verfahrens
auf alle hier betrachteten Volkswirtschaften jedoch
sehr aufwéandig ist und im Folgenden Aussagen iber
die Auslastung in einer Vielzahl von Landern ge-
troffen werden sollen, wird auf eine statistische Fil-
termethode zur Phasenbestimmung zurlickgegriffen.
Der sich daraus ergebende Trend der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitat ist deshalb nicht notwendiger-
weise identisch mit dem Produktionspotenzial, das

5 Siehe Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2010), Erholung
setzt sich fort - Risiken bleiben grof, Friihjahr 2010, Kiel.

%6 Dariiber hinaus existieren eine irreguldre Komponente, die
durch die Filtermethode von der zyklischen Komponente getrennt
wird, und eine saisonale Komponente, die durch Verwendung sai-
sonbereinigter Daten eliminiert wird.

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

sich aus einer 6konomischen Modellvorstellung her-
aus ergibt.

Die Trend-Zyklus-Zerlegung wird mit Hilfe eines
Band-Pass-Filters durchgefiihrt, der aus einer Zeitreihe
der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat eine Komponente
mit einer Periodendauer zwischen 6 und 32 Quartalen
als zyklische Komponente extrahiert. Die Landeraus-
wahlumfasst die wichtigsten OECD-Lander (USA, Grof3-
britannien, Kanada, Deutschland, Frankreich, ltalien,
Spanien, die Niederlande, Schweden, Belgien, Tiirkei,
Japan, Mexiko, Australien).’” Die gesamtwirtschaft-
liche Aktivitat wird anhand des vierteljahrlichen sai-
sonbereinigten Bruttoinlandsprodukts gemessen. Die
mit Filterverfahren verbundene Endpunktproblematik
wurde abgemildert, indem die Datenséatze bis zum vier-
ten Quartal 2019 mit den Prognosen der hier vorliegen-
den Gemeinschaftsdiagnose verldngert wurden. Da die
Datierung der Wendepunkte wesentlich von der jewei-
ligen Trendbereinigung abhangen kann, wurde die
Robustheit der Ergebnisse durch Verwendung anderer
gangiger Filtermethoden (Hodrick-Prescott-Filter und
Hamiltons Projektionsmethode)®® (iberpriift, die indes
zu dhnlichen Ergebnissen kommen.

Am Beispiel der Lander Deutschland, USA, Frank-
reich, und Italien zeigt sich flir den Zeitraum 1991 bis
2017, dass das angewandte Schema insofern zu einer
plausiblen Datierung fiihrt, als es Giberwiegend zu der
idealtypischen Abfolge der jeweiligen Phasen kommt
(vgl. Abb. 5.2). Zu Abweichungen von der erwarteten
Phasenabfolge kommt es vor allem in den Jahren 2003
bis 2006, in denen das Verfahren fiir Frankreich und fiir
Italien mehrere Wechsel zwischen Erholung und Krise
konstatiert. Dies offenbart einen Schwachpunkt des
Verfahrens: Liegt die Trendabweichung zum Beispiel
nahe null, kann es bereits bei geringen Verdanderungen
der Rate zu hdufigen Phasenwechseln kommen.

SYNCHRONITAT DES INTERNATIONALEN
KONJUNKTURZYKLUS

Aufbauend auf dieser Klassifikation der Konjunktur-
phasen soll im Folgenden die Synchronitat des ausge-
wahlten Landerkreises anhand von Konkordanz- und
DispersionsmafRen untersucht werden. Konkordanz-
mafte messen die Korrelation von ordinal skalierten
Daten, also den zwei bzw. vier Phasen des Konjunktur-
zyklus. Diese MalRe werden jeweils fiir alle moglichen
Landerpaare berechnet und anschlieffend ein Durch-
schnitt tiber alle Landerpaare bestimmt. Dieser ist hier
so normiert, dass er Werte zwischen 0 (maximale Asyn-
chronitit) und 1 (maximale Synchronitit) annimmt.*®

7 Weitere wichtige Schwellenldnder konnten in der vorliegenden
Analyse nicht berticksichtigt werden aufgrund des Fehlens langer
Zeitreihen.

8 vgl. Hodrick, R. und E. Prescott (1997), »Postwar U.S. Business
Cycles: An Empirical Investigation«, Journal of Money, Credit and
Banking 29(1), 1-16 und Hamilton, J. (im Erscheinen), »Why you
should never use the Hodrick-Prescott filter«, Review of Economics
and Statistics.

% Daindervorliegenden Analyse die Anzahl der Phasen geringer
ist als die Anzahl der untersuchten Lander, miissen sich immer ei-
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Kasten 5.1
Konjunkturphasen

Der Begriff des Konjunkturzyklus steht fiir die wiederkehrende, wellenférmige Veranderung der wirtschaftli-

chen Aktivitatsmuster. Besonders bedeutsam ist dabei -

neben der Preis- und Lohndynamik oder der Investiti-

onstatigkeit - die Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrades. In einem Zwei-Phasen-Schema
stehen Aufschwungphasen, in denen der Auslastungsgrad steigt, im Wechsel mit Abschwungphasen, in denen

der Auslastungsgrad sinkt.

