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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 40 JAHREN

Die Lage der Weltwirtschaft und der westdeutschen
Wirtschaft im Friihjahr 1977

In den westlichen Industrieldndern ist die Produktion nach der deutlichen Verlang-
samung im vergangenen Sommer im Winterhalbjahr insgesamt wieder etwas rascher
gestiegen. Die Auslastung der Kapazititen hat im Allgemeinen nur wenig zugenom-
men, und die Arbeitsmarktlage hat sich zumeist nicht verbessert. Der Preisanstieg
setzte sich insgesamt nahezu unverindert kriftig fort, wenn auch mit erheblichen
Unterschieden von Land zu Land. Die Lage auf den Devisenmirkten hat sich beru-
higt, nicht zuletzt weil die Wirtschaftspolitik in den wihrungsschwachen Lindern
stirker auf den Abbau auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichte ausgerichtet wurde
und weil Wechselkursanpassungen auch innerhalb des europiischen Wihrungsver-
bundes erfolgten. [...]

In den westlichen Industrieldndern setzt sich die wirtschaftliche Expansion 1977 ins-
gesamt in mifligem Tempo fort. Im Jahresdurchschnitt wird der Anstieg des realen
Bruttosozialprodukts mit reichlich 4 vH um etwa einen Prozentpunkt niedriger sein
als im Vorjahr. Deutlich hinter dieser Rate zuriickbleiben wird das Wachstum in den
meisten wihrungsschwachen Lindern, in denen die Stabilisierungsmafinahmen die
Expansion dimpfen. Die Arbeitslosigkeit wird zumeist nur wenig abnehmen, in
einzelnen Lindern sogar noch steigen. Die Dynamik der konjunkturellen Aufwirts-
entwicklung ist gering, vor allem, weil die Investitionsneigung — bei erheblichen
Unterschieden von Land zu Land - insgesamt nur mafig zunimmt.

aus dem Wochenbericht Nr. 16+17 vom 29. April 1977
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GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Aufschwung festigt sich
trotz weltwirtschaftlicher Risiken

Von der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose:

Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung e.V.

in Kooperation mit: Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung

ifo Institut - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung an der Universitat Miinchen e.V.

in Kooperation mit: KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich

Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitit Kiel
Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle

RWI - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung
in Kooperation mit: Institut fiir Hohere Studien Wien

Die deutsche Wirtschaft befindet sich nun schon im fiinf-
ten Jahr eines moderaten Aufschwungs. Die gesamtwirt:
schaftliche Kapazitatsauslastung nimmt allmahlich zu, und
die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitdten dirften
mittlerweile die Normalauslastung leicht Uberschritten ha-
ben. Dabei bleibt die konjunkturelle Dynamik im Vergleich
zu fritheren Aufschwungphasen gering, auch weil der we-
nig schwankungsanfallige Konsum die Hauptantriebskraft
ist. Einer starkeren Kapazitdtsanspannung wirkt zudem ent:
gegen, dass die Nettozuwanderung das Produktionspoten-
zial erhoht. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte in diesem
Jahrum 1,5 Prozent (kalenderbereinigt 1,8 Prozent) und im
kommenden Jahr um 1,8 Prozent zulegen. Die Arbeitslosen-
quote diirfte nach 6,1 Prozent im Jahr 2016 auf 5,7 Prozent
im Jahr 2017 und 5,4 Prozent im Jahr 2018 sinken. Nach
einem Anstieg der Verbraucherpreise von nur 0,5 Prozent
im Jahr 2016 werden im Prognosezeitraum mit 1,8 Prozent
im Jahr 2017 und 1,7 Prozent im Jahr 2018 wohl wieder
merklich hohere Raten erreicht. Die 6ffentlichen Haushalts-
Uberschiisse gehen etwas zurlick; das Finanzgebaren der
offentlichen Hand ist im laufenden Jahr leicht stimulierend
und im kommenden Jahr konjunkturneutral ausgerichtet.

Im Frihjahr 2017 expandiert die Weltwirtschaft recht kraf-
tig. Die Konjunktur in den USA hat seit dem Sommer ver
gangenen Jahres an Schwung gewonnen, und sowohl der
Euroraum als auch Japan sind schon l&nger in einem mo-
deraten Aufschwung. Auch in China hat die wirtschaftliche

DIW Wochenbericht Nr. 16.2017

Dynamik ab dem Frithjahr 2016 Fahrt aufgenommen, nicht
zuletzt als Folge staatlicher StimulierungsmalRnahmen.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherebene hat sich in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zuletzt stark be-
schleunigt. MaBgeblich hierflir war, dass die Energiepreise
deutlich hoher ausfielen als ein Jahr zuvor. Die ohne Be-
ricksichtigung der Energie- und Nahrungsmittelpreise be-
rechneten Kernraten der Inflation befinden sich weiter auf
moderaten Niveaus.

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
fachert sich weiter auf. Die US-Notenbank hat Mitte Marz
ihren Leitzins angehoben, weitere Zinsschritte werden fol-
gen. Fiir den Euroraum rechnen die Institute nicht mit Zins-
erhéhungen im Prognosezeitraum. Allerdings werden die
Anleihekaufe im kommenden Jahr wohl nach und nach be-
endet werden.

Die konjunkturellen Wirkungen der Finanzpolitik auf die
internationale Konjunktur diirften in diesem und im kom-
menden Jahr gering sein.

Alles in allem durfte sich die Zuwachsrate der Weltproduk-
tion in dem in diesem Gutachten berticksichtigten Lander-
kreis von 2,6 Prozent im vergangenen Jahr auf 3,0 Prozent
im Jahr 2017 erhdhen. Fiir das Jahr 2018 wird eine Zu-
wachsrate von 2,9 Prozent prognostiziert.
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Die Unsicherheit iiber die wirtschaftspolitischen Rah-
menbedingungen ist erheblich. So sind die Vorhaben der
neuen US-Regierung und ihre Wirkung auf die Weltwirt-
schaft unklar. Zum einen kénnte der finanzpolitische Im-
puls in den USA deutlich groBer ausfallen als in der Prog-
nose unterstellt. Zum anderen verfolgt die US-Regierung
eine protektionistische Agenda, deren Umsetzung negativ
auf Welthandel und Weltproduktion wirken wiirde. Auch

in Europa sind die politischen Entwicklungen und ihre Aus-

wirkungen schwer einzuschatzen, so etwa der Gang der
Verhandlungen (ber den Brexit.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich nun schon im fiinf
ten Jahr eines moderaten Aufschwungs. Die gesamtwirt
schaftliche Kapazitatsauslastung nimmt allmahlich zu, die
konjunkturelle Dynamik bleibt im Vergleich zu friheren
Aufschwungphasen aber gering. Hierzu tragt bei, dass die
Auftriebskrafte bislang deutlich stérker von den Konsum-
ausgaben herriihren, die erfahrungsgemal geringere zyk-
lische Ausschlage aufweisen als Investitionen und AufBen-
handel. Dass der konsumgetriebene Aufschwung zudem
die industrielle Fertigung weniger stark stimuliert, ist einer

der Griinde dafir, dass die Unternehmensinvestitionen bis-

lang nur sehr verhalten ausgeweitet wurden.

Gleichwohl diirften die gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionskapazitdten mittlerweile die Normalauslastung leicht
uberschritten haben. Hierauf lassen Schatzungen zur Pro-
duktionsliicke und Umfragen unter Unternehmen zur Kapa-
zitdtsauslastung in der Industrie, in der Bauwirtschaft und
in den Dienstleistungsbranchen schlieBen. Einer starkeren
Kapazitdtsanspannung wirkt entgegen, dass die Nettozu-
wanderung das Produktionspotenzial erhdht.

