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DATEN UND PROGNOSEN

Timo Wollmershduser, Silvia Delrio, Marcell Gottert, Christian Grimme,
Jochen Giintner, Carla Krolage, Stefan Lautenbacher, Robert Lehmann,
Sebastian Link, Wolfgang Nierhaus, Magnus Reif, Radek Sauer, Tobias Schuler,

Marc Stockli, Klaus Wohlrabe und Anna Wolf

ifo Konjunkturprognose Sommer 2018:
Gewitterwolken am deutschen

Konjunkturhimmel

Die Hochkonjunktur, in der sich die deutsche Wirtschaft seit dem letzten Jahr befindet, hat
an Schwung verloren. Insbesondere die aullenwirtschaftlichen Risiken haben deutlich zuge-

nommen. Deshalb wurde die Konjunkturprognose vom Friihjahr 2018 deutlich nach unten

revidiert. Im laufenden und im kommenden Jahr wird nunmehr mit einem Zuwachs des rea-
len Bruttoinlandsprodukts von 1,8% gerechnet. Zwar wird die Uberauslastung der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazititen im Prognosezeitraum bestehen bleiben und sich der Lohn-
und Preisanstieg verstirken. Allerdings wird die Auslandsnachfrage nur noch einen gerin-
gen Beitrag zum Aufschwung leisten, da die Weltwirtschaft an Dynamik verliert. Getragen
wird die deutsche Konjunktur vielmehr vom privaten Konsum und den Bauinvestitionen, die
nicht zuletzt von den expansiven finanzpolitischen Mafnahmen der neuen Bundesregierung

profitieren.

1. Lage und Prognose der
Weltwirtschaft

1.1. UBERBLICK

Der weltwirtschaftliche Aufschwung ist weiter intakt.
Im Winterhalbjahr 2017/2018 expandierte die Welt-
konjunktur kraftig, wenn auch nicht mehr so dyna-
misch wie im Halbjahr zuvor. Das reale Bruttoin-
landsprodukt der Welt legte im vierten Quartal 2017
und ersten Quartal 2018 mit Raten von 0,8% bzw.
0,7% im Vergleich zum Vorquartal zu (vgl. Abb. 1.1
oben links). Dabei war insbesondere das erste Quartal
gepragtvon einer tempordren Schwéche der Industrie-
produktion in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
(vgl. Abb. 1.1 oben rechts). Hierzu diirften das zum Teil
schlechte Wetter und die Ungewissheit tber weitere
Handelseinschrankungen in der Zukunft beigetragen
haben.! Dariiber hinaus gibt es in einigen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften Anzeichen dafiir, dass Unter-
nehmen immer groRere Schwierigkeiten haben, ihre
Produktion aufgrund eines Mangels an qualifizierten
Arbeitskraften und technischen Kapazitaten zu erho-
hen. Zwar entwickelte sich der Welthandel im Winter-
halbjahr weiterhin sehr positiv. Allerdings stagnierte
er in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, wozu
auch die Ankiindigungen der USA, Zélle auf Stahl und
Aluminium zu erheben, beigetragen haben diirfte (vgl.

1 Zueinem dhnlichen Schluss kommt die OECD (vgl. Organisation
fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung 2018).

Abb. 1.1 unten links).2 Davon unbeeindruckt blieb der
Warenaustausch in den aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten, der sehr kraftig zulegte. Im Einklang mit der posi-
tiven Grunddynamik beim Welthandel beschleunigte
sich auch die Investitionstatigkeit in den OECD-Lan-
dern, so dass die Investitionsintensitat, definiert als
Verhaltnis von Bruttoanlageinvestitionen zu gesamt-
wirtschaftlicher Produktion, bis Ende des Jahres 2017
zulegen konnte (vgl. Abb. 1.1 unten rechts).

Anfang 2018 zogen die Inflationsraten in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften moderat an (vgl.
Abb. 1.2 oben rechts). Dieser Preisschub ist vor allem
auf den beschleunigten Anstieg des Rohdlpreises seit
Mitte 2017 zuriickzufiihren (vgl. Abb. 1.2 unten links),
der zum grofRen Teil Folge des kraftigen Aufschwungs
der Weltwirtschaft sein diirfte (vgl. Kasten: Zur Ent-
wicklung des Rohdlpreises). Aber auch die Zunahme
des weltwirtschaftlichen Auslastungsgrad im Verlauf
des vergangenen Jahres diirfte dazu einen Beitrag
geleistet haben (vgl. Abb. 1.2 oben links). So nahm in
den OECD-Landern im Winterhalbjahr auch die Kern-
inflationsrate, die den Anstieg der Verbraucherpreise
ohne Berticksichtigung der Energie- und Nahrungsmit-
telkomponenten misst, moderat zu (vgl. Abb. 1.2 unten
rechts). Dahinter stehen jedoch sehr unterschiedliche
Entwicklungen. Einhergehend mit einer dufRerst niedri-
gen Arbeitslosenrate liegt die Kerninflationsrate in den

2 In einer weltweiten Befragung des ifo Instituts gab eine deutliche
Mehrheit der befragten Experten an, dass die US-Handelspolitik ei-
nen negativen Einfluss auf das eigene Land haben wird (vgl.
Boumans und Krolage 2018).
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Abb. 1.1
Indikatoren zur realwirtschaftlichen Entwicklungin der Welt

——Fortgeschrittene Volkswirtschaften ==Welt

Schwellenlédnder

Reales Bruttoinlandsprodukt2
%

1,6

1,4 A

1,2 —A A W

ENIVARSAN
/N ==
"IN~
02./ T \-/ T T !

2015 2016 2017

Wachstumsbeitrédge Welthandel

%? bzw. Prozentpunkte
2,0

1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5 V

-1,0 ¢ T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018

——QECD-Lander

Industrieproduktion?
%

aVeranderunggegeniiber dem Vorquartal. ® Verhaltnis der Bruttoanlageinvestitionen zum Bruttoinlandsprodukt; verfligbar bis 2017Q4.

Quelle: Eurostat; CPB Netherlands Bureau of Policy Analysis; OECD; Internationaler Wahrungsfonds; Berechnungen des ifo Instituts.

USA leicht unterhalb des Inflationsziels der US-ameri-
kanischen Notenbank von 2%. In GroRbritannien befin-
detsiesichnoch deutlich Giber dem Zweiprozentziel der
britischen Notenbank und ist seit Anfang dieses Jah-
res wieder riicklaufig. Das zwischenzeitliche Hoch war
eine Folge der starken Abwertung des Pfunds nach dem
Ausgang des Brexit-Votums. Im Euroraum verharrt die
Kerninflationsrate seit Mitte letzten Jahres trotz zuneh-
mender Kapazitatsauslastung bei wenig tiber 1%. In
Brasilien liegt der bereinigte Preisauftrieb als Folge der
Rezessionin den Jahren 2015 und 2016 auf einem histo-
risch niedrigen Niveau. Historisch hoch ist dagegen die
Kerninflationsrate in der Tiirkei, die sich aus der star-
ken Abwertung der tirkischen Lira ergeben hat.

Mit Ausnahme der USA ist die weltweite Geldpo-
litik insgesamt noch expansiv ausgerichtet. Im Euro-
raum, in GroRbritannien und Japan befinden sich die
Leitzinsen auf einem sehr niedrigen Niveau. Gleichzei-
tig fuhren die Wertpapierankaufprogramme der Noten-
banken des Euroraums und Japans zu einer weiteren
Erhéhung der Zentralbankgeldmenge. Die Geldpolitik
in China wird dagegen moderat gestrafft, um ein stabi-
les Liquiditats- und Kreditwachstum zu gewahrleisten.
Angesichts der jlingsten fiskalischen Impulse in den
USA sowie der Inflationsentwicklung setzt die Federal
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Reserve die Riicknahme der akkommodierenden Geld-
politik fort. So befinden sich die Leitzinsen bereits bei
knapp unter 2% und die Bilanzsumme soll schrittweise
abgebaut werden durch geringere Reinvestitionen von
falligen Anleihen.

Die Finanzpolitik ist weltweit in der Tendenz
expansiv. Dabei stechen insbhesondere die USA heraus,
wo umfassende Steuersenkungen zu Beginn des Jah-
res in Kraft getreten sind. Der finanzpolitische Kurs im
Euroraum diirfte ebenfalls gelockert werden, nachdem
er im vergangen Jahr leicht negativ wirkte. Auch die
Finanzpolitik in China bleibt weiterhin unterstiitzend,
da die chinesische Regierung Steuererleichterungen
fir Unternehmen und eine Erhdhung des steuerfreien
Einkommens von Privatpersonen angekiindigt hat. In
anderen Schwellenléndern sind keine gréfReren positi-
ven fiskalischen Impulse zu erwarten, da die 6ffentliche
Verschuldung dort in den vergangenen Jahren rapide
angestiegen ist.

1.2. AUSBLICK
Im Sommerhalbjahr2018 diirfte die Weltwirtschaft wie-

der an der Dynamik des vierten Quartals 2017 ankniip-
fen und damit etwas starker zulegen alsim ersten Quar-
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Abb. 1.2
Indikatoren zur Preisentwicklungin der Welt
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Quelle: Weltbank; Internationaler Wahrungsfonds; Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut; OECD; Berechnungen des ifo Instituts. ©ifo Institut

Zur Entwicklung des Rohdlpreises

Der Rohdlpreis hat sich in den vergangenen anderthalb Jahren mehr als verdreifacht; er stieg von 26 US-Dol-
lar pro Barrel Anfang 2016 auf derzeit knapp 80 US-Dollar (vgl. linkes unteres Panel in Abb. 1.2). Eine derartige
Preiserh6hung kann fiir die Weltkonjunktur erhebliche Auswirkungen haben, die aber mafRgeblich von den
Ursachen des Olpreisanstiegs abhangen. Einerseits kann der Olpreis steigen, weil die Olférdermenge redu-
ziert wurde (Olangebotseffekt) oder die Olnachfrage spekulationsbedingt, etwa infolge pessimistischerer
Erwartungen oder gestiegener Unsicherheit, zunahm (Olnachfrageeffekt). Beide Kanile diirften die weltwirt-
schaftliche Produktion dampfen. Andererseits kann der Olpreisanstieg Ausdruck einer lebhaften Expansion
der Weltkonjunktur sein, die den Energiebedarf und die allgemeine Nachfrage nach Rohstoffen steigen lasst
(Weltnachfrageeffekt).

Die Bedeutung dieser drei Kanile fiir den Olpreisanstieg wird im Folgenden mit Hilfe eines strukturellen
Zeitreihenmodells (vgl. Kilian und Murphy 2014 und Glintner 2014) untersucht. Abbildung 1.3 zeigt die pro-
zentualen Beitrage der drei Kanéle zur Abweichung des Rohdlpreises (oberes Panel) und der realen Aktivitat
(unteres Panel) vom jeweiligen Mittelwert seit dem Jahr 2000. Demnach war der Haupttreiber des jiingsten
Olpreisanstiegs die stark expandierende Weltkonjunktur. Die Wiederbelebung der weltweiten wirtschaftlichen
Aktivitat seit Mitte 2016 hat zu einer steigenden Nachfrage nach Industrierohstoffen gefiihrt, was unter ande-
rem den Preis von Rohél nach oben driickte. Dagegen wirkte das Olangebot in den vergangen zwei Jahren
kaum preistreibend. Bis September 2017 dampfte die geférderte Rohélmenge den Olpreis sogar, seitdem (bt
sie einen leichten Aufwartsdruck auf die Preise aus. Die 6lmarktspezifische Nachfrage wirkte seit Mitte 2016
immer élpreissenkend. Die Erwartungen waren also eher optimistisch und die Unsicherheit niedrig, so dass Ol
nicht verstérkt gelagert wurde. Allerdings nahm dieser ddmpfende Effekt der spezifischen Olnachfrage tiber
die Zeit ab. Hierzu dirften einerseits die politischen Unruhen in Venezuela und andererseits die im November
2016 beschlossene Kooperationsvereinbarung zwischen den OPEC- und einigen Nicht-OPEC-Staaten zur Kur-
zung der Olférdermenge sowie die Frage, inwiefern die geringere Olférderung durch die USA kompensiert wer-
den kann, beigetragen haben.
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Abb. 1.3
Beitrdge der drei Kanale fiir die Entwicklung ...
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2 Prozentuale Abweichung vom Mittelwert.

Quelle: Energy Information Administration (EIA); OECD; Kilian; Schatzungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Abb. 1.4
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Dementsprechend wird der
Anstieg der realen Aktivitat
von Februar 2016 bis Januar
2018 vor allem durch die
Entwicklung der Weltnach-
frage erkldrt. Insbeson-
dere in der zweiten Halfte
des Jahres 2017 wurden die
Impulse einer erstarken-
den Weltkonjunktur zuneh-
mend positiv, so dass die
Aktivitat nun deutlich tber
ihrem Mittelwert liegt. Aber
auch die Olmarktspezifi-
sche Nachfrage sorgte fiir
positive Impulse wenn auch
im geringeren Umfang.
Dagegen tragen die
Schwankungen des Olan-
gebots in den vergangenen
Monaten negativ zur realen
Aktivitat bei.

Die bisherige Analyse
endet im Januar 2018, da
fir die Ollagerbesténde
keine aktuelleren Daten
verfligbar sind. Zwischen
Januar und Marz 2018
kam es zu einem weite-
ren Riickgang der Olférde-
rung in den OPEC-Landern
und den kooperierenden
Nicht-OPEC-Landern (vgl.
Abb. 1.4). Allerdings wurde
dieser Rickgang zum Teil
von anderen 6lférdernden
Landern, allen voran den
USA, kompensiert. Daher
ist davon auszugehen,
dass die anhaltenden poli-
tischen Unruhen in Vene-
zuela und die angespann-
ten Beziehungen zwi-
schen den USA und dem
Iran die weltweite Olférde-
rung auch in den kommen-
den Monaten nur bedingt
dampfen werden. Weitere
potenzielle Rohdlpreisan-
stiege dirften vor allem

durch die Entwicklung der Weltkonjunktur verursacht werden und nur zu einem geringeren Anteil durch

Beschréankungen des Olangebots.

Insgesamt ist somit der Rohélpreisanstieg bis Anfang des laufenden Jahres vor allem auf die gute welt-
weite konjunkturelle Entwicklung zuriickzufiihren und nicht auf einen Riickgang der Olférdermenge. Auch
bis Mitte des laufenden Jahres diirften die im Rahmen des Kooperationsvertrags festgelegten Produktions-
einschrankungen sowie der Iran-USA-Konflikt aufgrund der verstarkten Olférderung in anderen Landern nur

einen moderaten Effekt auf den Olpreis haben.

ifo Schnelldienst 12/2018 71.Jahrgang 28.Juni2018



Abb.1.5
Friithindikatoren fiir die Gesamtwirtschaft
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Quelle: ifo World Economic Survey (WES); IHS Markit; nationale Statistiken; Berechnungen des ifo Instituts.

tal 2018, das aufgrund von Sonderfaktoren voriiberge-
hend schwacher ausfiel. Darauf deutet die Mehrzahl
der weltweiten Stimmungsindikatoren hin. Zwar ver-
schlechterte sich das ifo Weltwirtschaftsklima im zwei-
ten Quartal (vgl. Abb. 1.5 links unten); die Beurteilung
der Lage ist aber in etwa unverdndert gegeniiber dem
Vorquartal und noch deutlich tGber der Lageeinschat-
zung im Schlussquartal 2017.
Die Erwartungen der Experten
verschlechtern sich vor allem
in den fortgeschrittenen Volks-

Abb. 1.6
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Stimmung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten zuriickzufiihren. Innerhalb der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften revidierten die USA ihre Erwartun-
gen deutlich nach oben, wahrend der Euroraum diese
nach unten anpasste (vgl. Abb. 1.5 rechts oben). Sek-
toral betrachtet sind es die Unternehmen im Dienst-
leistungssektor, die deutlich optimistischer wurden,

Reales Bruttoinlandsproduktin der Welt

wirtschaften und im geringe-

Index, 1. Quartal 2003 = 100 %
ren Malte auch in den Schwel- 160 2,5
len- und Entwicklungslandern. mm Laufende Rate? 3,1%
. . 155 —— ——Jahresdurchschnittb 2,0
Dagegen hat der weltweite Ein- — Index 74
. . . 3,3%

kaufsmanagerindex im April 150 - 1,5
und Mai deutlich angezogen, 33%

. . 14 1
nach einer starken Stimmungs- 5 2,5% 0
eintriibung im Marz, die wohl 14, 0,5
im Zusammenhang mit den

e 135 0,0
geopolitischen  Spannungen 2,9% 2,9%
und . den handelspolitischen . . . . . . . -05
Auseinandersetzungen gestan- 2014 2015 2016 2017 2018 2019
den haben diirfte (vgl. Abb. 1.5 2Veranderung gegeniiber dem Vorquartalin %.
H H bZahlenangaben:Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.
!InkS Obe‘n)' Der'JungSte AnStleg Quelle: Eurostat; OECD; Internationaler Wahrungsfonds; Berechnungen desifo Instituts;
ist dabei auf eine verbesserte ab 2. Quartal 2018: Prognosedesifo Instituts. © ifo Institut
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Tab. 1.1
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
. Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise
Gewicht = - T
in % Veranderungen gegenlber Vorjahr in %

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 69,3 1,6 2,3 2,2 2,0 0,8 1,8 2,1 2,0
USA 29,9 15 2,3 2,7 2,4 1,3 2,1 2,6 2,3
Euroraum 19,2 1,8 2,6 2,1 1,8 0,2 1,5 1,8 1,9
Japan 7,9 1,0 1,7 1,0 1,2 -0,1 0,5 0,8 1,3
Vereinigtes Kénigreich 4,3 1,9 1,8 1,2 1,4 0,6 2,7 2,6 2,2
Kanada 2,5 1,4 3,0 1,9 2,0 1,4 1,6 2,3 2,1
Stdkorea 2,3 2,9 3,1 2,8 2,7 1,0 1,9 1,6 2,0
Schweiz 1,1 1,4 1,1 2,1 1,7 -0,4 0,5 0,8 1,0
Schweden 0,8 3,0 2,5 2,7 2,0 1,0 1,8 1,6 2,0
Norwegen 0,6 1,0 2,0 1,8 1,9 3,6 1,9 1,9 1,8
Danemark 0,5 2,0 2,2 1,4 1,8 0,3 1,1 1,0 1,6
Tschechien 0,3 2,5 4.6 3,2 3,2 0,6 2,4 2,0 1,8
Schwellenlinder 30,7 4,9 5,6 5,5 5,4 3,6 2,8 3,0 3,1
China 18,0 6,7 6,9 6,5 6,2 2,0 1,6 1,9 2,0
Indien 3,7 7,8 6,3 7,5 7,4 49 3,3 48 47
Brasilien 2,9 -35 1,0 2,0 2,9 8,7 34 3,4 41
Russland 2,1 -0,2 1,0 1,5 2,0 7,0 3,7 3,5 4,0
Mexiko 1,7 2,6 2,3 2,6 2,6 2,8 6,0 4,4 3,3
Tirkei 1,4 3,2 7,4 59 3,7 7,8 11,1 11,4 10,4
Polen 0,8 3,0 47 47 3,6 -0,2 1,6 1,3 2,5
Ungarn 0,2 2,1 42 42 3,2 0,4 2,4 2,3 3,0
Welt 100,0 2,5 3,3 3,3 3,1 1,7 2,1 2,4 2,4
nachrichtlich:
Welthandel, real® 1,5 46 4,7 4,1
Annahmen
Olpreis $/Barrel (Brent) 436 543 728 76,1
Wechselkurs $/€ 1,1 1,13 1,19 1,18

Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar. ® Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB.

Quelle: Eurostat; OECD; IWF; CPB; Berechnungen des ifo Instituts; 2018 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

wahrend im Verarbeitenden Gewerbe keine Aufwarts-
tendenz zu beobachten war. Dagegen ist das Konsu-
mentenvertrauen weltweit auf einem aufRergewdhn-
lich hohen Niveau (vgl. Abb. 1.5 rechts unten).

Der Aufschwung dirfte sich im weiteren Verlauf
fortsetzen; die Dynamik der weltweiten gesamtwirt-
schaftlichen Produktion wird aber wohl etwas mode-
rater als im vergangenen Jahr ausfallen. Das liegt
zum einen daran, dass in einer Reihe von fortgeschrit-

Abb. 1.7

Revision der Prognose der Veréanderung des realen Bruttoinlandsprodukts

Differenz zur ifo Konjunkturprognose Friihjahr 2018; in Prozentpunkten

tenen Volkswirtschaften die Produktionskapazita-
ten allmahlich Gberausgelastet sind. Zum anderen
dirfte die restriktivere Geldpolitik in China, die mit
strikteren Kreditvergabestandards einhergeht, die
wirtschaftliche Expansion moderat dampfen. Star-
kere positive Impulse, insbesondere im laufenden
Jahr, gehen von der US-amerikanischen Steuerre-
form aus, die insbesondere die Investitionen in den
USA und in einem geringeren Malte auch den Kon-
sum der privaten US-Haus-
halte stimulieren durfte (vgl.
Organisation fiir wirtschaftli-
che Zusammenarbeit und Ent-

Fiir das Jahr 2018
Fortgeschrittene Volkswirtschaften

Euroraum

Japan

Vereinigtes Konigreich

Schwellenlander

China

Indien

Brasilien

Russland

Welt

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Fir das Jahr 2019

wicklung 2018; Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2018;
Wollmersh&user et al. 2018.).
Diese Steuerpolitik sowie die
sich abzeichnende Verschar-
fung protektionistischer Maf3-
nahmen durch die US-Regie-
rung dirften allerdings auch
dazu beitragen, dass sich die
Investitionstatigkeit insbeson-
dere in Europa abschwachen
wird, da multinationale Unter-
nehmen ihre globalen Produk-
tionsketten lberdenken wer-
den und Teile ihrer Produk-
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Abb. 1.8
Frithindikatoren des internationalen Warenverkehrs
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gen wird.
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10 ren. Darauf deutet der Riick-

_2 AN

gang wichtiger Frihindikatoren
des internationalen Warenver-
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Quelle: ifo World Economic Survey (WES); RWI; Berechnungen des ifo Instituts.

tion in die USA verlegen diirften.? Dagegen werden in
Indien insbesondere die privaten Investitionen dyna-
misch zulegen aufgrund des im vergangenen Jahr
deutlich vereinfachten Umsatzsteuersystems; das
alte System hatte dazu gefiihrt, dass der Warentrans-
port zwischen den Bundesstaaten duRerst biirokra-
tisch ablief. Zu guter Letzt werden die gestiegenen
Rohdlpreise in den &lexportierenden Landern vor-
aussichtlich fiir eine lebhafte Dynamik sorgen. Da die
Olpreisanstiege bis Januar 2018 hauptséachlich nach-
frageseitig bedingt waren, sind nur geringe negative
Auswirkungen auf die 6limportierenden Lander zu
erwarten.

Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt der
Welt in diesem und im kommenden Jahr mit 3,3% bzw.
3,1% voraussichtlich etwas schwacher zunehmen als
im Jahr 2017 (vgl. Abb. 1.6 und Tab. 1.1). Im Vergleich
zur Frihjahrsprognose 2018 wurden die Zuwachsra-
ten in vielen Regionen fiir dieses Jahr um insgesamt
0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert; die Prognosen
fur die beiden 6lexportierenden Lander Brasilien und
Russland wurden hingegen angehoben (vgl. Abb. 1.7).

Die Inflationsrate wird in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften im laufenden und kommenden
Jahr voraussichtlich bei etwa 2% liegen. Das ist einer-
seits eine Folge des relativ starken Anstiegs der Ener-
giepreise seit Mitte 2017. Andererseits wird die zuneh-
mende Auslastung der Kapazitdten im Verlauf des
Prognosezeitraums wohl zu einem starkeren Preis-
druckfiihren.Im Landervergleich dirften die Inflations-
raten allerdings sehr unterschiedlich sein. So kam esin
den USA im Winterhalbjahr 2017/2018 zu relativ hohen
Lohnsteigerungen, die sich sukzessive in den Verbrau-
cherpreisen niederschlagen diirften. In GroRbritannien
laufen die preissteigernden Effekte der Abwertung des
Pfunds nach dem Brexit-Votum nur zdgerlich aus. In
3 In einer weltweiten Befragung des ifo Instituts erwarten Experten
aus den EU-Landern, dass die européischen Investitionen zuriick-
gehen werden und es zu einer Verlagerung von geistigem Eigentum

und von Firmensitzen in die USA kommen wird (vgl. Boumans und
Krolage 2018).

2017

kehrs hin (vgl. Abb. 1.8). So gin-
gen der RWI/ISL-Containerum-
schlag-Index und die Welthan-
delserwartungen des ifo World
Economic Survey zuletzt deutlich zurlick. Im Sommer-
halbjahr 2018 wird der Weltwarenhandel mit laufen-
den Raten von voraussichtlich jeweils 1,1% zulegen,
im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums diirften die
Raten, im Einklang mit der Dynamik der Weltproduk-
tion, leicht abnehmen. Insgesamt wird der internatio-
nale Handelin diesem Jahr preisbereinigt um 4,7% und
im kommenden Jahr um 4,1% steigen. Die Elastizitat
des Welthandels, definiert als Verhéltnis von Welthan-
del zur gesamtwirtschaftlichen Weltproduktion, liegt
im kommenden Jahr etwas niedriger als im laufenden
Jahr. Dazu diirfte nicht zuletzt eine zunehmende Verla-
gerung der weltweiten Produktion in die USA in Folge
der US-Handels- und Steuerpolitik beitragen.

2018

© ifo Institut

1.3. RISIKEN

Die Abwartsrisiken flir die weltwirtschaftliche Entwick-
lung haben sich im Vergleich zur Frihjahrsprognose
deutlich erhéht. Ab Juni 2018 erheben die USA Z6lle in
Hohe von 25% auf Stahl- und 10% auf Aluminiumim-
porte aus Kanada, Mexiko und der Europdischen Union.
Zwar sind die langfristigen Effekte dieser Zolle insge-
samt relativ gering (vgl. Tab. 1.2 und ifo Institut 2018).
Allerdings Uberprifen die USA derzeit, ob dariiber hin-
aus Zolle auf die Einfuhr von Kraftfahrzeugen erhoben
werden sollen. Insgesamt ergédben sich dann EinbufRen
beim BIP, die um ein Vielfaches hoher wéren. Gleichzei-
tig kiindigen die EU und China Strafzélle an. Eine wei-
tere Ausweitung von Handelsbarrieren ist dadurch zu
einem nicht mehr zu vernachlassigbaren Risiko gewor-

Tab. 1.2
Effekte der unilateralen US-Zélle
Stahl, Alu Stahl, Alu und Autos
Mrd Euro % desBIP | Mrd Euro % des BIP

EU 28 -0,5 0,0 -9,0 -0,1
Kanada -29 -0,2 -6,1 -0,4
Mexiko -1,0 -0,1 -47 -0,5
USA 2,9 0,0 8,6 0,1

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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den und kdnnte zu einem Einbruch des Welthandels
fuhren.

Sollte die Inflation in den USA schneller anziehen
und es somit zu starkeren kontraktiven MaRnahmen
seitens der US-amerikanischen Notenbank als derzeit
erwartet kommen, so kénnte es zu Kapitalabfliissen
aus vielen Schwellenldandern kommen mit einer ent-
sprechenden Wechselkursabwertung. Viele dieser Lan-
der halten einen Teil ihrer Verschuldung in US-Dollar,
so dass sich die Zinszahlungen und damit die Verschul-
dung des offentlichen oder privaten Sektors betracht-
lich erhéhen und die positive Investitionsdynamik
stoppen wiirde. Einige dieser Lander sind bereits hoch
verschuldet, so dass Zahlungsausfdlle und Finanz-
markturbulenzen wahrscheinlicher werden.

Die Olpreisanstiege bis Anfang des laufenden Jah-
res waren im Wesentlichen nachfrageseitig induziert.
Seitdem diirften die Verwerfungen zwischen den USA
unddem Iran den Olpreis angebotsseitig erhéht haben,
was wohl einen dampfenden Einfluss auf die Weltwirt-
schaft haben wird. Sollte der Druck der US-Regierung
auf die EU so groR werden, dass auch die EU das Atom-
abkommen aufkiindigt, so diirften der Olpreis wei-
ter steigen und die Expansion der Weltproduktion
belasten.

Die Risiken im Euroraum werden im folgenden
Abschnitt diskutiert.
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2. Lage und Prognose der
Wirtschaft im Euroraum

2.1. KONJUNKTUR IM EURORAUM VERLIERT AN
FAHRT

Nach einer Hochphase im vergangenen Jahr verlor
die Konjunktur im Euroraum zu Beginn dieses Jahres
an Fahrt. Mit einem Anstieg des realen Bruttoinland-
sprodukts von 0,4% im ersten Quartal 2018 gegenliber
dem Vorquartal schwéchte sich die Expansion im Ver-
gleich zu den starken Zuwachsraten von jeweils 0,7%
in den vier Quartalen des Jahres 2017 merklich ab. Der
Konsum trug dabei mit 0,3 Prozentpunkten am meis-
ten zur Expansion bei. Dagegen ging der Schub durch
die privaten Investitionen und den Auflenhandel deut-
lich zurlick (Wachstumsbeitrage von 0,1 bzw. - 0,1 Pro-
zentpunkte, nach 0,3 bzw. 0,4 Prozentpunkten im vier-
ten Quartal 2017). Sie waren im vergangenen Jahr die
Haupttreiber der guten Konjunktur.

Unter den fiinf grofRten Volkswirtschaften des
Euroraums waren insbesondere Deutschland, Frank-
reich und die Niederlande von der Verlangsamung
der wirtschaftlichen Aktivitdt betroffen. Der Zuwachs
des realen Bruttoinlandsprodukts schwachte sich am
starksten in Frankreich ab, von 0,7% im vierten Quar-
tal 2017 auf 0,2% im ersten Quartal 2018. In Deutsch-
land verlangsamte sich die Expansion im selben Zeit-
raumvon 0,6% auf 0,3%; in den Niederlanden von 0,7%
auf 0,5%. In Italien fiel der Riickgang nur moderat aus
(von 0,4% auf 0,3%), wahrend die spanische Wirtschaft
im Vorquartalsvergleich mit 0,7% unverdndert stark
zulegte.

Die Verlangsamung der Expansion im ersten
Quartalim Euroraum (und insbesondere in Frankreich
und Deutschland) kam durch ein Zusammenspiel von
unterschiedlichen Faktoren zustande. Auf der Ange-
botsseite geht der Riickgang der Wirtschaftsleistung
im ersten Quartal mit zunehmenden Kapazitatsbe-
schrankungen einher. Nach Unternehmensbefragun-
gen der Europdischen Kommission im Verarbeiten-
den Gewerbe haben vor allem deutsche und franzdsi-
sche Unternehmen seit 2017 zunehmend angegeben,
dass ihre Produktionstatigkeit durch einen Mangel an
qualifizierten Arbeitskréften und technischen Kapazi-
taten negativ beeintrachtigt wurde. Diese Knapphei-
ten spiegeln sich nach denselben Befragungen auch
in hohen Kapazitatsauslastungen, vollen Auftragsbi-
chern und temporar leeren Lagern von Ausriistungs-
guterherstellern wider. Unternehmen hatten somit
zum Teil kurzfristig Schwierigkeiten, ihre Produktion
weiter entsprechend der hohen Nachfrage auszu-
dehnen. Dies trug wohl zu einer geringeren Expan-
sion von Investitionen und Exporten im ersten Quar-
tal 2018 bei.