Zu einem Vier-Phasen-Schema gelangt man, indem man neben der Verdnderung des Auslastungsgra-

des auch dessen Niveau ins Bild nimmt (vgl. Tab. 5.1).1

Dies fiihrt zundchst zu einer weiteren Zweiteilung in

Uberauslastung und Unterauslastung. In der Uberauslastung iibersteigt die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion (gemessen am realen Bruttoinlandsprodukt) das Produktionspotenzial. Das Produktionspotenzial misst

Tab.5.1
Konjunkturphasen
Uberauslastung | Unterauslastung
Steigende Auslas-
tung (Aufschwung) Boom Blcliye
Sinkende Auslas- . .
tung (Abschwung) Abkiihlung Krise

Quelle: Darstellung der Institute. © GD Friihjahr 2018

Abb. 5.1
Phasen des Konjunkturzyklus

jene Produktion, die sich bei Normalauslastung
der Produktionskapazitaten ergeben wiirde. Ist
die Normalauslastung tberschritten und steigt
der Auslastungsgrad, spricht man von einem
Boom (vgl. Abb. 5.1). In der Abkiihlung wird der
Abschwung eingeleitet, in dem die tatsachliche
Produktion nurnoch geringer zunimmt als das Pro-
duktionspotenzial. Geht die Volkswirtschaftin eine
Phase der Unterauslastung liber, gerat sie in eine
konjunkturelle Krise. In einer solchen Phase tre-

ten haufig auch Rezessio-

nen auf, in denen auch die

gesamtwirtschaftliche Pro-

duktion schrumpft.2 Nach

Absolute Werte Uberwind der koniunk
Index —Bruttoinlandsprodukt (BIP) ——Produktionspotenzial erwindung der konjunk-
120 ~ . = turellen Krise beginnt die
115 4 § 3 /7 Erholungsphase, in der die
/ Kapazitaten einer Volks-
w 74 wirtschaft noch unteraus-
105 / gelastet sind. Da diese aber
100 44/ starker steigen als das Pro-
Abweichungen vom Potenzial duktionspotenzial, nimmt
% —Auslastungsgrad der Auslastungsgrad zu.
27 z 2
14 S _ 2 ! Vgl. auch Haberler, G. (1946),
Prosperity and depression, Third
0 Edition, United Nations, New
York.
14 2 Natirlich kann das Bruttoin-
landsprodukt voriibergehend
2 4 auch in anderen Konjunktur-
Verinderungsrate phasen sinken. Um bei solchen,
—BIP-Verinderungsrate Potenzialrate immer wieder auftretenden
4 - % erratischen Schwankungen nicht
z E) unmittelbar auf eine Rezession
3 S 3 zu schlieRen, werden typischer-
weise zusatzliche Bedingungen
5 gestellt. Beispielsweise spricht
man von einer technische Rezes-
1] sion bei zwei aufeinanderfolgen-
den Riickgédngen der gesamtwirt-
0 schaftlichen Produktion.

Quelle: Darstellung der Institute.

Die Dispersion misst die Streuung der Trendabwei-
chungen im Querschnitt der Lander.

Fortsetzung FulBnote 59:

nige der Lander in der gleichen Phase befinden. Somit ist das
theoretische Minimum des Konkordanzmafes grofRer als Null. Um
die Interpretierbarkeit der Ergebnisse zu vereinfachen, wurde das
MaR so umskaliert, dass es beim theoretischen Minimum den Wert
Null annimmt.
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ANALYSE ANHAND DES ZWEI-PHASEN-SCHEMAS

Fir zwei Lander nimmt im Zwei-Phasen-Schema
die Konkordanz den Wert Eins an, wenn sich beide
Volkswirtschaften gleichzeitig in einem Aufschwung
oder einem Abschwung befinden- es also einen
Gleichlauf der Konjunkturzyklen gibt- und sonst



Abb. 5.2

Trendabweichung und Phaseneinteilung fiir ausgewéahlte Lander
In Prozent

Deutschland Boom Krise Abkihlung
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Quelle: OECD; Berechnungen der Institute.

Abb.5.3

Konkordanz mit zwei Konjunkturphasen
Gleitender 8-Quartals-Durchschnitt

© GD Friihjahr 2018
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GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

den Wert Null.’° Die durch-
schnittliche Konkordanz (liber
alle Landerpaarungen zeigt,
dass die Synchronitat in den
Konjunkturphasen wéahrend
der globalen  Finanzkrise
2008/09 am groRten war, weil
sich keine der betrachteten
Volkswirtschaften dem glo-
balen Abschwung entziehen
konnte (vgl. Abb. 5.3). Die sich
anschlieRende Erholungs-
phase erfolgte hingegen nicht
synchron. Fir die Lander des
Euroraums ging eine lange
Phase des Gleichlaufs seit den
1990er-Jahren zu Ende, weil
beispielsweise die Erholung in
Italien und Spanien spater ein-
setzte als in Deutschland und
Frankreich. Fur die wesentlich
heterogeneren 14 OECD-Lan-
der sind Phasen einer Asyn-
chronitat nicht ungewdhnlich.
Am aktuellen Rand gleichen
sich die zyklischen Positio-
nen wieder einander an; dies
gilt insbesondere fir die
Euroraumlinder.®

ANALYSE ANHAND DES
VIER-PHASEN-SCHEMAS

Die Betrachtung eines
Zwei-Phasen-Zyklus hat den
Nachteil, dass das Konkor-
danzmalR in manchen Zeitrdu-
men nicht sehr aussagekraftig
ist. Das ist der Fall, wenn sich
einige Volkswirtschaften noch
in der Anfangsphase eines

 Harding, D. und A .Pagan (2006),
»Synchronization of Cycles«, Journal
of Econometrics 132( 1), 59-79.

1 Beieiner Betrachtung des Eu-
rowdhrungsgebietes findet sich ein
ahnliches Resultat. Vgl. Franks, J.,

B. Barkbu, R. Blavy, W. Oman und

H. Schoelermann (2018), »Economic
Convergence in the Euro Area: Coming
Together or Drifting Apart?«, IMF
Working Paper Nr. 18/10. Wahrend die
Kernlédnder durch ein hohes MaR an
Gleichlauf gekennzeichnet sind, gibt
esinnerhalb der Peripherieldnder
leichte Anzeichen fiir Divergenzen.
Vgl. Belke, A., C. Domnick und D. Gros
(2017), »Business cycle synchroniza-
tion in the EMU: Core vs. peripheryx,
Open Economies Review 28(5),
863-892 und Ferroni, F. und B. Klaus
(2015), »Euro Area business cycles

in turbulent times: convergence or
decoupling?«, Applied Economics

Quelle: Berechnungen der Institute. © GD Friihjahr 2018 47(34-35),3791-3815.
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Abb. 5.4

Konkordanz mit vier Konjunkturphasen
Gleitender 8-Quartals-Durchschnitt

sen-Schema erfordert eine
Modifikation des Konkordanz-
mafes. Es nimmt den Wert

1 = perfekter Gleichlauf
0=minimaler Gleichlauf

=14 OECD-Lander
——Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien

Null an, wenn zwei Volkswirt-
schaften in unterschiedlichen,

1,0

A f/\ nn

nicht aneinander angrenzen-
den Konjunkturphasen (z.B.