Im ersten Quartal 2017 diirfte die deutsche Wirtschaft
nochmals an Tempo zugelegt haben. Im Durchschnitt von
Januar und Februar lag die Industrieproduktion deutlich
iber dem Niveau des Schlussquartals 2016, und die Bau-
wirtschaft ist nach den vorliegenden Daten auBergewohn-
lich kraftig in das Jahr gestartet. Alles in allem diirfte das
Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 1,5 Prozent und
im nachsten Jahr um 1,8 Prozent zulegen. Damit heben
die Institute ihre Einschatzung vom vergangenen Herbst
fir den Konjunkturverlauf leicht an. Die Rate fir das Jahr
2017 ist nur noch deshalb niedriger als die des Vorjahrs
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(1,9 Prozent), weil drei Arbeitstage weniger zur Verfiligung
stehen. Arbeitstaglich bereinigt ergibt sich fiir das Jahr
2017 ein Zuwachs von 1,8 Prozent. Das 68-Prozent:-Pro-
gnoseintervall reicht fiir dieses Jahr von 0,8 Prozent bis
2,2 Prozent und fiir das kommende Jahr von -0,3 Prozent
bis 3,9 Prozent.

Im Prognosezeitraum legen die privaten Konsumaus-
gaben weniger stark zu. Dagegen gewinnen die Expor
te etwas an Tempo. Hier schlagen sich das verbesserte
weltwirtschaftliche Umfeld und die Abwertung des Euro
nieder. Auch die Investitionstatigkeit diirfte wieder star-
ker zum Produktionszuwachs beitragen. Zu den Bauinves-
titionen, die ahnlich wie im Vorjahr ausgeweitet werden,
kommen nach und nach starker expandierende Ausriis-
tungsinvestitionen hinzu, auch wenn die Zuwéchse deut-
lich hinter dem Anstieg friiherer Expansionsphasen zurlick-
bleiben.

Die wirtschaftliche Entwicklung geht im Prognosezeitraum
voraussichtlich weiterhin mit einer kraftigen Beschafti-
gungsdynamik einher. Die Arbeitslosenquote diirfte nach
6,1 Prozent im Jahr 2016 auf 5,7 Prozent im Jahr 2017
und 5,4 Prozent im Jahr 2018 sinken.

Nach einem Anstieg der Verbraucherpreise von nur

0,5 Prozent im vergangenen Jahr werden im Prognosezeit:
raum mit 1,8 Prozent im Jahr 2017 und 1,7 Prozent im Jahr
2018 wohl wieder merklich héhere Raten erreicht.

Der Budgetiiberschuss diirfte sich nach einem Plus von
24 Milliarden Euro im vergangenen Jahr in diesem Jahr
auf 19 Milliarden Euro (0,6 Prozent in Relation zum Brut:
toinlandsprodukt) und im kommenden Jahr auf 17 Milliar
den Euro (0,5 Prozent) belaufen. Das Finanzgebaren der
offentlichen Hand ist im laufenden Jahr leicht stimulierend
und im kommenden Jahr konjunkturneutral ausgerichtet.

Uber den gesamten Prognosezeitraum bleibt die Geldpoli-
tik der Europaischen Zentralbank ein Faktor, der die wirt:
schaftliche Aktivitat hierzulande starker stimulieren kénnte
als in dieser Prognose unterstellt. Kréftiger als prognosti-
ziert kdnnte sich die deutsche Konjunktur auch entwickeln,
falls es im Zuge der geldpolitischen Straffung in den USA
zu einer weiteren Abwertung des Euro kommt.

GD Frhjahr 2017
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Allerdings gehen von der US-Wirtschaftspolitik auch Ab-
wartsrisiken fiir Deutschland aus. Diese ergeben sich vor
allem aus den Ankiindigungen einer protektionistischeren
Handelspolitik.

Die Unternehmensinvestitionen nehmen in Deutschland
nach wie vor verhalten zu. Die inldndischen Investitionen
bleiben weit hinter der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis
zurlick, so dass Kapital in groBem Umfang aus dem Land
flieRt; dies spiegelt der hohe Leistungsbilanzsaldo wider.
Die Wirtschaftspolitik sollte die Rahmenbedingungen

GD Friihjahr 2017

fur private Investitionen im Inland verbessern. Die Abga-
benbelastung steigt trendméaRig und betragt mittlerweile
mehr als 40 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt;
auch aufgrund der progressiven Einkommensteuer wird sie
weiter zunehmen. Mittelfristig wird die Alterung der Gesell-
schaft die Rentenversicherungsbeitrage in die Hoéhe trei-
ben. Es ist hochste Zeit, dass die Wirtschaftspolitik stéarker
an der langen Frist ausgerichtet wird, den Anstieg der Ab-
gabenbelastung begrenzt und durch Umschichtungen im
Haushalt die investiven Ausgaben, vor allem im Bildungs-
bereich, starkt.
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LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

1. Lage und Prognose der Weltwirtschaft

Uberblick

Im Frithjahr 2017 expandiert die Weltwirtschaft recht
kriftig. Die Konjunktur in den USA hat seit dem Som-
mer vergangenen Jahres an Schwung gewonnen, und
sowohl der Euroraum als auch Japan sind schon lin-
ger in einem moderaten Aufschwung. Die gestiege-
nen politischen Unsicherheiten dimpfen die Weltwirt-
schaft derzeit offensichtlich kaum: Die Industriepro-
duktion expandierte um die Jahreswende deutlich, und
die Frithindikatoren fielen zuletzt fiir fast alle Weltre-
gionen giinstig aus.

Auch in den Schwellenlindern hat die wirtschaftliche
Dynamik ab dem Frithjahr 2016 Fahrt aufgenommen, in
China nicht zuletzt als Folge staatlicher Stimulierungs-
mafinahmen. Fiir die rohstoffexportierenden Schwel-
lenlinder haben sich die Rahmenbedingungen durch
einen deutlichen Anstieg der Rohstoffpreise verbessert.
Ins Bild einer spiirbaren Aufhellung der Weltkonjunktur
passt auch, dass der Welthandel gegen Jahresende krif-
tig zulegte, nachdem er {iber weite Strecken des Jahres
kaum mebhr als stagniert hatte.

Dass sich die Weltkonjunktur seit Jahresmitte 2016
robust entwickelt hat, ist durchaus bemerkenswert,
haben sich doch die wirtschaftspolitischen Unwagbar-
keiten erhoht. Hierzu hat die Entscheidung Grof3britan-
niens, die EU zu verlassen, ebenso beigetragen wie der
Wahlausgang in den USA und eine zunehmende Wahr-
scheinlichkeit, dass im Zuge anstehender Wahlen in
Europa nationalistische Tendenzen weiter Auftrieb erhal-
ten werden. Erhéht haben sich allerdings nur Unsicher-
heitsmafle, die das wirtschaftspolitische Risiko direkt
erfassen sollen, etwa tiber die Auswertung von Printme-
dien nach bestimmten Schliisselwortern, wihrend die
aus Finanzmarktpreisen abgeleiteten Risikoindikatoren
seit Mitte des vergangenen Jahres nicht gestiegen oder
sogar gesunken sind. Offenbar hat die Wahl des neuen
US-Prisidenten an den Finanzmirkten auch Hoffnun-
gen auf kriftige wirtschaftspolitische Impulse geweckt
(siehe Abschnitt ,Zur Neuausrichtung der Wirtschafts-
politik in den USA*, Seite 285 ff.). In Europa und Japan
wirkt zudem eine Abwertung der Wihrungen gegen-
itber dem Dollar stiitzend. Dafiir, dass die politischen
Entwicklungen dem Konjunkturoptimismus insgesamt
anscheinend nicht geschadet haben, spricht auch die Ent-
wicklung an den Aktienmirkten, wo die Kurse seit dem
Herbst nahezu tiberall kriftig gestiegen sind.