Dass die Produktionskapazitaten trotz dieser Eng-
passe nicht ausgeweitet wurden, muss aber wohlauch
als erste Folge der US-amerikanischen Wirtschafspo-



litik unter Prasident Trump zu sehen sein. Die Einflh-
rung vom Importzéllen auf Aluminium- und Stahlpro-
dukte aus der EU, die Androhung einer Ausweitung der
Importzoélle auf andere Waren aus der EU, sowie das
Inkrafttreten der Unternehmenssteuerreform in den
Vereinigten Staaten konnte europdische Unterneh-
men dazu veranlasst haben, ihre globalen Produkti-
onsketten zu tUberdenken und Planungen im Hinblick
auf eine Verlagerung von Teilen ihrer Produktion in die
Vereinigten Staaten voranzutreiben. Dies diirfte insbe-
sondere die Investitionstatigkeit im Euroraum belas-
tet haben, aber auch den Riickgang der Ausfuhren
erklaren.

Zunehmend belastend fiir die europdischen
Exporteure dirfte sich auch die Aufwertung des Euro
gegenliber dem US-Dollar im vergangenen Jahr um
15% (Januar 2018 gegenlber Januar 2017) ausgewirkt
haben. SchlieRlich hat wohl auch eine Reihe von Son-
dereffekten zu einer schwacheren Expansion im ersten
Quartal gefuihrt. Dazu zahlen unglnstige Wetterein-
flisse, der Ausbruch einer europaweiten Grippewelle,
streikbedingte Arbeitsniederlegungen sowie eine
ungewohnlich hohe Anzahl an Ferientagen in einigen
Regionen Deutschlands.

In Folge der guten wirtschaftlichen Entwicklung
im vergangenen Jahr hat sich auch die Lage auf dem
Arbeitsmarkt im Euroraum kontinuierlich verbessert.
Die Beschaftigung erreichte im Jahr 2017 Zuwéchse
von durchschnittlich 0,4% gegenliber dem Vorquar-
tal. Im April lag die Arbeitslosenquote bei 8,5%, im Ver-
gleich zu 9,2% im Vorjahr. Allerdings bestehen weiter-
hin groRe Unterschiede zwischen den Mitgliedstaa-
ten. Nach Griechenland mit Gber 20% gibt es relativ zur
Anzahl der Erwerbspersonen in Spanien und Italien die
meisten registrierten Arbeitslosen (15,9% bzw. 11,2%).
Wahrend die Arbeitslosenquote in Spanien zuletzt
weiter gesunken ist, blieb die Lage in Italien seit April
2017 nahezu unverandert. Mit 3,4% und 3,9% fallt die
Arbeitslosenquote unterden groRen Landern des Euro-
raums in Deutschland und den Niederlanden am nied-
rigsten aus.

Der Preisauftrieb im Euroraum hat seit Beginn des
Jahres 2017 abgenommen. Die Inflationsrate verrin-
gerte sich von 1,8% im ersten Quartal 2017 auf 1,3%
im ersten Quartal 2018. Diese Entwicklung ist maR-
geblich von Energiepreisen getrieben. Die um Ener-
giepreiseffekte bereinigte Kerninflationsrate stieg
zunachst von 0,8% im ersten Quartal 2017 auf 1,3%
im dritten Quartal an, bevor sie sich nach einer leich-
ten Abschwéchung im vierten Quartal (1,1%) auf 1,2%
im ersten Quartal 2018 erhdhte. Beim Tempo der
Preissteigerung gibt es nach wie vor gréRere Unter-
schiede zwischen den groflen Mitgliedstaaten des
Euroraums. Im Jahr 2017 lagen Deutschland und Spa-
nien mit 1,8% und 1,7% bereits nahe am Inflationsziel
der EZB von etwas unter 2%. In Frankreich, Italien und
den Niederlanden war der Preisauftrieb mit jeweils
1,2%, 1,2% und 1,3% vergleichsweise niedrig. Eine
Entwicklung, die diese Divergenz verringern kénnte,
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zeichnet sich in Frankreich ab. Dort legte die Kernin-
flationsrate in Folge der konjunkturellen Dynamik von
0,4% im ersten Quartal 2017 auf 1,2% im ersten Quar-
tal 2018 deutlich zu.

2.2. FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN WEITERHIN
SEHR GUNSTIG

Die EZB fiihrt seit Januar 2018 ihr erweitertes Pro-
gramm zum Ankauf von Vermdégenswerten (Asset
Purchase Program, APP) mit einem monatlichen Volu-
men von 30 Mrd. Euro fort. Insgesamt stellte die EZB
den Geschéftsbanken im APP nunmehr Zentralbank-
geld in Hohe von 2 431 Mrd. Euro (Stand: Ende Mai) zur
Verfligung. Die EZB belieR den Hauptrefinanzierungs-
satzseit Marz 2016 unverdandert bei 0%, die Spitzenre-
finanzierungsfazilitat bei 0,25% und den Einlagesatz
bei-0,4%.

Mit dem anhaltenden Liquiditatsiiberschuss des
Bankensystemsblieben die Geld-markzinsen fiir Tages-
geld (EONIA) und Dreimonatsgeld (EURIBOR) unter
-0,3% und somit nahe dem Einlagesatz (vgl. Abb. 2.1).
Die Kapitalmarktzinsen stabilisierten sich weiter auf
niedrigem, leicht positivem Niveau und lagen im Mai
fur zehnjahrige Anleihen von Staaten hochster Boni-
tat (AAA) wieder etwas hoher bei 0,5%. Die Zinsen fir
Unternehmensanleihen mittlerer Bonitat (BBB) stiegen
auf 2,1%.

Die durchschnittlichen Zinsen fiir neuvergebene
Kredite an Unternehmen und Immobilienkredite haben
sich bei ca. 1,5% bzw. 2,1% (Mai) stabilisiert. Das aus-
stehende Volumen an Immobilienkrediten legte mit
annualisierten Verlaufsraten von 2,7% weiterhin zu,
Unternehmenskredite expandierten mit 2,8%.

Insgesamt sind die Finanzierungsbedingun-
gen im Euroraum weiterhin sehr giinstig. Insbeson-
dere die Kreditvergabebereitschaft der Banken
hat sich in den vergangenen Jahren kontinuierlich
verbessert. Nach der jlingsten Befragung von Ban-
ken im Rahmen des Bank Lending Survey verbesser-
ten sich die Finanzierungsbedingungen sowohl fiir
Unternehmens- als auch fiir Immobilienkredite im
ersten Quartal 2018. Hoherer Wettbewerbsdruck
und eine verbesserte Risikoeinschatzung der
Banken trugen zu dieser Lockerung bei. Zudem be-
richteten kleine und mittlere Unternehmen in der
jingsten SAFE-Umfrage (Survey on the Access to
Finance of Enterprises) vom Frihjahr 2018 einen
verbesserten  Zugang zu Moglichkeiten der
Fremdfinanzierung.

Im Prognosezeitraum wird die EZB ihren Expansi-
onskurs allmahlich etwas straffen. Wahrend die Leit-
zinsen bis Ende 2019 auf dem derzeitigen Niveau blei-
ben dirften, wird das Volumen der Wertpapierkaufe
von derzeit monatlich durchschnittlich 30 Mrd. Euro
im letzten Quartal 2018 auf 15 Mrd. Euro monatlich
zurlickgefiihrt. Anfang 2019 werden die Anleihekéufe
auf null reduziert sein (vgl. Abschnitt 5.3). Vor diesem
Hintergrund dirften im Prognosezeitraum die Kapital-
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Abb. 2.1
Zur monetdren Lage im Euroraum
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Zinsen fiir Staatsanleihen von allen Landern des Euroraums bzw. von Landern mit hdchster Bonitat (AAA); Restlaufzeit zehn Jahre; BIP-gewichtete Durchschnitte.

b Durchschnittliche Zinsen flir neuvergebene Kredite an Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und private Haushalte (Immobilienkredite).
<Kreditbestande der Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und privaten Haushalte (Immobilienkredite) (gleitender Sechsmonatsdurchschnittder

Vormonatsveranderungin Prozent (annualisiert), saisonbereinigt).
Quelle: Europaische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts.

marktzinsen und in der Folge die Kreditzinsen allméah-
lich wieder steigen.

2.3. FINANZPOLITIK ZUKUNFTIG WIEDER
EXPANSIVER

Seit der Eurokrise hat sich die durchschnittliche Neu-
verschuldungder Mitgliedstaaten des Euroraums kon-
tinuierlich auf zuletzt 0,9% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt verringert. Wahrend dieser Riickgang in
den Jahren 2015 und 2016 groftenteils auf konjunk-
turell bedingte Mehreinnahmen und Minderausga-
ben zurlickzufiihren war, trug dazu im vergangenen
Jahr zusatzlich ein restriktiver finanzpolitischer Kurs
bei. So verbesserte sich der sogenannte strukturelle
Finanzierungssaldo, also der um Konjunktureffekte
sowie um einmalige und sonstige befristete MaRnah-
men* bereinigte Finanzierungssaldo um 0,3 Prozent-
punkte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Aller-
dingstrugen nicht alle Mitgliedstaaten gleichermalRen
zur Konsolidierung bei. Wahrend sich der struktu-
relle Finanzierungssaldo in Frankreich, Deutschland
und Spanien etwas verbesserte, war die Finanzpo-

4 Dazu zihlt die EU-Kommission z.B. Verkaufserlése oder Aufwen-

dungen zur Bankenrettung.
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litik in Italien und den Niederlanden leicht expansiv
ausgerichtet.

Im Prognosezeitraum durfe der finanzpolitische
Kurs im Euroraum wieder lockerer werden. Zwar ist
eine Vielzahl von Landern noch weit davon entfernt,
die Regeln des europdischen Fiskalpaktes, insbeson-
dere im Hinblick auf die Schuldenstandsquote (maxi-
mal 60% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) und
das strukturelle Finanzierungsdefizit (maximal 0,5%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt), auch nur
anndhernd einzuhalten (vgl. Abb. 2.2).° Allerdings
zeigtdie Erfahrung der vergangenen Jahre, dass diese
Fiskalregeln - unter anderem auch aufgrund der wohl-
wollenden Haltung der EU-Kommission gegeniiber
VerstoRen von Mitgliedsstaaten - wenig disziplinie-
rende Wirkung entfalten. Nach jiingsten Schatzun-
gen der EU-Kommission werden in diesem und nachs-
ten Jahr nur sechs von 19 Mitgliedstaaten das Defizit-
ziel erreichen. Im Schnitt Uber alle Lander wird sich
das strukturelle Finanzierungsdefizit im Jahr 2018
wohl wieder leicht auf 0,8% des Bruttoinlandspro-

® Wahrend die Schuldenstandsquote in den Niederlanden im letz-
ten Jahr erstmals wieder unter 60% lag und auch Deutschland mit

64% nicht mehr weit von dieser Grenze entfernt ist, kommen Frank-
reich und Spanien weiterhin auf knapp 100% und Italien auf 132%.
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Abb.2.2
Einhaltung europaischer Fiskalregeln (2016-2019)
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Zu den Auswirkungen der geplanten MaBnahmen der neuen italienischen Regierung auf den Staats-
haushalt und die Schuldenstandsquote

Die neue italienische Regierungskoalition aus Lega und Fiinf-Sterne-Bewegung haben Plane fiir ein Paket von
PolitikmaRnahmen vorgestellt. Deren Umsetzung wiirden die Staatsfinanzen stark beeintrachtigen, sofern die
Reformen nicht durch héhere Steuern oder niedrigere Staatsausgaben finanziert wiirden. Die drei wichtigsten

MaRnahmen umfassen:

- Einfiihrungeines zweistufigen Einkommensteuersystems fiir Haushalte und Unternehmen (mit Steuersat-

zen in Hohe von 15% und 20%) im kommenden Jahr,

- Einfiihrung einer Grundsicherung in Hohe von 780 Euro fiir Haushalte mit niedrigem Einkommen,
- ReformdesRentensystems, die das Renteneintrittsalter senktund den Bezug zur Lebenserwartungaufhebt.

Tabelle 2.1 fasst die mit diesen und weiteren Manahmen verbundenen Mehrausgaben und Mindereinnah-
men fir den italienischen Staat zusammen. Die Einkommensteuerreform dirfte die Steuereinnahmen im
nachsten Jahr um 30 Mrd. Euro verringern. Die Spanne der Schatzungen fiir die Kosten der Einflihrung einer
Grundsicherung reicht von 15 bis 30 Mrd. Euro pro Jahr. In der vorliegenden Analyse wird von einer Mehrbe-
lastung in Hohe von 19 Mrd. Euro ausgegangen. Die Reform des Rentensystems wiirde die Staatsausgaben
jahrlich um etwa 13 Mrd. Euro erhéhen. Zudem plant die Regierung die Verbrauchssteuer auf Kraftstoffe

Tab. 2.1

Geschétzte Auswirkung der geplanten MaBnahmen der italienischen Regierung

auf den Staatshaushalt im Jahr 2019
in Mrd. Euro

Senkung der Steuereinnahmen

abzuschaffen und zusatzli-
che, nicht ndher spezifi-
zierte, Investitionen zu
tatigen. Alles in allem
wiirde der Staatshaushalt
durch die geplanten MaR-
nahmen wohl um 74 Mrd.

Duales Einkommensteuersystem 30,0

Abschaffung der Verbrauchssteuer auf Kraftstoffe 6,0 Euro zusatzlich belastet
Anstieg der Staatsausgaben werden.

Grundsicherung 19,0 Die Finanzierung die-
Flexibilisierung des Rentensystems 5,0 s MEfnehmen i
Reform des Rentensystems 8,0 .
Investitionen 6,0 von der neuen italieni-
Summe 74,0 schen Regierung nur grob
in % des BIP 4,5 skizziert. Im Folgenden
Finanzierungssaldo und Schuldenstandsquote im Jahr 2019, wird die vereinfachende
f?lls die geplanten Maﬂnahmen implementiert werden Annahme getroffen, dass
F!nanz!erungssaldo (!n Mrd. Euro) -105,5 e Reffemmen miehit dimet
Finanzierungssaldo (in % des BIP) -6,5 . .
Schuldenstandsquote (in % des BIP) 134,8 eine Verringerung ande-

Das geschatzte BIP im Jahr 2019 unterstellt eine Wachstumsprognose von +1,1% in den Jahren 2018 und 2019.

Quellen: DG ECFIN AMECO; Prognose des ifo Instituts.

rer Staatsausgaben oder
durch eine Erhéhung der
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Steuereinnahmen ausgeglichen, sondern liber Neuverschuldung finanziert werden. Dies erlaubt eine erste
Abschatzung des groRtmoglichen negativen Effekts der MaRnahmen auf den staatlichen Finanzierungssaldo
und die 6ffentliche Verschuldung.

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt entspricht die Zusatzbelastung des 6ffentlichen Gesamthaushalts
mit 74 Mrd. Euro im nachsten Jahr einem drastischen Anstieg des Finanzierungsdefizits von geschatzten 1,7%
(ohne Umsetzung der MaRnahmen) auf 6,5% (mit Umsetzung der Malnahmen). In der Folge wiirde sich die
Schuldenstandsquote im Jahr 2019 von derzeit geschatzten 129,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
auf 134,8% erhohen.

Diese einfache Kalkulation unterstellt einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von jeweils 1,1% im lau-
fenden und im nachsten Jahr (Basisszenario). Falls die geplanten fiskalischen MaRnahmen eine expansive Wir-
kung entfalten, beispielsweise weil die Einflihrung der Grundsicherung und die Steuerreform Impulse fiir den
privaten Konsum und die Investitionen entfalten oder durch Vorzieheffekte die inldndische Nachfrage bereits
im laufenden Jahranregen, konnte der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts hoher ausfallen. Deshalb werden in
einem optimistischen Szenario Zuwachsraten von 1.5% in diesem Jahr und 2,0% im nachsten Jahr angenom-
men. Auch in diesem Fall wiirde das Finanzierungsdefizit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im nachsten
Jahr deutlich auf 6,4% ansteigen. Der Saldo wiirde also im Vergleich zum Basisszenario nur um 0,1 Prozent-
punkte besser ausfallen. Die Staatsschuldenquote wiirde sich auch im optimistischen Szenario auf 133,1% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt markant erhéhen.

Zusammenfassend zeigt diese einfache Analyse, dass die geplanten umfassenden Maflnahmen der neuen
italienischen Regierung zu einem deutlichen Anstieg des staatlichen Budgetdefizits und der Schuldenstands-
quote fiihren wiirden, falls zur deren Finanzierung nicht Steuern erh6ht oder andere Staatsausgaben gesenkt
werden. Dieses Ergebnis gilt leicht abgeschwacht auch fiir den Fall, dass die Mall nahmen einen positiven kon-

junkturellen Impuls auslésen.

produkt verringern. Dieser Anstieg der Neuverschul-
dungist allerdings nur temporar und grofitenteils auf
eine Steuerreform zurlickzufiihren, bei der die soge-
nannte Steuerbefreiung flir Wettbewerb und Beschaf-
tigung durch eine dauerhafte Absenkung der Sozi-
alausgaben ersetzt wird. Vor dem Hintergrund der
zu erwartenden geldpolitischen Normalisierung
und des damit einhergehenden Anstiegs der Kapi-
talmarktzinsen koénnten einige der hochver-
schuldeten Lander erneut unter Druck geraten. In
Italien stehen auch insbesondere die Pldne fir tief-
greifende fiskalische Reformen der neuen Regierung
einem Abbau der hohen Staatsverschuldung entge-
gen (vgl. Kasten: Zu den Auswirkungen der geplan-
ten MaRnahmen der neuen italienischen Regierung
auf den Staatshaushalt und die Schuldenstands-
quote). Da noch keine der geplanten MalRnahmen
umgesetzt wurde, werden sie in der Prognose nicht
berilicksichtigt.

Tab.2.2

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euroraum

2.4. AUSBLICK

Die Konjunkturindikatoren fiir den Euroraum deuten
auf eine langsamere Gangart der weiteren gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung hin. Die meisten Stimmungs-
indikatoren sind in den vergangenen Monaten gesun-
ken; allerdings befinden sie sich weiterhin auf einem
hohen Niveau. So ist der Markit-Einkaufsmanagerindex
seit Februar gefallen, und auch nach den Befragungen
der EU-Kommission blickt die Industrie seit Beginn des
Jahres etwas weniger optimistisch in die Zukunft. Dazu
dirfte unter anderem die Eintriibung bei den Exporter-
wartungen beigetragen haben. Uberdies ist die Indust-
rieproduktion (Produzierendes Gewerbe ohne Bau) im
Euroraum im April um 0,9% zuriickgegangen; sie fiel
auch in jedem der fiinf grofRten Lander (Deutschland,
Frankreich, Italien, Spanien und die Niederlande). Mit
der sich abschwéchenden Industriekonjunktur dirfte
sich insbesondere die Dynamik bei den Investitionen

Bruttoinlandsprodukt®

Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®

Gewicht in %

Veranderung gegenliber Vorjahrin % in %

2016 2017 2018 2019

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 201

Deutschland® 29,2 1,9 2,5 1,8 1,8 0,4 1,7 1,9 2,0 4,2 3,7 3,1 2,9
Frankreich 20,5 1,1 2,3 1,7 1,8 0,3 1,2 1,6 1,7 10,1 9,4 8,8 8,2
Italien 15,4 1,0 1,6 1,1 1,1 -0,1 1,3 1,2 1,2 11,7 11,3 11,0 10,
Spanien 10,4 3,3 3,1 2,9 2,3 -0,4 2,0 1,5 1,6 19,6 17,2 15,5 14,
Niederlande 6,6 2,1 33 3,1 2,6 0,1 13 1,7 23 6,0 4,9 4,2 3,9
Euroraum® 100,0 1,8 2,6 2,1 1,8 0,2 1,5 1,8 1,9 10,0 9,1 8,2 7,5

2 Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt, auRer fiir Irland und Slowakei. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). ¢ Standardisiert. ¢ Die Zuwachsr
ten des Bruttoinlandsprodukts sind um Kalendereffekte bereinigt. ¢ Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander.

Quelle: Eurostat; OECD; IWF; 2018 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.
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Tab.2.3
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

DATEN UND PROGNOSEN

nien wurden nur leicht ange-
passt. Die Niederlande sind

2016 2017 2018 2019 das einzige Land unter den

Verénderung gegeniiber Vorjahr in % groBen Volkswirtschaften, fiir
Private Konsumausgaben 1,9 1,7 15 1,4 das die Prognose des BIP-An-
Konsumausgaben des Staates 1,8 1,2 1,0 1,2 stiegs im Prognosezeitraum
Bruttoanlageinvestitionen 4,5 3,5 2,6 2,0 "
Inlandische Verwendung 2,7 2,1 1,7 1,5 nach oben revidiert Wurc.lle
Exporte 33 55 38 32 (um 0,2 Prozentpunkte fir
Importe 46 45 3,5 3,5 dieses und um 0,4 Prozent-
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,8 2,6 2,1 1,8 punkte fiir kommendes Jahr).
Arbeitslosenquote® (in % der Erwerbs- 10,0 9,1 8,2 7,5 Die Perspektiven auf dem
personen) ) . Arbeitsmarkt diirften sich vor-
Verbraucherpreise® (Veranderung gegen- 0,2 1,5 1,8 1,9 . . .
iiber Vorjahr in %) rau5|chtl.|ch We.lter verbes-
Finanzierungssaldo des Staates (in%des | -1,5 -0,9 -0,7 -0,6 sern. Die Arbeitslosenquote
Bruttoinlandsprodukts) wird wohl weiter sinken, aller-

2 Standardisiert. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

dings etwas langsamer als im

Quelle: Eurostat; 2018 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

und den Exporten verlangsamen. Lediglich das Kon-
sumentenvertrauen hat sich nach einem kleinen Riick-
gangim Februar stabilisiert. Deshalb dirfte der private
Konsum, nicht zuletzt als Folge der verbesserten Lage
am Arbeitsmarkt, voraussichtlich mit einem dhnlichen
Tempo wie bisher expandieren.

Das reale Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
dirfte somitin diesem und im nachsten Jahr mit 2,1%
und 1,8% steigen (vgl. Tab. 2.2 und Tab. 2.3). Damit
verliert die Konjunktur im Vergleich zum Vorjahr, als
der Anstieg noch 2,6% betrug, deutlich an Fahrt (vgl.
Abb. 2.3). Maligeblich fir diese Abschwachung sind
Deutschland und Italien, wo die Zuwachsraten in die-
sem Jahr um 0,7 bzw. 0,4 Prozentpunkte niedriger als
im Vorjahr liegen werden. Unter den funf grof3ten Mit-
gliedslandern dirften die Niederlande und Spanien
weiterhin die hochste wirtschaftliche Dynamik auf-
weisen, mit Zuwachsraten von jeweils 3,1% und 2,9%
im laufenden Jahr. Das Expansionstempo in Deutsch-
land und Frankreich wird in diesem Jahr mit 1,8% bzw.
1,7% ahnlich hoch ausfallen. Mit den geringsten Raten
unter allen Mitgliedern des Euroraums wird die itali-
enische Wirtschaft wohl wei-
ter zuriickfallen (jeweils 1,1%
im laufenden und im nachsten
Jahr).

Abb. 2.3

vergangenen Jahr. Nach 8,4%

im Jahr 2017 diirften in diesem
Jahr 7,8% und im nachsten Jahr 7,2% der Erwerbsta-
tigen als arbeitslos registriert sein. Die Unterschiede
zwischen den Mitgliedern des Euroraums bleiben
jedochssignifikant. Die Arbeitslosenquote diirfte in die-
sem Jahrin Spanien und Italien weiterhin am héchsten
bleiben (15,5% und 11,0%). Aufgrund der kréftigeren
Konjunktur fallt der Riickgang der Arbeitslosigkeit in
Spanien mit 1,7 Prozentpunkten jedoch voraussicht-
lich deutlich starker aus als in Italien, wo der Riick-
gang lediglich 0,2 Prozentpunkte betragen diirfte. In
Deutschland und den Niederlanden sind aufgrund der
niedrigen Niveaus der Arbeitslosenquoten nur noch
geringere Rlickgdnge zu erwarten.

Die Inflationsrate im Euroraum wird in diesem
und im nachsten Jahr mit 1,8% bzw. 1,9% dem Ziel
der EZB von etwas unter 2% anndhern. Der Anstieg
geht dabei sowohl auf im Vorjahresvergleich hohere
Energiepreise als auch auf eine Zunahme der Kernin-
flation zurlick. Die Teuerung bei den Energietragern
wird maRgeblich von héheren Olpreisen getrieben:
Rohol der Sorte Brent kostete im Mai dieses Jahres
55% mehr als im Mai 2017. Die um Energiepreiseffekte

Reales Bruttoinlandsproduktim Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verglichen mitderifo Friih-

Index, 1. Quartal 2014 = 100 %

jahrsprognose 2018 wurde der 115 oeraeR 15

. . B Laufende Rate?
Anstieg des realen Bruttoin- — Jahresdurchschnitt® 1,8%
landsprodukts fiir den Euro- = —Volumen e o
raum um 0,4 Prozentpunkte fiir ’
diesesJahrundumO0,1Prozent- ) 1.8%

2,0% »O70

punkte fir ndachstes Jahr nach 105 0,5
unten revidiert (vgl. Abb. 2.4).
Unter den finf groften Lan- 100 00
dern wurden die Zuwachsra- 1,4% '
ten fiir Deutschland und Italien
fur das laufende Jahr mit 0,8 95 . : i ; . . -0,5
bzw. 0,4 Prozentpunkten am 2014 2015 2016 2017 2018 2019

. b

= . - 2 Verénderung gegeniiber dem Vorquartalin %.  Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.

StarkSte__n gesenkt' Die Prog Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts;
nosen fur‘ Frankreich und Spa— ab 2. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts. © ifo Institut
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Abb.2.4

Revision der Prognose der Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts

Differenz zur ifo Konjunkturprognose Friihjahr 2018; in Prozentpunkten

Importzolle auf Fahrzeuge
erhebt oder falls weitere Han-
delsbeschrankungen einge-

Fiir das Jahr 2018
Deutschland -0,8 _
Frankreich 1 0,0
Italien A -0,4 -
Spanien A —0,1.
Niederlande 1 +0,2
Euroraum A -0,3 -

Quelle: Berechnungen desifo Instituts.

bereinigte Kerninflationsrate diirfte insbesondere ab
der zweiten Halfte des laufenden Jahres infolge der
ansteigenden Beschéftigung und starkeren Lohn-
zuwdchsen anziehen. Im Jahresdurchschnitt 2018
dirfte die Kernrate bei 1,3% liegen, und im kommen-
den Jahr bei 1,7% Im Vergleich der gréRten Lander
des Euroraums gibt es weiterhin grofRe Unterschiede.
Die Inflationsrate in Deutschland wird im Jahr 2019
voraussichtlich mit 2,0% etwas tiber dem Inflations-
ziel der EZB liegen. Frankreich und Spanien bilden
mit Preissteigerungen von 1,7% und 1,6% im néachs-
ten Jahr das Mittelfeld. Die Teuerung in Italien bleibt
wohl aufgrund der schwachen Konjunktur und der
vergleichsweise hohen Arbeitslosigkeit mit 1,2% wei-
terhin gering.

2.5. RISIKEN

Gegenliber dem Friihjahr sind vor allem die Abwarts-
risiken flir die Konjunkturaussichten im Euroraum
angestiegen. Sollten die geplanten Malnahmen
der neuen italienischen Regierung umgesetzt wer-
den, so diirfte die hohe Staatsschuldenquote Italiens
weiter ansteigen. Dies kdnnte Zweifel an der Trag-
fahigkeit der Schulden wecken. Hohere Risikoauf-
schlage, wie sie von den Finanzmarkten bereits beim
Amtsantritt der neuen Regierung gefordert wurden,
wirden diese Situation weiter verscharfen. Hinzu
kommt die euroskeptische Haltung der beiden Regie-
rungsparteien, die schlimmstenfalls den Fortbestand
der Wahrungsunion durch einen Austritt Italiens, des
drittgroRten Mitgliedstaates, in Frage stellen konnte.
Die damit einhergehenden wirtschaftlichen Folgen
sind nicht quantifizierbar; der Schaden durfte aber
grofd sein.

Die in Abschnitt 1.3 diskutierte Verscharfung des
Handelskonflikts der Europaischen Union mitden Ver-
einigten Staaten konnte ebenfalls zu einem Abwei-
chen der Prognose nach unten fiihren. Dies gilt ins-
besondere, falls die US-amerikanische Regierung

ifo Schnelldienst 12/2018 71.Jahrgang 28.Juni2018

Fiir das Jahr 2019

fuhrt werden. Dies kdnnte die
Exporte aus dem Euroraum
vermindern und Unternehmen
dazu veranlassen, vermehrt
in den Vereinigten Staaten
zu investieren. Die zu Beginn
des Jahres in Kraft getretene
Unternehmenssteuerreform
kénnte ebenfalls Produktions-
verlagerungen in die Vereinig-
ten Staaten beglnstigen.

Allerdings besteht auch
die Moglichkeit, dass die Steu-
erreform in Frankreich und die
geplanten staatlichen MaR-
nahmen der neuen Regierung
in Italien zu einer starkeren wirtschaftlichen Expan-
sion fiihren als in dieser Prognose unterstellt.

© ifo Institut



3. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

3.1. UBERBLICK

Anfang des Jahres begann der deutsche Konjunktur-
motor ordentlich zu stottern. Mit einem Zuwachs von
nur 0,3% gegeniiber dem Vorquartal hat sich die Dyna-
mik der gesamtwirtschaftlichen Produktion gegeniiber
den durchschnittlichen Quartalsraten des Vorjahres
mehr als halbiert. Dazu hat vor allem eine riicklaufige
Wertschopfung in der deutschen Industrie beigetra-
gen, die von sinkenden Exporten und Ausriistungsin-
vestitionen der Unternehmen begleitet wurde. Damit
ist genau der Impuls weggebrochen, der die deutsche
Wirtschaft im vergangenen Jahr in die Hochkonjunktur
getragen hat.

Eine Erklarung fur die Schwache waren Sonder-
faktoren, wie die flachendeckenden Streiks in der
Metall- und Elektroindustrie sowie die erhdhte Anzahl
an Arbeitsunfahigkeitsmeldungen im Zuge der Grip-
pewelle. Waren dies allerdings die einzigen Ursachen
gewesen, hatte die Industrie-
produktion spatestens im April
wieder deutlich anziehen mis-

Abb. 3.1

DATEN UND PROGNOSEN

Ausweitung der Importzélle auf andere Waren aus der
EU, sowie das Inkrafttreten der US-Unternehmens-
steuerreform konnte europédische Unternehmen dazu
veranlasst haben, ihre globalen Produktionsketten zu
Uberdenken und Planungen im Hinblick auf eine Verla-
gerung von Teilen ihrer Produktion in die Vereinigten
Staaten voranzutreiben. Ein Aufschieben der urspriing-
lichen Investitionsvorhaben in Deutschland diirfte eine
unmittelbare Folge gewesen sein.

Im Gegensatz zur exportorientierten Industrie
scheinen die binnenwirtschaftlichen Auftriebskrafte
weiter intakt zu sein. Die privaten Konsumausgaben
und die Bauinvestitionen expandierten im ersten Vier-
teljahr mit kraftigen Raten. Der rege Beschaftigungs-
aufbau und die kraftige Lohnentwicklung lieRen die
Einkommen der privaten Haushalte spiirbar steigen.
Und auch das langanhaltende Niedrigzinsumfeld sti-
mulierte die Kreditvergabe. Lediglich der 6ffentliche
Konsum war zu Jahresbeginn riicklaufig. Dies diirfte auf
die vorlaufige Haushaltsfiihrung des Bundes zuriickzu-
fuhren sein, da aufgrund der langwierigen Koalitions-
verhandlungen noch kein neuer Haushalt in Kraft getre-
ten war.