At

AYNIIA

Boom und Krise) sind, den
Wert 0,5 in angrenzenden

Konjunkturphasen (z.B. Boom
und Abkihlung), und den Wert

[

LV
xy,

Eins, wenn sie sich in der glei-
chen Konjunkturphase befin-

0,2
den. Erneut wird dabei der
0.0 Durchschnitt tber alle mog-
1960 1970 1980 1990 2000 2010 lichen Paare von Volkswirt-
schaften gebildet (vgl.

Quelle: Berechnungen der Institute. © GD Friihjahr 2018 .
Abb.5.4). Im Allgemeinen

Abb.5.5

Mittelwert und Standardabweichung der Trendabweichungen

erfolgt die Erholungsphase
heterogen, mit dem Ubergang
in die Boomphase und die dar-

Standardabweichung
= Mittelwert aus 14 OECD-Landern

%

auffolgendeAbkiihlungsphase
steigt jedoch die Synchronitat.

3 Ansonsten ergibt die detail-
2 liertere Einteilung der Kon-
junkturphasen ein dhnliches
1 Bild beziiglich der Synchro-
0 nitdt wie das Zwei-Pha-
sen-Schema.
-1 Allerdings  sind  diese
5 Ergebnisse mit Vorsicht zu
interpretieren, da die Klas-
3 sifikation auf Schatzungen
der zyklischen Komponenten
o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ basiert, die am Anfang und
1960 1970 1980 1990 2000 2010

Quelle: Berechnungen der Institute.

Abb. 5.6
Dispersion der Produktionsliicken

Ende der Stichprobe nicht sehr
zuverlassig sind.®? Aktuell sind
in allen Volkswirtschaften die
Trendabweichungen nahe bei

© GD Friithjahr 2018

14 OECD-Lénder
Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien

Standardabweichungin %

Gleitender 8-Quartals-Durchschnitt
Gleitender 8-Quartals-Durchschnitt

Null, wobei sie in einigen Lan-
dern leicht positive, in ande-
ren leicht negative Werte auf-

3,0 weisen. Das KonkordanzmafR
zeigt in solchen Féllen keine
2,5 - e
vollstdndige Synchronitdt an
2,0 und unterschatzt deshalb ten-
denziell die tatsachliche Syn-
L5 chronitat.®® Daher bietet sich
1,0
05 2 Vgl. Orphanides, A. und S. van Nor-
’ den (2002), »The unreliability of out-
put-gap estimates in real time, Re-
0,0 - T T T T T view of Economics and Statistics 84(4),
1960 1970 1980 1990 2000 2010 569-583 und Elstner, S., H. Michaelis
Quelle: Berechnungen der Institute. © GD Friihjahr 2018 und Chr. M. Schmidt (2016), »Das leere

Aufschwungs - also der Erholungsphase - befinden,
wahrend andere bereits die Spatphase, also einen
Boom, erreicht haben. Ein Rickgriff auf das Vier-Pha-

ifo Schnelldienst 8/2018 71.Jahrgang 26.April2018

Versprechen der aktiven Konjunktur-
steuerungg, Wirtschaftsdienst 96( 8),
534-540.
3 Ein dhnliches Ergebnis ergibt sich bei Betrachtung einer gréReren
Gruppe von Industriestaaten und fiir einen langeren Zeitraum. Kose,
M. A., C. Otrok und E. Prasad (2012), »Global business cycles: conver-
gence or decoupling?«, International Economic Review 53(2), 511-538.



Kasten 5.2
Empirische Zyklendatierung
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Bei der Bestimmung der konjunkturellen Wendepunkte, die die Ubergénge zwischen den Auf- und Abschwung-
phasen markieren, kdnnen verschiedene Ansatze herangezogen werden (Tab. 5.2). Dazu zdhlen neben der
hier angewandten Trend-Zyklus-Zerlegung auch Markov-Switching-Modelle?, Produktionsfunktionsansitze
(vgl. Kapitel 4) sowie eine multivariate Klassifikation? auf Grundlage stilisierter Fakten der Konjunktur. Ver-
schiedene Institutionen greifen dagegen auf die Bry-Boschan-Methode zuriick.® Diese Methode bezieht sich
auf das Niveau der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat. Eine Rezession wird als 6konomisch bedeutsamer Riick-
gang der urspriinglichen Indikatorzeitreihe der Wirtschaftsleistung definiert. Ein Vorteil dieser Datierung ist
die einfache Handhabung. Ohne komplexe Methoden oder eine Zerlegung in einen Wachstumstrend und eine
konjunkturelle Komponente kann anhand der vorhandenen Zeitreihe eine Konjunkturdatierung vorgenom-
men werden. Nachteilig an dieser Methode ist, dass mit ihr keine Datierung am aktuellen Rand vorgenommen
werden kann. AuRerdem kann der Konjunkturzyklus nur in Auf- und Abschwungphasen eingeteilt werden.