DIW Wochenbericht Nr. 16.2017

Der Preisanstieg auf der Verbraucherebene hat sich in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zuletzt deut-
lich verstarkt. Mageblich hierfiir war, dass die Energie-
preise deutlich hoher liegen als vor einem Jahr, als sie
einen Tiefstand erreicht hatten. Die ohne Beriicksich-
tigung der Energie- und Nahrungsmittelpreise berech-
neten Kernraten der Inflation befinden sich weiter auf
moderaten Niveaus. Dennoch stellt sich mehr und mehr
die Frage, wie lange die Notenbanken in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften dem Ziel, die Konjunk-
tur anzuregen, noch Prioritit geben kénnen, denn die
Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen ist
in den groflen Volkswirtschaften zumeist in die Nihe
des Normalniveaus gestiegen. Infolgedessen sind die
Sorgen iiber ein Abrutschen in die Deflation angesichts
steigender Rohstoffpreise und riickldufiger Arbeitslo-
sigkeit gewichen (siehe Abschnitt ,Zieht die Inflation
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nachhaltig
an?“, Seite 289).

Ruhige Entwicklung am Olmarkt

Anfang Dezember einigte sich die Organisation Erd-
olexportierender Linder (OPEC) auf linderspezifische
Quoten, mit denen die bereits Ende September ange-
kiindigte Reduzierung der Fordermengen umgesetzt
werden soll. Dariiber hinaus gab eine Gruppe von Pro-
duzentenlindern auflerhalb der OPEC unter Fithrung
Russlands bekannt, ihre Produktion ebenfalls in erheb-
lichem Umfang kiirzen zu wollen. Insgesamt belduft
sich die angekiindigte Kiirzung der Fordermengen auf
1,8 Mill. Barrel pro Tag; dies entspricht rund 2 Prozent
der Weltproduktion. In der Folge zog der Olpreis von
47 Dollar auf ein Niveau von etwa 55 Dollar fiir ein Fass
der Sorte Brent an. Obwohl die OPEC ihre angestrebten
Produktionskiirzungen insgesamt zunichst zu 9o Pro-
zent umsetzte — und damit in hoherem Umfang als
auf der Basis historischer Erfahrungen vielfach erwar-
tet worden war —, ist der Olpreis in den vergangenen
Wochen nicht weiter gestiegen.. Dies liegt zum einen
daran, dass die Lagerbestinde an Rohdl in den vergan-
genen beiden Jahren aufgrund der Uberproduktion stark
gestiegen waren und sich nach wie vor auf historisch
hohem Niveau befinden. Zudem soll die Quotenrege-
lung Mitte des Jahres tiberpriift werden, und Saudi-Ara-
bien hat bereits signalisiert, dass es im Fall eines deutli-
chen Nachfragetiberhangs und dann wieder reduzierter
Lagerbestinde zu einer Lockerung kommen wird. Auch
hat die Olindustrie in den USA aufgrund der héheren
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Marktpreise ihre Bohrtitigkeit ausgeweitet, so dass in
einigen Monaten wieder mit deutlich steigender Pro-
duktion von US-Schiefersl zu rechnen ist. Fiir den wei-
teren Prognosezeitraum rechnen die Institute mit in
etwa unveridnderten Notierungen von rund 52 Dollar
pro Fass (Brent).

Dass der Roholpreis im vierten Quartal 2016 so deutlich
anzog, lag wohl nicht nur an den Mafinahmen auf der
Angebotsseite. Denn gleichzeitig hatten die Preise fiir
Industrierohstoffe, die sich im Frithjahr im Einklang mit
dem Olpreis von den zu Jahresbeginn erreichten Tief
stinden erholt hatten, ebenfalls kriftig angezogen. Dies
spricht dafiir, dass das héhere Niveau des Olpreises auch
durch eine konjunkturbedingt hchere Nachfrage getrie-
ben war. Insofern diirften die dimpfenden Effekte, die
von dem Anstieg des Olpreises auf die Produktion in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften ausgehen, weniger
fuihlbar sein, als dies bei einer rein angebotsbedingten
Preiserh6hung zu erwarten gewesen wire.

Vorerst weitere Differenzierung der Geldpolitik

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten fachert sich weiter auf. Die US-Notenbank (Fed) hat
ihre mehrfach verschobene zweite Zinsanhebung am
14. Dezember 2016 vollzogen und am 15. Mirz einen
weiteren Schritt um o,25 Prozentpunkte beschlossen, so
dass sich das Zielband fiir die Federal Funds Rate nun
zwischen 0,75 und einem Prozent befindet. Zudem hat
die Fed angekiindigt, dass sie ihre Politik weiter straffen
will und aus derzeitiger Sicht zwei weitere Zinsschritte
in diesem Jahr fiir angemessen hilt. Gleichzeitig haben
die EZB und die Bank von Japan ihre nach wie vor deut-
lich expansiv ausgerichtete Geldpolitik in der Substanz
nicht verdndert. Die Leitzinsen wurden jeweils bei null
belassen, und die Wertpapierkaufprogramme, mit denen
noch fiir lingere Zeit in groflem Umfang Liquiditit in
die Mirkte gepumpt werden soll, wurden bestitigt.

An den Finanzmirkten haben nach der US-Prisident-
schaftswahl Anfang November 2016 zunehmende Infla-
tionserwartungen und die Erwartung einer strafferen
Geldpolitik die Renditen auf zehnjihrige US-Staatsan-
leihen deutlich — von 1,8 auf 2,5 Prozent — steigen las-
sen. Bremsend auf die Inflation und damit auch die Zin-
sen in den USA wirkt derzeit aber die Stirke des Dollar.
Die Institute rechnen deshalb damit, dass die US-Noten-
bankzinsen insgesamt nur moderat angehoben werden,
so dass das Zielband fiir die Federal Funds Rate am Ende
des kommenden Jahres bei 2,0 bis 2,25 Prozent liegen
wird. Der Leitzins diirfte damit weiterhin unter der von
uns erwarteten Inflation liegen. Der Realzins bleibt also
negativ, und die Geldpolitik diirfte auch in den kommen-
den beiden Jahren expansiv wirken.

Anders als in den USA diirfte die Inflation im Euroraum,
abgesehen von den temporiren Effekten der Olpreisent-
wicklung, bis auf weiteres noch deutlich unter dem Ziel
der Notenbank liegen. In Japan ist es der Politik immer
noch nicht gelungen, die Preisentwicklung nachhaltig
aufeinen aufwirtsgerichteten Pfad zu bringen. Vor dem
Hintergrund einer weiter nur moderaten konjunkturel-
len Expansion rechnen die Institute fiir diese Regionen
nicht mit Zinserhéhungen im Prognosezeitraum. Aller-
dings gibt die jingste Kommunikation der EZB erste
Hinweise auf einen allmihlichen geldpolitischen Kurs-
wechsel. In der vorliegenden Prognose wird unterstellt,
dass die Anleihekiufe im kommenden Jahr nach und
nach beendet werden.

Finanzpolitik in etwa neutral ausgerichtet

In den Jahren nach der Finanzkrise war die Finanzpolitik
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften iiberwiegend
daraufausgerichtet gewesen, die stark gestiegenen Bud-
getdefizite zu reduzieren, sei es passiv durch das Auslau-
fenlassen von konjunkturstimulierenden Mafinahmen
wie etwa in den USA, sei es aktiv durch Einschnitte bei
den Ausgaben und Steuererhohungen wie in einigen
Lindern des Euroraums. Diese Konsolidierungsphase
ist bereits seit einiger Zeit beendet, obwohl die Staats-
schulden in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in den
meisten Lindern kaum zuriickgegangen sind. Sinkende
Defizite waren zuletzt nahezu tiberall lediglich das Resul-
tat konjunktureller Mehreinnahmen und Minderausga-
ben oder von Ausgabenentlastungen durch die gesunke-
nen Zinsen auf Staatsanleihen.