Indikatoren zum Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft

sen. Tatsachlich aber ist sie
gegenliber Marz um 1,7% ein-
gebrochen. Zudem kdnnen die

=—ifo Kapazitdtsauslastung der Gesamtwirtschaft

==ifo Produktionsliicke? (UC-Modell)

Abweichung vom langfristigen
Mittelwertin Prozentpunkten

% des Produktionspotenzials

Sonderfaktoren auch nicht die 4,5

Zurickhaltung bei den Aus- JAN 5
ristungsinvestitionen  erkla-

ren, die in einer Phase knap- LS !
per Kapazitaten und voller Auf- 0,0 0
tragsbiicher eigentlich kréftig s N
hatten steigen miissen. '

Daher spricht vieles dafir, 3.0 V -2
dass die belastenden Sonder- 3
faktoren durch ein auflenwirt- /
schaftliches Umfeld verstarkt — ° “
wurden, das sich in den ersten 95 — ¥ 5

Monaten dieses Jahres deut-
lich eintriibte. Dabei verflog
nicht nur die optimistische %

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ifo Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe

Stimmung bei den wichtigs- 95 Westdeutschland
ten europaischen Handelspart- =—Deutschland
nern, sondern es kam auch bei 20 i
den Auftragseingdngen der A /
deutschen Industrie insbeson- 85 WERVA _ AV A
dereausdem Euroraum zu kraf- W ! \[
tigen Riickgdngen. Dass den 80 | A |
aulenwirtschaftlichen  Kon-
junkturkraften die Luft aus-
. . . 75
geht, dirfte nicht zuletzt eine
Folge der US-amerikanischen
Wirtschafspolitik sein. Die Ein- (U e o o o L I e e e L e e
. N 1964 1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012 2018
fihrung von Importzéllen auf
Aluminium- und Stahlprodukte 2 Zur Bestimmung der ifo Produktionsliicke mit dem Unobserved Components (UC)-Modell
K A vgl. Wollmersh&user etal. (2017, S. 40 f).
ausder EU, die Androhung einer Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
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Abb. 3.2

ifo Geschéftsklima Deutschland
Saisonbereinigter Verlauf

verharrt seit Marz 2018 im roten
Bereich. Die Wahrscheinlichkeit
fur eine Expansion fiel im zwei-

Salden = ifo Geschiftsklima

ten Vierteljahr 2018 sehr gering

= Beurteilung der Geschaftslage

= Geschéftserwartungen

50
. /u~/\_

aus (vgl. Abb. 3.3), so dass die
Zuwachsrate im zweiten Quar-

10

tal des laufenden Jahres wohl
abermals unter der Potenzi-
alrate liegen und damit die
gesamtwirtschaftliche  Uber-
auslastung leicht zurlickgehen
durfte.

Die deutsche Wirtschaft
dirfte ihre temporére Schwa-
chephase jedoch im zweiten

2014 2015 2016 2017

Quelle: ifo Konjunkturumfragen.

Mit dem schwachen Jahresauftakt hat die Uber-
auslastung der deutschen Wirtschaft etwas abgenom-
men und die Hochkonjunktur an Schwungverloren (vgl.
Abb. 3.1). Gleichwohlist der Auslastungsgrad weiterhin
hoch, und befindet sich nur knapp unterhalb histori-
scher Hochststande. Die Anspannungen am Arbeits-
markt sind Umfragen zufolge in allen Wirtschaftsbe-
reichen weiter gestiegen. Entsprechend hat sich der
Beschaftigungsaufbau in den vergangenen Monaten
deutlich verlangsamt bei gleichzeitig weit tGiberdurch-
schnittlichem Anstieg der Pro-Kopf-Lohne. Auch die
Inflationsrate hat sich zuletzt deutlich beschleunigt.
Dies war nicht nur auf héhere Energiepreise zurlickzu-
fuhren, sondern auch auf einen zunehmenden binnen-
wirtschaftlichen Preisdruck.

3.2. AUSBLICK

Die gesamtwirtschaftliche Produktion dirfte im zwei-
ten Quartal 2018 erneut nur moderat gestiegen sein.
Insbesondere die Industriekonjunktur ist dabei aus
dem Tritt geraten. Fir eine
moderate gesamtwirtschaftli-
che Schlagzahl sprechen die im
April riicklaufige Produktion im

Abb.3.3

2018 Halbjahr 2018 Gberwinden und
damit weiter in der Hochkon-
junktur bleiben. Dabei werden
vor allem die binnenwirtschaft-
lichen Kréfte die gesamtwirtschaftliche Leistung stit-
zen (vgl. Tab. 3.1). Die privaten Konsumausgaben pro-
fitieren von der sehr guten Arbeitsmarktlage und von
expandierenden Realeinkommen. Im kommenden
Jahrdirften zudem die im Koalitionsvertrag vereinbar-
ten vielféltigen Leistungsausweitungen bei den mone-
téren Transfers sowie Abgabensenkungen den privaten
Verbrauch zusatzlich stimulieren. Nach der Verabschie-
dungdesneuen Bundeshaushaltesistwieder miteinem
stérkeren Anstieg des Staatskonsums zu rechnen. Die
weiterhin Uberdurchschnittlich ausgelasteten Kapazi-
taten der deutschen Wirtschaft diirften wieder zu einer
dynamischeren Investitionstatigkeit im Winterhalbjahr
2018/19fiihren. Auch die Expansion der Investitionenin
Wohnbauten wird sich, maRgeblich beeinflusst durch
die vorteilhaften Finanzierungsbedingungen und die
anhaltend giinstige Arbeitsmarktentwicklung, voraus-
sichtlich im weiteren Prognosehorizont fortsetzen. Der
AuBenbeitrag diirfte in der ersten Jahreshalfte negativ
zum Wirtschaftswachstum beigetragen haben; im wei-
teren Verlauf des Jahres werden aber geringfligig posi-

© ifo Institut

ifo Konjunkturampel Deutschland
Monatliche Wahrscheinlichkeit fiir eine expansive Wirtschaftsentwicklung2

Verarbeitenden Gewerbe, der

Rickgang bei der Nachfrage 100

nach deutschen Industriegi-
tern sowie das bis April abwarts

gerichtete ifo Geschaftsklima 67
Deutschland (vgl. Abb. 3.2).

Die ifo Konjunkturam-
pel, die in einem Griin-gelb-

VM MU

rot-Farbschema die monatli-
chen Verdnderungen des ifo
Geschéftsklimaindex Deutsch-
land in  Wahrscheinlichkei-

v v

A

2014

0 .
ten fir die Konjunkturphase

2015 2016 2017 2018

aGriin = hoch, gelb = mittel, rot = niedrig. Berechnet auf Basis der monatlichen Anderungen

»Expansion«  umsetzt  (vgl.
Abberger und Nierhaus 2010),

des ifo Geschaftsklimaindex Deutschland.
Quelle: ifo Konjunkturumfragen.
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Tab.3.1

DATEN UND PROGNOSEN

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts®

Verdnderung gegeniiber Vorquartal in %

2017 2018 2019
| 1 11 \Y) | I} 1 [\ | 1l 11 \%
Private Konsumausgaben 0,5 0,8 0,0 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,6 0,5 0,4 0,4
Offentlicher Konsum 0,1 0,5 0,5 0,4 | -0,5 0,5 0,6 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4
Ausruistungen 2,6 3,3 1,3 0,7 1,2 0,2 0,5 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
Bauten 2,9 0,5 -0,2 0,1 2,1 1,4 0,5 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7
Sonstige Anlagen 2,0 0,9 0,6 -0,1 1,5 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Vorratsinvestitionen® -0,5 0,2 o1 -011|-01 01 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlédndische Verwendung 0,4 1,1 0,4 0,1 0,4 0,6 0,4 0,4 0,6 0,5 0,5 0,5
AuBenbeitrag® 05 -04 04 05|-01 -03 01 00| 00 00 00 0,0
Exporte 1,6 1,1 1,7 26 |-1,0 04 11 1,1 | 11 1,1 1,1 1,1
Importe 05 24 10 1,8 |-1,1 1.2 1,1 1,2 | 1,2 12 1.2 1,2
Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,6 0,7 0,6 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4

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

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 11/2018: Prognose des ifo Instituts.

Tab.3.2

Statistische Komponenten der Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts

Im Jahresdurchschnitt
2019 wird das reale Bruttoin-

landsprodukt mit 1,8% voraus-

2016 2017 2018 2019
Statistischer Uberhang? 0,6 0,6 1,0 0,6 sichtlich in gleichem Ausmal
Jahresverlaufsrate® 1,9 2,9 1,4 2,0 wie in diesem Jahr expandie-
Jahresdurchschnittliche Veranderung, 19 25 18 18 ren (vgl. Abb. 3.4). Dabei diirfte
kalenderbereinigt ’ ’ ’ ’ die konjunkturelle Grunddy-
Kalendereffekt® 0,1 -0,3 0,0 0,0 . X
Jahresdurchschnittliche Veranderung 1,9 2,2 1,8 1,8 namik aber wieder zunehmen,

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.

was einer Jahresverlaufsrate
von 2,0% entspricht. In bei-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

tive Impulse erwartet. Bei alledem wird angenommen,
dass sich der Handelskonflikt mit den USA nicht weiter
verscharft.

Insgesamt wird die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im Verlauf des Jahres 2018 saison- und ka-
lenderbereinigt voraussichtlich nur um 1,4% ex-
pandieren. Dies entspricht einer spiirbaren Verlang-
samung der konjunkturellen Dynamik im Vergleich zu
den vergangenen beiden Jahren. Aufgrund des star-
ken Schlussquartals im Jahr 2017 und des damit ver-
bundenen hohen statistischen
Uberhangsvon 1,0% diirfte das
preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt 2018 in der Jahres-

Abb. 3.4

Reales Bruttoinlandsp
Saison- und kalenderberei

den Prognosejahren steigt die
gesamtwirtschaftliche  Leis-
tung in gleichem Ausmal wie
das Produktionspotenzial, sodass die positive Produk-
tionsllicke nicht weiter zunimmt (vgl. Abschnitt 4). Die
deutsche Wirtschaft dirfte damit in der Hochkonjunk-
tur mit stark ausgelasteten Kapazitaten verharren.
Von der anhaltend positiven Wirtschaftsentwick-
lung profitiert auch der deutsche Arbeitsmarkt, wenn-
gleich sich der Beschéftigungsaufbau im Prognosezeit-
raum abschwéchen diirfte. Die Zahl der Erwerbstatigen
wird im Jahresdurchschnitt 2018 mit voraussichtlich
562 000 Personen etwas weniger stark zunehmen als

roduktin Deutschland
nigter Verlauf

durchschnittsbetrachtung um Verkettete VolumenangabeninMrd. Euro %

0 ctoi 790 2,0
1,8% s'telgen (\{gl. Tab.'3.2). Im  Laufende Rates
Vergleich zur ifo Konjunktur- — Jahresdurchschnittb L8% _
prognose vom Friihjahr 2018  "° = —youmen 1,8% L
wird damit die Zuwachsrate 2,2%

. . 730 1,0
der  gesamtwirtschaftlichen 1,9% ’
Produktion im Jahresdurch- 1,9% L,7%

. 700 0,5
schnitt 2018 um 0,8 Prozent-
punkte nach unten revidiert

L. . 670 0,0

(vgl.Kasten:ZurRevisionderifo
Konjunkturprognose Frih-
hr 2018 Reeblich auf 640 ; - : - : , -0,5
Janr ), was mafsgeblich au 2014 2015 2016 2017 2018 2019
die erhohten weltwirtschaft- 2Veranderunggegeniiber dem Vorquartalin %.
R fer - fhe bZahlenangaben:Veranderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
lichen Risiken zuruckzufuh Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
ren ist. ab 2. Quartal 2018: Prognose desiifo Instituts. ©ifo Institut
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Tab.3.3
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

gen, nach einer Rate von 1,8%
im vergangenen Jahr. MaRgeb-

lich hierfir ist die Verteuerung

2016 2017 2018 2019
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %? von Energietragern. Im Zuge
Private Konsumausgaben 2,1 1,8 13 1,8 der anhaltend stark ausgelas-
Konsumausgaben des Staates 37 15 1,0 1,9 teten Kapazitaten der deut-
Brutt?anlagelnvestltlonen 3,1 3,3 3,6 2,9 schen Wirtschaft diirfte sich
Ausristungen 2,2 4,0 3,5 2,9 . .
Bauten 27 27 36 26 im kommenden Jahr der bin-
Sonstige Anlagen 55 35 35 3,7 nenwirtschaftliche  Preisauf-
Inlandische Verwendung 2,4 2,2 1,7 1,9 trieb verstarken, so dass sich
Exporte 2,6 4,6 3,0 4,1 die Verbraucherpreise im Jah-
Importe 39 52 3,0 48 resdurchschnitt 2019 um 2,1%
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,9 2,2 1,8 1,8 héhen diirft Die K t
Erwerbstatige® (1 000 Personen) 43638 44271 44833 45226 erhohen dur en.- |(.e. ernr? €
Arbeitslose (1 000 Personen) 2601 2533 2342 2203  (VPI ohne Energietrager) wird
Arbeitslosenquote BA® (in %) 6,1 5,7 5,2 4,9 im Prognosezeitraum mit 1,8%
Verbraucherpreise? (Veranderung gegeniiber 0,5 1,8 2,0 2,1 (2018) und 2,0% (2019) voraus-
Vorjahr in %) . ) sichtlich etwas geringer aus-
Lohnstiickkosten® (Veranderung gegeniiber 1,6 1,5 2,0 2,3 . .
L fallen. Der beschleunigte Prei-
Vorjahr in %) . L.
Finanzierungssaldo des Staatesf sanstieg und die Uberauslas-
-inMrd. EUR 31,9 38,2 38,0 37,7 tung der deutschen Wirtschaft
- in % des Bruttoinlandsprodukts 1,0 1,2 1,1 1,1 fihren in beiden Prognose-
Leistungsbilanzsaldo jahren dazu, dass die Effekti-
-inMrd. EUR 2688 2625 2672 2684 | oo hbo L rfticer
- in % des Bruttoinlandsprodukts 8,5 8,0 7,9 7,6 P g

2 Preisbereinigte Angaben. ® Inlandskonzept. < Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bun-
desagentur fur Arbeit). ¢ Verbraucherpreisindex (2010 = 100). ¢ Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Ar-
beitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. f In der Abgrenzung der

Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

zunehmen alsdie Tariflohne. Im
Jahr 2018 dirften die tatsach-
lich gezahlten Verdienste je

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flr Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2018 bis 2019: Prognose des

ifo Instituts.

im vergangenen Jahr. Im kommenden Jahr diirfte der
Zuwachs knapp unter 400 000 Personen betragen. Der
Aufschwung am Arbeitsmarkt ist weiterhin ausschlief3-
lich durch die sozialversicherungspflichtige Beschafti-
gung getrieben. Sie wird voraussichtlich um weitere
687 000 Personen in diesem Jahr und um 497 000 Per-
sonen im Jahr 2019 zunehmen. Da die Aufnahme eines
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigungsverhalt-
nisses zurzeit sehr attraktiv ist, dirfte die Entwicklung
der Selbstdndigkeit und der ausschlieBlich geringfi-
gig Beschaftigten weiterhin leicht riicklaufig sein. Beim
Aufbau der sozialversicherungspflichtigen Beschafti-
gung spielen ausldndische Arbeitskrafte eine zuneh-
mend gewichtigere Rolle. Hierbei macht sich insbeson-
dere die zunehmende Integration von Fliichtlingen aus
Afrika und dem Nahen Osten bemerkbar. Der Abbau
der Arbeitslosigkeit wird sich im Prognosezeitraum
angesichts des langsameren Beschéftigungsanstiegs
in gedrosseltem Tempo fortsetzen. Daher wird die Zahl
der Arbeitslosen 2018 voraussichtlich um 191000 auf
durchschnittlich etwas mehr als 2,3 Millionen sinken.
Im Jahr 2019 dirfte der Riickgang mit 138 000 mode-
rater ausfallen. Die Arbeitslosenquote (in der Abgren-
zung der Bundesagentur fiir Arbeit) dirfte in diesem
Jahr 5,2% betragen und im kommenden Jahr voraus-
sichtlich auf 4,9% sinken (vgl. Tab. 3.3).

Der Anstieg der Verbraucherpreise (gemessen
am VPI) dirfte sich im Prognosezeitraum beschleuni-
gen. Im Jahresdurchschnitt 2018 wird der Anstieg bei
den Verbraucherpreisen voraussichtlich 2,0% betra-
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Arbeitnehmer um 3,0% zuneh-
men; fir 2019 ist ein Anstieg
um 3,2% veranschlagt. Dabei
nimmt die konjunkturelle Arbeitsmarktanspannung
weiter zu, da Firmen in zahlreichen Branchen iber wei-
ter zunehmende Schwierigkeiten neue Arbeitskrafte zu
gewinnen berichten.

In beiden Prognosejahren ist die Finanzpolitik
schwach expansiv ausgerichtet. Insgesamt betragt
der fiskalische Impuls im laufenden Jahr rund 10 Mrd.
Euro oder 0,3% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt. Im kommenden Jahr beeinflussen vor allem die
Umsetzung des Koalitionsvertrags durch die Bundes-
regierung den finanzpolitischen Impuls. So wirken
unter anderem die Aufstockung der Mitterrente und
die Absenkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosen-
versicherung expansiv. Insgesamt betragt der fiskali-
sche Impulsim Jahr 2019 rund 18 Mrd. Euro oder 0,5%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Der Staat wird
im Prognosezeitraum an die gute Haushaltslage der
vergangenen Jahre ankniipfen kénnen und die Uber-
schiisse auf hohem Niveau stagnieren lassen. So wird
der Finanzierungssaldo im laufenden Jahr und im
kommenden Jahr 38 Mrd. Euro (1,1% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) betragen.

Die Prognoseunsicherheit lasst sich anhand von
Intervallen angeben, die die zu prognostizierende
Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
mit vorgegebenen Wahrscheinlichkeiten einschlieRen
(vgl. Abb. 3.5). Zur Berechnung der konkreten Inter-
valle fur die Jahre 2018 und 2019 wurden die Progno-
sefehler des ifo Instituts der Jahre 1992 bis 2017 her-
angezogen. Gemessen an diesen Prognosefehlern



DATEN UND PROGNOSEN

Zur Revision der ifo Konjunkturprognose Friihjahr 2018

Im Dezember 2017 hatte dasifo Institut die jahresdurchschnittliche Verdnderungsrate des realen Bruttoinland-
sprodukts (BIP) fiir das Jahr 2018 auf 2,6% veranschlagt. In der ifo Konjunkturprognose Friihjahr 2018, die am
21. Mérz vorgelegt wurde, wurde an dieser Einschdtzung des Wachstumstempos festgehalten (vgl. Tab. 3.4).
Als wichtiger Treiber der deutschen Konjunktur wurde die Weltwirtschaft gesehen. Massive Einkommensteu-
ersenkungen in den USA und ein starker Aufschwung im Euroraum sollten im laufenden Jahr die Nachfrage
nach deutschen Waren und Dienstleistungen beflligeln. Binnenwirtschaftlich wiirde die Wirtschaftspolitik
der neuen Bundesregierung stimulieren, da den Koalitionsvereinbarungen zufolge in dieser Legislaturperi-
ode staatliche Transferleistungen ausgeweitet und Abgaben gesenkt wiirden; expansiv wirkende Malnahmen
also, von denen, so die Annahme, bereits einige in diesem Jahr umgesetzt wiirden.

Tab. 3.4
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2018
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
ifo Frithjahrsprognose ifo Sommerprognose Prognosekorrektur fiir 2018
Prognosewerte fiir 2018 Prognosewerte flir 2018 Differenz der Wac.hsj:ums—
raten bzw. -beitrage
Verdnderung | Wachstums- | Veranderung | Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)
gegenliber | beitragin%- | gegeniiber | beitragin %- abziiglich abziiglich
Vorjahrin % Punkten® Vorjahrin % Punkten® Spalte (1) Spalte (2)
(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 2,1 1,9 1,7 1,6 -0,4 -0,3
Privater Konsum 1,2 0,6 1,3 0,7 0,1 0,1
Staatlicher Konsum 1,4 0,3 1,0 0,2 -0,4 -0,1
Ausrilistungen 6,6 0,4 3,5 0,2 -3,1 -0,2
Bauten 2,0 0,2 3,6 0,4 1,6 0,2
Sonstige Anlageinvestitionen 2,7 0,1 3,5 0,1 0,8 0,0
Vorratsveranderungen - 0,3 - -0,1 - -0,4
AuBenbeitrag - 0,6 - 0,2 - -0,4
Ausfuhr 6,1 2,9 3,0 1,4 -3,1 -15
Einfuhr 5,7 -2,3 3,0 -1,2 -2,7 1,1
Bruttoinlandsprodukt 2,6 2,6 1,8 1,8 -0,8 -0,8

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

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

In der vorliegenden Prognose wird die Veranderungsrate des realen BIP fiir den Jahresdurchschnitt 2018
kraftig herabgesetzt, und zwar um 0,8 Prozentpunkte auf 1,8 % (vgl. Tab. 3.4). Eine statistische Zerlegung der
Prognosekorrektur in vierteljahrliche Revisionsbeitrage zeigt, dass mehr als die Halfte der gesamten Abwarts-
korrektur auf den im ersten Quartal 2018 gemachten Prognosefehler zurlickzufiihren ist (vgl. Tab. 3.5). Anders
als noch im Marz erwartet, hatte nach der Jahreswende die gesamtwirtschaftliche Produktion saisonberei-
nigt gegeniiber dem Vorquartal nicht, wie erwartet, um 0,7 %, zugenommen, sondern nur um 0,3 %. MaRgeb-
lich fuir das verlangsamte Anstiegstempo des realen BIP waren primar Sondereffekte wie hohe Produktions-
ausfalle durch Warnstreiks in der Metallindustrie, die sich liber mehrere Bundeslander erstreckten, sowie eine
starke Grippewelle, die den Krankenstand nach Verlautbarung des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung (IAB) auf Rekordhohe steigen lieR. Die verbleibende Prognoseanpassung nach unten geht auf die von
den erhohten weltwirtschaftlichen Risiken her motivierte weniger optimistische Einschatzung der gesamt-
wirtschaftlichen Leistung im zweiten bis vierten Quartal 2018 zurtick.

Nach der Verwendung aufgeschliisselt, zeigt sich bei den Prognosekorrekturen fiir die Aus- und Einfuhr
ein ahnliches Muster. Parallel zum Riickgang der Wertschépfung im Verarbeitenden Gewerbe sind die Exporte
wie auch die Importe im ersten Vierteljahr 2018 deutlich gesunken, woraus fiir beide Verwendungsaggregate
ceteris paribus deutlich geringere jahresdurchschnittliche Zuwachsraten resultieren. Da in der vorliegenden
Prognose die jahresdurchschnittliche Rate der Ausfuhren starker zuriickgenommen wurde als die der Einfuh-
ren, sinkt der rechnerische Beitrag des AuRenhandels zur Veranderung des realen BIP im Vergleich zur Marz-
prognose von 0,6 auf 0,2 Prozentpunkte. Binnenwirtschaftlich schlugen sich im ersten Quartal die erhéhten
aulRenwirtschaftlichen Risiken in einem im Vergleich zur Marzprognose geringerem Expansionstempo der Aus-
ristungsinvestitionen nieder; dies erklart die Halfte der gesamten Prognoserevision fiir dieses Verwendungs-
aggregat. Die andere Halfte geht auf die in diese Prognose eingestellte verlangsamte Ausweitung der Inves-
titionen in Maschinen und Fahrzeuge im weiteren Jahresverlauf zurlick. Per Saldo aufwaérts revidiert wurden
hingegen die Einschatzungen fiir die Bauinvestitionen und die Investitionen in sonstige Anlagen, hier schlagen
sich der gute Start ins neue Jahr und - bei den Bauinvestitionen - auch ein héherer Uberhang nieder. Leicht

ifo Schnelldienst 12/2018 71.Jahrgang 28.Juni2018

51



52

DATEN UND PROGNOSEN

aufwartskorrigiert wurde die Prognose des privaten Konsums, die dem nunmehr etwas héher ausgewiesenen
Uberhang Rechnung tragt. Abwérts korrigiert wurde dagegen die Prognose der jahresdurchschnittlichen Rate
des offentlichen Konsums; maRgeblich hierfir ist das zurtickhaltende Haushaltsgebaren im ersten Quartal
2018, das auch durch ein Gegensteuern im weiteren Jahresverlauf nicht génzlich kompensiert werden diirfte.
SchlieBlich wurde der Wachstumsbeitrag des Lagers in dieser Prognose gesenkt; hier schlug der niedrigere

Uberhang zu Buche.

Tab. 3.5
Zerlegung der Prognosekorrektur fiir das Jahr 2018
Prognosekorrektur Revision® der Prognose- Prognoseanpassung®
=Summe der Spal- VGR fehler®
ten (1) bis (V)
2. bis 4. Quartal | 1.Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
2017 2018 2018 2018 2018
(1) (I (1) (V) v)

Inlandsnachfrage -0,4 0,0 -0,3 0,1 -0,1 0,0
Privater Konsum 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Staatlicher Konsum -0,4 0,0 -0,6 0,1 0,1 0,0
Ausrilistungen -3,1 0,0 -15 -1,1 -0,4 -0,1
Bauten 1,6 0,3 1,1 0,4 -0,2 -0,1
Sonstige Anlage- 0,8 0,0 06 0,1 0,1 0,0
investitionen
Vorratsveréinderungend -0,4 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,0
AuBenbeitrag® -0,4 0,0 -0,2 -0,3 0,0 0,0
Ausfuhr -3,1 -0,1 -2,4 -0,6 0,0 0,0
Einfuhr -2,7 -0,2 -25 0,0 0,0 0,0
Bruttoinlandsprodukt -0,8 0,0 -0,4 -0,3 -0,1 0,0

2 Beitrag der Revision der Volkswirtschaflichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundesamt. ® Prognosefehler: Beitrag der Differenz zwischen der Prognose
fiir das erste Quartal des Jahres 2018 aus der ifo Friihjahrsprognose 2018 und den aktuellen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. ¢ Prognoseanpassung: Beitrag
der Prognoseanpassung fiir das zweite bis vierte Quartal des laufenden Jahres. ¢Veranderungsbeitrag. Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Die Prognose fiir das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2019 wird von 2,1% auf 1,8% gesenkt. MaRgeb-
lich hierflrist, dass zum einen der statistische Uberhang am Jahresende 2018 etwas geringer ausfallen durfte,
alsim Méarz erwartet worden war. Zum anderen diirfte die unterjahrige konjunkturelle Dynamik im Jahresver-
lauf 2019 aufgrund der erh6hten weltwirtschaftlichen Risiken schwacher sein als vor drei Monaten prognos-

tiziert worden ist.

betrdgt die Spanne z.B. fiir ein Prognoseintervall,
das die Verdanderungsrate des realen Bruttoinland-
sprodukts im Jahr 2018 mit einer Wahrscheinlichkeit
von etwa zwei Dritteln (68%) (iberdeckt, +0,6 Pro-
zentpunkte. Bei der vorliegenden Punktprognose von
1,8% reicht das Intervall also von 1,2% bis 2,4%. Die
Punktprognose von 1,8% stellt den mittleren Wert dar

Abb. 3.5
Prognose fiir die Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts

5 % 90%-Prognoseintervall
68%-Prognoseintervall
4 I 50%-Prognoseintervall

Prognose
== Realisiertes BIP

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
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(vgl. orange Linie in Abb. 3.5). Fiir das kommende Jahr
nimmt die Unsicherheit naturgemaR zu, so dass sich
das entsprechende Prognoseintervall auf +1,9 Pro-
zentpunkte weitet. Bei der vorliegenden Punktprog-
nose von 1,8% reicht das 68%Prognoseintervall dann
von - 0,1% bis 3,7%.

3.3. RISIKEN

Fir die vorliegende Prognose
Uberwiegen die Abwartsrisi-
ken die Aufwartschancen bei
weitem. Es wurde unterstellt,
dass das Vereinigte Kénigreich
die EU im Marz 2019 geordnet
verlasst, sodass dank der ver-
einbarten  Ubergangsphase
keine Handelshindernisse zwi-
schen der EU und dem Verei-
nigten Konigreich im Progno-
sezeitraum entstehen. Auler-
dem wurde angenommen,
dass der Handelsstreit mit den
USA nicht weiter eskaliert. Die
US-Importzolle auf Stahl- und



Aluminiumprodukte in Hohe von 25 respektive 10%,
die seit dem 1. Juni auch fur EU-Lander gelten, sollte
der deutsche AuRenhandel miihelos verkraften. Es
sind namlich nur 0,14% der deutschen Gesamtexporte
von den Zo6llen betroffen (vgl. Felbermayr und Sand-
kamp 2018). Auch der gesamtwirtschaftliche Schaden
sollte sich in Grenzen halten; die Stahl- und Alumini-
umzolle werden vermutlich das deutsche Bruttoin-
landsprodukt jahrlich um 37 Mio. Euro (0,00%) senken
(vgl. Felbermayr 2018). Nach den Regeln der Welthan-
delsorganisation stehen der EU zwei GegenmaRnah-
men zur Verfligung. Erstens darf die EU selbst Import-
z6lle auf Stahl- und Aluminiumprodukte einfiihren,

Tab.3.6
Finanzpolitische MaBnahmen?
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wenn es zu starken Handelsumlenkungen kommt, die
den EU-Binnenmarkt mit Stahl und Aluminium tber-
fluten. Zweitens darf die EU Vergeltung flir Exportver-
luste liben, die sie wegen der US-Importzolle erleidet.
Mittlerweile ist ein Importzoll in Héhe von 25% auf
diverse US-Produkte geplant, wie zum Beispiel Jeans,
Whiskey, Motorrader oder Erdnussbutter. Wenn die EU
wie erwartet im Juli Gegenmalnahmen ergreift, diirf-
ten diese MalRnahmen ebenfalls nur einen vernach-
lassigbaren Effekt auf den deutschen Aufienhandel
ausuben.