Tab. 5.2
Zyklendatierung - Ansatze ausgewabhlter Institutionen

Organisation Ansatz Lander Verfiigbarkeit
The National Bureau of Economic Expertenmeinung meist anhand von USA mit zum Teil deutlicher
Research (NBER) vier Indikatoren (Industrieproduktion, Verzogerung
Beschaftigung, reale Umsétze, Realein-
kommen private Haushalte)
Centre for Economic Policy Research | Expertenmeinung anhand mehrerer In- | Euroraum mit zum Teil deutlicher
(CEPR) dikatoren Verzogerung
Organisation fiir wirtschaftliche Zu- Bry-Boschan-Verfahren anhand Compo- | mehrere Lander | zeitnah

sammenarbeit und Entwicklung
(Organisation for Economic Coopera-
tion and Development, OECD)
Conference Board

Economic Cycle Research Institute

site Leading Indikators (Zusammenset-
zung vorlaufender, trendbereinigter
Grofen)

Bry-Boschan-Verfahren anhand von drei
zusammengesetzten Indikatoren (Lea-
ding, Lagging, Coincident Indikatoren)
Methode weitgehend unklar

mehrere Lander

mehrere Lander

mit zum Teil deutlicher

Verzégerung

mit zum Teil deutlicher

(ECRI)
Sachverstandigenrat (SVR)
dikatoren
Produktionsfunktion

Gemeinschaftsdiagnose (GD)

Expertenmeinung anhand mehrerer In-

Verzégerung
Deutschland mit zum Teil deutlicher

Verzégerung
Deutschland zeitnah

Quelle: Darstellung der Institute.

1
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Hamilton, J. D. (1989), »A new approach to the economic analysis of nonstationary time series and the business cycle«, Econometri-

ca 57(2),357-384, Abberger, K. und W. Nierhaus (2010), »Markov Switching and the Ifo Business Climate: the Ifo Business Cycle Traffic
Lights«, Journal of Business cycle Measurement and Analysis (2), 5-17 und Carstensen, K., M. Heinrich, M. Reif und M. Wolters (2017),
»Predicting Ordinary and Severe Recessions with a Three-State Markov-Switching Dynamic Factor Model. An Application to the Ger-

man Business Cycle«, CESifo Working Paper Nr. 6457.
2

Heilemann, U. und H. Miinch (1999), »Classification of West German Business Cycles 1955-1994«, Jahrblicher fiir Nationalékonomie

und Statistik 219, 632-656, Dohrn, R. et al. (2017), »Zyklische Klassifikation der Zeit nach der Finanzkrisex, in: Die wirtschaftliche Ent-
wicklung im Inland: Konjunktur weiter von Binnenwirtschaft getragen, RWI Konjunkturberichte 68(1), 42-43 und D6hrn, R. et al. (2018),
»Zur zyklischen Klassifikation des gegenwértigen Aufschwungsc, in: Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Konjunktur-Hoch hdlt

an, aber Wolken am Horizont, RWI Konjunkturberichte 69(1), 52-53.
3

zusatzlich eine direkte Analyse der zyklischen Kompo-
nente an.

ANALYSE DER ZYKLISCHEN KOMPONENTE

Flr jeden Zeitpunkt wird die mittlere Trendabweichung
und die Standardabweichung der Trendabweichungen
(Dispersionsmal) Uber die betrachteten Volkswirt-
schaften bestimmt (vgl. Abb. 5.5 und 5.6). Die Analyse
dieser Trendabweichung zeigt zum einen, dass es nur
wenige globale Auf- und Abschwungphasen gibt -
d.h. Phasen, in denen die Trendabweichungen aller
betrachteten Volkswirtschaften tiber Null bzw. unter

Bry, G. und C. Boschan (1971), Cyclical analysis of time series: selected procedures and computer programs, New York, NBER.

Null liegen. Neben der globalen Finanzkrise sowie dem
vorausgehenden Boom gibt es lediglich den New-Eco-
nomy Boom um das Jahr 2000 sowie einen sehr kur-
zen Abschwung um 2005. Nachdem sich ein Grofteil
der analysierten Lander in den vergangenen Jahren
entlang des jeweiligen Trends entwickelte, kam es am
aktuellen Rand zu einer steigenden Auslastung der
Kapazitaten (vgl. Abb. 5.5).

Aktuellfalltdie Dispersion der Trendabweichungen
im historischen Vergleich gering aus; alle Trendabwei-
chungen sind nahe bei Null (vgl. Abb. 5.6). Die Disper-
sion der vier grofiten Volkswirtschaften des Euroraums
ist ebenfalls sehr gering, wobei fiir diese Vergleichs-

ifo Schnelldienst 8/2018 71.Jahrgang 26.April2018
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gruppe eine andauernde Phase mit einer ahnlich gerin-
gen Dispersion auch in den 1990er- und 2000er-Jahren
auftrat. Der Vergleich von Dispersion und Konkordanz
zeigt, dass eine hohere Konkordanz durchaus mit einer
steigenden Dispersion einhergehen kann. So befanden
sich - ausgelost durch einen globalen Schock - in den
Jahren 2008 und 2009 alle betrachteten Lénderin einer
konjunkturellen Krise, diese war aber unterschiedlich
stark ausgepragt. Dariliber hinaus kénnen Abschwiinge
durch regionale Schocks ausgelést werden, was zu
einer grofReren Dispersion fiihrt, wie beispielsweise in
den 1990er-Jahren verursacht durch die Asienkrise.

Die aktuell geringe globale Dispersion ist zwar
historisch niedrig, setzt aber einen jahrzehntelangen
Trend einer leicht sinkenden Dispersion in langen Auf-
schwungphasen fort, der nur durch kurze Abschwung-
phasen unterbrochen wurde.®* Dieser abnehmende
Trend dirfte sich sowohl durch die fortschreitende
Waren-, Dienstleistungs- und Finanzmarktintegration
als auch die abnehmende makroékonomische Volati-
litat erkldren.®® Fiir Europa ist eine so niedrige Disper-
sion der Trendabweichungen hingegen zumindest seit
den 1990er-Jahren nicht ungewdhnlich. Insgesamt
bestatigt das Dispersionsmal}, dass der Aufschwung
global an Breite hinzugewonnen hat.