In diesem und im nichsten Jahr diirften die konjunktu-
rellen Wirkungen der Finanzpolitik auf die internationale
Konjunktur alles in allem gering sein. In den USA stehen
erheblichen Mehrausgaben insbesondere fiir das Mili-
tar Kiirzungen an anderer Stelle in etwa gleicher Hohe
gegentiiber. Ob es der US-Regierung gelingt, die von ihr
angestrebten erheblichen Steuersenkungen durchzuset-
zen, ist fraglich. Wahrscheinlich ist, dass es frithestens
im Herbst 2018 zu einer Steuerreform kommen wird.
Die Institute haben deshalb fiir den Prognosezeitraum
keine fiskalischen Impulse in den USA unterstellt.

Im Euroraum lie eine grof3ziigigere Auslegung der
Fiskalregeln durch die Kommission den Regierungen
bereits im vergangenen Jahr mehr Spielraum, notwen-
dige Konsolidierungsmafinahmen zeitlich zu strecken.
Fur dieses und das nichste Jahr wird unterstellt, dass die
Finanzpolitik weiter leicht expansiv ausgerichtet bleibt.
Denn unter dem Eindruck politischer Instabilititen und
einer gesunkenen Akzeptanz der europdischen Insti-
tutionen ist angesichts vielfiltiger Anspriiche an den
Staat die Neigung wohl gering, nach den fiskalischen
Regeln eigentlich gebotene zusitzliche Konsolidierungs-
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mafRnahmen umzusetzen. Allerdings verbessert sich die
Haushaltslage in den Mitgliedslindern derzeit dadurch,
dass die Zinsausgaben wegen der gefallenen Renditen
von Staatstiteln zunichst noch weiter sinken.

Die britische Regierung hat sich von ihren ehrgeizigen
Konsolidierungszielen verabschiedet und wird einen
weniger restriktiven fiskalpolitischen Kurs einschlagen,
um die Konjunktur angesichts der Risiken durch die
Entscheidung zum Austritt aus der EU nicht zusitz-
lich zu belasten. In Japan hat die Regierung im vergan-
genen Jahr zunichst die fiir 2017 vorgesehene Mehr-
wertsteuererhohung von 8 auf 10 Prozent ein weiteres
Mal — um wenigstens 2 Jahre — verschoben und ein gro-
Res mehrjihriges Konjunkturprogramm angekiindigt,
um die Wirtschaft anzuregen.

Ausblick: Verstarkte Expansion der
Weltwirtschaft - Risiken bleiben grof3

Der Anstieg der Weltproduktion wird sich voraussicht-
lich in etwa mit dem zuletzt erreichten Tempo fortset-
zen (Abbildung 1). Im Jahresdurchschnitt diirfte sich
die Zuwachsrate der Produktion in dem in diesem Gut-
achten beriicksichtigten Linderkreis von 2,6 Prozent
im vergangenen Jahr auf 3,0 Prozent im Jahr 2017 und
2,9 Prozent im Jahr 2018 erhchen (Tabelle 1).! Dabei
ist die Beschleunigung im laufenden Jahr zu etwa glei-
chen Teilen auf die konjunkturelle Entwicklung in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften und in den Schwel-
lenldndern zuriickzufiihren. Der Welthandel wird im
laufenden Jahr mit 3,3 Prozent voraussichtlich deutlich
schneller zunehmen als im vergangenen Jahr (1,2 Pro-
zent). Flir 2018 erwarten wir eine Expansion in dhnli-
cher Gréflenordnung.

Besonders deutlich ist die konjunkturelle Beschleuni-
gung in den USA, wo die Wirtschaft nach einem schwa-
chen ersten Halbjahr im vergangenen Jahr wieder Tritt
gefasst hat (Abbildung 2). Die geringere Zuwachsrate
im vierten Quartal war vor allem durch eine Sonderent-
wicklung im Aufsenhandel bedingt?; die Expansion der
heimischen Absorption hat sich gegen Jahresende sogar
verstirkt. Insbesondere legten zuletzt die Ausriistungs-
investitionen wieder zu, die zuvor vier Quartale in Folge
zuriickgegangen waren. Fiir dieses und das nichste Jahr
rechnen die Institute damit, dass neben dem privaten
Konsum auch die privaten Investitionen wieder deutlich
zunehmen werden. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte in
diesem und im nichsten Jahr um jeweils 2,3 Prozent stei-

1  Die Weltproduktion ergibt sich dabei durch Gewichtung der Produktion in
den einzelnen Landern mit ihrem Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2015 in US-Dollar.

2 Die Exporte gingen deutlich gegentiber dem Vorquartal vor allem deshalb
zuriick, weil die Ausfuhr landwirtschaftlicher Giiter im dritten Quartal auBeror
dentlich hoch war.
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt der Welt'
Vierteljahrliche Zuwachsraten in Prozent
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1 Aggregat aus den in Tabelle 1 aufgefiihrten Liandern. Linder gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von
2015 in US-Dollar.

Quellen: IMF; OECD; nationale Statistikimter; Berechnungen der Institute, 2017 und 2018: Prognose
der Institute.
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Abbildung 2

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

Index Veranderung gegeniiber
1. Quartal 2014 =100 dem Vorquartal in Prozent
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Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr:
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— Jahresdurchschnitt (linke Skala)
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute, ab 1. Quartal 2017: Prognose der
Institute.
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
Ge.WiCht (BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent in Prozent
in Prozent
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
Europa 29,8 17 18 18 11 2,2 2,0
EU 28 25,1 18 19 17 0,3 17 17 8,6 75 72
Schweiz 10 13 1,5 1,8 -04 0,3 04 4,6 4,6 47
Norwegen 0,6 09 13 1,6 36 2,4 2,2 47 44 42
Turkei 11 18 17 34 78 9,0 75
Russland 2,0 -0,2 13 15 71 50 4,5
Amerika 36,8 1,1 2,0 23
USA 277 16 2,3 2,3 12 2,4 2,4 49 47 4,6
Kanada 2,4 14 2,0 2,0 14 18 18 70 6,9 6,8
Lateinamerika’ 6,7 -0,9 10 19
Asien 334 5.0 5,0 4,8
Japan 6,3 10 12 1,0 -0,1 0,6 0,6 31 30 29
China ohne Hongkong 172 6,7 6,7 6,2
Siidkorea 2,1 2,7 2,6 2,8 10 17 18 37 36 35
Indien 32 75 72 75
Ostasien ohne China? 46 3,6 37 3.8
Insgesamt® 100,0 2,6 3,0 2,9
Fortgeschrittene Volkswirtschaften* 67,0 17 2,0 19 0,8 19 19 6,3 57 55
Schwellenlander® 33,0 4,5 49 49
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 21 24 2.3
Kaufkraftgewichtet’ 3,1 3,5 3,5
Welthandel® 1.2 33 32

1 Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2015 in US-Dollar.
2 Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet

mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2015 in US-Dollar.

3 Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2015 in US-Dollar.

4 EU 28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Siidkorea, Taiwan, Singapur, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).
5 Russland, Tiirkei, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.

6 Summe der aufgefiihrten Lindergruppen. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2016.

7 Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2015 zu Kaufkraftparitdten.