Ein viel groReres Handelshindernis aus der Sicht
der deutschen Wirtschaft ware eine Erhéhung der

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

2018 2019
Einnahmen der Gebietskorperschaften®
Erhéhung von Grund- und Kinderfreibetrag, Verschiebung der Tarifeckwerte, Erh6hung des Kindergel- _33 -18
des ’ ’
Alterseinkiinftegesetz -13 -14
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009°¢ 2,5 0,1
Steuerliche Férderung von mehr Wohneigentum -0,2 -0,2
Steuerliche Férderung von F&E- Ausgaben -0,5
Sonstige steuerliche MaRnahmen? -0,8 -16
Ausweitung der Mautstrecken und Lkw- Klassen 0,8 0,9
Paritit beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beschéftigte im Offentlichen Dienst -0,4
Einnahmen der Sozialversicherungen
Erhéhung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte im Jahr 2017 0,1 0,0
Senkung der Insolvenzgeldumlage um 0,03 Prozentpunkte im Jahr 2018 -0,3 0,0
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung um 0,1 Prozentpunkte im Jahr 2018 -13 0,0
Senkung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung um 0,1 Prozent- ~09 —o1
punkte im Jahr 2018 ’ ’
Anderung der Bemessungsgrundlage von Selbststéndigen in der gesetzlichen Krankenversicherung -0,2
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,3 Prozentpunkte im Jahr 2019 -3,1
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Zusatzliche investive Ausgaben® -3,2 -33
Ausgaben des Flutfonds 0,4 0,2
Forderungen E-Mobilitat -0,1 0,2
Mobilitatsfonds -0,6 0,5
Regionale Strukturpolitik -0,3 -0,1
Landliche Rdume -0,3 -0,1
Erhéhung des Kindergeldes um 10 Euro/ Monat ab dem 1. Juli 2019 -0,8
Erhéhung des Kinderzuschlags -0,1 -0,2
Aufstockung des BAF6G -0,1 -0,2
Austiegsfortbildung in der beruflichen Bildung -0,1 -0,1
Zusétzliche Mittel fir die Eingliederung Langzeitarbeitsloser in den Arbeitsmarkt -0,3 -0,8
Zusétzliche Mittel fir die Kinderbetreuung -0,5
Zusatzliche soziale Leistungen' 0,1 0,1
Ausgaben der Sozialversicherungen
Zweites Pflegestarkungsgesetz 0,6 0,0
MaRnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung® -11 -0,1
Aufstockung der Miitterrente -35
Grundrente -0,6
Weitere rentenpolitische MaRnahmen" -0,2 -0,8
Starkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der Arbeitslosenversicherung -0,1 -0,1
Insgesamt -10,1 - 18,4
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,3 -0,5

2 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. ® Die Wirkungen der Steuerrechtsénderungen beziehen sich auf das Kassenjahr. < Nach dem Ubergang vom Anrechnungs-
zum Teileinkiinfteverfahren bestand fiir einen Zeitraum von zehn Jahren die Méglichkeit, bei der Ausschiittung von Altkapital Steuerriickerstattungen geltend zu ma-
chen. ¢ Steuerrechtsédnderungen bei Bund- und Landersteuern; u. a. Reform der Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schédliche Steuerpraktiken im Zusammenhang
mit Rechteliberlassungen, Anderung des Einkommensteuergesetzes im Rahmen der Hilfen fiir Milchbauern, Neuregelung der Erbschaft- und Schenkungsteuer, Be-
triebsrentenstarkungsgesetz. ¢ Fonds fiir Breitbandausbau, Digitalpakt, Ganztagsschulen und Kita, Investitionsprogramm zur Mikroelektronik, Investitionspakt fiir
sozialen Zusammenbhalt, Forderung des Breitbandausbaus, Wohnbauférderung, zusétzliche Ausgaben fir die innere und &uBere Sicherheit. f Unterhaltsvorschussge-
setz, Integrationsfonds, Bundesteilhabegesetz, Ausweitung arbeitsmarktpolitischer MaRnahmen. & Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung, Gesetz zur
Starkung der Arzneimittelversorgung in der Gesetzlichen Krankenversicherung, Gesetz zur Starkung der Gesundheitsforderung und der Pravention (Préventionsge-
setz), Gesetz zur Starkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung. " Rentenangleichung Ost/West und Erhéhung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente.

Quelle: Bundesregierung, Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts.
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US-Importzoélle auf Autos und Autoteile. Zurzeit wird
vom US-Handelsministerium gepriift, ob das Aus-
maf} der Autoimporte eine Bedrohung der nationa-
len Sicherheit darstellt. Sollte die US-Administra-
tion Autoimporte als bedrohlich einstufen, kdnnte sie
dann den jetzigen Importzoll von 2,5 auf 27,5% erh6-
hen. Von der Zollerh6hung waren mehr als 2% der
deutschen Gesamtexporte betroffen. Fiir das deut-
sche Bruttoinlandsprodukt wiirde es einen jahrlichen
Verlust von 5 Mrd. Euro (0,16%) bedeuten (vgl. Felber-
mayr 2018).

Ein weiteres Risiko flir das deutsche Exportge-
schaft verbirgt sich hinter dem vermutlich geschei-
terten Iran-Abkommen. Nachdem sich die USA daran
nicht mehr gebunden flhlen, wird die US-Regierung
wahrscheinlich neue Sanktionen gegen Teheran ver-
héngen. Die deutschen Unternehmen, die heute sen-
sible Glter in den Iran exportieren, kdnnten sich
gezwungen sehen, den iranischen Absatzmarkt zu
verlassen, damit sie ihren Zugang zum US-Markt nicht
gefahrden.Allerdings hatte das Befolgen der US-Sank-
tionen nur einen marginalen Effekt auf die deutschen
Gesamtexporte, da Deutschland jahrlich Waren im
Wert von lediglich 3 Mrd. Euro in den Iran exportiert.
Dies entspricht 0,2% der deutschen Gesamtexporte.

Sowohl Chancen als auch Risiken fur die kon-
junkturelle Entwicklung in Deutschland gehen von
der Wirtschaftspolitik der neuen Bundesregierung
aus. So wurde fiir die vorliegende Prognose eine
Reihe von Annahmen iiber das Volumen und den
Zeitpunkt der Umsetzung von im Koalitionsvertrag
vereinbarten Mafnahmen getroffen. Dabei wurde
von der eigentlich géngigen Prognosepraxis abge-
wichen, nur bereits beschlossene finanzpolitische
MaRnahmen zu beriicksichtigen. Auch wenn hier
das wahrscheinlichste Szenario der Umsetzung des
Koalitionsvertrages unterstellt wurde, so liegt es in
der Natur des politischen Entscheidungsprozesses,
dass die konkrete Ausgestaltung der geplanten Mal3-
nahmen nur mit hoher Unsicherheit vorhergesagt
werden kénnen. Sowiirden zum Beispiel aufdereinen
Seite die hohen Riicklagen der Arbeitslosenversiche-
rung eine deutlich hohere Beitragssenkung ermégli-
chen, als in dieser Prognose unterstellt. Darlber hin-
aus wurden die jlingsten Vorschlage, im kommenden
Jahr den Beitragssatz zur Pflegeversicherung anzu-
heben, in der Prognose nicht bertcksichtigt.

3.4. FINANZPOLITISCHE RAHMENBEDINGUNGEN
In diesem und im kommen- Tab.3.7

den Jahr ist die Finanz- Jahresdurchschnitte

nahmen durch die neue Bundesregierung unterstellt.
Insbesondere die Erhohung von Grund- und Kinder-
freibetrag sowie die Verschiebung der Tarifeckwerte
zum Ausgleich der kalten Progression wirken in die-
sem Jahr expansiv. Dem steht jedoch der Wegfall der
Altkapitalerstattungen als fiir sich genommen restrik-
tiver Impuls gegenuber. Des Weiteren wirken in die-
sem Jahr die zusatzlichen investiven Ausgaben stimu-
lierend. Die MaRnahmen der neuen Bundesregierung
machen sich jedoch noch kaum bemerkbar. Insge-
samt betragt der fiskalische Impuls im laufenden Jahr
rund 10 Mrd. Euro oder 0,3% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt. Im kommenden Jahr beeinflussen vor
allen Dingen die MaBnahmen der neuen Bundesregie-
rung den finanzpolitischen Impuls. So wirken unter
anderem die Aufstockung der Mitterrente und die
Absenkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversi-
cherung expansiv. Insgesamt betragt der fiskalische
Impuls im kommenden Jahr rund 18 Mrd. Euro oder
0,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

3.5. WELTWIRTSCHAFTLICHES UMFELD UND
PREISLICHE WETTBEWERBSFAHIGKEIT

Die Prognose basiert auf der Annahme, dass sich der
Preis fiir ein Barrel Rohél der Sorte Brent in diesem
Jahr durchschnittlich auf 72,8 US-Dollar und im nachs-
ten Jahrauf76,1US-Dollar belduft (vgl. Tab. 3.7). AuRer-
dem wird angenommen, dass der Euro in diesem Jahr
durchschnittlich 1,19 US-Dollar und im nachsten Jahr
1,18 US-Dollar kostet.

Wie im internationalen Teil dieser Prog-
nose beschrieben, diirfte die Weltwirtschaft im
Prognosezeitraum weiterhin dynamisch expan-
dieren, wenngleich die Zuwachsraten voraus-
sichtlich etwas moderater als im vergangenen
Jahr ausfallen werden. Der ifo-Weltnachfragein-
dikator, der die gesamtwirtschaftlichen Prognosen
der wichtigen deutschen Handelspartner gemaR ihrer
Bedeutung fiir die deutschen Exporte zusammen-
fasst, steigt im Sommerhalbjahr 2018 nach einer vor-
Ubergehenden Delle im ersten Quartal wieder an (vgl.
Abb. 3.6). Im weiteren Verlauf verliert er dann etwas
an Dynamik, wenngleich sein Expansionstempo wei-
ter Uberdurchschnittlich ist.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands gegeniiber 24 Handelspartnern auf Basis
der Verbraucherpreisindizes diirfte sich in die-
sem Jahr verschlechtern, insbesondere wegen der

Annahmen der Prognose

politik schwach expansiv aus-
gerichtet (vgl. Tab.3.6). Hier

wurden in der Prognose neben
den bereits beschlossenen
Malnahmen auch eine mogli-

2017 2018 2019
Olpreis USD/Barrel (Brent) 54,3 72,8 76,1
Welthandel® 4.6 4.7 4,1
Wechselkurs USD/EUR 1,13 1,19 1,18
Hauptrefinanzierungssatz der EZB 0,00 0,00 0,05

che Umsetzung der im Koaliti-

2Preisbereinigt, Veranderungen gegeniiber Vorjahr in %; Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB.

onsvertrag angedachten MaR-
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Quelle: Eurostat; EZB; CPB; 2018 und 2019: Annahme des ifo Instituts.



Abb. 3.6

Exportindikatoren
In % bzw. Prozentpunkten

mmm Euroraumldnder ohne Deutschland
BRICP
Andere Schwellenlédnderd

= USA und Vereinigtes Kénigreich

mmm Ausgewahlte Euroraumlander?

mm Andere fortgeschrittene Volkswirtschaftenc
e|nsgesamte

Expansionsbeitrdge des Weltnachfrageindikators

2015 2016 2017

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

2014

2015 2016 2017 2018 2019

2 Belgien, Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich und Spanien.® Brasilien, Russland, Indien und China. < Japan,
Kanada, Stidkorea, Schweiz, Schweden, Norwegen, Danemark und Tschechien. 4 Mexiko, Tiirkei, Polen und Ungarn.
¢ Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands gegeniiber 24 Handelspartnern auf Basis der
Verbraucherpreise.fEin Anstieg bedeutet jeweils eine Verschlechterungder preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands.

Quelle: Deutsche Bundesbank; Internationaler Wahrungsfonds; OECD; Berechnungen des ifo Instituts;

2018 und 2019: Prognose desifo Instituts. ©ifo Institut
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werbsfahigkeit deutscher Expor-
teure beeintrachtigte. Auch der
Import erlitt einen Rlckschlag;
preisbereinigt lag er 1,1% unter
dem Niveau des Vorquartals.
Insbesondere schwachten sich
die Einfuhren aus Siidostasien
ab. Die Riickgdnge des ersten
Quartals sind zum Teil auf Vor-
zieheffekte zurtickzufiihren, da
Handelstransaktionen anstatt
im ersten Quartal 2018 schon im
vierten Quartal 2017 abgewickelt
wurden.

Im zweiten Quartal 2018
wird der reale Export voraus-
sichtlich mit 0,4% nur maRig
gegenliber dem Vorquartal
steigen. Zwar befindet sich
der Auftragsbestand expor-
tierender Unternehmen auf
seinem historischen Hochst-
stand, allerdings nahmen Neu-
auftrdge aus dem Ausland in
den letzten Monaten tenden-
ziell ab. Als ein weiteres Sig-
nal fir eine maRige Exportdy-
namik ist der Riickgang der
Warenexporte im April zu inter-
pretieren. Im dritten Quartal
dirfte sich die Wachstumsrate
der realen Exporte auf 1,1%
beschleunigen. Dafiir spre-
chen die in der langfristigen
Perspektive immer noch hohe

Aufwertung des Euros gegenliber dem US-Dol-
lar und dem Schweizer Franken im Winterhalbjahr
2017/18 (vgl. Abb. 3.6). Im weiteren Prognosezeit-
raum wird, unter der Annahme konstanter nomina-
ler Wechselkurse, die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit wohl in etwa unverandert bleiben, da die Preise
in Deutschland mit dhnlichen
Raten zulegen diirften wie die
durchschnittliche Inflation

Abb.3.7

Saisonbereinigter Verlauf

Werte des ifo Exportklimas und der ifo Exporterwar-
tungen, obwohl diese Indikatoren jiingst eine ricklau-
fige Entwicklung hinnehmen mussten (vgl. Abb. 3.7). Im
weiteren Prognosehorizont wird sich der Exportim Ein-
klang mit der soliden Weltkonjunktur entwickeln. All-
mabhlich dirfte auch die US-Steuerreform ihre Wirkung

Friihindikatoren fiir den Export

indenHandelspartnerldndern.

===ifo Exporterwartungen

==ifo Exportklima

Saldo Abweichung vom Mittelwert
3.6. DURCHWACHSENER L6
AUSSENHANDEL MITTEN IM
"\
HANDELSSTREIT 2 M\ = 12
Nach dem fulminanten Schluss- ~ 2° 0.8
quartal 2017 fiel der deutsche
AuRenhandel im ersten Quartal  1° 0.4
2018 deutlich schwacher aus. Der
reale Export sank um 1% gegen- 10 0,0
Uiber dem Vorquartal. Als beson-
ders schwach erwiesen sich die 5 T T . - 0,4
L 2014 2015 2016 2017 2018
Ausfuhren in die USA’ wo der Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Deutsche Bundesbank; internationale und nationale Statistikamter;
starkeEurodie preislicheWettbe- Berechnungen des ifo Instituts. ©ifo Institut
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Abb. 3.8

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Anstieg der realen Exporte um
3,0% in diesem Jahr und um
4,1% im nachsten Jahr zu rech-

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % nen (vgl. Abb. 3.8).
425 mm Laufende Rate? 3 Der reale Import dirfte
:\J/i'l:rf:n”“h“h“i“b - im zweiten Quartal 2018 um
400 2 1,2% gegeniliber dem Vorquar-
tal steigen. Darauf deuten der
315 1 kraftige Warenimport im April
und auch das ifo Importklima,
350 0 das sich trotz einiger Schwan-
kungen der letzten Monate wei-
325 -1 terhin auf einem hohen Niveau
befindet (vgl. Grimme et al.
o 2014 ' 2015 ' 2016 I 2017 ‘ 2018 ' 2019 | ? 20183 2018b, sowie Abb. 3.9).
aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin %. Im Weltere_n, verlauf werden
bZahlenangaben:Veranderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. leichte POSlthe Impulse vom
Quelle: Statistisches Bundesamt;.Berech-nungendes ifo Instituts; ) ) Koalitionsvertrag der neuen
ab 2. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts. © ifo Institut
Bundesregierung  ausgehen.
Abb. 3.9 Hohere offentliche Konsum-
ifo Importklima und Investitionsausgaben wer-
Saisonbereinigter Verlauf den sich zum Teil in einer héhe-
Abweichung vom Mittelwert ren Nachfrage nach auslandi-
12 schen Gutern niederschlagen.
10 Av Der reale Import wird wohl
/ \ um 3,0% in diesem und um
0,8 \ 4,8% im nachsten Jahr zuneh-
0.6 A‘IJ men (vgl. Abb. 3.10). Nettoex-
/v porte werden in diesem Jahr
0,4 Av einen Beitrag zum Wachstum
02 des Bruttoinlandsprodukts von
0,2 Prozentpunkten leisten; im
0,0 V nachsten Jahr dirften sich die
0 . . v . . . Nettoexporte neutral auf das
’ 2014 2015 2016 2017 2018 BIP-Wachstum auswirken (vgl.
Tab. 3.8).
Quelle: Nationale Statistiken; Berechnungen desifo Instituts. © ifo Institut

Abb. 3.10

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Die deutschen Terms of
Trade verschlechterten sich in
den letzten zwei Quartalen; die

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro

Importpreise nahmen jeweils
% starker als die Exportpreise

360 — mmlaufendeRate> ) 3 zu. Hauptverantwortlich fiir
——Jahresdurchschnitt 5,2% 4.8Y% . . .
—Volumen eI die Importpreisdynamik waren

340 2 anziehende Rohstoffpreise.

Besonders das Rohol erlebte in

320 ! den letzten Monaten eine Rally;

zwischen Oktober und Marz

300 O stieg der Brent-Rohélpreis um

16%. Diese Entwicklung konnte

280 ‘1 nur teilweise durch die Aufwer-

tung des Euros gegenliber dem

260 . ' ' ' ' ' » 2 US-Dollar gebremst werden.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 . .

N . ) Die vorliegenden monat-
2Verdnderunggegeniiber dem Vorquartalin %. A .
bZahlenangaben:Verénderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. lichen AuBenhandelsprelse
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; .
ab 2. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts. © ifo Institut deuten daran hln’ dass auch

entfalten. Grofere Konsum- und Investitionsausgaben
in den USA werden eine Chance bieten, das deutsche
Exportgeschaft auszuweiten. Insgesamt ist mit einem

ifo Schnelldienst 12/2018 71.Jahrgang 28.Juni2018

im zweiten Quartal 2018 die
Importpreise schneller als die Exportpreise zunehmen
werden. Diese Tendenz diirfte sich auch im dritten Quar-
tal fortsetzen, wo sich die jlingste Abwertung des Euros



Tab.3.8

Beitrage zur Verdanderung des Bruttoinlandsprodukts
in Prozentpunkten
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einer Kombination verschie-
dener Faktoren sein. So fihrte
der Produktionsriickgang in

2016 2017 2018 2019 der deutschen Industrie wohl
Konsumausgaben 1,8 1,2 0,9 13 nur zu einer geringen Inves-
Private Konsumausgaben 1,1 0,9 0,7 1,0 titionsnachfrage. Uberdies
Konsumausgaben des Staates 0,7 0,3 0,2 0,4 diirfte die im ersten Quartal
Bruttoanlageinvestitionen 0,6 0,7 0,7 0,6 . . .
Ausriistungen 0,1 0,3 0.2 0,2 deutlich gestiegene Unsicher-
Bauten 0,3 0,3 0,4 0,3 heit (gemessen am Economic
Sonstige Anlagen 0,2 0,1 0,1 0,1 Policy Uncertainty Index sowie
Vorratsverdnderungen -0,2 0,2 -0,1 -0,2 am VDAX, vgl. Abb. 3.11) lber
LetztemlgndscheVerwendung 2,2 2,1 1,6 1,8 den zukiinftigen wirtschafts-
AuRenbeitrag -0,3 0,2 0,2 0,0 . .
Exporte 12 21 14 19 politischen Kurs der USA sowie
Importe -15 ~2,0 -12 -19 die Regierungsbildung in Ita-
Bruttoinlandsprodukt® 1,9 2,2 1,8 1,8 lien dazu gefiihrt haben, dass

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

Unternehmen bereits geplante

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

gegenliber dem US-Dollar bemerkbar machen wird.
Unter der Annahme konstanter Wechselkurse und rea-
ler Konstanz des Roholpreises werden sich die Import-
preise im weiteren Prognosezeitraum im Einklang mit

Investitionsvorhaben nur
zogerlich umsetzten. Schlief-
lichwerden die bereits beschlossenen MaRnahmen der
US-amerikanischen Regierung (insbesondere die ver-
abschiedete Unternehmenssteuerreform) wohl dazu

den Exportpreisen entwickeln.
Insgesamt durften sich die
Terms of Trade in diesem Jahr
um 0,6% verschlechtern und
im nachsten Jahr weitgehend
unverdndert bleiben. Der Saldo
der deutschen Leistungsbi-
lanz wird 267,2 Mrd. Euro in die-
sem Jahr und 268,4 Mrd. Euro
im nachsten Jahr betragen; in
Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt bedeutet es 7,9 und 7,6%.

3.7. UNTERNEHMENS-
INVESTITIONEN VERLIEREN
AN TEMPO

Die Investitionen der privaten
Unternehmen in Maschinen
und Gerdte, sonstige Anlagen
sowie gewerbliche Bauten sind
im ersten Quartal des laufen-
den Jahres saison- und kalen-
derbereinigt um 1% gegeniiber
dem Vorquartal ausgeweitet
worden. Malgeblich hierfiir
war die auRerst kraftige Expan-
sion der Investition in gewerbli-
che Bauten, welche im gleichen
Zeitraum um 3,3% zulegten.
Die privaten Ausristungsinves-
titionen hingegen gaben um
0,3% gegenuber dem Vorquar-
tal nach und verzeichneten
damit den ersten Riickgang
seit Uber einem Jahr. Dieser
Rickgang dirfte das Ergebnis

gefiihrt haben, dass Unternehmen ihre globalen Pro-

Abb. 3.10

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro %
360 — mmm LaufendeRate? 3
. o
——Jahresdurchschnitt® 5,2% 4,8%
—\olumen

340 2
320 1
300 0
280 -1
260 T T T T T -2
2014 2015 2016 2017 2018 2019
aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin %.
bZahlenangaben:Veranderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
ab 2. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts. ©ifo Institut
Abb. 3.11
Economic Policy Uncertainty Index und VDAX
===Economic Policy Uncertainty Index ==\/DAX
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Quelle: Deutsche Bérse; Economic Policy Uncertainty. ©ifo Institut

ifo Schnelldienst 12/2018 71.Jahrgang 28.Juni2018

57



58

DATEN UND PROGNOSEN

Abb.3.12

ifo Investitionsgiiterproduzenten
Saisonbereinigter Verlauf

fen als zu Beginn dieses Jahres.
Darauf deuten nicht zuletzt die
am aktuellen Rand kréftig nach-

Salden

50 ﬂﬁ
40

gebenden Auftragseingédnge fur
gewerbliche Bauprojekte hin.
Gegen eine starkere Verlangsa-
mung der unternehmerischen

==Geschaftslage

==Geschéftserwartungen

s

Investitionstatigkeit spricht die

30 Y noch immer rege Nachfrage
20 nach Krediten, welche im Vor-
uartalsvergleich zuletzt um
A
10 L
—/\ ‘/\ I\h /V gut 2,5% zulegte, sowie die
0 A Vo /\l V noch immer auRerordentlich
10 L gute Geschaftslage der Inves-
% titionsglterproduzenten  (vgl.
- r T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 Abb. 3.13).
Vor dem Hintergrund der
Quelle: ifo Konjunkturumfragen. ©ifo Institut weiterhin stark Uberdurch-
schnittlich ausgelasteten
Abb. 3.13 Kapazitaten sollte es daher ab
Reale Unternehmensinvestitionen dem Winterhalbjahr wieder zu
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf einer dynamischeren Investi-
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % tionstatigkeit kommen. Unter-
104 4 stitzend wirken dirfte dabei,
mm Laufende Rate? . . .
100 ——Jahresdurchschnitt® dass die Weltkonjunktur mit
—Volumen 2,7% im Vergleich zum ersten Quar-
% 2 tal des laufenden Jahres wie-
der deutlich kraftigeren Raten
92 1 expandiert und somit die Nach-
. 0 frage nach heimischen Investi-
tionsgutern stimulieren sollte.
84 .1 Da die Dynamik der Weltwirt-
schaft jedoch hinter der des
80 T T T T T -2 Jahres 2017 zuriickbleibt und
2014 2015 2016 2017 2018 2019 die Uberauslastung der deut-
aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin %. . . .
bZahlenangaben: Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. schen Wirtschaft nicht weiter
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; zunimmt, wird das Expansions—
ab 2. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts. © ifo Institut ’

duktionsketten tiberdenken und eine Ausweitung ihrer
Investitionsvorhaben in den USA in Betracht ziehen,
auf Kosten der Investitionen hierzulande.

Im Sommerhalbjahr wird sich voraussichtlich die
Entschleunigung der Expansion der Unternehmensin-
vestitionen fortsetzen. Die Produktion und die inlandi-
schenUmsatzederInvestitionsgliterproduzenten liegen
aktuell lediglich auf dem Niveau des Durchschnitts des
ersten Vierteljahres und deuten somit auf eine nur ver-
haltene Investitionsnachfrage hin. Uberdies sind die bei
den Investitionsgliterproduzenten sowie dem gesam-
ten Verarbeitenden Gewerbe eingegangenen Bestellun-
gen seit Ende des vergangenen Jahres spirbar riickldu-
fig und sollten im laufenden und kommenden Quartal
nur geringe Impulse fir die inldandische Investitionsta-
tigkeit entfalten. Vor diesem Hintergrund verschlech-
terten sich die Geschéftserwartungen der Investitions-
glterproduzenten ebenfalls kontinuierlich seit Beginn
des laufenden Jahres (vgl. Abb. 3.12). Ferner sollte die
Ausweitung der Investitionen in gewerbliche Bauten in
den kommenden Quartalen deutlich langsamer verlau-
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tempo des vergangenen Jahres
voraussichtlich jedoch nicht erreicht werden.

Alles in allem diirften die Unternehmensinvestitio-
nen im Durchschnitt des Jahres 2018 mit 3,5% ahnlich
stark ausgeweitet werden wie im Durchschnitt des Vor-
jahres. Im Jahresverlauf ergibt sich jedoch eine Expan-
sion um lediglich 3,2% und damit eine deutliche Ver-
langsamung gegeniiber dem Vorjahr, in dem diese Rate
noch 6,4% betrug.® Fiir das kommende Jahr ergibt sich
im Jahresdurchschnitt ein Zuwachs um 2,7% gegen-
Uber dem Vorjahr (vgl. Abb. 3.13).

3.8. WOHNUNGSBAU HALT HOHE SCHLAGZAHL

Nachdem die Investitionen in Wohnbauten im zwei-
ten Halbjahr des vergangenen Jahres in etwa stagnier-

¢ Die Jahresverlaufsrate berechnet sich als Verdnderung der realen
Unternehmensinvestitionen im vierten Quartal gegeniiber dem ent-
sprechenden Quartal des Vorjahres. Alternativ kann sie durch Sum-
mation der vierteljahrlichen Verlaufsraten des betrachteten Jahres
ermittelt werden und gibt deshalb ein besseres Bild der konjunktu-
rellen Grundtendenz innerhalb eines Jahres als die jahresdurch-
schnittliche Wachstumsrate, in die auch der statistische Uberhang
aus dem jeweiligen Vorjahr einflieft.



Abb. 3.14

Mangel an Arbeitskraftenim Baugewerbe
Saisonbereinigter Verlauf
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 Diese Entwicklungen spie-

2 Veranderunggegeniiber dem Vorquartalin %. geln sich in den seit geraumer

bZahlenangaben: Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. . e . .

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Zeit kraft'g Stelgenden Prei-

ab 2. Quartal 2018: Prognose desiifo Instituts. © ifo Institut sen fur Wohngebéude Widel’;

der Deflator der Wohnungs-

Tab. 3.9 . . bauinvestitionen legte im ers-

Rea"le Bruttoanlagem}lestltlolnen. ten Quartal des laufenden Jah-
Veranderungen gegenliber Vorjahr in % . L.

res mit annualisiert 5% gegen-

A.nt;ete S01e 2017 2018 2019 uber.dem' Vorquartal so stark

in % zu wie seit mehr als zehn Jah-

Bauten 48,3 2,7 2,7 3,6 2,6 ren nicht mehr. Im Durchschnitt

Wohnungsbau 294 40 2,8 39 31 des Jahres 2017 ergab sich ein

Nichtwohnungsbau 18,9 0,8 2,7 3,2 1,8 kriftiger Anstieg um 3%. Dieser

Gewerblicher Bau 13,3 0,0 3,0 4,0 16 tiger Anstieg um 3.

Offentlicher Bau 5,6 2,7 2,0 13 2,3 Preisauftrieb wird im Progno-

Ausriistungen 32,6 2,2 4,0 3,5 3,0 sehorizont einer starkeren Aus-

Sonstige Anlagen 19,1 5,5 3,5 3,5 3,7 weitung der Investitionsaus-

Bruttoanlageinvestitionen 100 3,1 3,3 3,6 2,9 gaben fiir Wohngebaude wohl
nachrichtlich: ' B , entgegenstehen.

Unternehmensinvestitionen 60,0 2,6 3,4 3,5 2,7

2Bezogen auf das Jahr 2016. ® Investitionen des nicht-staatlichen Sektors, d.h. private Ausriistungsinvestitionen

und sonstige Anlagen zuziiglich gewerblicher Nichtwohnungsbau.

Alles in allem dirften die
Investitionen in Wohnbauten

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

ten, kam es zu Jahresbeginn wieder zu einer kraftigen
Expansion um gut 2% gegeniiber dem Vorquartal. Im
laufenden Vierteljahr dirfte sich diese Entwicklung
bei leicht verringertem Tempo fortsetzen. So dirfte

im laufenden Jahr duRerst kraf-
tig um 3,9% zulegen und somit
eine Stiitze der deutschen Konjunktur bleiben. Fiir das
kommende Jahr ergibt sich voraussichtlich eine etwas
schwachere Expansion um 3,1% gegeniiber dem Vor-
jahr (vgl. Abb. 3.15). Darliber hinaus nimmt die Teue-
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Abb. 3.16

Indikatoren zur Konsumkonjunktur
Saisonbereinigter Verlauf

verlangsamte Zuwachs der
Realeinkommen, zudem ist die
Sparquote gestiegen. In den
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Salden
0

Wintermonaten 2018 hat sich
die positive Grundtendenz
beim realen privaten Konsum
mit einer Zuwachsrate von
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10
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0,4% gegenuber dem Jahres-
endquartal wieder durchge-

-10 T T T

setzt, die Sparquote ist leicht
gesunken. Befordert wurde
die gute Konsumkonjunk-
tur durch die anhaltende Aus-
weitung der Beschéftigung,

2014 2015 2016 2017

a Gegenwartig. ® Mittelwert der Salden in % der Meldungen der privaten Haushalte zu ihrer finanziellen und

2018 durch steigende Arbeits- und

Transfereinkommen, hohere

wirtschaftlichen Lage (in den kommenden zwolf Monaten), Arbeitslosigkeitserwartungen (in den kommenden

zwolf Monaten) und den Ersparnissen (inden kommenden zwolf Monaten).
Quelle: Europaische Kommission.

rung bei Wohnbauten weiter zu. Fiir 2018 und 2019 wird
der Wohnungsbaudeflator voraussichtlich mit 4,1%
und 3,8% gegeniiber dem Vorjahr steigen.

In Folge des kréftigen Zuwachses im vergange-
nen Jahr hat sich der Anteil der Bruttoanlageinvesti-
tionen am BIP abermals erhéht und erreicht nun in
etwa das Niveau der Jahre vor Ausbruch der Finanz-
krise. Im Prognoseverlauf diirfte sich dieser Anteil wei-
ter erh6hen. Neben der Zunahme der privaten Inves-
titionstatigkeit werden auch die Investitionen seitens
der 6ffentlichen Hand merklich zu dieser Entwicklung
beitragen. Insbesondere im kommenden Jahr dirften
sich dabei die im Koalitionsvertrag vereinbarten inves-
tiven Ausgaben bemerkbar machen. Somit werden die
Bruttoanlageinvestitionen im Prognoseverlauf vor-
aussichtlich spiirbar zulegen, obschon sich das Expan-
sionstempo wohl etwas verringert. Fiir das Jahr 2018
ergibt sich eine Zunahme um 3,6% gegeniiber dem Vor-
jahr (vgl. Tab. 3.9). Wie bei den Ausrlstungsinvestitio-
nen zeigt sich die konjunkturelle Dynamik jedoch in der
Jahresverlaufsrate. Diese ist mit 3,8% deutlich geringer
als im Vorjahr (5,2%). Im kom-
menden Jahr ergibt sich ein-
Anstieg gegentiber dem Vorjahr

Abb. 3.17

Selbsténdigen- und Vermo-
genseinkommen sowie durch
steuerliche Entlastungen. So
wurden zu Jahresanfang die kalte Progression durch
eine Anpassung der Tarifeckwerte erneut gemin-
dert sowie der steuerliche Grundfreibetrag und der
Kinderfreibetrag erhoht. AuRerdem wurde der Bei-
trag zur Rentenversicherung geringfiigig gesenkt,
etliche Krankenkassen senkten zudem den von
den Arbeitnehmern allein zu tragenden Zusatzbei-
trag. Bei den Transfereinkommen schlug zu Buche,
dass zum Jahresbeginn das Kindergeld erhoht wurde,
zudem sind die Hartz-IV-Regelsdtze angehoben
worden.