FAZIT

Nach einer Phase der Heterogenitdtim Anschluss an die
Finanzkrise kam es jlingst zu einer starkeren Synchro-
nisierung des globalen Aufschwungs. Damit setzt sich
eine seit den frilhen 1990er-Jahren zu beobachtende
Tendenz fort, die nur kurzzeitig durch die Finanzkrise
unterbrochen wurde. Dies lasst beflirchten, dass der
nachste Abschwung ebenfalls breit angelegt sein wird.
Allerdings konnten einige wichtige Schwellenlédnder
diesen Abschwung abfedern, da sie sich grofitenteils
noch in einer friiheren Konjunkturphase befinden als
die hier betrachteten Lander (vgl. Kapitel 1).

% Das Ergebnis einer global sinkenden Dispersion gilt in abge-
schwéchter Form fiir das gesamte letzte Jahrhundert. Vgl. Bordo,
M. und T.Helbling (2011), »International business cycle synchro-
nization in historical perspective«, The Manchester School 79(2),
208-238.

% vgl. Calderon, C., A. Chong und E. Stein (2007), »Trade intensity
and business cycle synchronization: Are developing countries any
different?«, Journal of international Economics 71(1), 2-21; Kose,
M., C. Otrok, und E. Prasad (2012), »Global business cycles: con-
vergence or decoupling?«, International Economic Review 53(2),
511-538; Stock, J. und M. Watson (2005), »Understanding changes
ininternational business cycle dynamics«, Journal of the European
Economic Association 3(5), 968-1006 und Wollmershauser et al
(2017), »ifo Konjunkturprognose 2017/18 Deutsche Wirtschaft stark
und stabil«, ifo Schnelldienst 70(12), 30-83.
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Hauptaggregate der Sektoren
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Mrd. EUR
2017
G d der Nachwei Nichtfinanzielle Private
egenstand der Nachweisung Gesamte Volks-| und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. g
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschopfung ..........cccoueucerinieeccrenieenis 2941,0 1989,7 314,3 637,0 -
2 — ADBSCHIEIDUNGEN ..o 572,0 3289 71,0 172,0 -
3 = NettowertsChdpfung 1) .......coeveeeerrreerenineeeseeneeees 2 369,0 1660,8 243,3 465,0 —248,3
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ...........ccccoovcvrceenee 1667,9 11914 246,5 230,0 14,6
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 22,1 12,5 0,2 9,4 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 25,6 23,9 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststéndigeneinkommen ........ 704,7 480,8 -3,2 2271 - 2629
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ..............cccocoveuneeene 1669,9 - - 1669,9 12,5
9 — Geleistete SUDVENLIONEN ........ccvviviriiieiiieieeeea 27,6 - 27,6 - 5,2
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ........... 3447 - 344,7 - 6,9
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...............ccccc.eun... 718,3 654,4 38,9 25,0 172,6
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ...........c..c.cceeeuce. 7781 359,6 16,9 401,6 112,8
13 = Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) ............ 27515 186,1 291,8 2273,6 -308,4
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .......... 413,3 89,2 - 324,0 9,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ...... 422.6 - 422.6 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) ............ccccuvueivcunnnnee 670,4 - - 670,4 4,2
17 + Empfangene Nettosozialbeitrdge 2) ..........cocoevrireenenes 671,7 122,8 548,1 0,8 2,9
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 5714 65,0 505,5 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .... 564,3 - - 564,3 75
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ............cc....... 340,6 185,6 75,3 79,8 58,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ................... 2911 1571 22,4 111,6 107,7
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............. 2705,5 126,2 7041 1875,2 -262,5
23 — KONSUMAUSGAbEN ........c.ccevveververeeeereeieieae s 2 373,6 - 638,7 1735,0 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —49,6 - 49,6 -
25 = Sparen 331,9 76,6 65,4 189,8 —-262,5
26 - Geleistete Vermogenstransfers 63,1 11,9 41,9 9,4 3,0
27 + Empfangene Vermogenstransfers ..............c..ccocveunne. 56,5 30,1 10,8 15,5 9,6
28 — Bruttoinvestitionen ... 641,4 369,9 70,3 201,3 -
29 + Abschreibungen ...... 572,0 3289 71,0 172,0 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ............. -3/1 -2,6 -14 0,9 3,1
31 = Finanzierungssaldo ..............coeveveureuereresieeieseeneias 258,9 56,5 36,6 165,8 —258,9
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 27055 126,2 7041 1875,2 -262,5
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 4157 - 4157 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............ccccccvuvunieee 415,7 - - 415,7 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2705,5 126,2 288,3 2291,0 -262,5
38 — KONSUM 3) ..ot 2 373,6 - 2229 2150,7 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -49,6 - 49,6 -
40 = SPATEN ..ot e 331,9 76,6 65,4 189,8 -262,5

1) Fir den Sektor tGbrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen

abzlglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und

private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR

sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 und 2019: Prognose der Institute.

2018
G tand der Nachwei Nichtfinanzielle Private
egenstand der Nachwelsung Gesamte Volks-| und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. g
gesellschaften o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschdpfung ...........cceeuvvveveerevenreeeereinnnns 3067,5 2081,0 326,4 660,1 -
2 — ADSChreibungen ...........cccccoeveeueueiereeieneeeeeeienienans 593,7 341,0 73,8 178,9 -
3 = Nettowertschdpfung 1) ......ccccoeurieuriniinieieneinnens 24737 1740,0 252,6 481,2 - 266,4
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............ccccovveeenes 1739,8 12410 256,1 2427 15,2
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 22,3 12,5 0,2 9,6 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 26,2 24,5 0,2 1,6 -
7 = Betriebsliberschuss/Selbststandigeneinkommen 7379 510,9 -34 230,4 —-281,6
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................ 1742,4 - - 1742,4 12,6
9 — Geleistete SUbVENtiONEN ..........ccccovevveveereeierceienane 28,4 - 28,4 - 52
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .. 352,5 - 352,5 - 7,0
11 - Geleistete Vermogenseinkommen 730,4 669,7 37,2 23,5 180,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ............c........ 792,2 368,6 18,0 405,6 118,2
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ....... 2 866,1 209,8 301,4 23549 -328,9
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 433,3 93,4 - 339,9 10,1
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 443,0 - 443,0 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ...........ccocevveennnnee. 694,3 - - 694,3 4,3
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ....................... 695,6 126,8 567,9 0,8 3,0
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 587,3 65,5 520,9 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .... 580,3 - - 580,3 74
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 361,1 194,8 84,1 82,2 59,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 305,1 168,9 22,4 113,7 115,0
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........ 2814,1 151,7 729,8 1932,5 - 276,9
23 - Konsumausgaben 2447,0 - 663,1 1783,9 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .. - -50,1 - 50,1 -
25 = Sparen 367,1 101,6 66,7 198,7 -276,9
26 - Geleistete Vermdgenstransfers ... 62,2 12,0 40,7 9,5 3,0
27 + Empfangene Vermogenstransfers ..........c.c.cccceeeee 55,4 29,0 10,7 15,8 9,8
28 - Bruttoinvestitionen ... 683,9 395,5 741 214,3 -
29 + Abschreibungen 593,7 341,0 73,8 178,9 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ........ -3,3 -28 -1,4 0,9 3,3
31 = Finanzierungssaldo ............occceeeurienienirinneneinneens 2734 67,0 37,8 168,6 -2734
Nachrichtlich: - - - - -