8 Warenhandel. Wert fiir 2016 von CPB.

Quellen: IWF; Eurostat; OECD, CPB; Berechnungen der Institute; 2017 und 2018: Prognose der Institute.
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gen, nach 1,6 Prozent im vergangenen Jahr (Tabelle 2).
Die Arbeitslosenquote wird sich weiter verringern, und
die noch bestehenden Reserven am Arbeitsmarkt wer-
den zusehends schwinden, so dass sich der Lohnan-
stieg voraussichtlich beschleunigen wird. Die Inflations-
rate duirfte in der Folge ebenfalls zunehmen (auf jeweils
2,4 Prozent).

In Japan stellt sich das Konjunkturbild nach einer grof3en
Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
nun etwas giinstiger dar. Fiir die vergangenen Jahre wird
die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Durch-
schnitt um rund o,3 Prozentpunkte hoher ausgewiesen.
Fiir das Jahr 2016 wird der Anstieg nun mit 1 Prozent
angegeben. Dabei lief} die Expansion im Jahresverlauf
allmihlich nach. Gegen Jahresende gewannen aber die
Exporte merklich an Schwung; angeregt von einer wech-
selkursbedingt verbesserten preislichen Wettbewerbsfi-

higkeit und dank eines giinstigeren weltwirtschaftlichen
Umfeldes diirften im laufenden Jahr vor allem auflen-
wirtschaftliche Impulse dafiir sorgen, dass die japanische
Wirtschaft mit 1,2 Prozent etwas rascher zulegen wird als
zuletzt. Mit Abklingen des Schubs von der Abwertung des
Yen und nachlassenden Impulsen vonseiten der Finanz-
politik wird sich das konjunkturelle Tempo im Jahr 2018
aber voraussichtlich wieder abschwichen. Der Preisauf-
trieb auf der Verbraucherebene lief bis zum Herbst 2016
spuirbar nach, infolge riickliufiger Energiepreise war die
Inflationsrate bis zum Spitsommer sogar wieder nega-
tiv. Seither werden wieder leicht steigende Verbraucher-
preise verzeichnet. Nach einem leichten Riickgang im
vergangenen Jahr werden die Verbraucherpreise in den
Jahren 2017 und 2018 voraussichtlich um 0,6 Prozent
zunehmen. Damit wird das Inflationsziel der Noten-
bank von 2 Prozent freilich weiterhin deutlich verfehlt.
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Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2016 ‘ 2017 ‘ 2018

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Reales Bruttoinlandsprodukt 16 23 2,3
Privater Konsum 27 2.8 2.3
Staatskonsum 0,8 11 15
Bruttoanlageinvestitionen 07 3,1 4.4
Vorratsanderungen' -0,4 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 17 2,6 2,6
Exporte 04 2,1 2,3
Importe 11 4.4 4.6
AuBenbeitrag’ -0,1 -05 -06

Verbraucherpreise 12 24 2,4

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? -4 -38 -33

Leistungsbilanzsaldo =27 =31 -3,2

In Prozent der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 49 47 4.6

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

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2017 und 2018:
Prognose der Institute.
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Die Konjunktur in Grof3britannien zeigte sich nach der
Entscheidung fiir einen Austritt aus der EU tiberraschend
robust. Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion hat sich anders als vielfach erwartet nach dem Brexit-
Votum nicht verlangsamt, wohl auch, weil die Geldpoli-
tik mit expansiven Mafinahmen auf das Votum reagierte
und der Restriktionsgrad der Finanzpolitik zuriickgefah-
ren wurde. Im vierten Quartal expandierte das Brutto-
inlandsprodukt mit o,7 Prozent sogar nochmals leicht
beschleunigt. Allerdings hat sich die Struktur der Expan-
sion auf der Verwendungsseite erheblich gedndert. Die
inlindische Verwendung ging im Schlussquartal nach
kraftigen Zuwichsen zuvor zuriick. Dabei verlang-
samte sich die Expansion des privaten Konsums nur
leicht, wihrend die Unternehmensinvestitionen spiir-
bar — um 1 Prozent — nachgaben und die Lagerentwick-
lung einen stark negativen Expansionsbeitrag lieferte.
Gleichzeitig legten die Exporte kriftig zu, wihrend die
Importe leicht schrumpften, wozu die kriftige Abwer-
tung des Pfund Sterling nach dem Brexit-Votum beige-
tragen haben diirfte. Die Verschlechterung der Terms of
Trade wird dazu fithren, dass die Inflation, die sich im
Januar auf1,8 Prozent belief, weiter zunimmt — die Ins-
titute rechnen fiir 2017 und 2018 mit einem Anstieg auf
jeweils 2,4 Prozent. Infolge inflationsbedingt schwin-
dender Kaufkraftzuwichse diirfte sich die Expansion
des privaten Konsums in den kommenden Monaten
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merklich abschwichen. Gleichzeitig l4sst die Unsicher-
heit iiber die zukiinftigen wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen eine Investitionszurtickhaltung erwarten, so
dass die konjunkturelle Dynamik im Verlauf dieses und
des kommenden Jahres wohl spiirbar nachlassen wird.
Im Jahr 2017 diirfte die Produktion noch einmal deut-
lich um 2,0 Prozent expandieren. Fiir das Jahr 2018 ist
ein gemessen an den Raten der vergangenen Jahre nur
moderater Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion um 1,5 Prozent wahrscheinlich.

In den mittel- und osteuropiischen Mitgliedslindern der
Europiischen Union bleibt die konjunkturelle Expansion
insgesamt voraussichtlich kriftig. Im vierten Quartal
hat sich die Konjunktur in dieser Lindergruppe wieder
beschleunigt. Nahezu iiberall zog die Zuwachsrate der
gesamtwirtschaftlichen Produktion an, in Polen sogar
recht kriftig. Mafdgeblich fiir die wieder schnellere Pro-
duktionsausweitung war weniger der private Konsum als
eine wieder stirkere Investitionsnachfrage, die in einigen
Lindern im vergangenen Jahr zeitweise darunter gelit-
ten hatte, dass es im Zusammenhang mit dem Ubergang
zu einem neuen mehrjahrigen EU-Budget zu Finanzie-
rungsproblemen gekommen war. Bei leicht anziehender
Konjunktur im Euroraum und in der tibrigen Welt wird
die inlindische Verwendung von einer zunehmenden
Beschiftigung und steigenden Einkommen getragen,
auch wenn die Kaufkraft der privaten Haushalte inzwi-
schen nicht mehr durch ein riicklaufiges Preisniveau
gestiitzt wird. Fiir 2017 und 2018 sind fiir die Linder Mit-
tel- und Osteuropas in der Regel etwas hohere Zuwachs-
raten als im vergangenen Jahr zu erwarten.