Den Frithindikatoren zufolge hat sich die Expan-
sion des privaten Konsums im Friihjahr fortgesetzt. Die
realen Einzelhandelsumsétze Uberschritten im April
saisonbereinigt deutlich den Durchschnittswert des
ersten Quartals. Demgegeniiber ist die Zahl der von
privaten Haltern neu zugelassenen Pkws zuletzt gesun-
ken, hierzu trug das Auslaufen der von vielen Herstel-
lern gewdhrten Umtauschpramien flir Altdiesel bei. Das
Konsumentenvertrauen und die Bereitschaft zu groRe-
ren Anschaffungen sind aber nach wie vor auf hohem

© ifo Institut

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?2
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

um 2,9%.
Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro %

" 420 1,5
3.9. KONSUM MIT ZUSATZ- Lo ufende Rateb 1.8%
LICHEM FISKALISCHEN 10 — Jahresdurchschnittc o
STIMULUS —\/olumen 1,3% ’

1,8%
2,1%
400 0,5
Der private Konsum ist im Ver-
lauf des ersten Halbjahres 390 0,0
2017 saisonbereinigt mit einer
Rate von 1,3% recht kraftig  3s0 0,5
gestiegen. Im zweiten Halb-
jahr kam er dann aber kaum 370 « : ; . ' -1,0
noch von der Stelle Mangeb— 2014 2015 2016 2017 2018 2019
. . ’ a EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
lich fir den abrupten Tempo- bVerénderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
H H ¢Zahlenangaben:Veranderungder Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.

wechsel war der Im" VergleICh Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
zur ersten Jahreshalfte stark ab 2. Quartal 2018: Prognose des ifo Instituts. ©ifo Institut
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Niveau (vgl. Abb. 3.16). Getragen wird die Verbrauchs-
konjunktur von der nach wie vor guten Arbeitsmarkt-
situation; allerdings sind die Preise von Energietrdgern
im Vergleich zum ersten Quartal deutlich gestiegen,
was Kaufkraft kostet hat.

In der zweiten Jahreshélfte diirften die priva-
ten Konsumausgaben voraussichtlich weiter merklich
expandieren. Die gesetzlichen Altersrenten werden
zur Jahresmitte spirbar angehoben, in Westdeutsch-
land fallt der Anpassungssatz deutlich héher alsim Vor-
jahr aus” Ab August kann zudem Baukindergeld bean-
tragt werden; riickwirkend ab Januar 2018 erhalten
Familien zehn Jahre lang pro Kind 1200 Euro im Jahr.
Anspruch auf das Baukindergeld haben Familien mit
Kindern unter 18 Jahren, die in Deutschland zum ers-
ten Mal eine Immobilie neu errichten oder erwerben.
Alles in allem dirften die verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte im Jahresdurchschnitt 2018
um 3,5% expandieren, real um 1,6%. Bei einer leicht
erhdhten Sparquote ist im Jahresdurchschnitt 2018
mit einer Zunahme des realen privaten Konsums um
1,3% zu rechnen, nach 1,8% im Vorjahr (vgl. Abb. 3.17).
Die im Vergleich zum Jahr 2017 deutlich geringere Stei-
gerungsrate geht zeitreihenarithmetisch auf den klei-
neren Uberhang zuriick. Besser kommt die prognosti-
zierte Grundtendenzin den laufenden Jahresraten zum
Ausdruck (vgl. FulRnote 6): So diirfte der private Kon-
sum im Verlauf des Jahres 2018 um 1,7% expandieren,
das ist deutlich rascher als im Vorjahr (1,4%).

Der Anstieg des privaten Konsums wird sich im
kommenden Jahr aller Voraussicht nach fortsetzen.
Mafigeblich hierfiir sind die vielfaltigen Leistungs-
ausweitungen bei den monetéaren Transfers sowie die
Rickkehr zur paritatischen Beitragsfinanzierung der
gesetzlichen Krankenversicherung. Die Bruttolohne
werden voraussichtlich um 4,3% expandieren, netto
fallt die Zunahme mit 4,6% noch starker aus. So wird
zu Jahresanfang der Grundfreibetrag erneut angeho-

" Die fur die Rentenanpassung 2018 relevante Lohnsteigerung be-
tragt 2,93% in den alten Landern und 3,06% in den neuen Landern.
Neben der Lohnentwicklung schlagt bei der Rentenanpassung der
»Nachhaltigkeitsfaktor« zu Buche, der
die Veranderung des Verhéltnisses von
Rentenbeziehern zu Beitragszahlern

berticksichtigt. In diesem Jahr wirkt

Abb.3.18

Saisonbereinigter Verlauf

DATEN UND PROGNOSEN

ben, zugleich wird der Beitrag zur Arbeitslosenversi-
cherung gesenkt. In der gesetzlichen Krankenversi-
cherung wird die paritatische Beitragsfinanzierung
wieder eingefiihrt, d.h. die bisher von den versicher-
ten Arbeitnehmern allein geschulterten Zusatzbei-
trage werden zur Halfte wieder von den Arbeitgebern
mitgetragen.

Bei den monetdren Sozialleistungen wirkt sich
aus, dass zu Jahresanfang 2019 die Mitterrente Il ein-
gefiihrt wird. Flr Mitter und Vater, die vor 1992 drei
oder mehr Kinder erzogen haben, wird wie Eltern mit
Kindern, die nach 1992 geboren worden sind, ein drit-
tes Jahr Erziehungszeit angerechnet. Zudem wird die
Erwerbsminderungsrente erhdht; Beglinstigte bekom-
menkiinftigsovielRente,alshattensienichtnurbiszum
62. Lebensjahr, sondern bis zum 65. Lebensjahr gear-
beitet. Zur Jahresmitte fallt die Anpassung der Alters-
renten voraussichtlich héher aus als im laufenden
Jahr. Daruiber hinaus wird flr bedirftige altere Sozial-
versicherte eine Grundrente eingefiihrt, die 10% Uber
dem regionalen Grundsicherungsbedarf liegt. Zeit-
gleich wird das Kindergeld erhoht und der Kinderfrei-
betrag angehoben. Insgesamt diirften die verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte um 4,1% expan-
dieren. Bei leicht erhohter Sparquote dirften die Ver-
brauchsausgaben 2018 um 4,0% zulegen, real um 1,8%.
Im konjunkturellen Verlauf leistet der private Konsum
damit weiter einen betradchtlichen Beitrag zum Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts.

3.10. BESCHLEUNIGTER PREISAUFTRIEB

Der Verbraucherpreisindex (VPI) ist im ersten Quartal
2018 mit einer laufenden Rate von 0,5% saisonberei-
nigt ahnlich kréftig gestiegen wie im Jahresendquar-
tal 2017. Schlug vor der Jahreswende vor allem die Ver-
teuerung von Energietragern und Nahrungsmitteln zu
Buche, so waren nach der Jahreswende insbesondere
Dienstleistungen flr den Preisanstieg maRgeblich. So
zogen die Preise von Pauschalreisen - bedingt durch
den frihen Ostertermin, der teilweise in den Marz fiel -

ifo Preiserwartungen der deutschen Wirtschaft?

sich der Nachhaltigkeitsfaktor mit
+0,29 Prozentpunkten positiv auf die

Rentenanpassung aus. Der Faktor Saldo

»Altersvorsorgeaufwendungen« der 25

Versicherten kommt dagegen nicht zum

Tragen, weil sich der Beitragssatz in der 20

Rentenversicherung im Jahr 2017 nicht
verdndert hat. Zusammengenommen

folgt hieraus eine Rentenerhéhung zur 15

Jahresmitte 2018 von 3,22% in den al-
ten Landern und von 3,37% in den neu-
en Landern (2017 zum Vergleich: alte
Lander 1,90%; neue Lander: 3,59%). Der
aktuelle Rentenwert (Ost) erreicht mit
diesem Anpassungssatz, wie im Renten-

10

liberleitungsabschlussgesetz fiir 2018
vorgesehen, 95,8% des Westwerts. Spa-
testens am 1. Juli 2024 soll der aktuelle

Rentenwert (Ost) 100% erreichen, so
dass ab dann in ganz Deutschland ein
einheitlicher Rentenwert gelten wird
(vgl. Bundesministerium fiir Arbeit und
Soziales 2018).

2014

Quelle: ifo Konjunkturumfragen.

2015 2016 2017 2018

a Erwartete VerkaufspreiseimVerarbeitenden Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Gro-und Einzelhandelund den iibrigen
Dienstleistungsbereichenin den kommenden drei Monaten; Saldo der prozentualen Anteile "steigen" und "fallen".

©ifo Institut
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Abb. 3.19

Verbraucherpreise in Deutschland
Saison-und kalenderbereinigter Verlauf
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héalfte 2018 dirften die lau-
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bZahlenangaben:Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr. .
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ten ausgehende Preisdruck.
ab 2. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts. ©ifo Institut Die ifo Preiserwartungen der
deutschen Wirtschaft sind
Tab.3.10 zwar seit Jahresanfang etwas
BIP-D_eflato.r . ) gefallen, sie liegen aber nach
Inflationsbeitradge der Komponenten des BIP-Deflators in Prozentpunkten . R .
wie vor deutlich tGber dem
BIPDeflator 2016 2017 2018 2019 Durchschnitt der vergange-
-Deflator 1,3 1,5 1,8 2,1 .
) « nen Jahre (vgl. Abb. 3.18). Bei
Arbeitnehmerentgelte (Inlédnder)® 0,9 1,0 1,3 1,3 . ( gn A _)
Kosteneffekt der Bruttolohne und-gehélter 0,8 0,9 1,2 1,0 den Preisen fiir Dienstleistun-
Kosteneffekt der Arbeitgeberbeitrage 0,1 0,1 0,1 0,3 gen schlagt zu Buche, dass die
Unternehmens- und Vermégenseinkommen® 0,0 0,4 0,2 0,3 Mieten angesichts desinvielen
. b -
Abschreibungen 02 02 04 04  pBallungsrdumen herrschen-
Prod.- und Importabgaben abz. Subventionen® 0,1 0,1 0,1 0,1 den Wohnungsmangels weiter
.. Saldo der Priméreinkommen (ibrige Welt® -0,1 0,2 0,0 0,0 g g

2 Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %. ® Je Einheit reales Bruttoinlandsprodukt.

aufwarts tendieren dirften.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

merklich an. Auch die Prdmien von Kfz-Versicherungen
erhéhten sich recht kraftig. Im Vorjahresvergleich belief
sich die Inflationsrate im ersten Quartal 2018 auf 1,5%,
nach 1,7% im Vorquartal. Zum Rickgang der Inflati-
onsrate trug bei, dass die Energiepreise zum Jahres-
wechsel 2016/17 kraftig gestiegen waren (Basiseffekt).
Zudem wirkte die letztjahrige Aufwertung des Euro bei

ifo Schnelldienst 12/2018 71.Jahrgang 28.Juni2018

Alles in allem dirfte der

VPl im laufenden Jahr um 2,0%

steigen, im nachsten Jahr um 2,1% (vgl. Abb. 3.19). Der

VPI ohne Energiekomponente diirfte im Jahr 2018 um

1,8% zunehmen, im néachsten Jahr dirfte die Rate bei
2,0% liegen (vgl. Abb. 3.20).

Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts, der die

Kosten der inldndischen Leistungserstellung misst,

dirfte im laufenden Jahr um 1,8% steigen, nach 1,5%



Abb. 3.21

Reale Konsumausgaben des Staats
Saisonbereinigter Verlauf
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des Jahres 2018 noch nicht ver-
abschiedet war, griffen ab Jah-
resbeginn  grundgesetzliche

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro

% Regelungen, denen zufolge die

150 2,0 Bundesregierung nur zu Aus-
mm Laufende Rate? 1.9% .
145 _ —Jahresdurchschnitto 9% . gaben befugt war, die zur Auf-
—Volumen . M ’ rechterhaltung der Verwaltung
140 1,0 und zur Erfillung rechtlicher
Verpflichtungen  erforderlich
135 0,5 waren. Dies schlug sich insbe-
sondere in einem starken Ruick-
130 0,0 .
gang der Vorleistungen des
125 0,5  Bundesnieder.
Infolge der Verabschie-
120 T . T . T » -1,0 dung des neuen Haushalts am
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2. Mai ist mit einer Riickkehr
aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin %. . ..
bZahlenangaben:Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. zu einem hdoheren Ausgaben-
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; niveau zu rechnen die SiCh in
ab 2. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts. © ifo Institut ’

im vergangenen Jahr. Mafgeblich fiir die Beschleuni-
gungist, dass die Lohnstlickkosten anziehen. Gegenzu-
rechnen ist, dass die Ertrage der Unternehmen, je Ein-
heit reales BIP gerechnet, aufgrund von Terms-of-Tra-
de-Verlusten nur verhalten zulegen. Im nachsten Jahr
ist zwar dieser Effekt kaum mehr wirksam, dafiir wird
sich aber der Kosteneffekt der Arbeitgeberbeitrage auf-
grund der Riickkehr zur paritatischen Beitragsfinanzie-
rung der gesetzlichen Krankenversicherung erhéhen.
Alles in allem diirfte der BIP-Deflator im kommenden
Jahrum 2,1% steigen (vgl. Tab. 3.10).

3.11. SINKENDER STAATSKONSUM ZUR
JAHRESBEGINN

Aufgrund der vorldufigen Haushaltsfiihrung des Bun-
des waren die realen Konsumausgaben des Staats im

ersten Quartal 2018 stark riicklaufig. Da der Haushalt

Tab.3.11

einem starkeren Anstieg des

Staatskonsums im zweiten und
dritten Quartal niederschlagen wird (vgl. Abb. 3.21).
Aufgrund des negativen ersten Quartals ist fir den
Jahresdurchschnitt 2018 jedoch lediglich eine Jahres-
wachstumsrate von 1,0% zu erwarten. Ab dem kom-
menden Jahr werden MaRnahmen der neuen Bundes-
regierung starkere Wirkungen entfalten. So fihrt die
Paritat in der Gesetzlichen Krankenversicherung zu
Jahresbeginn zu einem Anstieg der Arbeitnehmerent-
gelte des Staates. Insgesamt wird der reale Staatskon-
sum 2019 um 1,9% steigen.

3.12. INTERNATIONALE SPANNUNGEN LAHMEN
DEUTSCHE INDUSTRIEKONJUNKTUR

Das Expansionstempo der deutschen Wirtschaft hat
sich zu Jahresbeginn 2018 splrbar verlangsamt. Dabei
fiel die Zuwachsrate des preis-, saison- und kalender-
bereinigten Bruttoinlandsprodukts im ersten Viertel-

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen®

Veranderung gegentiber Vorquartal in %

2017 2018
| Il 11 \ | Il 1
Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,6 0,7 0,6 0,3 0,3 0,4
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 1,0 0,7 0,9 0,6 0,2 0,3 0,4
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 0,8 1,2 1,8 1,5 -0,6 -0,3 0,3
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 1,1 1,1 2,3 1,5 -0,4 -0,5 0,3
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. -15 2,3 -2,0 1,6 -15 1,1 0,2
Baugewerbe 2,5 1,1 -0,1 1,0 0,4 1,0 0,7
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1,6 0,9 0,1 0,6 1,3 0,6 0,5
Information und Kommunikation 1,4 0,6 1,7 0,5 0,6 0,7 0,9
Finanz- und Versicherungsdienstleister -0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,1 0,0
Grundstiicks- und Wohnungswesen 1,0 -0,2 0,6 0,1 0,5 0,5 0,4
Unternehmensdienstleister 1,1 0,1 1,2 0,1 0,5 0,5 0,7
Offentliche Dienstleister 0,5 0,9 0,5 0,1 0,1 0,4 0,5
Sonstige Dienstleister 0,5 0,1 0,9 -0,5 -0,2 0,3 0,1

2 Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt

Quelle: Statistisches Bundesamt; 11/2018 und 111/2018: Prognose des ifo Instituts.
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Abb. 3.22

Verteilung der Modellprognosen fiir das reale Bruttoinlandsprodukt?

Relative Haufigkeit

sorgung sowie die Sonstigen
Dienstleister, weiteten ihre Pro-
duktion ebenfalls aus.

2. Quartal 2018

3. Quartal 2018

Grundlage fiir die Prog-

030  nose der gesamtwirtschaft-
lichen Leistung im zweiten

0.25 und dritten Quartal 2018 sind

020 Mmonatlich verfugbare Frihin-

dikatoren. Neben Angaben

0,15  der amtlichen Statistik (z.B.
Auftragseingange im Verar-

0,05

0,00

-1 0 01 02 03 04 05 06

Bruttoinlandsprodukts gegeniiber Vorquartal; vgl. Carstensen et al. (2009).
Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

jahr des laufenden Jahres mit 0,3% nur halb so grof
aus wie in den letzten drei Quartalen des Jahres 2017
(vgl. Tab. 3.11). Damit hat der Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Leistung zu Jahresbeginn einen deutli-
chen Dampfer erlitten. MalRgeblich fiir die schwache
Expansion war das Verarbeitende Gewerbe, dessen
preis- und saisonbereinigte Bruttowertschépfung um
0,4% unter dem Wert des Vorquartals lag. Hierfir tru-
gen zu einem erheblichen Teil Sonderfaktoren wie die
flachendeckenden Streiks in der Metall- und Elektroin-
dustrie sowie die erhdhte Anzahl an Arbeitsunfahig-
keitsmeldungenim Zuge der Grippewelle bei. Trotz die-
ser Sonderfaktoren diirfte sich auch die konjunkturelle
Schlagzahl im Zuge der internationalen Spannungen
und Unsicherheiten liber den zukiinftigen wirtschafts-
politischen Kurs einiger wichtiger Handelspartner ver-
ringert haben. Stiitzend fiir die deutsche Konjunktur
im ersten Quartal 2018 waren die Bereiche Handel,
Verkehr, Gastgewerbe (+ 1,3%) sowie Information und
Kommunikation (+0,6%). Alle weiteren Wirtschafts-
bereiche, mit Ausnahme der Energie- und Wasserver-

Abb. 3.23

Auftragseingange und ifo Produktionsbeurteilungim Verarbeitenden Gewerbe

Index, 2015 =100

0,0 0,1 0,2 03 04 05 06 0,7
aVerteilung dersich im Rahmen eines Kombinationsansatzes ergebenden Veréanderungsraten des

beitenden Gewerbe und der
005 Produktionsindex) wird den

Ergebnissen derifo Konjunktu-
0,00  rumfrage eine besondere Rolle
beigemessen (vgl. Carsten-
sen et al. 2009). Auf Basis des
vom ifo Institut verwendeten
Indikatorenansatzes diirfte die
gesamtwirtschaftliche Produktion im zweiten Vier-
teljahr des laufenden Jahres erneut um 0,3% und
um 0,4% im dritten Quartal zulegen. Abbildung 3.22
zeigt die Haufigkeitsverteilung der im Rahmen des
Pooling-of-Forecasts-Ansatzes gewonnenen Quar-
talsschatzungen der BIP-Zuwachsrate, welcher sich
in der Vergangenheit als dufRerst treffsicher erwiesen
hat (vgl. Fobbe und Lehmann 2016).

Der gesamtwirtschaftliche Anstieg im zweiten
Quartal 2018 dirfte mit 0,3% &hnlich hoch ausfallen
wie im ersten Vierteljahr. Dabei wird die preis- und
saisonbereinigte Bruttowertschopfung im Verarbei-
tenden Gewerbe voraussichtlich erneut riicklaufig
sein (- 0,5%). Hierfur sprechen mehrere Indikatoren.
Erstens ist der Produktionsindex im Verarbeitenden
Gewerbe im April 2018 um 1,7% im Vergleich zum Vor-
monat gesunken; gegenuber dem Vorquartal bedeu-
tetdies einen Riickgangum 1,2%. Zweitens sind die ifo
Produktionsbeurteilungen gegeniiber dem Vormonat
seit Dezember 2017 riuicklaufig (vgl. Abb. 3.23). Ledig-
lich im Mai fiel der Riickgang weniger kréftig aus. Und
drittens sind die Auftragsein-
gange seit Jahresbeginn kon-
tinuierlich gesunken (vgl. Abb.
3.23). Zwar befindet sich der

© ifo Institut

= Auftragseingangsindex

=ifo Produktionsbeurteilung

Auftragsbestand auf einem

115 anhaltend hohen  Niveau.

115
Jedoch verhindert ein hoher

A Auftragsbestand lediglich das

110 110 weitere Sinken der zukiinftigen
\ Produktion, setzt aber keine

A neuen Impulse fir eine neu-

105 - 105 erliche Expansion. Insgesamt
diirfte die deutsche Industrie-

100 100 konjunktur in der ersten Jah-
reshalfte deutlich aufler Tritt

gekommen sein. Dabei dirf-

%5 | ' ' ' ' . 95 ten sich Normalisierungsten-
2014 2015 2016 2017 2018 denzen nach den kraftigen

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturumfragen. ©ifo Institut Zuwachsraten im Verlauf des
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Jahres 2017 einstellen. Zudem belasten Unsicher-
heitsfaktoren wie bspw. die potentielle Einfiihrung
von weiteren Zoéllen seitens der USA, der ungewisse
politische Kurs der neuenitalienischen Regierung und
die bald in Kraft tretenden neuen Abgasnormen der
Europaischen Union die hiesige Industrie.

Das Baugewerbe hat zu Jahresbeginn 2018 eine
kurze Verschnaufpause eingelegt. Jedoch sprechen
die ifo Indikatoren fiir das deutsche Bauhauptge-
werbe sowie der zuletzt kraftig gestiegene Produkti-
onsindex im Baugewerbe (April 2018: +3,3% gegen-
tber dem Vormonat) fiir eine anhaltend rege Baukon-
junktur. Im zweiten Quartal 2018 diirfte die preis- und
saisonbereinigte Bruttowertschopfung im Bauge-
werbe um 1,0% gegeniiber dem Vorquartal zulegen.
Zusatzlich stabilisierend fir die deutsche Wirtschaft,
und damit den negativen Effekt im Verarbeitenden
Gewerbe mehr als ausgleichend, diirften die Dienst-
leister wirken. Die konsumnahen Dienstleistungsbe-
reiche profitieren von der anhaltend guten Arbeits-
marktlage und den damit steigenden realen Konsu-

Abb. 3.24

Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf
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mausgaben der privaten Haushalte. Die &ffentlichen
Dienstleister werden ihre preisbereinigte Bruttowert-
schopfung wieder etwas kréaftiger ausweiten, da lang-
sam die ersten Mallnahmen aus dem Koalitionsver-
trag anlaufen und der Anstieg im ersten Vierteljahr
aufgrund der lang andauernden Regierungsbildung
recht schwach ausfiel.

Im dritten Quartal 2018 dirfte die deutsche Wirt-
schaft mit 0,4% wieder etwas kraftiger expandie-
ren. Der Abwaértstrend beim ifo Geschaftsklimaindex
Deutschland wurde im Mai zuletzt gestoppt. Im Ver-
arbeitenden Gewerbe verharrte der Klimaindikator in
etwa auf dem Wert des Vormonats, so dass die Veran-
derung der preis- und saisonbereinigten Bruttowert-
schopfung im dritten Quartal 2018 zwar schwach,
aber positiv ausfallen dirfte. Die Produktion im Bau-
gewerbe wird voraussichtlich weiter expandieren,
wenngleich die erreichten Kapazitdtsgrenzen einer
schnelleren Ausweitungentgegenwirken undzueinem
anhaltenden Druck bei den Baupreisen fiihren. Auch
die Wertschopfung im deutschen Dienstleistungssek-

tor dirfte aufgrund der guten
Arbeitsmarktlage und dem
Anstieg der Realeinkommen
anhaltend zunehmen.

Millionen Personen Verdnderung gg. dem Vorquartal in Tsd. Personen Insgesamt dirfte das

46 300 preisbereinigte Bruttoinlands-

Lauf Vera a .
= Laufende erand?rung R produkt im  Jahresdurch-
——Jahresdurchschnitt? S5 — hnitt 2018 1.8%

45 —— ——Millionen Personen 200 S? n um 1,6% expan-
dieren (vgl. Abb.3.4); kalen-
derbereinigt ergibt sich die

“ 100 gleiche Zuwachsrate  (vgl.
Tab. 3.2). Fiir das Jahr 2019

0 0 erwartet das ifo Institut
abermals einen Anstieg der

+353 . . .
gesamtwirtschaftlichen Leis-

42 T T T T T  -100 . ..

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 tl.Jng_. um 1.8 %. Damit dirfte
2Veranderung gegeniiber dem Vorquartalin Tausend Personen. die Uberauslastung der deut-
bZahlenang{al:?en:Veréinderunggegz-:‘nijlberdemVorje?hrinT»ausendPersonen. schen Wirtschaft nicht weiter

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

ab 2. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts. © ifo Institut zunehmen.

Abb. 3.25 3.13. BESCHAFTIGUNGSAUF-

Arbeitsmarktindikatoren fiir Deutschland BAU SCHWACHT SICH LEICHT

Saisonbereinigter Verlauf AB

=—ifo Beschaftigungsbarometera =Bundesagentur fiir Arbeit - Vakanzen BA-X

110 Index, 2015 = 100 Index, 2004 = 100 00 Im ersten Quartal 2018 nahm
die Zahl der Erwerbstétigen im
Vergleich zum Vorjahr um tber
600000 Personen zu. Damit

105 250 befindet sich der Beschafti-
gungsaufbau weiterhin in der
starksten Phase seit 2007.

100 200 BesonE:Ie.rs stark wuchs dlg
Beschéftigung in den Berei-
chen Bau (1,8%), Information
und Kommunikation (2,0%),

% T T T T 150 Unternehmensdienstleistun-

2014 2015 2016 2017 2018 .. .
) ) ) gen (2,2%) und offentlichen

2 Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handelund Bauhauptgewerbe. ) i

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut Dlenstlelstungen (1,90/0). Im
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Tab. 3.12
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

(vgl. Tab. 3.12). Da die Aufnah-
me eines sozialversicherungs-
pflichtigen Beschéftigungsver-

2016 2017 2018 2019 haltnisses zurzeit sehr attraktiv
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 59.286 60.044 60.716 61.278 ist, diirfte die Entwicklung der
Erwerbs.tatlge im Inland 43.638 44.271 44.833 45.226 Selbststandigkeit und der aus-
Arbeitnehmer 39.305 39.974 40.599 41.028 R . .. .
schlieBlichgeringfligigBeschaf-
darunter ) . . - e
SV Beschiftigte 31508 32234 32921  33.418 tigten weiterhin leicht riicklau-
Geringfiigig Beschéftigte 4.800 4,737 4.677 4.617 fig sein.

Selbststandige 4.333 4.297 4.234 4,198 Beim Aufbau dersozialver-
Pendlersaldo -93 -101 -99 -100 sicherungspflichtigenBeschéf-
Erwerbstétige Inlander 43.544 44.169 44.733 45.127 ti iel landisch
Arbeitslose 2.691 2.533 2.342 2203 'gung spieten ausiandische
Arbeitslosenquote BA® 6,1 57 52 49 Arbeitskrafte eine zunehmend
Erwerbslose® 1.774 1.621 1.449 1.362 gewichtigere Rolle. So wurden
Erwerbslosenquote 3,9 3,5 3,1 2,9 im vergangenen Jahr von den

2 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit). ® Definition der ILO;
< Erwerbslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inldnder plus Erwerbslose).

zusatzlichen 726 000 Stellen

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit; 2018 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

Gegensatz dazu war die Zahl der Erwerbstatigen in den
Bereichen Land- und Forstwirtschaft und Fischerei
(-2,9%) und Finanz- und Versicherungsdienstleistun-
gen (- 1,5%) zum Teil stark riicklaufig.

Flir den Prognosezeitraum lassen die Frihindi-
katoren weiterhin einen starken, aber im Vergleich
zum Vorjahr leicht abgeschwéachten Beschéftigungs-
aufbau erwarten (vgl. Abb.3.24). Der Verlauf des
ifo Beschéaftigungsbarometers deutet darauf hin, dass
die Unternehmen ihre Beschaftigung zwar weiter-
hin erhdhen wollen, ihre Einstellungsbereitschaft im
Vergleich zum Jahreswechsel 2017/18 jedoch leicht
zurlickgegangen ist (vgl. Abb. 3.25). Dieser Riickgang
ist vor allem dem Verarbeitenden Gewerbe geschul-
det. Der BA-X der Bundesagentur fiir Arbeit spiegelt
diese Entwicklung ebenfalls wider. Obwohl sich die
Zahl der offenen Stellen weiterhin auf dem héchs-
ten Stand seit der Wiedervereinigung befindet, ist die
Anzahl der Vakanzen seit Dezember 2017 im Wesentli-
chen unverandert und nimmt im Gegensatz zum vor-
herigen Aufwartstrend zurzeit nicht weiter zu. Daher
ist im Prognosezeitraum zu erwarten, dass sich der
Beschéftigungsaufbau im Einklang mit der langsa-
meren Gangart der Konjunktur leicht abschwacht.
Insgesamt wird die Zahl der Erwerbstatigen im Jah-
resdurchschnitt 2018 mit vor-
aussichtlich 562 000 Personen
etwas weniger stark zuneh-
men als im vergangenen Jahr.

Tab.3.13

nur etwas mehr als die Halfte
mit deutschen Staatsangeho-
rigen besetzt (vgl. Tab. 3.13). Wahrend der Zufluss an
zuséatzlichen Arbeitskraften aus den osteuropdischen
Mitgliedsstaaten und den sogenannten GIPS-Staaten
(Griechenland, Italien, Portugal und Spanien) im Jahr
2017 im Vergleich zu den Vorjahren leicht auf 149 000
bzw. 23000 zurlickgegangen ist, haben Personen
aus den Balkanstaaten und den nichteuropdischen
Asylherkunftslandern verstarkt eine sozialversiche-
rungspflichtige Beschaftigung aufgenommen. Hierbei
macht sich insbesondere die zunehmende Integra-
tionvon Fliichtlingen aus Afrika und dem Nahen Osten
bemerkbar, bei denen sich der Zuwachs im Jahr 2017
im Vorjahresvergleich auf 60 000 Personen mehr als
verdoppelt hat. Dieser Trend diirfte sich im Prognose-
zeitraum weiter verstéarken.®

Die gesamtwirtschaftlichen Arbeitsstunden haben
im Jahr 2017 saison- und kalenderbereinigt um 1,7%
zugenommen. Aufgrund des sich leicht abschwachen-
den Beschaftigungsaufbaus expandiert das Arbeitsvo-
lumen in diesem Jahrvoraussichtlich um lediglich 1,1%
und 2019 um 0,9%. Die insgesamt gute konjunkturelle

8 Im ersten Quartal 2018 hat sich die Zunahme der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschéftigung von Personen aus den nichteuro-
paischen Asylherkunftslandern auf etwas tiber 80 000 relativ zum
Vorjahresquartal erhéht (vgl. Bundesagentur fiir Arbeit 2018).