34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28141 151,7 729,8 1932,5 —-276,9
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 426,4 - 426,4 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ........................ 426,4 - - 426,4 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2814,1 151,7 3034 2 358,9 - 276,9
38 — KONSUM 3) ..o 24470 - 236,7 2210,3 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -50,1 - 50,1 -
40 = SPAIEN ..ooeeeeeeeeeeeee st 367,1 101,6 66,7 198,7 -276,9

1) Fir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
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Hauptaggregate der Sektoren

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Mrd. EUR
2019
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks-| und finanzielle Haushalteund | ., .
wirtschaft Kapital- Staat private Org. Ubrige Welt
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertsChopfung ..........cccooeieeueuiunieieineineieineeens 3198,1 2176,5 338,9 682,7 -
2 — ADSCHIEIDUNGEN .......ovvviiiice e 616,8 353,9 76,5 186,4 -
3 = NettowertsChdpfung 1) ......o.oocurerieneeeeneereseneeieens 2581,3 1822,6 262,4 496,3 -275,2
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..............ccccoeeevrenennes 1815,8 1293,7 266,0 256,0 15,9
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 22,7 12,7 0,2 9,8 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 27,0 25,1 0,3 1,6 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststéndigeneinkommen ........ 769,9 541,3 -3,5 232,1 —-291,1
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ............ccccocoeuvenee. 1818,5 - - 1818,5 13,2
9 — Geleistete SUbVENtONEN .........c.cooveveveveierercicicieieiciiee 29,3 - 29,3 - 52
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ........... 362,8 - 362,8 - 71
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ..............cccccoeunnne. 7474 688,8 36,3 22,3 185,0
12 + Empfangene Vermégenseinkommen ............ccccocco..e. 811,7 379,7 18,4 413,7 120,7
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ............ 2986,2 232,2 312,1 24419 —340,4
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 451,9 95,9 - 356,0 10,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ...... 462,0 - 462,0 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) ...........cccccvcuvicienaes 718,6 - - 718,6 43
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..........ccvvwvrereunns 719,8 128,6 590,3 0,9 3,1
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 610,5 65,8 543,9 0,9 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .... 603,2 - - 603,2 7.8
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ....................... 382,5 208,5 91,4 82,6 60,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ................... 322,5 183,8 22,7 115,9 120,0
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............. 2930,2 174,5 751,8 2 003,9 - 2844
23 — KONSUMAUSGADEN ........c..coevrrereerecrreeeeseiesiesieseesnianes 25417 - 691,1 1850,6 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -50,7 - 50,7 -
25 = Sparen 388,5 123,8 60,7 204,0 —284,4
26 - Geleistete Vermdgenstransfers 58,2 12,0 36,2 10,0 3,0
27 + Empfangene Vermégenstransfers ................cccooeuunne. 51,5 24,7 10,8 16,0 9,7
28 — Bruttoinvestitionen ... 720,9 413,8 78,6 228,5 -
29 + Abschreibungen ...... 616,8 353,9 76,5 186,4 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ............. -3,3 -28 -1,5 1,0 3,3
31 = Finanzierungssaldo ...........ccccoeueierererueruereieeiseieneenns 281,0 79,4 34,7 166,9 -281,0
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 2930,2 174,5 751,8 2003,9 - 2844
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..........ccoccoeviriennnnes 439,8 - 439,8 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..............ccccocovuune. 439,8 - - 439,8 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2930,2 174,5 312,0 24437 — 2844
38 — KONSUM 3) ..ot 25417 - 251,3 2290,4 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -50,7 - 50,7 -
40 = SPAIEN ... 388,5 123,8 60,7 204,0 —284,4

1) Fiir den Sektor tbrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die ibrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen

abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und

private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2018 und 2019

2017 2018 2019 | 2018 2019
| | | 1.Hj. 2.Hj. 1H. | 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,5 1,3 0,9 1,4 1,3 1,0 0,9
Arbeitsvolumen 1.1 1,4 0,9 1,5 1,4 0,7 11
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,3 0,1 -0,1 0,1 0,1 -0,4 0,2
Produktivitét ' 1,1 0,8 1,1 0,8 0,8 1,2 1,1
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,2 2,2 2,0 2,2 2,2 1,9 2,2
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 2373,6 2447,0 25417 1192,0 1255,0 1236,9 1304,8
Private Haushalte * 17350 1783,9 1850,6 869,9 914,0 900,9 949,6
Staat 638,7 663,1 691,1 3221 341,0 336,0 355,2
Anlageinvestitionen 662,7 7011 741,6 336,7 364,3 355,0 386,6
Ausriistungen 214,6 228,0 239,1 108,2 119,8 113,1 125,9
Bauten 322,7 342,0 364,7 164,6 177,4 174,5 190,2
Sonstige Anlageinvestitionen 125,4 131,1 137,9 64,0 67,1 67,4 70,5
Vorratsveranderung ® -21,3 -17,2 -20,7 -0,3 -16,9 -1,7 -19,0
Inlandische Verwendung 3015,0 3130,9 3262,6 1528,5 1602,4 1590,2 1672,4
AuBenbeitrag 248,3 266,4 275,2 141,0 125,4 144,9 130,3
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in % 7,6 7.8 7.8 8,4 7.3 8,4 7.2
Exporte 15421 1639,1 1727,9 811,0 828,2 852,6 875,3
Importe 1293,7 1372,7 1452,8 670,0 702,8 707,7 745,0
Bruttoinlandsprodukt 32634 3397,3 35378 1669,4 1727,8 17352 1802,7
b) Veranderung in % gegenlber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,7 31 3,9 2,8 3,4 3,8 4,0
Private Haushalte 2 3,6 2,8 3,7 2,3 33 3,6 39
Staat 3,8 3,8 4,2 4,0 3,7 4,3 4,2
Anlageinvestitionen 5,2 5,8 5,8 53 6,3 54 6,1
Ausriistungen 4,3 6,2 4,8 6,2 6,2 4,6 51
Bauten 6,0 6,0 6,6 5,0 6,9 6,0 72
Sonstige Anlageinvestitionen 4,8 4,5 5,2 4,3 4,7 53 5,1
Inlandische Verwendung 4,2 3,8 4,2 3,6 41 4,0 4.4
Exporte 6,3 6,3 54 6,5 6,0 51 57
Importe 7,9 6,1 5,8 5,7 6,5 5,6 6,0
Bruttoinlandsprodukt 3,8 4,1 4,1 4,2 4,0 3,9 4,3
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 21574 21838 22231 1071,9 1111,9 1089,9 1133,2
Private Haushalte 1596,1 1613,6 1642,7 790,0 823,6 803,0 839,7
Staat 561,0 569,8 580,0 281,6 288,2 286,6 293,4
Anlageinvestitionen 590,9 611,0 632,3 2944 316,6 303,8 328,5
Ausriistungen 207,6 219,4 228,8 103,7 115,7 107,8 121,0
Bauten 270,9 276,4 284,4 134,2 142,2 137,5 146,9
Sonstige Anlageinvestitionen 113,2 116,6 120,9 57,0 59,6 59,1 61,7
Inlandische Verwendung 2716,2 27675 28248 1364,1 1403,4 1390,2 1434,6
Exporte 1460,1 1538,6 1609,6 762,7 775,9 795,6 814,0
Importe 1258,2 13241 1392,8 647,0 677,1 678,9 713,9
Bruttoinlandsprodukt 2918,8 2983,2 30441 1479,7 1503,5 1507,3 1536,8
b) Veranderung in % gegenlber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,8 1,2 1,8 1,0 1,5 1,7 1,9
Private Haushalte 2 1,9 11 1,8 0,7 1,5 1,6 2,0
Staat 1,6 1,6 1,8 1,6 1,5 1,8 1,8
Anlageinvestitionen 3,3 3,4 3,5 29 3,9 3,2 3,8
Ausriistungen 4,0 57 4,3 58 5,6 4,0 4,6
Bauten 2,7 2,1 2,9 1,2 2,9 2,4 33
Sonstige Anlageinvestitionen 3,5 3,0 3,7 2,6 3,3 3,7 3,6
Inlandische Verwendung 2,2 1,9 21 1,7 2,0 1,9 2,2
Exporte 4,7 54 4,6 59 4,9 4,3 4,9
Importe 5,1 5,2 5,2 5,5 5,0 4,9 5,4
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,2 2,0 2,2 2,2 1,9 2,2
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2018 und 2019

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

2017 2018 2019 | 2018 2019
| | [ 1H. T 2H;. 1H. [ 2Hj

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

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 1,7 1,7 1,9 1,6 1,8 1,9 1,9

Konsumausgaben des Staates 2,2 2,2 2,4 2,3 21 2,5 23

Anlageinvestitionen 1,9 23 2,2 2,3 23 2,2 23
Ausristungen 0,3 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,4
Bauten 3,2 3,9 3,7 3,8 3,9 3,5 3,8

Exporte 1,6 0,9 0,8 0,6 1,1 0,8 0,7

Importe 2,6 0,8 0,6 0,2 1,4 0,7 0,6

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

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Priméareinkommen der privaten Haushalte 2273,6 23549 24419 1160,6 11943 1201,2 1240,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 299,6 310,2 325,6 150,4 159,8 157,5 168,1
Bruttoléhne und -gehalter 1370,3 1432,2 1492,9 682,9 749,2 7117 781,2
Ubrige Primareinkommen * 603,6 612,5 6234 327,2 285,3 332,0 291,4

Primareinkommen der ubrigen Sektoren 477,9 511,2 544,3 235,1 276,1 249,7 294,6

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 27515 2 866,1 2986,2 13957 1470,4 1450,9 15353

Abschreibungen 572,0 593,7 616,8 294,4 299,4 305,7 311,1

Bruttonationaleinkommen 33235 3459,8 3603,0 1690,1 1769,8 1756,6 1846,4

nachrichtlich:

Volkseinkommen 24344 2542,0 2652,7 1234,0 1308,0 1284,7 1368,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 764,5 799,7 834,2 400,7 399,0 4155 418,7
Arbeitnehmerentgelt 1669,9 1742,4 1818,5 833,4 909,0 869,2 949,3

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 4.4 3,6 3,7 3,7 3,4 35 3,9
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,7 3,5 5,0 3,7 3,4 47 52
Bruttoléhne und -gehalter 4,5 4,5 4,2 4,6 4,5 4,2 4,3

Bruttolohne und -gehalter je Beschéftigten 2,7 3,0 3,2 2,9 3,0 3,0 3,3
Ubrige Priméreinkommen * 4,6 1,5 18 2,0 0,9 1,5 2,2