In China expandierte die gesamtwirtschaftliche Aktivi-
tat zuletzt wieder kriftig. Nachdem das Bruttoinlands-
produkt im ersten Quartal des vergangenen Jahres mit
1,3 Prozent und damit der niedrigsten Quartalsrate seit
Beginn der Zeitreihe im Jahr 2010 zugenommen hatte,
gewann die Konjunktur aufgrund einer expansiveren
Wirtschaftspolitik wieder merklich an Schwung. Im Jah-
resdurchschnitt ergab sich 2016 laut nationalem Statis-
tikamt nur eine geringfiigige Verlangsamung der gesamt-
wirtschaftlichen Expansion von 6,9 Prozent (2015) auf
6,7 Prozent. Wihrend das Baugewerbe langsamer zulegte
als zuvor, expandierte der Dienstleistungssektor stirker;
die Zuwachsrate der Industrieproduktion stabilisierte
sich auf dem historisch niedrigen Niveau von 6 Prozent.
Die chinesischen Behérden sind angesichts einer Stabili-
sierung der Konjunktur wieder stirker um eine Eindim-
mung der makrockonomischen Risiken, die mit dem
weiter kriftigen Wachstum der Verschuldung verbun-
den sind, bemiiht. Als Zeichen in diese Richtung kon-
nen das mit 6,5 Prozent etwas niedrigere Expansions-
ziel fiir dieses Jahr gewertet werden sowie Mafnahmen
der Regierung zur Begrenzung des Immobilienpreisan-
stiegs und die jlingste Straffung der Geldpolitik. Wegen
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der gegenwirtig offensichtlich recht hohen konjunktu-
rellen Dynamik ist es wahrscheinlich, dass Chinas Wirt-
schaft in diesem Jahr noch einmal so stark wie im Jahr
2016 expandiert, fiir 2018 ist aber mit einem Riickgang
auf 6,2 Prozent zu rechnen. Als Anzeichen wirtschaftli-
cher Risiken kann der erhebliche Kapitalabfluss gewertet
werden, zu dem es im vergangenen Jahr erneut gekom-
men ist. So verringerten sich die Devisenreserven der
chinesischen Zentralbank um 300 Milliarden US-Dol-
lar aufknapp iiber 3 Billionen US-Dollar. Die Regierung
reagierte darauf mit strengeren Kapitalverkehrskontrol-
len. In der Folge verlangsamten sich die Abfliisse zuletzt;
im Februar stiegen die Devisenreserven sogar wieder.
Der Renminbi hat gegentiber dem Dollar weiter abge-
wertet; gemessen an einem breiteren Wahrungskorb
zeigt er sich jedoch relativ stabil.

In Indien hat die im November des vergangenen Jahres
eingeleitete Bargeldreform, im Zuge derer knapp 9o Pro-
zent der sich in Umlauf befindenden Bargeldmenge aus
dem Verkehr gezogen wurde, die wirtschaftliche Aktivitit
zur Jahreswende beeintrachtigt. In den offiziellen Zahlen
zum Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal erscheint
der Effekt freilich moderat: gegentiiber dem Vorjahr lag
die Wirtschaftsleistung um 7,0 Prozent héher, im dritten
Quartal hatte der Anstieg 7,4 Prozent betragen. Auch fiir
das erste Quartal ist noch mit einer gedimpften gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitit zu rechnen, danach diirfte sich
aber die zugrundeliegende kriftige wirtschaftliche Dyna-
mik wieder durchsetzen. Gestiitzt wird die Konjunktur
auch dadurch, dass sich die Inflation mit unter 4 Prozent
derzeit auf fiir indische Verhiltnisse niedrigem Niveau
befindet, was zum einen die Kaufkraft stiitzt, zum ande-
ren der Notenbank Spielraum fiir Zinssenkungen ersft-
net. Fiir 2018 erwarten die Institute wieder eine Expan-
sionsrate der indischen Wirtschaft von 7,5 Prozent, nach
einem Anstieg von 7,2 Prozent in diesem Jahr.

In Lateinamerika diirfte die Produktion, geprigt von
den Entwicklungen in Brasilien, Argentinien und Vene-
zuela, im vergangenen Jahr abermals riickliufig gewe-
sen sein. Fiir das laufende Jahr zeichnet sich jedoch eine
Erholung ab. Zwar dauerte die Rezession in Brasilien
zuletzt immer noch an — die Wirtschaft schrumpfte im
vierten Quartal um weitere 0,9 Prozent —, im Verlauf
dieses Jahres diirfte sich die Aktivitit jedoch allmahlich
beleben. Die Inflation ist in den vergangenen Monaten
auch bedingt durch eine Erholung des Real-Wechselkur-
ses stark — auf rund 5 Prozent — gesunken. In der Folge
senkte die Zentralbank Brasiliens bereits mehrfach ihre
Zinsen, die allerdings immer noch tiber 10 Prozent lie-
gen. Mit weiteren Leitzinssenkungen ist daher zu rech-
nen. Die mexikanische Zentralbank erhohte hingegen
den Leitzins in den vergangenen Monaten mehrfach,
um Abwertungsdruck auf den Peso, der nach der US-
Prasidentschaftswahl entstanden war, zu lindern. Einen

Lichtblick fiir die Region insgesamt stellt die Erholung
der Rohstoffpreise dar, was zu einer Entspannung der
finanziellen Situation in der Wirtschaft beitragen diirfte.
Insgesamt erwarten die Institute einen Zuwachs der
gesamtwirtschaftlichen Produktion in der Region von
1,0 Prozent in diesem Jahr. Im kommenden Jahr diirfte
die wirtschaftliche Expansion sich zwar weiter verstir-
ken, mit 1,9 Prozent aber immer noch mifig ausfallen.

In Russland ist die Rezession offenbar zu Ende, im
zweiten Halbjahr 2016 war das Bruttoinlandsprodukt
wohl wieder aufwirts gerichtet. Im vierten Quartal trug
hierzu insbesondere eine spiirbar steigende Industrie-
produktion bei. Fiir das gesamte Jahr weist das russi-
sche Statistikamt einen nur noch leichten Riickgang
der gesamtwirtschaftlichen Produktion aus, nach einem
Einbruch um 2,8 Prozent im Jahr zuvor. Die Stabilisie-
rung der Wirtschaft wurde begleitet von einer Aufwer-
tung des Rubel, der gegeniiber dem US-Dollar seit Feb-
ruar 2016, als er ein historisches Tief erreicht hatte, fast
25 Prozent an Wert gewann. In der Folge liefs auch der
Preisauftrieb nach, die Inflationsrate ist von rund 15 Pro-
zent am Beginn des vergangenen Jahres auf zuletzt nur
noch 5 Prozent gefallen. Deshalb diirfte die Geldpoli-
tik in den kommenden Monaten weiter gelockert wer-
den. Dies wird aber wohl nicht dazu fithren, dass sich
die Wirtschaft kraftig erholt. Hierftir fehlen auch weiter-
hin die Voraussetzungen. Denn die Politik ist nach wie
vor nicht geeignet, das Vertrauen der Investoren, insbe-
sondere auch aus dem Ausland, zu gewinnen. Hinzu
kommt, dass gegenwirtig die Olproduktion gedrosselt
wird, um im Verein mit der OPEC und anderen Forder-
lindern den Angebotsiiberhang am Olmarkt zu besei-
tigen. Auch angesichts einer Finanzpolitik, die bei dem
der Prognose zugrunde gelegten nur geringfiigig héhe-
ren Olpreis weiterhin restriktiv ausgerichtet sein wird,
sind fiir das russische Bruttoinlandsprodukt in den Jah-
ren 2017 und 2018 nur moderate Zuwichse von 1,3 bezie-
hungsweise 1,5 Prozent zu erwarten.

Risiken

Die Unsicherheit tiber die wirtschaftspolitischen Rah-
menbedingungen ist erheblich. So sind die Vorhaben der
neuen US-Regierung und ihre Wirkung auf die Weltwirt-
schaft mehr als unklar. Zum einen kénnte der finanz-
politische Impuls in den USA deutlich grofer ausfallen
als in der Prognose unterstellt und der Abbau von Regu-
lierungen eine stirkere Dynamik freisetzen als erwartet,
wodurch auch die internationale Konjunktur merklich
stimuliert werden kénnte. Zum anderen verfolgt die US-
Regierung eine protektionistische Agenda, deren Umset-
zung negativ auf Welthandel und Weltproduktion wirken
wiirde. Auch in Europa sind die politischen Entwicklun-
gen und ihre Auswirkungen schwer einzuschitzen. Zwar
hat Groflbritannien den Austritt aus der EU nunmehr
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formell eingeleitet, seine konkrete Ausgestaltung und
die Art der zukiinftigen wirtschaftlichen Beziehungen
sind jedoch schwer abzuschitzen. Ferner stehen wich-
tige Wahlentscheidungen an, etwa in Frankreich und Ita-
lien, die im Ergebnis dazu fithren kénnen, dass Kandi-
daten bzw. Parteien mit dezidiert EU-feindlichen Positio-
nen die Regierung stellen. Die geduflerte Absicht die EU
oder den Euroraum zu verlassen, konnte auf den Finanz-
mirkten starke Verunsicherung auslésen, zu einer Ver-
kaufswelle bei Staatsanleihen und zu Kapitalflucht fiih-
ren, auf diese Weise Banken destabilisieren und letztlich
die Finanzstabilitit im gesamten Euroraum gefihrden.
Ein Riickzug von Anlegern konnte die Finanzlage von
Mitgliedsstaaten des Euroraums deutlich verschlechtern.