Sozialversicherungspflichtige Beschiftigung
Durchschnittliche Jahresdnderung in 1000 Personen

Im kommenden Jahrdirfte der

Zuwachs knapp unter 400 000 — 2013 2014 2015 2016 2017
SV Beschéftigte 372 484 626 685 726
Personen betragen. davon
Der  Aufschwung am Deutsche 218 279 361 382 380
Arbeitsmarkt ist weiterhin Auslander 154 205 265 304 345
ausschlieRlich durch die sozi- darunter

alversicherungspflichtige Be- EU-Osterweiterung®

92 140 170 160 149

hafti trieb Si GIPS-Staaten® 30 28 29 25 23
schaftigung - getrieben. — >ie Balkan-Staaten* 6 9 14 23 36
wird voraussichtlich um wei- Nichteuropéische Asylherkunftslanderd 3 5 12 28 60

tere 687000 Personen in die-
sem Jahr und um 497 000 Per-

2EU 11: Estland, Lettland, Litauen, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Rumanien, Kroa-
tien ® Griechenland, Italien, Portugal, Spanien < Albanien, Bosnien-Herzegowina, Kosovo, Mazedonien, Serbien
< Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia, Syrien

sonen im Jahr 2019 zunehmen
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Abb. 3.26

Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf
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langsamung des Riickgangs
hin.9 Daher wird die Zahl der
Arbeitslosen 2018 voraussicht-

Millionen Personen

3,0

2,8

2,6

Veranderung gg. dem Vorquartalin Tsd. Personen

lich um 191000 auf durch-
schnittlich etwas mehr als
2,3 Millionen sinken (vgl. Abb.
20 3.26). Im Jahr 2019 diirfte der

Rlckgang mit 138000 mode-

0

2,4

m Laufende Verénderung?

2,2 —— =—Jahresdurchschnittt
——Millionen Personen

2,0 ¢ T T T T

2014 2015 2016 2017

2Veranderunggegeniiber dem Vorquartalin Tausend Personen.
bZahlenangaben: Verdnderunggegeniiber dem Vorjahrin Tausend Personen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

ab 2. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts.

Lage und fortbestehende Schwierigkeiten, offene Stel-
len addquat besetzen zu kénnen, fiihren zu einer ver-
mehrten Ausweitung der Uberstunden. Diese Entwick-
lung dirfte sich im Prognosezeitraum fortsetzen und
den langfristigen Trend hin zu mehr Teilzeitarbeit, der
die gesamtwirtschaftlichen Arbeitsstunden in der Ten-
denz schwacher steigen lasst als die Beschéftigung,
Uberdecken. Daher sollte die durchschnittliche Arbeits-
zeit je Arbeitnehmer in diesem Jahr konstant bleiben
und im kommenden Jahr leicht um 0,1% ansteigen (vgl.
Tab. 3.15).

Der Abbau der Arbeitslosigkeit wird sich im Prog-
nosezeitraum angesichts des langsameren Beschaf-
tigungsanstiegs in gedrosseltem Tempo fortset-
zen. Im ersten Quartal fiel die saisonbereinigte Zahl
der Arbeitslosen um 69 000 und damit starker als in
jedem Quartal seit 2012. Jedoch deuten die von der
Bundesagentur fir Arbeit veroffentlichten Zahlen
fur die Monate April und Mai auf eine deutliche Ver-

Tab.3.14

Stundenproduktivitdt nach Wirtschaftsbereichen®
Verdnderung gegeniiber Vorquartal in %

40 rater ausfallen. Die Arbeits-

losenquote (in der Abgren-

60 zung der Bundesagentur fiir

Arbeit) dirfte in diesem Jahr

~< ¥ 5,2% betragen und im kom-

-138 menden Jahr voraussichtlich

2018 ' 2019 0 uf 4,9% sinken. Die Erwerbs-
losenquote (in Abgrenzung der

Internationalen Arbeitsorgani-

oifoinstitut  Sation) betrégt in diesem Jahr

voraussichtlich 3,1% und sinkt
im Folgejahr auf 2,9%.

3.14, SCHWACHEPHASE DER INDUSTRIE DAMPFT
PRODUKTIVITATSANSTIEG

Nach dem kréftigen Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Stundenproduktivitat, gemessen als preisbe-
reinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen-
stunde, im Jahr 2016 (1,3%) hat sich der Produkti-
vitdtsanstieg mit 0,9% im Jahr 2017 nach aktuellem
Rechenstand etwas abgeschwacht. Ein Grund hier-
fur durfte die zunehmende Integration von Flichtlin-
gen in den deutschen Arbeitsmarkt sein, da sich der
Zuwachs an sozialversicherungspflichtiger Beschéf-
tigung in dieser Gruppe 2017 Uberproportional zur
Gesamtbeschaftigung erhoht hat. Bei diesen Stel-
len diirfte es sich eher um niedrigqualifizierte Jobs
handeln, da der Grofteil der angekommenen Fliicht-

° Die saisonbereinigte Zahl der Arbeitslosen ging im April um 7 000
und im Mai um 11 000 zuriick.

2017 2018
| 1 1l I\ |
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,0 0,3 0,5 0,2
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 0,3 0,0 0,5 0,5 0,1
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 0,0 0,5 1,5 1,3 -0,7
darunter:

Verarbeitendes Gewerbe 0,2 0,3 1,9 1,3 -0,5
Baugewerbe 1,7 0,7 -0,5 0,9 -0,5
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1,0 0,4 -0,3 0,8 1,2
Information und Kommunikation 0,3 -0,3 1,3 -0,1 0,2
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,2 0,6 0,5 1,0 0,5
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,3 -0,9 -0,1 0,1 1,2
Unternehmensdienstleister 0,3 -0,7 0,7 0,0 -0,2
Offentliche Dienstleister -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,3
Sonstige Dienstleister -0,1 -0,2 0,4 -0,2 -0,3

2 Verkettete Absolutwerte je Erwerbstétigenstunde, saison- und kalenderbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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linge wohl keinen berufsqualifizierenden Bildungs-
abschluss aufweist (vgl. W6fmann 2016). Jedoch fiel
das Produktivitatswachstum des vergangenen Jahres
weiterhin starker aus als im Durchschnitt der Jahre
2012 bis 2015, was insbesondere auf die Uberauslas-
tung der deutschen Wirtschaft zurtickzufiihren ist. Die
kraftigsten Produktivitatszuwachse verzeichneten
das Verarbeitende Gewerbe (2,3%) sowie die Finanz-
und Versicherungsdienstleister (2,0%), die beide als
Uberdurchschnittlich produktive Wirtschaftsbereiche
gelten (vgl. Lehmann und Wollmershauser 2016).

Zu Jahresbeginn 2018 ist die gesamtwirtschaftli-
che Stundenproduktivitat im Vergleich zum Vorquartal
saison- und kalenderbereinigt mit 0,2% recht schwach
expandiert (vgl. Tab. 3.14). Bei der Stundenprodukti-
vitdt gemessen an der Bruttowertschopfung fallt der
Anstieg mit 0,1% sogar nochmals geringer aus. Ursach-
lich hierflir war insbesondere der Produktivitatsriick-
gangimVerarbeitenden Gewerbe;imVergleichzumVor-
quartal ist die Stundenproduktivitdt um 0,5% gesun-
ken. MaRgeblich fiir diesen Rlickgang ist die temporare
Produktionsschwache im Verarbeitenden Gewerbe,
bei gleichzeitiger Ausweitung der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigung. Jedoch ist der zu Jahres-
beginn beobachtete Riickgang der preisbereinigten
Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe zu
einem grofRen Teil durch diverse Sonderfaktoren wie
die flaichendeckenden Streiks in der Metall- und Elek-
troindustrie, der Grippewelle und der groReren Anzahl
an Ferientagen beeinflusst. Im Gegensatz zur Produk-
tivitatsschwache im Verarbeitenden Gewerbe stabili-
sierten das Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie
der Bereich Handel, Verkehr, Gastgewerbe die Produk-
tivitatsentwicklung im ersten Quartal des laufenden
Jahres.

Im Jahr 2018 dirfte der Produktivitatsanstieg mit
0,7% nochmals schwacher als im vergangenen Jahr
ausfallen. Neben dem schwachen Jahresauftakt ist
ein wichtiger Grund hierfiir, dass die Integration der
Flichtlinge in den deutschen Arbeitsmarkt weiter-
hin an Tempo gewinnt. Dieser Beschaftigungsaufbau
dirfte sich besonders in niedrigqualifizierten Jobseg-
menten widerspiegeln. Zudem dirften die liberausge-
lasteten Kapazitaten zusammen mit den zu Jahresbe-
ginn ausgebliebenen Investitionen im Unternehmens-
sektor dazu flihren, dass die zusatzlich aufgebaute
Beschéftigung in geringerem Ausmal zur gesamten
Produktion beitragen kann. Im Jahr 2019 diirfte der

Tab. 3.15

Zur Entwicklung der Lohne (Inlandskonzept)
Verdnderung gegenliber Vorjahr in %

Produktivitatsanstieg dann in etwa jenem des vergan-
genen Jahres entsprechen.

3.15. LOHNE STEIGEN DEUTLICH

Seit Jahresbeginn hat sich der Anstieg der Tarifléhne
deutlich beschleunigt. Lagen im Januar sowohl die
tariflichen Stunden- als auch die Monatsverdienste
nach dem Tarifverdienstindex der Deutschen Bundes-
bank um lediglich 2,0% héher als im Vorjahr, nahm der
Tariflohnanstieg bis Mérz auf 2,8% zu. Obwohl einige
in den Vorjahren abgeschlossene Tarifvertrage mit
schwachen Erhéhungen noch gelten, deuten die Tarif-
vereinbarungen der vergangenen Monate in einigen
gewichtigen Branchen auf erheblich starkere Lohnan-
hebungen hin. Zum Beispiel sieht der Tarifabschluss in
der Metall- und Elektroindustrie neben Einmalzahlun-
gen in Hohe von 100€ fiir die Monate Januar bis Méarz
einen Anstieg der Tarifentgelte um 4,3% ab April 2018
vor. Im Offentlichen Dienst des Bundes und der Kom-
munen hat man sich ebenfalls auf starke Erh6hungen
der Tabellenentgelte von durchschnittlich ca. 3,2% im
Mérz 2018 und ca. 3,1% im Marz 2019 geeinigt. Dari-
ber hinaus wurden in vielen Branchen auch zuséatzlich
Regelungen in Bezug auf Ubernahmen von Auszubil-
denden, Altersteilzeit, Arbeitszeitflexibilisierung und
betrieblicher Weiterbildung zwischen den Tarifpar-
teien festgelegt.

Es liegt nahe, dass diese héheren Abschliisse auch
auf diejenigen Branchen ausstrahlen dirften, in denen
in diesem Jahr noch Tarifrunden ausstehen. So lassen
beispielsweise auch die Forderungen in den laufen-
den Verhandlungen der chemischen und pharmazeuti-
schen Industrie eine Beschleunigung des Lohnauftriebs
erwarten. Alles in allem ist fiir 2018 daher mit einem
Anstieg der Tariflohne auf Stunden- bzw. Monatsbasis
von jeweils 2,5% im Vergleich zum Vorjahr zu rechnen
(vgl. Tab. 3.15).

Auch im Jahr 2019 dirften die Tariflohne wei-
ter kraftig steigen, obwohl es dann nach dem jlings-
ten Tarifabschluss in der Metall- und Elektroindust-
rie zu deutlich geringeren Lohnsteigerungen kommt.
Die Lohndynamik sollte in vielen Tarifbereichen ins-
besondere aufgrund der anziehenden Verbraucher-
preise und des sich verstarkenden Arbeitskrafte-
mangels weiter zunehmen, sodass der Tariflohn um
voraussichtlich 2,6% steigen dlrfte. Die geplante
Rlckkehr zur paritatischen Finanzierung der gesetz-

du.rcf.l— Verdienst je Verdienst je Lohnd‘rlft Lohndrift Tariflohn Tariflohn
schnittliche Arbeitnehmer Stunde (Arbeit- (Stunde) (Monat) (Stunde)
Arbeitszeit nehmer)
2016 -0,7 2,4 3,2 0,3 1,1 2,1 2,1
2017 0,1 2,7 2,6 0,6 0,4 2,1 2,1
2018 0,0 3,0 3,0 0,5 0,5 2,5 2,5
2019 0,1 3,2 3,1 0,6 0,5 2,6 2,6

Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; 2018 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.
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lichen Krankenversicherung diirfte hingegen kurz-
fristig nur einen geringen Effekt auf die Tarifléhne
haben. Zwar erhéhen sich hierdurch die Lohnkosten
derArbeitgeber, dies wird aber zum Teil durch die Sen-
kung der Beitrdage zur Arbeitslosenversicherung aus-
geglichen. Mittelfristig kann erwartet werden, dass
sich die Wiedereinfiihrung der Paritdt ddmpfend auf
Lohnverhandlungen auswirkt und ein Teil der Zusatz-
belastung der Arbeitgeber wieder auf die Arbeitneh-
mer Uberwalzt wird.

Die tatsachlich gezahlten Lohne sind in den ver-
gangenen drei Jahren stets deutlich starker gestiegen
als die Tariflohne. Diese positive Lohndrift istinsbeson-
dere durch die zunehmende Knappheit an Arbeitskraf-
ten zu erklaren, welche Arbeitgeber dazu veranlasst
hohere Lohne zu bezahlen, um freie Stellen besetzen
und bestehendes Personal halten zu kdnnen. AuRer-
dem spiegelt sie den Trend zu qualifizierteren und
somit besser bezahlten Tatigkeiten wider.

Im Prognosezeitraum wird diese Entwicklung zu
stark steigenden Effektivlohnen anhalten. Die Ein-
stellungsbereitschaft der Unternehmer ist weiterhin
hoch (vgl. auch Abb. 3.25). Mehrere Branchen wie zum
Beispiel der Bau berichten liber weiter zunehmende
Schwierigkeiten neue Arbeitskrafte zu gewinnen. Diese
Nachfrage nach Arbeitskraften wird jedoch nur teil-
weise durch das Arbeitsangebot gedeckt werden, da
die Erwerbspersonen weniger stark zunehmen wer-
den als in den Vorjahren (vgl. Abb. 3.24). Die konjunk-
turelle Arbeitsmarktanspannung nimmt also weiter zu.
Daher dirften die tatsdchlich gezahlten Verdienste je
Arbeitnehmer in diesem Jahr um 3,0% zunehmen und
somit um 0,5 Prozentpunkte starker steigen als die
Tarifléhne. Im Jahr 2019 betragt die Lohndrift 0,6 Pro-
zentpunkte. Einerseits schlagen sowohl die steigenden
Verbraucherpreise als auch die anhaltende Uberaus-
lastung der Gesamtwirtschaft zu Buche (vgl. Abb. 4.1).
Andererseits spiegelt sich hierbei auch die anstehende
Anhebung des gesetzlichen Mindestlohns in Hohe von
voraussichtlich ca. 4% wider.*

3.16. WEITERHIN HOHE GESAMTSTAATLICHE
UBERSCHUSSE

Der Staat wird im Prognosezeitraum an die gute Haus-
haltslage der vergangenen Jahre ankniipfen kénnen
und die Uberschiisse auf hohem Niveau stagnieren las-
sen. Jedoch déampfen die MaRnahmen der neuen Bun-
desregierung die gesamtstaatlichen Uberschiisse im
Prognosezeitraum.

Die Steuereinnahmen werden im laufenden Jahr
um 4,6% zunehmen. Hierfir ist die weiterhin posi-
tive gesamtwirtschaftliche Entwicklung verantwort-
lich. Insbesondere die Bruttolohne und -gehalter stiit-
zen die Steuereinnahmen. Der vergleichsweise geringe

% Die Mindestlohnkommission legt fiir die Anpassung des gesetz-
lichen Mindestlohns den Tarifindex des Statistischen Bundesamtes
zugrunde; demnach diirfte der Mindestlohn auf 9,19 Euro steigen
(vgl. Statistisches Bundesamt 2018).
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Anstieg im laufenden Jahr resultiert vor allen Dingen
aus den Entlastungen im Bereich der Einkommensteu-
ern, die insbesondere im Jahr 2018 aufkommensmin-
dernd wirken werden, allerdings auch aus den an Dyna-
mik verlierenden Gewinnen im laufenden Jahr.

Die Sozialbeitragseinnahmen werden im laufen-
den Jahr um 3,4% moderater als im Vorjahr steigen.
Dies ist auf Senkungen der Sozialbeitrdge zurlickzu-
fuhren. Zum einen wurde der Beitragssatz zur gesetzli-
chen Rentenversicherung zu Jahresbeginn um 0,1 Pro-
zentpunkte reduziert. Hinzu kommen Senkungen der
Zusatzbeitrage einiger Gesetzlicher Krankenkassen,
sodass die gegenwartig von den Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmern zu tragenden Zusatzbeitrage im
Durchschnitt um 0,1 Prozentpunkte sanken. Ebenso
Ubt die Verringerung der Insolvenzgeldumlage um
0,03 Prozentpunkte eine dampfende Wirkung aus.

Zu Beginn des kommenden Jahres beginnen
MaRnahmen des Koalitionsvertrags, ihre Wirkung zu
entfalten. Diese Prognose unterstellt eine Senkung
des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um
0,3 Prozentpunkte. Dies wird die Dynamik der Bei-
tragseinnahmen weiter dampfen. Die Wiedereinfiih-
rung der Paritdt in der gesetzlichen Krankenversiche-
rung fiihrt zu einer Neuverteilung der Belastung zwi-
schen Arbeitgebern und Beschéftigten. Zum ersten
Januar 2019 soll der Zusatzbeitrag, der zuvor alleinig
von den Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern getra-
gen worden ist, wieder paritdtisch getragen werden.
Dies Uibt jedoch nur Uber die Arbeitnehmerentgelte
des Staats eine Budgetwirkung aus. Zusatzlich hat
die geplante Senkung der Mindestkrankenversiche-
rungsbeitrage von Selbststdndigen einen entlasten-
den Effekt. Eine mogliche Beitragssatzanhebungin der
sozialen Pflegeversicherung ist fiir den Prognosezeit-
raum jedoch nicht unterstellt.

Die staatlichen Vermdgenseinkiinfte werden im
Jahr 2018 um 5,8% zunehmen. Hierfliristin erster Linie
die niedrige Bundesbankdividende verantwortlich,
die 2017 aufgrund von Riickstellungen und des Nied-
rigzinsumfelds deutlich unter dem Niveau der Vorjahre
blieb. Allerdings erreichte die Dividende dieses Jahr
wieder das Niveau der Vorjahre. Jedoch wirkt das nied-
rige Zinsniveau generell mindernd auf die staatlichen
Zinseinkinfte. Dies wird dazu flihren, dass die staatli-
chen Vermogenseinkiinfte im Jahr 2019 um 1% fallen
werden.

Infolge der vorlaufigen Haushaltsfiihrung des Bun-
des waren die Vorleistungen zu Jahresbeginn stark
ricklaufig (vgl. Abschnitt 3.11). Bis zur Verabschiedung
des neuen Haushalts am 2. Mai war die Bundesregie-
rung nurzu Ausgaben befugt, die zur Aufrechterhaltung
der Verwaltung und zur Erfilllung rechtlicher Verpflich-
tungen erforderlich waren. Im Laufe des Jahres diirften
die Vorleistungen wieder auf ein hoheres Niveau anstei-
gen. Aufgrund der geringen Vorleistungskadufe zu Jah-
resbeginn wird jedoch lediglich mit einer Zuwachsrate
von 2,3% gerechnet. Im Folgejahr werden die Vorleis-
tungskaufe wieder starker expandieren. Hierbei spielt
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Tab.3.16

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?®
in % des nominalen Bruttoinlandprodukts

So profitiert der Staat weiter-
hin von einem niedrigen Zins-
umfeld, welches allerdings eine

Staatseinnahmen Staatsausgaben langsame Trendumkehr erken-
darunter: darunter: Finanzierungs- nen lasst. Jedoch wird gleich-
insget' Steuern Nzttis?Zia[' insget' Zinsausgaben saldo zeitig ein Teil der staatlichen
sam enrage sam Finanzierungsiberschisse
2000 45,6 23,2 18,1 447 3,1 0,9 Schuld bb izt
2001 | 438 214 17,8 46,9 30 -31 zum ->chuldenabbau - genutz
2002 43,3 21,0 17,8 473 2,9 -39 werden, sodass die Schulden-
2003 43,6 21,1 18,0 47,8 2,9 -42 last nicht nur relativ, sondern
2004 | 42,6 20,6 17,6 46,3 2,8 -37 auch absolut sinken und damit
2005 428 20,8 17,4 46,2 27 -34 déampfend auf die Zinslast wir-
2006 43,0 21,6 16,9 447 2,7 -1,7 K ird. D it d di
2007 | 430 @ 224 16,1 42,8 27 0,2 en wird. bamit werden die
2008 | 434 22,7 16,1 436 2,7 -0,2 geleisteten Vermogensein-
2009 | 44,3 22,4 16,9 47,6 2,6 -3,2 kiinfte im laufenden Jahr um
2010 43,0 21,4 16,5 47,3 2,5 -4,2 3,9% und im kommenden Jahr
2011 43,8 22,0 16,4 44,7 2,5 -1,0 um 2,3% abnehmen.
2012 443 22,5 16,5 443 2,3 0,0 Die cleisteten  Vermé-
2013 445 22,9 16,5 447 2,0 -0,1 g .
2014 44.6 228 16.4 441 15 0.5 genstransfers werden im lau-
2015 445 22,9 16,5 43,7 1,3 0,8 fenden Jahr um 1% abneh-
2016 45,0 23,3 16,7 44,0 1,1 1,0 men. Dies erklart sich durch die
2017 45,1 23,5 16,8 44,0 1,0 12 hohen Zahlungen im vergan-
2018 44,9 233 16,7 438 1,0 L1 enen Jahr, die in erster Linie
2019 449 23,4 16,8 43,8 0,9 1,1 g ’

2 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

aus der Riickzahlung der Kern-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2018 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

auch eine Rolle, dass einige der investitionsorientier-
ten MaRnahmen der neuen Bundesregierung neben
den o6ffentlichen Investitionen auch in den Vorleistun-
gen verbucht werden.

Da die Leistungsausweitungen der neuen Bun-
desregierung erst im kommenden Jahr greifen und
die Ausgaben fir Fliichtlinge schwécher steigen, wei-
sen die monetdren Sozialleistungen 2018 einen ver-
gleichsweise moderaten Anstieg von 3,0% auf. Ebenso
fuhrt die weiter sinkende Arbeitslosigkeit zu einem
Rlckgang der arbeitsmarktpolitischen Transfers. Ab
dem kommenden Jahr werden die monetaren Sozial-
leistungen mit 4,3% deutlich starker expandieren. So
wird die Ausweitung der Mitterrente flr Mitter mit
vor 1992 geborenen Kindern zu Jahresbeginn in Kraft
treten, ebenso wie die Erhéhung der Zurechnungs-
zeit der Erwerbsminderungsrente. Die Einflihrung
der Grundrente fir langjdhrige Geringverdienerinnen
und Geringverdiener wird in der zweiten Jahreshalfte
erwartet. Die Erhhung des Kindergelds um monatlich
10 Euro fihrt in der zweiten Jahreshalfte zu einem wei-
teren Anstieg der Dynamik.

Ebenso werden die sozialen Sachleistungen im
laufenden Jahrin einem dhnlichen Umfang wie im Vor-
jahrexpandieren,im Folgejahr aber eine starkere Dyna-
mik entfalten. Hierbei spielen neben den Leistungsaus-
weitungen der Pflegeversicherung auch MalRnahmen
des Koalitionsvertrags, beispielsweise im Hinblick auf
Kinderbetreuung und die Eingliederung von Langzeit-
arbeitslosen in den Arbeitsmarkt, eine Rolle.

Die Aufwendungen des Staates flr Zinszahlun-
gen werden im Prognosezeitraum weiter abnehmen.

ifo Schnelldienst 12/2018 71.Jahrgang 28.Juni2018

brennstoffsteuer, aber auch
aus dem Beginn des Abflusses
der Garantien der Lander Ham-
burg und Schleswig-Holstein fiir die HSH Nordbank.
Im laufenden Jahr flieRt dann der Rest dieser Garan-
tien ab. Der Wegfall dieser Zahlungen lasst die geleis-
teten Vermodgenstransfers im Jahr 2019 mit 9,7% kraf-
tig sinken.

Die Bruttoinvestitionen werden im laufenden Jahr
voraussichtlich um 6,4% und im kommenden Jahr um
6,1% zunehmen. Hier machen sich diverse Investiti-
onspakete der neuen sowie der alten Bundesregierung
bemerkbar.

Damit wird der Staat im Prognosezeitraum wie
auchindenvergangenen Jahren kontinuierliche Finan-
zierungslberschiisse vorweisen konnen. Die Uber-
schisse der Jahre 2014-2017 wurden nochmals nach
oben revidiert. Neben der ohnehin anstehenden Revi-
sion des Jahres 2017 wurden auch die Ergebnisse der
Jahre 2014 bis 2016 revidiert nachdem es zu Anderun-
gen der Systematik der Verbuchungen im Bereich der
geleisteten Vermoégenseinkommen kam. Die Finanzie-
rungsiiberschiisse werden im Prognosezeitraum leicht
abnehmen. So wird der Finanzierungssaldo im laufen-
den Jahr und im kommenden Jahr 38 Mrd. Euro (1,1%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) betragen. Die
Steuerquote wird aufgrund der Entlastungen im Ein-
kommensteuerbereich im laufenden Jahr leicht abneh-
men und im kommenden Jahr nahezu konstant blei-
ben (vgl. Tab. 3.16)*. Die Nettosozialbeitrdge in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt werden im laufenden
Jahr leicht auf 16,7% zuriickgehen und im kommenden
Jahr wieder auf 16,8% ansteigen. Diese Entwicklung

1 Rundungsbedingt erscheint diese geringe Anderung von 0,006 Pro-
zentpunkten in der Tabelle als eine von 0,1 Prozentpunkten.



ist durch die Zunahme der Bruttoléhne- und Gehalter
bedingt, die sich ebenfalls auf die Nettosozialbeitrage
auswirkt. Relativ zu den Bruttoldhnen und -gehéltern
werden die Nettosozialbeitrage hingegen im Prognose-
zeitraum leicht zurlickgehen.

Die Schuldenquote wird von 64,1% im Jahr 2017
auf 58% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2019 sinken. Wesentlich dafiir sind zum einen das
starke Wirtschaftswachstum und zum anderen die kraf-
tigen staatlichen Uberschiisse. Auch der Abbau der
Portfolios der in staatlichem Besitz befindlichen Bad
Banks wirkt sich positiv auf die Reduktion des Brutto-
schuldenstands aus. Allerdings werden die Finanzie-
rungsliberschiisse des Staates nicht vollstandig zum
Schuldenabbau genutzt, sondern auch zum Aufbau
von Finanzvermogen.

Abb. 4.1
Produktionsliicke
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4. Potenzialschatzung und
Mittelfristprojektion

Das Produktionspotenzial wird in Anlehnung an die
von der Gemeinschaftsdiagnose entwickelte Metho-
dik geschéatzt und bis zum Jahr 2022 fortgeschrieben
(vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2016).
Diese wiederum baut grundsatzlich auf einem Ansatz
der EU-Kommission auf, beim dem der gesamtwirt-
schaftliche Output auf Basis einer Produktionsfunk-
tion ermittelt wird. Als Inputs werden der techni-
sche Fortschritt, Kapital und das Arbeitsvolumen ver-
wendet. Letzteres ist vor allem durch die Anzahl der
Erwerbstdtigen und die Arbeitszeit bestimmt. Auf-
grund der hohen Fliichtlingsmigration seit dem Jahr
2015 wird jedoch eine Anpassung der EU-Methodik
vorgenommen, die insbesondere die Erwerbstatigkeit
der Fliichtlinge explizit berticksichtigt. Wesentlicher
Aspekt in der Modellierung ist, dass fir Flichtlinge
und Nicht-Fliichtlinge eine separate Partizipations-
quote und strukturelle Erwerbslosenquote berechnet
wird (vgl. Heinisch und Wohlrabe 2017). Die grund-
satzlichen Parameter und Annahmen insbesondere
hinsichtlich der Auswirkungen der Fliichtlingsmigra-
tion auf das Produktionspotenzial sind gegeniiber der
Gemeinschafsdiagnose vom Friihjahr 2018 nahezu
unverandert geblieben (vgl. Projektgruppe Gemein-
schafsdiagnose 2018).

Das Produktionspotenzial wachst bis zum Ende
des mittelfristigen Projektionszeitraumsim Jahr 2022
um durchschnittlich 1,5%. Der Treiber des Wachstums
ist vor allem der technische Fortschritt (Solow-Resi-
duum). In Jahr 2018 tragt das Arbeitsvolumen etwas
mehr zum Wachstum bei als der Kapitalstock. Ab dem
Jahr 2019 nimmt der Beitrag des Arbeitsvolumens
kontinuierlich ab und wird im Jahr 2022 sogar nega-
tiv. Dies ist vor allem darauf zurtickzufiihren, dass der
positive Beitrag Partizipationsquote kleiner wird und
die Erwerbsbevolkerung trotzt Zuwanderung mittel-

In % des Produktionspotenzials

-4

S5 T

2000 2002 2004

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

2018 und 2019: Prognose desiifo Instituts.
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Tab. 4.1
Erwerbstatige, Produktivitdt und Wirtschaftswachstum
. Bruttoinlandsprodukt
Beschaf- . - —
Erwerbs- tigte Arbeit- Arbeitszeit | Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
tatige je Erwerbs- . je Erwerbs- | in jeweiligen
(Inland) nehmer tatigen Insgesamt Je E"r\{verbs- tatigen- Preisen Deflator
(Inland) tatigen
stunde
Mio. Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro | 2010=100
2012 42,061 37,501 1375,0 2 687,65 63 899 46 2758,3 102,6
2017 44,271 39,974 1356,3 2918,82 65931 49 3263,4 111,8
2022 45,099 40,912 1348,5 3119,43 69 169 51 38154 1223
Verdnderung insgesamt in %
2017/2012 53 6,6 -1,4 8,6 3,2 4,6 18,3 8,9
2022/2017 1,9 2,3 -0,6 6,9 4,9 5,5 16,9 9,4
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2017/2012 1,0 1,3 -0,3 1,7 0,6 0,9 3,4 1,7
2022/2017 0,4 0,5 -0,1 1,3 1,0 1,1 3,2 1,8
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Zeitraum 2022/2018: Prognose des ifo Instituts.
Tab. 4.2
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
. Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- - .
Jahr Private Bruttoanlage- Vorrats- Aulenbeitrag
produkt Staat Insgesamt - L. -
Haushalte investitionen verdnderung
Mrd. Euro
2012 2758,3 1538,0 519,7 532,5 554,7 -22,2 168,0
2017 3263,4 1732,8 637,9 645,5 663,1 -17,5 247,2
2022 3815,4 2038,1 758,8 783,1 808,2 -25,2 235,5
Anteile am BIP in %
2012 100,0 55,8 18,8 19,3 20,1 -0,8 6,1
2017 100,0 53,1 19,5 19,8 20,3 -05 7,6
2022 100,0 53,4 19,9 20,5 21,2 -0,7 6,2
Verdnderung insgesamt in %
2017/2012 18,3 12,7 22,7 21,2 19,5 - -
2022/2017 16,9 17,6 19,0 21,3 21,9 - -
Jahresdurchschnittliche Verédnderung in %
2017/2012 3,4 2,4 42 3,9 3,6 - -
2022/2017 3,2 3,3 3,5 3,9 4,0 - -

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Zeitraum 2022/2018: Prognose des ifo Instituts.

fristig sinken wird. Ersteres stellt jedoch weiterhin
den groRten Beitrag zum Anstieg des Arbeitsvolu-
mens dar. Die Wachstumsrate des Potenzials betragt
in diesem Jahr etwa 1,8% und wird bis Ende der Kurz-
fristprognose im Jahr 2019 leicht auf 1,7% zurlickge-
hen. Die vom ifo Institut geschatzte Produktionsliicke
steigt seit dem Jahr 2013 kontinuierlich und diirfte im
Prognosezeitraum weitgehend unverdndert positiv
bleiben (vgl. Abb. 4.1). Die Kapazitaten der deutschen
Wirtschaft sind damit Giberdurchschnittlich ausgelas-
tet. Die Produktionsliicke fiir den Prognosezeitraum
hat sich damit im Vergleich zur Winterprognose ver-
kleinert (vgl. Wollmershauser et al. 2017). Dies ist ins-
besondere auf ein Absenken der Prognose fiir das BIP
zurtickzufihren.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion diirfe bis
zum Jahr 2022 mit einer Jahresdurchschnittsrate von
1,7% zunehmen; sie steigt etwas starker als das Pro-
duktionspotenzial (vgl. Tab. 4.1). Die positive Produk-
tionsllicke dirfte sich im Projektionszeitraum ver-
kleinern und im Jahr 2022 schlieRen. Mit Blick auf die
Verwendungsseite zeigt sich, dass der Anteil des Kon-
sums am Bruttoinlandsprodukt leicht abnimmt (vgl.
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Tab. 4.2). Im Gegenzug steigt der Anteil der Investiti-
onen leicht an.