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 2,2 7,0 6,5 71 6,9 6,2 6,7

Nettonationaleinkommen (Primédreinkommen) 4,0 4,2 4,2 4,3 4.1 4,0 4,4

Abschreibungen 3,6 3,8 3,9 3,8 3,8 3,9 3,9

Bruttonationaleinkommen 3,9 4,1 4.1 4,2 4,0 3,9 4,3

nachrichtlich:

Volkseinkommen 4.1 4,4 4,4 4,6 4,3 41 4,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 3,6 4,6 4,3 4,8 4,4 3,7 49
Arbeitnehmerentgelt 4,3 4,3 4,4 4.4 4,3 4,3 4,4

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1349,9 1401,2 1464,7 674,3 726,9 704,0 760,7
Nettoléhne und -gehélter 905,9 946,0 990,1 446,7 499,3 467,7 522,3
Monetére Sozialleistungen 564,3 580,3 603,2 289,8 290,5 300,3 302,9
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 120,3 125,1 128,6 62,3 62,9 64,0 64,6

Ubrige Primareinkommen * 603,6 612,5 623,4 327,2 285,3 332,0 2914

Sonstige Transfers (Saldo) ° -784 -81,2 -84,2 -419 - 39,3 -43,4 -40,8

Verfiigbares Einkommen 1875,2 1932,5 2003,9 959,5 973,0 992,6 1011,3

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 49,6 50,1 50,7 24,8 25,4 251 25,6

Konsumausgaben 17350 1783,9 1850,6 869,9 914,0 900,9 949,6

Sparen 189,8 198,7 204,0 114,4 84,3 116,7 87,3

Sparquote (%) ° 9,9 10,0 9,9 11,6 8,4 11,5 8,4

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,9 3,8 4,5 3,7 3,9 4.4 4,6
Nettolohne und -gehalter 4,2 4,4 4,7 4,5 4,4 4,7 4,6
Monetare Sozialleistungen 3,6 2,8 3,9 2,6 3,1 3,6 43
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 4,8 4,0 2,8 4,2 3,9 2,8 2,8

Ubrige Primareinkommen * 4,6 1,5 1.8 2,0 0,9 1,5 2,2

Verfiigbares Einkommen 3,9 3,1 3,7 2,8 3,3 34 3,9

Konsumausgaben 3,6 2,8 3,7 2,3 3,3 3,6 3,9

Sparen 5,6 4,7 2,7 6,6 2,2 2,0 3,6
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GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2018 und 2019

2017 2018 2019 | 2018 | 2019
| | | THi. ] 2H. | 1HL | 2.Hj
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 767,2 7954 824,8 397,0 398,5 411,4 413,4
Sozialbeitrage 548,1 567,9 590,3 276,0 292,0 286,0 304,4
Vermdgenseinkommen 16,9 18,0 18,4 10,1 7,9 10,6 7.8
Sonstige Transfers 22,4 22,4 22,7 10,0 12,4 10,2 12,6
Vermdgenstransfers 10,8 10,7 10,8 54 53 54 54
Verkaufe 108,9 112,2 115,9 53,4 58,8 55,4 60,5
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2
Insgesamt 1474,6 1526,9 1583,2 752,0 774,9 779,0 804,2
Ausgaben
Vorleistungen ® 433,4 449,0 468,3 217,6 231,4 226,9 2413
Arbeitnehmerentgelt 246,5 256,1 266,0 122,8 133,3 127,9 138,1
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 38,9 37,2 36,3 18,9 18,3 18,5 17,8
Subventionen 27,6 28,4 29,3 13,9 14,5 14,3 15,0
Monetére Sozialleistungen 505,5 520,9 543,9 260,0 260,9 270,5 273,4
Sonstige laufende Transfers 75,3 84,1 91,4 44,4 39,7 48,4 43,1
Vermdgenstransfers 41,9 40,7 36,2 20,0 20,8 14,6 21,6
Bruttoinvestitionen 70,3 741 78,6 32,1 421 33,9 447
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern -1,4 -1,4 -1,5 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8
Insgesamt 1438,0 1489,1 1548,5 728,9 760,2 754,3 7943
Finanzierungssaldo 36,6 37,8 34,7 23,1 14,7 24,8 9,9
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,8 37 3,7 3,6 3,7 3,6 3,8
Sozialbeitrage 4,6 3,6 3,9 3,9 3,4 3,6 4,3
Vermdgenseinkommen -6,3 6,4 21 14,1 -2,0 4.8 -1,5
Sonstige Transfers 12,7 0,1 1,4 0,0 0,2 1,5 1,4
Vermdgenstransfers -29,9 -1,7 1,0 -1,0 -2,5 0,9 1,2
Verkéaufe 3,8 3,1 33 2,6 3,5 3,7 2,9
Sonstige Subventionen — — — — — — —
Insgesamt 4,3 3,5 3,7 3,7 3,4 3,6 3,8
Ausgaben
Vorleistungen ® 3,5 3,6 4,3 3,8 34 4,3 43
Arbeitnehmerentgelt 4,2 3,9 3,9 3,7 4.1 4,2 3,6
Vermodgenseinkommen (Zinsen) -6,4 -43 -25 -4.8 -3,8 -2,4 -2,6
Subventionen -0,7 2,8 3,3 2,4 3.1 3,3 3.2
Monetare Sozialleistungen 4,0 3,0 4.4 2,6 34 4,0 4,8
Sonstige laufende Transfers -0,6 11,7 8,7 11,3 12,1 9,0 8,4
Vermogenstransfers 15,0 -27 -111 -6,7 1,6 -27,0 41
Bruttoinvestitionen 51 55 6,0 6,2 50 57 6,2
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern — — — — — — —
Insgesamt 3,6 3,6 4,0 3,3 3,8 3,5 4,5
T Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschul sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
° Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.
© Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
" Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.
8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quellen:  Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
2018 und 2019: Prognose der Institute.

62 ifo Schnelldienst 8/2018 71.Jahrgang 26.April2018