Zudem wiirden hoch verschuldete Euroraum-Staaten
vor erheblichen Problemen stehen, ginge die zu erwar-
tende Normalisierung der Geldpolitik mit einem beson-
ders starken Zinsanstieg einher. Schliefllich war die
Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
in den vergangenen Jahren auflergewShnlich expansiv
ausgerichtet. Ob die Normalisierung ohne Verwerfun-
gen gelingt, muss sich erst noch herausstellen. Nicht
zuletzt bestehen Risiken auch fiir einige Schwellenldn-
der, in denen die Auslandsverschuldung in den vergan-
genen Jahren gestiegen ist. In China wird die hohe Ver-
schuldung der Unternehmen durch weiterhin in erheb-
lichem Umfang bestehenden Uberkapazititen in der
Industrie verscharft, und der sich fortsetzende Struk-
turwandel konnte immer wieder zu Eintriibungen der
Konjunktur fithren.

Zur Neuausrichtung der Wirtschaftspolitik
in den USA

In den USA steht nach der Prisidentschaftswahl eine
neue Wirtschaftspolitik auf der Agenda. Durch eine Viel-
zahl von Mafinahmen sollen die Wachstumskrifte der
US-Wirtschaft gestirkt werden. Allerdings ist bei ver-
schiedenen Vorhaben zweifelhaft, ob sie diesem Ziel tat-
sdchlich forderlich sind. Zudem sind wichtige Aspekte
wie die konkrete Ausgestaltung der einzelnen Mafinah-
men, die zeitliche Umsetzung, der realisierbare Umfang
und damit letztlich auch die zu erwartenden Wirkun-
gen unklar.

Geplante Umschichtungen bei den 6ffentlichen
Ausgaben

Mitte Mérz dieses Jahres legte die neue Administration
dem Kongress ihren Haushaltsentwurf fiir das im Okto-
ber 201y beginnende Fiskaljahr 2018 vor. Entgegen der
bisherigen Praxis enthielt dieser nur Angaben tiber die
Ermessensausgaben, die 30 Prozent der Gesamtausga-
ben ausmachen, aber keine Information {iber die Vor-
haben im Bereich der nicht-diskretioniren MafRnahmen
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(mandatory programs). Auch fiir die Einnahmen wurde
keine Projektion vorgelegt. Dariiber hinaus beziehen
sich alle Angaben nur auf das kommende Fiskaljahr,
wihrend am Beginn fritherer Prisidentschaften tibli-
cherweise ein Ausblick iiber die nichsten 5 oder 1o Jahre
gegeben wurde.

Wichtigstes Element des vorgelegten Haushaltsplans ist
eine Erhéhung der Ausgaben fiir den Bereich Sicherheit
(Verteidigung, Heimatschutz und Veteranen) um etwa
10 Prozent oder knapp 60 Mrd. US-Dollar gegentiber
dem laufenden Haushalt. Fiir alle anderen Ministerien
oder Programme sind Kiirzungen in unterschiedlichem
Mafe geplant, die insgesamt dazu fithren wiirden, dass
die diskretioniren Ausgaben um knapp 3 Mrd. US-Dol-
lar sinken wiirden. Wihrend der Bereich Umwelt erwar-
tungsgemafs am stirksten von den Einsparungen betrof-
fen ist, sind entgegen fritheren Ankiindigungen keine
Mehrausgaben fiir Infrastrukturvorhaben im Haus-
haltsplan vorgesehen. Hinsichtlich der grofRen Sozial-
programme wie Medicare und Medicaid sowie der Ren-
tenversicherung sind keine Angaben enthalten.

Geplante Steuerreform - Niedrigere Abgaben
fiir Haushalte und Unternehmen

Eines der zentralen wirtschaftspolitischen Vorhaben der
neuen Regierung ist die Reform sowohl der Einkom-
men- als auch der Unternehmensteuern. Es ist geplant,
die Steuersitze fiir alle Einkommensklassen zu senken
und die Freibetridge zu erh6hen. Durch die Verringerung
von Ausnahmetatbestinden soll das Steuersystem einfa-
cher und transparenter werden. Im Bereich der Unter-
nehmensteuern sehen die Pline vor, die Steuerbasis radi-
kal zu verdndern, den Steuersatz von gegenwirtig 35 Pro-
zent auf 20 (geméif Vorlage der republikanischen Partei)
bzw. 15 Prozent (laut dem Wahlprogramm des Prasiden-
ten) zu senken. Diese Unternehmensteuerreform kénnte
durch die Einfithrung einer Grenzausgleichsteuer auch
die handelspolitischen Ziele der Regierung unterstiit-
zen (siehe Kasten 1). Mit der niedrigeren Besteuerung
sollen zudem Unternehmen veranlasst werden, ihre im
Ausland erzielten Gewinne in den USA zu versteuern.
Eine insgesamt niedrigere Steuerlast diirfte mit hohe-
ren Ersparnissen und Investitionen von Unternehmen
und privaten Haushalten einhergehen. Nach Schitzun-
gen des Tax Policy Center entstiinden aus alldem fiir sich
genommen Einnahmenausfille, die zu einer Zunahme
der offentlichen Verschuldung relativ zum Bruttoinlands-
produkt um mebhr als 25 Prozentpunkte innerhalb der
ersten zehn Jahre fithren wiirden.

Neuausrichtung der Handelspolitik

Die USA gehorten in den vergangenen Jahrzehnten zu
den Fiirsprechern des Freihandels. Unter der neuen

285



LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

286

Kasten 1

Unternehmensteuerreform mit Einfiihrung einer Grenzausgleichsteuer

Mit der sogenannten Grenzausgleichsteuer (Border-Adjustment
Tax, BAT) ist ein neues Element der Besteuerung von Unter-
nehmen im Gesprach. Die Republikanische Partei brachte einen
entsprechenden Reformvorschlag im Juni 2016 in das Repra-
sentantenhaus ein. Auch wenn es sich dabei um eine Form der
Unternehmensbesteuerung handelt, ist sie in ihren Wirkungen
mit der Erhebung von Zollen vergleichbar: Sie begtinstigt Expor-
te aus den USA und verteuert Importe.

Bei der Ermittlung dieser Steuer wird vom Umsatz aller in den
USA verkauften Giiter ausgegangen - unabhangig davon, ob
sie im Inland produziert oder aus dem Ausland importiert wur-
den. Vom Umsatz kénnen Unternehmen in den USA gezahlte
Arbeitskosten, Investitionsausgaben und die Kosten von in den
USA gekauften Vorleistungen abziehen, nicht jedoch die Kosten
von Importen. Bei in den USA produzierten Giitern wird somit
nur der Cashflow besteuert, bei Importen der Umsatz. Aus Ex-
portgeschaften generierter Cashflow ist steuerfrei. Dies wirkt
wie eine Exportsubvention. Im Gespréch ist ein Steuersatz von
20 Prozent.