5. Zur Wirtschaftspolitik

5.1. ZUR FINANZPOLITIK IN DEUTSCHLAND

Die Ausgangssituation der staatlichen Finanzen istam
aktuellen Rand sehr entspannt. Wie in den vergange-
nen Jahrenwird der Staatim Prognosezeitraum Finan-
zierungsliberschiisse vorweisen konnen. Allerdings
wird der Rekordiiberschuss der Jahres 2017 in Hohe
von 1,2% des Bruttoinlandsprodukts nicht gehalten
werden kénnen, sondern voraussichtlich in diesem
und im kommenden Jahr leicht auf 1,1% zurlickgehen.
Hierfliristin erster Linie das expansive Finanzgebaren
der neuen deutschen Bundesregierung verantwort-
lich, denn ohne Umsetzung der im Koalitionsvertrag
vereinbarten Malnahmen wiirde der Finanzierungs-
iberschussinfolge der Uberauslastung der deutschen
Wirtschaft weiter steigen. Bereinigt man den Finan-
zierungsliberschuss um die konjunkturell beding-
ten Mehreinnahmen und Minderausgaben sowie Ein-
maleffekte sinkt der strukturelle Finanzierungsiiber-
schuss ausgehend von 1,0% im Jahr 2017 dann auf
0,6% im Jahr 2019 (vgl. Abb.
5.1). Ebenso wird der struktu-
relle Priméarsaldo spurbar von
2,1% (2017) auf 1,5% (2019) sin-

Abb. 5.1
Finanzierungssaldo
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Hohe von rund 39 Milliarden Uber die gesamte Legis-
laturperiode bis zum Jahr 2021 vor (vgl. Tab. 5.1).'2
Hierbei sind sowohl Leistungsausweitungen als auch
Entlastungen vorgesehen, die Auswirkungen auf die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung Deutschlands
haben werden.

Insbesondere im kommenden Jahr werden
Arbeitgeber und Beschaftigte durch die Senkung
der Arbeitslosenversicherungsbeitrdge entlastet. Im
Jahr 2021 folgt noch einmal eine deutliche Entlas-
tung der Steuerzahlerinnen und Steuerzahler durch
das Abschmelzen des Solidaritatszuschlags. Diese
MaBnahmen entlasten den Produktionsfaktor Arbeit
und fihren zu einem Anstieg der Nettolohne. Zusatz-
lich ware eine weitere Entlastung insbesondere von
Bezieherinnen und Beziehern niedriger Einkommen
geboten, um die Anreize zur Teilnahme am Erwerbsle-

12 Bei dieser Einschitzung wurden nur prioritére und im Koalitions-
vertrag konkretisierte MaBnahmen beriicksichtigt. Dartiber hinaus
sieht der Koalitionsvertrag weitere MaRnahmen wie beispielsweise
die Einfithrung einer Finanztransaktionssteuer und die Harmonisie-
rung von Unternehmenssteuern in Zusammenarbeit mit Frankreich
vor.

ken (vgl. Abb. 5.2). Die Veréan-
derung des strukturellen Pri-
maérsaldos, die auch als Indika- 1

== Finanzierungssaldo (in % des Bruttoinlandsprodukts)
2 — === Struktureller Finanzierungssaldo (in % des Produktionspotenzials)

tor fir den Ausrichtungsgrad

der Finanzpolitik betrachtet 0 \
werden kann, wird in Relation 1
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laufenden Jahr - 0,2% und im 2
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Damitweichen derausdendis-

kretiondren Malnahmen und
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abge[eitete |mpu[5 leicht von- Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
. . . . 2018 und 2019: Prognose desifo Instituts. © ifo Institut
einander ab. Ein Teil dieser
Abweichung kann mit der sys- Abb. 5.2
. . . .5.

tematisch unterschiedlichen L
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2018 und 2019: Prognose desifo Instituts.
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Tab.5.1
Finanzpolitische MaBnahmen des Koalitionsvertrags®

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

2018 2019 2020 2021 2022
Steuern und Sozialbeitrage®
Weitere Erhéhung des Kinderfreibetrags bei der Einkommensteuer 0,0 -0,2 -0,2 -0,5
Abbau der kalten Progression (im Zweijahresrhythmus) -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 -3,1 -0,1 -0,1 -0,1
Erhohung 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
Paritét 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
Ausweitung der Mltterrente -35 -0,1 -0,1 -0,1
Einfihrung der Grundrente -0,6 -0,7 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
Zusanllche Mittel fr die Eingliederung Langzeitarbeitsloser in den 03 08 02 02 0.9
Arbeitsmarkt
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 -1,6 -15,5 -55 -16,8 4,0
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent 0,0 -0,4 -0,2 -0,5 0,1
Insgesamt (Belastungen gegenliber 2017) -16 -17,1 -22,6 -39,4 -35,4

2 Ohne makrookonomische Ruckwirkungen. ® Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

Quelle: Bundesregierung, Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts.

ben zu verstarken. Gegenwartig steigt die Belastung
durch Steuern und Sozialabgaben bei zunehmenden
Arbeitseinkommen stark an, wahrend im Niedrigein-
kommensbereich zusatzlich eine hohe Grenzbelas-
tung durch den Wegfall von Transferleistungen ent-
steht. Hier sollten die Transferentzugsraten sowie
die Abgabenbelastung gesenkt werden, um starkere
Anreize zu einer Ausweitung der Erwerbstatigkeit zu
schaffen.

Hier setzen auch Maflnahmen wie der Ausbau
der Kinderbetreuung an, die Eltern die Teilnahme
am Erwerbsleben erméglichen. Hiervon profitie-
ren insbesondere Mitter, denen nicht nur kurzfristig
die Ausiibung einer Berufstatigkeit erleichtert wird,
sondern die auch durch eine verbesserte Teilnahme
am Erwerbsleben langfristig besser vor Altersarmut
geschiitzt sind.

Demgegenliber steheninsbesonderein der gesetz-
lichen Rentenversicherung deutliche Leistungsauswei-
tungen, die ebenso wie die rentenpolitischen Maftnah-
men der vergangenen Legislaturperiode den Nachhal-
tigkeitsgedanken unterlaufen. Zu diesen MalRnahmen
zdhlen die Einfliihrung einer Grundrente, die Auswei-
tung der Mutterrente, die Festschreibung des Ren-
tenniveaus bei 48% sowie die bereits im Jahr 2014
erfolgte Einflihrung einer abschlagsfreien Rente ab 63,
die inzwischen von liber einer Million Personen bean-
tragt worden ist. Diese Malnahmen fiihren zu deutli-
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chen Ausgabensteigerungen in der Rentenversiche-
rung und damit zu einer Verschiebung der Belastungen
zu den Beitragszahlern sowie zu den Rentnern, die kei-
nen Anspruch auf den Bezug dieser spezifischen Ren-
tenleistungen haben. Insbesondere sobald die gebur-
tenstarken Jahrgdnge zu Beginn des kommenden
Jahrzehnts in Ruhestand gehen, wird es zu deutlichen
Anspannungen in der gesetzlichen Rentenversicherung
kommen.

Wahrend die neue Bundesregierung neue Aus-
gabenprogramme, aber auch Entlastungen der Bei-
tragszahler plant, ist auffallig, dass die Vorhaben
des Koalitionsvertrags kaum auf Entlastungen fir
Unternehmen abzielen und insbesondere wenig Ant-
worten auf Unternehmenssteuerreformen anderer
Lander, insbesondere den USA, bieten. Die umfas-
sende Steuerreform in den Vereinigten Staaten bein-
haltet neben einer drastischen Senkung der Korper-
schaftsteuer weitere Anreize zur Verlagerung von
Produktion und geistigem Eigentum in den USA.
Andere Lander wie Frankreich wollen hier nachzie-
hen und ebenfalls Steuersenkungen fir Unterneh-
men beschliefen. Durch die verringerte steuerliche
Belastung in anderen Ldndern bt Deutschland als
Unternehmensstandort an Attraktivitat ein. Vor die-
sem Hintergrund waren Antworten der Bundesregie-
rung auf das sich verdndernde globale Steuerumfeld
dringlich geboten.



5.2.ZU DEN GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN
EFFEKTEN DER VON DER GROSSEN KOALITION
BESCHLOSSENEN WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN
MASSNAHMEN

Insgesamt bedeutet die Umsetzung der im Koalitions-
vertrag vereinbarten MaRnahmen eine signifikante
Fiskalexpansion, deren Auswirkung auf wichtige mak-
rookonomische Gréfien mit Hilfe des ifo-DSGE-Modells
untersucht wird.*® Fiir die Simulation des Koalitions-
vertrags wurden Annahmen iber den genauen Umfang
und das exakte Timing einzelner MaRnahmen getroffen
(vgl. Tab. 5.1). Es wurde zusatzlich angenommen, dass
sich die Malnahmen innerhalb eines Jahres gleichma-
Rig auf Quartale verteilen.'*

Die Pléne der Grofien Koalition wurden als Fiscal-
News-Schocks in das ifo-DSGE-Modell tbersetzt (vgl.
Leeper, Richter und Walker 2012). Der neue Koaliti-
onsvertrag wurde am 12. Marz unterschrieben. Aber
schon vorher weckte er groRe mediale Aufmerksam-
keit und wurde intensiv in der Offentlichkeit diskutiert.
Dadurch erhielten Unternehmen und Haushalte im ers-
ten Quartal 2018 Informationen - Fiscal-News - dari-
ber, wie sich die neue Bundesregierung wirtschaftspo-
litisch positionieren will. Weil Menschen bei ihren 6ko-
nomischen Entscheidungen kiinftige Fiskalpolitik in
Betracht ziehen, passen sie ihr Verhalten sofort an und
warten nicht das tatsachliche Inkrafttreten der MaRk-
nahmen ab. Deshalb reagierte die deutsche Wirtschaft
dem Modell zufolge schon im ersten Quartal 2018 auf
den Koalitionsvertrag (vgl. Abb. 5.3). Die Wirkung der
vereinbarten Mallnahmen wird als Abweichung vom
Basisszenario prasentiert. Der Gesamteffekt des Koa-
litionsvertrags wurde in zwei Wirkungskanale zerlegt:
Erhéhung der offentlichen Konsum- und Investitions-
ausgaben einerseits und Senkung der effektiven Abga-
benbelastung andererseits.

Die Pléane der neuen Bundesregierung werden
einen nennenswerten Anstieg der o6ffentlichen Kon-
sum- und Investitionsausgaben zur Folge haben. Dazu
zahlen unter anderem MafRnahmen wie der Breitband-
ausbau, der Digitalpakt fiir Schulen oder der Ausbau
der Ganztagsbetreuung, aber vor allen Dingen auch
Mehrausgaben fiir die innere und duRere Sicherheit.
Wenn man alleine die Wirkung der zuséatzlichen Kon-
sum- und Investitionsausgaben betrachtet, kommt es
im ifo-DSGE-Modell zu einem leichten Anstieg des lang-
fristigen Realzinssatzes, der ein Crowding-Out des Pri-
vatkonsums anstoRt. Ein Teil der Gliter, die der Staat

3 Die Ergebnisse wurden mit dem ifo-DSGE-Modell 2.0 produziert.
Es handelt sich dabei um eine Weiterentwicklung des ifo-DSGE-Mo-
dells 1.0 (vgl. Hristov 2016). Das geschatzte Modell formalisiert den
Konjunkturzyklus von Deutschland, der Eurozone und dem Rest der
Welt. Es unterscheidet zwischen handelbaren und nicht-handelbaren
Giitern und beinhaltet diverse Friktionen realer und nominaler Natur.
 Da einige MaRnahmen des Koalitionsvertrags unterjahrig begin-
nen werden, fiihrt diese technische Annahme zu leichten zeitlichen
Wirkungsverschiebungen. Jedoch greift ein GroRteil der zentralen
Malnahmen des Koalitionsvertrags - wie die Beitragssatzsenkung in
der Arbeitslosenversicherung, die Riickkehr zur Paritat in der gesetz-
lichen Krankenversicherung, die Ausweitung der Miitterrente und
das Abschmelzen des Solidaritatszuschlags - zu Jahresbeginn.
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wegen der getroffenen MaRnahmen nachfragt, wird
aus dem Ausland importiert. Die ausgeweiteten deut-
schenImporte fiihren zu einer starkeren auslandischen
Nachfrage, die sich wiederum in ausgeweiteten deut-
schen Exporten niederschlagt. Die hoheren offentli-
chen Ausgaben kurbeln zusammen mit den ausgewei-
teten Exporten das deutsche Bruttoinlandsprodukt an.
Um die Produktion zu steigern, miissen Unternehmen
ihre Kapazitaten erweitern und die Zahl der geleiste-
ten Arbeitsstunden erhéhen. Die Erweiterung der Pro-
duktionskapazitaten spiegelt sich in einem leichten
Crowding-In der privaten Investitionstatigkeit wider.

Des Weiteren plant die neue Bundesregierung
auch eine Reihe von MaRnahmen, durch die die effek-
tive Abgabenbelastung der Haushalte sinken soll. Dazu
zdhlen zum Beispiel der Abbau der kalten Progression,
das Abschmelzen des Solidaritatszuschlags oder die
Beitragssatzsenkung bei der Arbeitslosenversiche-
rung. Wenn man separat die Effekte der im Koalitions-
vertrag geplanten Abgabenentlastungen analysiert,
prognostiziert das ifo-DSGE-Modell einen Anstieg der
privaten Konsumausgaben gegeniiber dem Basissze-
nario. Die zusatzlich nachgefragten Konsumgiiter wer-
den nicht ausschlieBlich heimisch produziert, sondern
zum Teil aus dem Ausland importiert. Weil die Net-
tolohne dank der Abgabenentlastungen starker als
die Bruttolohne steigen, sind die Beschéftigten bereit,
Tarifabschliisse mit einem niedrigeren realen Brut-
tostundenlohn zu akzeptieren. Durch die gesunkenen
realen Lohnkosten gewinnt Deutschland an Wettbe-
werbsféhigkeit. Die glinstigere Kostenlage ermdglicht
deutschen Exporteuren, ihre Position auf den auslén-
dischen Absatzmarkten weiter auszubauen. Die aus-
geweiteten Exporte resultieren gemeinsam mit dem
kraftigeren Konsum der privaten Haushalte in einer
Erhéhung des Bruttoinlandsprodukts. Kurzfristig ver-
ursachen die Abgabenentlastungen eine Verschiebung
der Produktion vom Faktor Kapital zum Faktor Arbeit;
erst mit einer gewissen Verzégerung zieht auch die pri-
vate Investitionstatigkeit an.

Insgesamt stellen die geplanten MaRnahmen der
neuen Bundesregierung einen positiven Impuls fiir die
Beschéftigung und das Bruttoinlandsprodukt dar. Im
nachsten Jahr steigern die MaRnahmen das Bruttoin-
landsproduktum 0,14% gegeniiber dem Basisszenario.
Am Ende der Legislaturperiode leisten sie einen Beitrag
zum Bruttoinlandsprodukt in Hohe von 0,4%. Zusatz-
lich tragt der Koalitionsvertrag ab 2019 dazu bei, den
deutschen Aufienhandelssaldo zu senken, wahrend die
Inflationsrate weitgehend unverandert bleibt.

Zwei finanzpolitische MaRnahmen, die auf der
Agenda der GroRen Koalition stehen, bringen im
ifo-DSGE-Modell ~ keinen  gesamtwirtschaftlichen
Effekt mit sich. Dabei handelt es sich um die paritati-
sche Finanzierung des Zusatzbeitrags der gesetzli-
chen Krankenversicherung und um die geplanten Ver-
anderungen der gesetzlichen Rentenversicherung. Im
Modell ruft die paritatische Finanzierung des Zusatzbe-
itrags einen negativen Abgabenschock, der die Arbeit-
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Abb.5.3

Auswirkungen des Koalitionsvertrags auf die deutsche Wirtschaft (Abweichungen vom Basisszenario)
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Quelle: ifo-DSGE-Modell.
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nehmer entlastet, und gleichzeitig einen positiven Kos-
tenschock, der die Arbeitgeber belastet, hervor. Der
positive Kostenschock neutralisiert vollstandig den
negativen Abgabenschock, sodass die makro6konomi-
schen Aggregate unberiihrt bleiben. Die Verzerrung auf
dem Arbeitsmarkt, die durch den Zusatzbeitrag ent-
steht, wird nicht abgebaut, sondern nur zwischen den
Beschaftigten und Arbeitgebern aufgeteilt. Die Auftei-
lung erzeugt eine Serie von entgegengesetzten Effek-
ten, die sich im Gleichgewicht gegenseitig aufheben.
Zum Beispiel bekommen Haushalte zwar ein grofRe-
res Nettoarbeitseinkommen, aber gleichzeitig sinkt ihr
Dividendeneinkommen, denn Unternehmensgewinne
leiden unter der gestiegenen Abgabenlast. Infolgedes-
sen behalten Haushalte ihre bisherigen Spar- und Kon-
sumentscheidungen bei.*®

Auch die geplanten Anderungen in der gesetzli-
chen Rentenversicherung - Ausweitung der Mdtter-
rente und Einfiihrung einer Grundrente - l6sen keine
makrodkonomische Anpassung im ifo-DSGE-Modell
aus, weil die strikte Ricardianische Aquivalenz einge-
halten wird. Rationale Haushalte wissen namlich, dass
héhere Transferleistungen notwendigerweise einen
langsameren Schuldenabbau bedeuten. Die Haus-
halte sehen sich deshalb nicht veranlasst, ihr Kon-
sumverhalten zu verandern. Natdrlich ist die Ricardi-
anische Aquivalenz in ihrer strikten Form schwer zu
vertreten, dennoch ist sie nicht unbedingt zu weit von
der Realitat entfernt. Die jlingsten Erkenntnisse deu-
ten darauf hin, dass die makro6konomische Wirkung
von hoheren Transferleistungen kurzlebig und eher
gering ist (vgl. Romer und Romer 2016). Zudem fiih-
ren die Rentenreformen primar zu einer Verschiebung
der Belastungen zwischen verschiedenen Haushalts-
gruppen. Ohne den im kommenden Jahr erfolgenden
Ausgabenanstieg ware zum einen eine Absenkung
des Rentenbeitragssatzes moglich gewesen. Da die
Rentenreformen déampfend auf die Nachhaltigkeits-
ricklage der gesetzlichen Rentenversicherung wir-
ken, ist diese Entlastung der Beitragszahler jedoch in
weite Ferne gertickt. Zum anderen werden die Alters-
renten von Personen, die nicht von der verbesserten
Mitter- oder der neuen Grundrente profitieren, durch
die Reformen im Folgejahr weniger stark steigen. Dies
ergibt sich aus der Berlicksichtigung des Beitragssat-
zes in der Rentenformel (liber den Faktor »Altersvor-
sorgeaufwendungen«). Etwaige Konsumsteigerungen
der Personen, die von Mitter- und Grundrente profi-
tieren, werden dementsprechend von Konsumsen-
kungen des durch die Rentenreformen belasteten Per-
sonenkreises kompensiert.

Das ifo-DSGE-Modell verhalt sich wie die meisten
DSGE-Modelle linear und symmetrisch. Das bedeutet,
dass ein Fiskalschock immer die gleiche Wirkung ent-
faltet,unabhangig davon, ob sich die Wirtschaftin einer

5 Mittelfristig kann erwartet werden, dass sich die Wiedereinfiih-
rung der Paritat dampfend auf Lohnverhandlungen auswirkt, da
die Arbeitgeber versuchen werden, einen Teil ihrer Zusatzbelastung
wieder auf die Beschéftigten zu Giberwalzen.

DATEN UND PROGNOSEN

Rezession oder Expansion befindet. Dariiber hinaus ist
die Wirkungsweise eines expansiven Fiskalschocks ein
genaues Spiegelbild der Wirkungsweise eines kont-
raktiven Fiskalschocks. Allerdings ist in der aktuellen
Forschungsliteratur umstritten, ob der Effekt einer
expansiven Fiskalpolitik in einer hoher ausgelasteten
Volkswirtschaft geringer ist als in einer weniger stark
ausgelasteten’®, AuRerdem weisen expansive Fiskal-
schocks kleinere Effekte als kontraktive Fiskalschocks
auf (vgl. Barnichon und Matthes 2018).

Die Wirkung der geplanten MaRnahmen der neuen
Bundesregierung wird nicht zuletzt von der Geldpo-
litik abhdngen. Sollte die EZB die Normalisierung der
Geldpolitik entscheidend hinauszdgern, wiirde es die
Wirkung des Koalitionsvertrags verstarken, denn eine
lockere Geldpolitik steigert den Fiskalmultiplikator
(vgl. Woodford 2011, Nakamura und Steinsson 2014).

5.3. ZUR GELDPOLITIK DER EUROPAISCHEN
ZENTRALBANK

Die geldpolitische Ausrichtung ist gegeniiber der ifo
Konjunkturprognose Friihjahr 2018 weitgehend unver-
andert. Der Hauptrefinanzierungssatz fiir Zentral-
bankliquiditat liegt weiterhin bei 0%, der Einlagesatz
bei -0,4% und der Spitzenrefinanzierungssatz bei
0,25%. Die Hauptrefinanzierungsgeschafte spielen
jedoch aktuell vom Volumen her kaum eine Rolle. Die
Liquiditat, die durch langfristige Refinanzierungsge-
schéfte und Anleihekaufe der EZB (Asset Purchase Pro-
gram, APP) bereitgestellt wird, fiihrt zu Zinsen im Inter-
bankenmarkt (EONIA und EURIBOR), die sich nur wenig
oberhalb des negativen Einlagesatzes bewegen (vgl.
Abb. 2.1). AuRerdem liegen die Risikoprdmien auf dem
Interbankenmarkt bei fast null Prozentpunkten. Die
monatlichen Anleihekdufe wurden Anfang dieses Jah-
res auf durchschnittlich 30 Mrd. Euro reduziert, womit
sich das Tempo der Ausweitung der EZB-Bilanz etwas
abschwacht. Im Marz 2018 wurde die Moglichkeit einer
erneuten Ausweitung der Anleihekéaufe (easing bias) in
der Kommunikation der EZB gestrichen. Diese Option
wurde bisher fiir den Fall einer sich verschlechternden
konjunkturellen Lage offengehalten. Trotz Abschwa-
chung des APP wachst die Geldmenge M3 mit fast dhn-
lichem Tempo, ein Effekt, der die bessere konjunktu-
relle Lage und damit die wieder steigende Kreditver-
gabe widerspiegelt. In ihrer Ratssitzung im Juni 2018
kiindigte die EZB eine Reduzierung der Anleiheankaufe
auf durchschnittlich monatlich 15 Mrd. Euro ab Okto-
ber 2018 und letztmalige Zukéaufe fiir Dezember 2018
an. Gleichzeitig gab die EZB zukunftsgerichtete Hin-
weise, dass sie die Leitzinsen bis Sommer 2019 nicht
anheben wird. Als erster Zinsschritt scheint dabei der-
zeit eine Anhebung des negativen Einlagenzinssatzes
am wahrscheinlichsten.

6 So finden Auerbach und Gorodnichenko (2012) in Phasen des
Aufschwungs einen signifikant niedrigeren Fiskalmultiplikator als
in Phasen des Abschwungs, wohingegen Ramey und Zubairy (2018)
keine signifikanten Unterschiede feststellen kénnen.
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Um den aktuellen Ausrich-  Abb.5.4
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licke und auf Abweichungen %
der Inflationsrate vom Zielwert
darstellt. Die Reaktionspara-
meter wurden Uber den Zeitraum von 1999 bis zum
Ausbruch der Finanzkrise Ende 2008 geschatzt (vgl.
Kasten: Taylor Regel fiur die Europdische Zentralbank).
Zwar leitet sich der Taylor-Zins im Rahmen dieser Vor-
gehensweise nicht aus einem theoretischen Modell ab
und kann deshalb nicht unmittelbar normativ interpre-
tiert werden. Gleichwohl konnte die EZB mit diesem
Zinssetzungsverhalten im Durchschnitt dieses Jahr-
zehntsihrInflationsziel einhalten und damitihr Mandat
erfiillen. Vor diesem Hintergrund wird der (iber diesen
Zeitraum geschatzte Taylor-Zins als konjunkturange-
messen gedeutet. Die Ergebnisse der Schatzung erge-
ben einen (iber 1 liegenden Koeffizienten fiir die Reak-
tion auf Abweichungen der Inflationserwartungen vom
Zielwert. Dies entspricht dem Taylor-Prinzip, nach dem
die nominalen Leitzinsen um mehr als die Inflations-
anderung angepasst werden sollen, um eine langfris-
tig stabile Inflationsentwicklung zu gewéhrleisten. Die
Reaktion auf die Produktionsliicke ist vergleichsweise
schwach.

Um den Taylor-Zins fiir den Zeitraum nach 2008 zu
berechnen, wurde die geschatzte Taylor-Regel aus dem
Vorkrisenzeitraum fortgeschrieben. Entsprechend der
Taylor-Regel wurde der Hauptrefinanzierungssatz nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers 2008 stark
gesenkt (vgl. Abb. 5.4). Nach der Finanzkrise stieg der
von der Taylor-Regel angezeigte konjunkturangemes-
sene Zins 2011 wieder an und der Hauptfinanzierungs-
satz wurde von der EZB entsprechend angehoben. Mit
Beginn der Euro-Krise und infolge der Deflationsgefahr
durch stark sinkende Inflationserwartungen signali-
sierte die Taylor-Regel negative Leitzinsen. Grundsatz-
lich rechtfertigte dies das Ergreifen der auRergewdhn-
lichen MaRnahmen durch die EZB, wie im Rahmen des
erweiterten Programms zum Ankauf von Vermdgens-
werten (APP) geschehen. Da die Leitzinsen nur wenig
unter null sinken kénnen, versuchte die EZB durch
eine unmittelbare Steuerung langerfristiger Kapital-
marktzinsen zuséatzliche Impulse zu erzeugen. Offen
ist jedoch die Beurteilung des Umfangs der ergriffenen
MaRnahmen. So hat die EZB bis Mitte 2018 Wertpapiere

o O
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im Umfang von etwa 2,5 Billionen Euro erworben. Um
den damit verbundenen Expansionsgrad abzuschat-
zen, kdnnen sogenannte Schattenzinsraten herangezo-
gen werden. Sie messen das kurze Ende der Zinsstruk-
tur auf Basis eines Modells unter der Annahme, dass
die nominale Nullzinsgrenze nicht existiert.'” Abbil-
dung 5.4 zeigt, dass die Schattenzinsraten spatestens
ab 2014 deutlich unterhalb des Niveaus des geschatz-
ten Taylor-Zinses lagen und damit die von der EZB ver-
folgte Politik wesentlich expansiver ausgerichtet war,
alssieesinvergleichbaren konjunkturellen Situationen
vor Ausbruch der Finanzkrise gewesen ware.

Ein Grund firr diese Abweichung der EZB von ihrer
Vorkrisenpolitik und damit flir die massive Interven-
tion am Kapitalmarkt konnte die drohende Entanke-
rung der mittelfristigen Inflationserwartungen gewe-
sen sein. So fielen inflationsgebundene 5-Jahres For-
ward Swap Rates seit Juli 2014 von knapp liber 2% auf
1,5% Anfang 2015 (vgl. Europaische Zentralbank 2016).
Eine solche Entankerung hatte die Glaubwdirdigkeit der
Zentralbank massiv untergaben und ihre Politik grund-
satzlichin Frage gestellt. Eine weitere Erklarung kdnnte
die Storung der geldpolitischen Transmission gewesen
sein. Wahrend die Niedrigzinsen durch die Banken in
den Nichtkrisenlandern weitergegeben wurden, verlief
diese Ubertragung in den Krisenlandern weit zuriick-
haltender (vgl. Wollmershauser 2013).

Ein Vergleich mit der Politik der amerikanischen
Notenbank Fed (vgl. Kasten: Taylor Regel fiir die Fed)
kann aufzeigen, wie diese in einer ahnlichen Lage mit
aullergewodhnlichen Maknahmen ander Nullzinsgrenze
agierte. Die Fed befand sich mit dem Zusammenbruch
von Lehman Brothers im September 2008 bereits mit-
tenin der Finanzkrise und ergriff daher deutlich vor der
EZB auRergewdhnliche MaRnahmen (vgl. Abb. 5.5). Die
geschéatzte Taylor-Regel deutete bereits Ende 2008 auf

" Demnach kann die Schattenzinsrate Aufschluss tiber die Effekti-
vitdt von auergewdhnlichen geldpolitischen MaRnahmen geben.
Die beiden géngigsten Schéatzungen basieren auf Arbeiten von Wu
und Xia (2016) und Krippner (2015). Wahrend Wu und Xia die Schat-
tenzinsrate aus der Zinsstruktur von Staatsanleihen ableiten, nutzt
Krippner die Bepreisung von Optionen auf zinsloses Cash.



Abb.5.5
Fed Funds Rate und Taylor-Zins
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negative Zinsen hin und rechtfertigte damit die Pro-
gramme zur Quantitativen Lockerung. Da deren Wir-
kung gemessen an den Schattenzinsraten erst mit
zeitlicher Verzégerung einsetzte, wurde der nach der
geschatzten Taylor-Regel angezeigte konjunkturange-
messene Zinspfad in dieser Phase verlassen und die
Politik der Fed scheint nach dieser Analyse zunachst
nur unzureichend expansiv gewesen zu sein. Wahrend
der konjunkturellen Erholungsphase ab 2010 dreht
sich diese Einschatzung. Wahrend der Taylor-Zins kon-
tinuierlich stieg und sich allméahlich von unten wieder
der Nullzinslinie ndherte, wurde die Fed zunehmend
expansiver. Erst mit dem Ausstieg aus dem Wertpapie-
rankaufprogramm in den Jahren 2013/2014 begannen
die Schattenzinsraten wieder zu sinken. Seit dieser Zeit
nimmt der geldpolitische Expansionsgrad im Einklang
mit der Taylor-Regel zwar ab. Allerdings ist die tatsach-
liche Zinspolitik der Fed deutlich expansiver, als sie es
in vergleichbaren konjunkturellen Situationen vor Aus-
bruch der Finanzkrise gewesen ware. Diese Diskrepanz
zwischen Leitzinsund Taylor-Zins dauertan, auch wenn
die Fed seit Ende 2015 die Nullzinsgrenze wieder verlas-
sen und im Oktober 2017 mit dem Verkauf von Anleihen
begonnen hat (»QE Unwind«, vgl. Board of Governors of
the Federal Reserve System 2017).

Die Unterschiede in der zeitlichen Abfolge und dem
Ausmal der aulRergewodhnlichen geldpolitischen Mal3-
nahmen ergeben sich aus dem unterschiedlichen Man-
dat beider Zentralbanken: Die EZB reagierte in der Vor-
krisenphase nur geringfligig auf die Produktionsliicke
und folgte ihrem priméren Ziel der Preisstabilitat bei
der Ausrichtung der Geldpolitik. Ihrem dualen Mandat
folgend reagierte die Fed jedoch deutlich stérker auf
Abweichungen der Arbeitslosenquote von der inflati-
onsneutralen Arbeitslosenquote. Bei der Durchfiihrung
der quantitativen Lockerungsmafnahmen benannte
sie auch explizit einen Zielwert fiir die Arbeitslosen-
quote, bis zu dessen Erreichen unkonventionelle Mal3-
nahmen fortgesetzt werden sollten (vgl. Board of
Governors of the Federal Reserve System, 2012). Dies
erklart zum Teil, warum der Taylor-Zins der EZB in den

2014 A

lor-Regel in aulergewdhnli-
— chem makrodkonomischen
809 503 ; ;
S 2 g2 2 Umfeld erforderlich sein kann,
o~ N o~ o~

und zum anderen, dass dies
einer Rlckkehr auf den Tay-
lor-Zinspfad nicht entgegensteht. Dies kdnnte als Vor-
bild fur die EZB dienen, nach Beendigung der Anleihe-
ankdufe wieder allmahlich ihrer geldpolitischen Aus-
richtung in der Zeit vor der Finanzkrise zu folgen.

Der Vergleich mit ihrer frilheren Politik zeigt, dass
die EZB am aktuellen Rand deutlich expansiver ausge-
richtet ist als sie es in einer vergleichbaren konjunk-
turellen Phase vor Ausbruch der Finanzkrise gewesen
war. Nach der vorliegenden Schatzung ist die Produk-
tionsliicke im Euroraum im ersten Quartal 2018 bereits
geschlossen. Da im Prognosezeitraum der Auslas-
tungsgrad zunehmen und auch die Inflationserwartun-
gen steigen dirften, ist die von der EZB beschlossene
Beendigung des Anleiheankaufprogramms im Dezem-
ber 2018 notwendig, damit ein erster Zinsschritt 2019
eingeleitet werden kann. Die EZB wird bei der geldpo-
litischen Straffung, dhnlich wie die Fed, vorsichtig vor-
gehen, um die Stabilitdt des Bankensystems nicht zu
gefahrden.

Diesliegtdarin begriindet,dass die EZBdie aufer-
gewohnlichen Mainahmen als Instrument sieht, mit
dem die Transmission von niedrigen Leitzinsen hin
zu niedrigen Kreditzinsen in den nationalen Banken-
systemen unterstiitzt wird (vgl. Draghi, 2018, Cons-
tancio, 2018). Im Gegensatz zur Fed sieht die EZB das
Halten des derzeitigen Bestands an Wertpapieren in
der Zentralbankbilanz flir notwendig. Zwar scheint
die Deflationsgefahr gebannt; allerdings sind die Ver-
schuldungsprobleme einiger Mitgliedstaaten lediglich
oberflachlich geldst (vgl. Abschnitt 2.5) und konnten
aufgrund ihres engen Zusammenhangs mit der Stabi-
litat des Bankensystems die Transmission der Geld-
politik der EZB aufs Neue gefdhrden. Die von der EZB
bisher angekiindigte Straffung des geldpolitischen
Expansionskurses fallt aufRerst vorsichtig aus. Mit die-
ser Ausrichtung diirfte sie weiterhin deutlich vom kon-
junkturangemessenen Taylor-Zins abweichen. Auch
wenn aus heutiger Sicht eine Gefahrdung des Inflati-
onsziels durch die ultralockere Geldpolitik selbst mit-
telfristig nicht zu beflirchten ist, steigt mit der Dauer
der Politik die Gefahr, dass sich die reichlich zur Ver-

©ifo Institut
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Taylor-Regel fiir die Europdische Zentralbank

Der Taylor Zins - der Zins welcher der aktuellen konjunkturellen Lage angemessen ist - wurde auf Basis des
Zinssetzungsverhaltens der EZB in der Vorkrisenzeit abgeleitet. Ahnlich wie die von John B. Taylor (vgl. Tay-
lor 1993) urspriinglich fiir die USA geschatzte Zinsregel verandert die Europaische Zentralbank demnach den
Hauptrefinanzierungssatz i, bei Abweichungen des aktuellen Bruttoinlandsprodukts ¥, vom Produktionspo-
tenzial Y*,  sowie bei Abweichungen der einjahrigen Inflationserwartungen E, m,,,von ihrem Zielwert m*. Sind
die Zielwerte erreicht so ergibt sich der neutrale Nominalzins aus dem Inflationsziel der EZB »unter, aber nahe
bei 2%¢«) und dem neutralen Realzins. Der neutrale Realzins r,* stlitzt sich auf Berechnungen von Holston, Lau-
bach und Williams (vgl. Holston et al. 2017).

Die Schatzung erfolgt fiir den Zeitraum 3. Quartal 1999 bis zum Ausbruch der Finanzkrise im 4. Quartal
2008. Da die EZB im Zeitraum danach infolge der Finanz- und Eurokrise unkonventionelle geldpolitische MaRk-
nahmen getroffen und die Nullzinsgrenze erreicht hat, wiirde eine Schatzung des angemessenen Hauptrefi-
nanzierungssatzes iiber einen ldngeren Zeitraum verzerrte Ergebnisse liefern.!

Die Schatzgleichung flir den Hauptrefinanzierungssatz der EZB stellt sich wie folgt dar:

Y, - Yo
ip = 0,70 iy_q + 0,30 (0,467 + 7} + 3,15(E,Tpys — 1) + 0,31( d = g 1)] + v,
t—-1

v, =072v, 1 + &

Der autoregressive Storterm v, reflektiert Zinsentscheidungen der Zentralbank, die nicht auf die herkémmli-
chen Faktoren zurilickzufiihren sind (vgl. English et al. 2003; Rudebusch 2002).

Annahmen und Datenquellen: Hauptrefinanzierungssatz (EZB), Inflationsziel (1,9%), Einjahrige Inflationser-
wartungen (Survey of Professional Forecasters der EZB), Produktionspotenzial (Internationaler Wahrungs-
fonds), BIP (Eurostat), Neutraler Realzins (Holston-Laubach-Willliams).

! Auf eine Schitzung mit Hilfe von Schattenzinsraten wurde hier aus methodischen Griinden verzichtet.

Taylor-Regel fiir die Fed

Die Reaktionsfunktion fiir die Federal Reserve wurde tiber den Zeitraum von 3. Quartal 1990 bis zum 2. Quar-
tal 2007 geschatzt. Der Offenmarktausschuss der Fed (Federal Open Market Committee, FOMC) verandert die
Federal Funds Rate i, bei Abweichungen der aktuellen Arbeitslosenquote u, von der inflationsstabilen Arbeits-
losenquote u,* und den Inflationserwartungen E, i, vom Inflationsziel m,. Der neutrale Realzins r,* ist der
Schatzung von Holston, Laubach und Williams (Holston et al., 2017) entnommen:

ip =052i,_,+048[0.28 7 + 1} + 2,72(E;mtpyq — 7)) + 1,75 (ue — up)] + vy
vy = 0,07 ve_g + &

Der autoregressive Storterm v, spielt hier eine vergleichsweise geringe Rolle.

Annahmen und Datenquellen: Federal Funds Rate (Fed), Inflationsziel (2%), Inflationsstabile Arbeitslosen-
quote (Congressional Budget Office), Inflationserwartungen (Survey of Professional Forecasters der Federal
Reserve Bank of Philadelphia), Neutraler Realzins (Holston-Laubach-Willliams).

fugung gestellte Liquiditat anderenorts entldadt und  genommen werden, denn irgendwann wird auch im
zur Bildung von Preisblasen auf den Finanzmarkten  Euroraum die Niedrigzinspolitik enden.
beitragt. Mindestens ebenso besorgniserregend ist

jedoch, dassin einigen Mitgliedstaaten der Wahrungs-  Abgeschlossen am Freitag, 15. Juni 2018
union wachstumsfoérdernde Reformbemiihungen auf-

grund der mit dem niedrigen Zinsniveau verbundenen

geringen Disziplinierungsfunktion der Finanzmarkte

auf die lange Bank geschoben werden. Vielmehr wer-

den vielerorts kostspielige Umverteilungsprogramme

beschlossen, die sich zwar aus heutiger Sicht glinstig

finanzieren lassen. Allerdings miissen bereits heute

deren zukiinftige finanzielle Folgen mit in den Blick
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DATEN UND PROGNOSEN

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2017
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. 9
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertsChOpfung .........ccoovvveverererieiiieeceseiens 29413 1990,3 313,9 637,2 -
2 — ADSCHrEeibUNGEN .....o.vvveieiiieeiecee e 572,2 3291 71,0 172,1 -
3 = Nettowertschdpfung 1) ......ccooeeveeeiiieeeeeeeee 2 369,1 1661,2 242,8 465,1 —247,2
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1666,9 1190,8 246,1 229,9 14,6
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .... 21,9 12,4 0,2 9,4 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..................... 25,8 24,0 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststéandigeneinkommen 706,0 482,0 -3,3 227,3 —261,7
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .. 1668,9 - - 1668,9 12,5
9 — Geleistete Subventionen 27,8 - 27,8 - 5,2
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .. 3445 - 344,5 - 6,8
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 709,5 650,7 33,8 25,0 172,6
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..................... 769,3 355,0 16,4 397,9 112,8
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ....... 27514 186,3 296,0 2 269,2 -307,4
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 411,0 88,7 - 3224 10,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 4214 - 421,4 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 670,2 - - 670,2 4,2
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 671,5 122,7 548,0 0,8 2,9
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen 571,9 65,0 506,0 0,8 0,5
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen . 564,8 - - 564,8 7,5
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 340,2 185,2 75,3 79,8 58,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .............. 290,7 156,7 22,3 111,6 107,8
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .... 2706,4 126,9 706,3 1873,3 —-262,5
23 — KOnsSUmMausgaben ...............cccceeereeierereeininenanens 2 370,7 - 637,9 17328 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - —49,5 - 49,5 -
25 = SPAEN ....cveeevveeeeieeeeeeeeee e 335,8 77,3 68,4 190,0 -262,5
26 — Geleistete Vermogenstransfers 64,9 12,0 43,5 9,4 2,9
27 + Empfangene Vermdgenstransfers ... 56,9 30,2 10,9 15,8 10,9
28 — Bruttoinvestitionen .. 645,5 373,2 70,3 202,0 -
29 + Abschreibungen ..... 572,2 3291 71,0 172,1 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern ........ -3,1 -25 -1,6 1,0 3,1
31 = Finanzierungssaldo ............cccooevevererinieiereeisireenens 257,5 54,0 38,2 165,4 —-257,6
Nachrichtlich: - - — — —
34 Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........ 2706,4 126,9 706,3 1873,3 —-262,5
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 415,2 - 415,2 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 415,2 - - 415,2 -
37 = Verfliigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .. 2706,4 126,9 291,2 2 288,4 —-262,5
38 — Konsum 3) 2 370,7 - 2227 21479 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - —-49,5 - 49,5 -
40 = SPAMEN c.oeeeeeeeeeieieee e 335,8 77,3 68,4 190,0 —262,5

sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 und 2019: Prognose des ifo Instituts.

1) Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die lbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abziiglich 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.
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Hauptaggregate der Sektoren

DATEN UND PROGNOSEN

Mrd. EUR
2018
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Stat Haushalte und | 0\
wirtschaft Kapital- private Org. 9
lischaften o.E.
S 1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2
1 = Bruttowertschépfung ... 3053,3 2 068,4 324,6 660,2 -
2 — Abschreibungen 595,2 341,9 74,3 179,0 -
3 = Nettowertschopfung 1) 24581 1726,5 250,4 481,2 —248,8
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 1738,0 12419 254,0 2421 15,1
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 22,3 12,5 0,2 9,6 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 26,3 24,6 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 7241 496,7 -3,6 231,0 —263,9
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...............cccceu..... 17407 - - 1740,7 12,5
9 — Geleistete Subventionen .............cccccoeveevveeeveceerennn. 28,6 - 28,6 - 52
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 352,7 - 352,7 - 6,9
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 736,6 680,7 32,5 23,4 185,0
12 + Empfangene Vermégenseinkommen ... 798,1 370,9 17,3 409,9 123,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) . 2 850,4 186,9 305,4 2 358,2 -311,3
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ......... 426,7 90,9 - 335,8 11,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern ..... 437,2 - 437,2 - 04
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) ............cccccvevevreenennne 692,1 - - 692,1 4,2
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 693,3 125,9 566,5 0,8 3,0
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ... 587,8 65,5 521,4 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .. 580,5 - - 580,5 7,7
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ... 355,9 188,9 82,0 85,0 60,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 308,4 171,9 22,6 113,8 107,6
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 28074 139,4 728,4 1939,6 —268,3
23 — KOnSUMaUSGaben ...........c.c.ccceeueeevererereisieeeeseanenns 2449,6 - 659,2 17904 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -50,3 - 50,3 -
25 = Sparen 357,8 89,2 69,1 199,5 —268,3
26 — Geleistete Vermdgenstransfers .. 64,7 12,0 43,0 9,7 3,0
27 + Empfangene Vermogenstransfers 55,3 28,5 10,8 16,0 12,4
28 — Bruttoinvestitionen 684,7 394,7 74,8 215,2 -
29 + Abschreibungen 595,2 341,9 74,3 179,0 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern .. -34 -2,8 -1,6 1,0 3,4
31 = Finanzierungssaldo .............cccceveriereeiiieiiieeeseeenns 262,3 55,6 38,0 168,6 —-262,3
Nachrichtlich: - - - - -
34 Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .. 2 807,4 139,4 728,4 1939,6 —268,3
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 426,9 - 426,9 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..............c.ccco.o..... 426,9 - - 426,9 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 28074 139,4 301,5 2 366,5 —268,3
38 — Konsum 3) 2 449,6 - 232,4 2217,3 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -50,3 - 50,3 -
40 = SPAEN ..o s 357,8 89,2 69,1 199,5 —268,3
1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abztiglich 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.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 und 2019: Prognose des ifo Instituts.
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DATEN UND PROGNOSEN

Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR

sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 und 2019: Prognose des ifo Instituts.

2019
i Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und | .
wirtschaft Kapital- Staat private Org. Ubrige Welt
gesellschaften 0.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschépfung ... 3175,5 2156,2 337,1 682,2 -
2 — Abschreibungen 619,6 356,2 77,0 186,3 -
3 = Nettowertsch3pfung 1) ........coceveeiriririereeeeeeienns 25559 1800,0 260,1 4959 -251,6
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 18144 1295,1 263,9 2554 15,7
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 22,8 12,8 0,2 9,8 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..................... 26,9 25,2 0,3 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststéandigeneinkommen 745,6 517,2 -3,7 232,2 -267,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .. 1817,2 - - 1817,2 12,9
9 — Geleistete Subventionen 29,5 — 29,5 - 52
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 363,5 - 363,5 - 7,0
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...................... 772,6 718,9 31,7 22,0 195,0
12 + Empfangene Vermégenseinkommen ..................... 836,6 393,2 171 426,3 131,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ....... 2960,9 191,5 315,8 24537 -316,5
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 446,5 93,8 - 352,8 11,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdégensteuern 457,5 - 457,5 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 715,4 - - 715,4 4,2
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) .. 716,5 125,6 590,0 0,9 3,1
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen 610,3 65,8 543,7 0,9 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .. 602,9 - - 602,9 7,9
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers .... 370,4 196,4 89,4 84,6 61,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .............. 319,8 180,8 23,0 116,0 1121
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ..... 29149 141,9 753,2 2019,8 -270,5
23 - Konsumausgaben ... 25477 - 686,5 1861,2 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -51,0 - 51,0 -
25 = SPATEN ..cveeeeieieeieeeeeeeeeeee et 367,2 90,9 66,7 209,6 -270,5
26 — Geleistete Vermogenstransfers 61,0 12,0 38,9 10,1 3,1
27 + Empfangene Vermogenstransfers ... 50,5 23,6 10,6 16,3 13,6
28 — Bruttoinvestitionen 716,3 410,8 79,4 226,1 -
29 + Abschreibungen ...... 619,6 356,2 77,0 186,3 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgtern ..... -3,5 -2,8 -1,7 1,0 3,5
31 = Finanzierungssaldo .............cccoeveevevereeeieisieiceenns 263,5 50,8 37,7 175,0 -263,5
Nachrichtlich: - - — — —

34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........ 29149 141,9 753,2 2019,8 -270,5
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 440,2 - 440,2 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .. 440,2 - - 440,2 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 29149 141,9 312,9 2 460,1 -270,5
38 — KONSUM 3) ..ot 25477 - 246,2 23015 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -51,0 - 51,0 -
40 = SPAIEN ...t 367,2 90,9 66,7 209,6 —-270,5

1) Fur den Sektor (ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die lbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor private Haushalte und
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
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DATEN UND PROGNOSEN

BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fiir die Jahre 2018 und 2019

2017 (1) | 2018 (2) | 2019 (2) 2018 2019 (2)
1H (2 | 2.Hj (2 1H | 2Hj
Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Zahl der Erwerbstatigen 1,5 1,3 0,9 1,4 1,2 0,9 0,8
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen 3) -0,2 -0,1 0,0 -0,4 0,1 0,0 0,0
Arbeitsvolumen 1,3 1,1 0,9 0,9 1,3 1,0 0,9
Produktivitat (4) 0,9 0,7 0,9 1,0 0,3 0,6 1,2
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,2 1,8 1,8 2,0 1,6 1,5 2,1
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2370,7 2449,6 25477 1192,5 12571 1240,2 1307,5
Private Konsumausgaben 5) 1732,8 1790,4 1861,2 872,6 917,8 906,4 954,8
Konsumausgaben des Staates 637,9 659,2 686,5 319,9 339,3 333,8 352,7
Bruttoanlageinvestitionen 663,1 704,3 741,0 339,2 365,1 355,1 385,9
Ausristungen 214,6 2234 231,0 106,8 116,6 109,5 121,5
Bauten 323,0 348,9 371,2 168,0 181,0 177,7 193,4
Sonstige Anlagen 125,4 131,9 138,8 64,4 67,5 67,8 71,0
Vorratsveranderungen 6) -17,5 -19,6 -24,7 -1,3 -18,3 -3,8 -20,9
Inlandische Verwendung 3016,2 31343 3264,0 1530,4 1603,9 1591,5 1672,5
AuBenbeitrag 247,2 248,8 251,6 134,3 114,6 132,9 118,6
Nachrichtlich: in Relation zum BIP % 7,6 7.4 7,2 8,1 6,7 7,7 6,6
Exporte 1541,5 1598,5 1672,3 793,9 804,7 825,9 846,5
Importe 1294,3 1349,7 1420,8 659,6 690,1 693,0 727,8
Bruttoinlandsprodukt 3263,4 3383,1 3515,6 1664,7 1718,4 1724,5 1791,1
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 3,5 3,3 4,0 3,0 3,7 4,0 4,0
Private Konsumausgaben 5) 3,5 3,3 4.0 2,8 3,8 3,9 4,0
Konsumausgaben des Staates 3,6 3,3 4.1 3,4 3,3 4.4 3,9
Bruttoanlageinvestitionen 52 6,2 5,2 6,0 6,4 4.7 57
Ausriistungen 43 41 3,4 4,9 3,4 2,5 4,2
Bauten 6,1 8,0 6,4 7,2 8,8 58 6,9
Sonstige Anlagen 4,8 5,2 5,2 5,0 5,4 5,3 5,1
Inlandische Verwendung 4,2 3,9 4.1 3,7 4.1 4,0 4.3
Exporte 6,3 3,7 4,6 43 3,1 4,0 52
Importe 7,9 4,3 5,3 4,0 4,6 5,1 5,5
Bruttoinlandsprodukt 3,8 3,7 3,9 3,9 3,5 3,6 4,2
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2155,1 2181,9 22221 1071,4 1110,5 1090,0 1132,1
Private Konsumausgaben 5) 1594,1 1615,4 1644,8 791,7 823,7 804,6 840,2
Konsumausgaben des Staates 560,8 566,2 5771 279,5 286,7 285,2 291,9
Bruttoanlageinvestitionen 591,2 612,4 630,1 295,9 316,4 303,2 326,9
Ausriistungen 207,6 214,9 2211 102,4 112,5 104,4 116,7
Bauten 2711 281,0 288,3 136,4 1445 139,5 148,8
Sonstige Anlagen 113,2 117,2 121,5 57,3 59,9 59,4 62,0
Inlandische Verwendung 2717,2 2763,5 2816,5 1363,6 1399,9 1387,0 1429,5
Exporte 1459,5 1503,2 1564,8 747,4 755,8 773,6 791,3
Importe 1258,5 1296,1 1357,8 634,7 661,4 662,2 695,6
Bruttoinlandsprodukt 2918,8 2971,4 3025,3 1476,0 1495,4 1498,5 1526,8
b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Konsumausgaben 1,7 1,2 1,8 1,1 1,4 1,7 1,9
Private Konsumausgaben 5) 1,8 1,3 1,8 1,1 1,6 1,6 2,0
Konsumausgaben des Staates 1,5 1,0 1,9 1,0 1,0 2,0 1,8
Bruttoanlageinvestitionen 3,3 3,6 2,9 3,4 3,7 2,5 3,3
Ausrlstungen 4,0 3,5 2,9 4,4 2,8 2,0 3,7
Bauten 2,7 3,6 2,6 2,9 43 2,3 3,0
Sonstige Anlagen 3,5 3,5 3,7 3,1 3,9 3,7 3,6
Inlandische Verwendung 2,2 1,7 1,9 1,6 1,8 1,7 2,1
Exporte 4,6 3,0 4,1 3,8 2,2 3,5 4,7
Importe 5,2 3,0 4,8 3,5 2,6 4,3 5,2
Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,8 1,8 2,0 1,6 1,5 2,1
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noch Bundesrepublik Deutschland: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

2017 (1) | 2018 (2) | 2019 (2) 2018 2019 (2)

TH @) | 2.H (2 TH | 2.°]

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)
Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Konsumausgaben 1,8 2,1 2,1 1,9 2,2 2,2 2,0
Private Konsumausgaben 5) 1,7 2,0 2,1 1,7 2,2 2,2 2,0
Konsumausgaben des Staates 21 2,3 2,2 2,4 2,3 2,3 21

Bruttoanlageinvestitionen 1,9 2,5 2,2 2,5 2,6 2,2 2,3
Ausriistungen 0,3 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,4
Bauten 3,2 4,2 3,7 4,2 43 3,5 3,8
Sonstige Anlagen 1,3 1,6 1,5 1,8 1,5 1,5 1,4

Inlandische Verwendung 2,0 2,2 2,2 2,0 2,3 2,2 2,1

Exporte 1,6 0,7 0,5 0,6 0,9 0,5 0,5

Importe 2,6 1,3 0,5 0,4 2,0 0,7 0,3

Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,8 2.1 1,9 1,8 2,0 2.1

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 2269,2 2358,2 2453,7 1161,5 1196,7 1207,9 1245,8
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 299,4 308,0 322,8 149,4 158,7 156,3 166,6
Bruttoléhne und -gehalter 1369,5 1432,6 1494,4 684,3 748,4 713,0 781,44
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 600,3 617,5 636,4 327,8 289,7 338,6 297,9

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 482,2 492,2 507,2 228,7 263,5 230,9 276,3

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 2751,4 2850,4 2960,9 1390,2 1460,2 1438,8 1522,1

Abschreibungen 572,2 595,2 619,6 295,0 300,2 307,0 312,6

Bruttonationaleinkommen 3323,6 3445,6 3580,5 1685,2 1760,3 1745,8 1834,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 24347 2526,3 2626,9 1228,2 1298,0 1271,8 1355,0
Arbeitnehmerentgelte 1668,9 1740,7 1817,2 833,6 907,0 869,3 947,9
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 765,8 785,6 809,6 394,6 391,0 402,5 407 1

b) Veradnderung in % gegenuber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 4,2 3,9 41 4,0 3,9 4,0 41
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,7 2,9 4,8 3,1 2,7 4,6 5,0
Bruttoléhne und -gehalter 4.4 4.6 4,3 4.8 4.4 4,2 4.4

Bruttolohne und -gehalter je Beschaftigten 2,7 3,0 3,2 3,1 29 3,1 3,4
Nettoldhne und -gehalter je Beschaftigten 2,5 2,9 3,5 3,1 2,8 3,4 3,6
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 41 2,9 3,1 2,6 3,2 3,3 2,8

Primareinkommen der Gibrigen Sektoren 3,1 2,1 3,0 3,4 1,0 1,0 4.9

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 4,0 3,6 3,9 3,9 3,3 3,5 4,2

Abschreibungen 3,6 4,0 4,1 4,0 41 41 4,2

Bruttonationaleinkommen 4,0 3,7 3,9 3,9 3,5 3,6 4,2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 4.1 3,8 4.0 41 3,5 3,5 4.4
Arbeitnehmerentgelte 4,3 4,3 4.4 4,5 41 4,3 4,5
Unternehmens- und Vermbégenseinkommen 3,8 2,6 3,1 3,1 2,0 2,0 41

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. o.E.

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1350,6 1402,4 1464,3 675,3 727,1 703,9 760,4
Nettolohne und -gehéalter 906,0 947,2 991,2 4479 499,3 468,4 522,8
Monetére Sozialleistungen 564,8 580,5 602,9 289,8 290,8 300,2 302,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 120,2 125,3 129,8 62,4 63,0 64,6 65,1

Ubrige Priméareinkommen der privaten Haushalte 600,3 617,5 636,4 327,8 289,7 338,6 2979

Sonstige Transfers (Saldo) -77,6 -80,2 -80,9 -41,5 -38,7 -41,8 -39,2

Verfiigbares Einkommen 1873,3 1939,6 2019,8 961,6 978,0 1000,7 1019,1

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 49,5 50,3 51,0 24,8 25,4 25,2 25,8
Private Konsumausgaben 5) 1732,8 1790,4 1861,2 872,6 917,8 906,4 954,8
Sparen 190,0 199,5 209,6 113,8 85,6 119,5 90,1

Sparquote 7) 9,9 10,0 10,1 11,5 8,5 11,7 8,6

b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Masseneinkommen 4,0 3,8 4.4 3,9 3,8 4,2 4,6
Nettol6hne und -gehalter 4,2 4.5 4.6 4.8 4,3 4.6 4.7
Monetére Sozialleistungen 3,7 2,8 3,9 2,6 3,0 3,6 4.1
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 4,7 4,3 3,5 4,4 4.1 3,6 3,4

Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte 4.1 2,9 3,1 2,6 3,2 3,3 2,8

Verfiigbares Einkommen 3,8 3,5 41 3,2 3,9 4.1 4,2
Private Konsumausgaben 5) 3,5 3,3 4,0 2,8 3,8 3,9 4,0
Sparen 5,8 5,0 5,1 5,8 3,8 5,0 5,2
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7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 765,9 789,9 821,0 398,5 391,4 413,1 407,9
Nettosozialbeitrage 548,0 566,5 590,0 2749 291,7 285,7 304,3
Vermdogenseinkiinfte 16,4 17,3 17,1 10,0 7.3 10,3 6,9
Sonstige Ubertragungen 22,3 22,6 23,0 10,2 12,5 10,3 12,6
Vermdgensiibertragungen 10,9 10,8 10,6 55 53 54 52
Verkaufe 109,7 112,5 116,1 53,5 58,9 55,5 60,6
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2

Einnahmen insgesamt 1473,3 1519,9 1578,1 752,8 767,1 780,4 797,6

Ausgaben
Vorleistungen 155,7 159,3 166,3 73,1 86,2 77,0 89,3
Arbeitnehmerentgelte 246,1 254,0 263,9 121,8 132,2 126,9 137,0
Sonstige Produktionsabgaben 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Vermoégenseinkinfte (Zinsen) 33,8 32,5 31,7 16,5 16,0 16,2 15,6
Subventionen 27,8 28,6 29,5 14,0 14,6 14,4 15,1
Monetére Sozialleistungen 506,0 5214 543,7 260,1 261,3 270,4 273,3
Soziale Sachleistungen 278,0 287,8 299,2 143,1 144,6 148,7 150,5
Sonstige Transfers 75,3 82,0 89,4 42,6 39,4 46,8 42,6
Vermdégenstransfers 43,5 43,0 38,9 20,9 22,2 16,2 22,7
Bruttoanlageinvestitionen 70,3 74,8 79,4 32,7 42,2 34,5 44.8
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern -1,6 -1,6 -1,7 -0,7 -1,0 -0,7 -1,0

Ausgaben insgesamt 1435,1 1481,9 1540,4 7241 757,8 750,4 790,0

Finanzierungssaldo 38,2 38,0 37,7 28,7 9,3 30,0 7,7

b) Veradnderung in % gegenuber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 4,6 3,1 3,9 4,0 2,2 3,7 4,2
Nettosozialbeitrage 4.6 3,4 4.1 3,5 3,3 3,9 4.3
Vermogenseinkiinfte 9,4 5,8 -1,0 14,3 -4,1 2,1 -5,3
Sonstige Ubertragungen 12,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Vermogensubertragungen -29,5 -0,9 -2,3 2,4 -4,1 -2,5 -2,1
Verkaufe 4,5 2,5 3,3 3,0 21 3,7 2,9
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Einnahmen insgesamt 4,2 3,2 3,8 3,8 2,5 3,7 4,0

Ausgaben
Vorleistungen 3,8 2,3 4.4 2,6 2,0 54 3,6
Arbeitnehmerentgelt 4.1 3,2 3,9 3,2 3,2 4,2 3,6
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
Vermogenseinkinfte (Zinsen) -4,6 -3,9 -2,3 -4,5 -3,3 -2,1 -2,5
Subventionen 0,0 2,6 3,2 2,6 2,6 3,0 3,3
Monetére Sozialleistungen 41 3,0 4,3 2,7 3,4 4,0 4,6
Soziale Sachleistungen 3,5 3,5 4,0 3,7 3,4 3,8 4.1
Sonstige Transfers -0,6 8,9 9,0 7,0 11,2 9,8 8,1
Vermdgenstransfers 19,5 -1,0 9,7 4,2 2,2 -22,5 2,2
Bruttoanlageinvestitionen 5,2 6,4 6,1 8,2 51 5,8 6,3
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 3,8 3,3 3,9 3,0 3,5 3,6 4,2

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP 1,2 1,1 1,1 1,7 0,5 1,7 0,4

1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Vorausschatzung des ifo Instituts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

3) Geleistete Arbeitsstunden.

4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstatigenstunde.

5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
6) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

7) Ersparnis in % des verfligbaren Einkommens (einschlieflich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsanspriichen).
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