Inlandische Unternehmen, die wenig auf auslandische Liefe-
ranten angewiesen sind, sowie exportorientierte Unternehmen
wirden von dieser Reform in besonderem MaRe profitieren.

Regierung scheint sich dies zu dndern. Handelspolitisch
verfiigt der US-Prasident {iber umfassende Kompeten-
zen, die er ohne Beteiligung des Kongresses durchsetzen
kann. An seinem ersten Arbeitstag besiegelte Prisident
Trump den Ausstieg der USA aus dem Transpazifischen
Handelsabkommen (TPP), und fiir das Transatlantische
Freihandelsabkommen (TTIP) ist vorerst nicht mit weite-
ren Verhandlungen zu rechnen. Zudem soll das Abkom-
men mit Kanada und Mexiko (NAFTA) neu verhandelt
werden. Des Weiteren drohte der Prisident, einzelne
Staaten mit hohen Strafzéllen zu belegen. Auch Deutsch-
land wurde aufgrund seines grofien Exportiiberschusses
des unfairen Wettbewerbs bezichtigt. US-Unternehmen,
die im Ausland produzieren, kénnten sogar mit firmen-
spezifischen Strafzollen belegt werden.

Protektionistische Mafnahmen und die zu erwartenden
Reaktionen im Rest der Welt wiirden das internationale
Handelsvolumen verringern und importierte Giiter ver-
teuern. Dies wiirde das Verbraucherpreisniveau in den
USA und die Kosten der Produktion in den USA (auch
fuir den Export) erhohen. Zugleich wiirde es fiir aus-
lindische ebenso wie fiir US-Unternehmen attraktiver,
fiir die USA bestimmte Giiter im Land selbst zu pro-

Unmittelbar belastet wiirden Importeure. Wer die Steuer letzt
lich tragt, also inwieweit die Importeure die Steuerlast auf die
Konsumenten oder die auslandischen Produzenten abwalzen
kénnen, hangt von den Angebots- und Nachfrageelastizitaten
fiir die jeweiligen Giter ab: Ist zum Beispiel die Nachfrage sehr
unelastisch, etwa weil es in der kurzen Frist aufgrund von Tech-
nologie- oder Arbeitskostenvorteilen auslandischer Produzenten
keine konkurrenzfahigen heimischen Anbieter gibt, diirfte ein
GroBteil der Kostenerhohungen an den Endverbraucher in den
USA weitergegeben werden. Ist die Importnachfrage allerdings
elastisch, mussten auslandische Exporteure mit Preis- oder
AbsatzeinbuBen rechnen.

Die Grenzausgleichsteuer ist eine Variante einer cashflow-ba-
sierten Besteuerung nach dem Bestimmungslandprinzip (desti-
nation-based cash flow tax, DBCFT), wie sie von den Okonomen
Auerbach und Devereux malgeblich entwickelt wurde." Ein
Vorteil dieser Steuer ist, dass Fremdkapital nicht mehr gegen-
tiber Eigenkapital diskriminiert wird, weil Fremdkapitalkosten

1 Siehe Auerbach, A., Devereux, M., Keen, M., Vella, J. (2017): Destina-
tion-Based Cash Flow Taxation, Oxford University Centre for Business
Taxation, Working Paper 17,/01.

duzieren. Allerdings wire auch mit Preis- und Wech-
selkursanpassungen zu rechnen, die die handelspoli-
tischen Effekte teils riickgingig machen. Im Falle von
Gegenmafinahmen betroffener Staaten wiirde der inter-
nationale Warenaustausch zusitzlich behindert und die
wirtschaftliche Aktivitit konnte angesichts der inzwi-
schen vielfach sehr engen internationalen Produktions-
verflechtungen empfindlich gedimpft werden. Die deut-
sche Industrie wire aufgrund ihrer starken Exportorien-
tierung wohl in besonderem Maf3e negativ betroffen.

Maogliche Lockerung der
Finanzmarktregulierungsbestimmungen

Im Bereich der Banken- und Finanzmarktregulierung hat
der neue Prisident angeordnet, die strikten Bestimmun-
gen im Rahmen der Dodd-Frank-Gesetze zu tiberpriifen.
Diese wurden als Reaktion auf die jiingste Finanzkrise
eingefithrt und brachten die bedeutendsten Anderun-
gen der Finanzmarktregulierung in den USA seit den
1930iger Jahren. Es wurde dabei das Ziel verfolgt, die
Verantwortlichkeit und die Transparenz im Finanzsys-
tem zu verbessern und dadurch die Finanzmarktstabi-
litit in den USA zu fordern.
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nicht abzugsfahig sind. Zudem wiirden bei einer multilateral
koordinierten Implementierung dieses Besteuerungsprinzips
Probleme des aktuellen Gewinnsteuersystems wie die steuer-
induzierte Standortwahl und Gewinnverschiebung vermieden
und der administrative Aufwand wiirde verringert. Im Falle ihrer
unilateralen Einfiihrung entstehen allerdings neue Anreize zur
Steuervermeidung auf globaler Ebene. Eine solche Steuer diirfte
zudem gegen das Prinzip der WTO, nach dem auslandische

und inlandische Anbieter grundsatzlich gleich zu behandeln
sind, verstoRen. Denn fiir auslandische Produzenten kommt sie
einer Einfuhrumsatzsteuer gleich. Auch ware sie nicht mit den
von den USA abgeschlossenen Doppelbesteuerungsabkommen
vereinbar. Von daher wére mit GegenmaBBnahmen seitens der
Handelspartner zu rechnen.

Ein direkter positiver Effekt der Unternehmensteuerreform auf
das Wirtschaftswachstum kénnte von der sofortigen Abzugsmag-
lichkeit von Investitionskosten - im Gegensatz zu den bisherigen
tiber viele Jahre gestreckt stattfindenden Abschreibungen - aus-
gehen, da die Investitionsanreize gestarkt wiirden. Zudem sind
von dieser Steuerreform Auswirkungen auf die Wirtschaftsstruk-
tur in den USA zu erwarten, etwa weil die Exportindustrien von
einer solchen Reform zunachst profitieren.

Wichtig sind die von der Steuer ausgel6sten Preiseffekte: Weil
bei der einseitigen Einfithrung einer Grenzausgleichssteuer
durch die USA flir US-Produzenten der Anreiz besteht, ihr An-

Die unterzeichneten Dekrete haben noch keine unmit-
telbare Wirkung, denn das Dodd-Frank-Gesetz kann nur
mit Zustimmung des Kongresses geindert werden. Die
Tragweite der geplanten Reformen kann zum aktuellen
Zeitpunkt schwer abgeschitzt werden, da unklar ist,
welche Bereiche dieses Gesetzespakets modifiziert wer-
den kénnten. Auerungen des Prisidenten lassen dar-
auf schlieflen, dass in einem ersten Schritt restriktive
Richtlinien zur Kreditvergabe gelockert werden konn-
ten. Eine mogliche weitere einschneidende Mafinahme
kénnte eine Aufweichung der sogenannten Volcker-Re-
gel sein, die den Eigenhandel der Banken mit Wertpapie-
ren weitgehend verhindert.

Fiir die amerikanische Wirtschaft diirfte eine Herabset-
zung der Kreditvergabehiirden fiir kleinere und mittlere
Unternehmen kurzfristig durchaus expansive Effekte
mit sich bringen. Die Aufweichung der finanzmarktre-
gulatorischen Bestimmungen ist mittelfristig jedoch mit
Risiken verbunden. Schlieflich zielen die Dodd-Frank-
Gesetzespakete gerade darauf ab, dem Aufbau systemi-
scher Risiken im Finanzsektor frithzeitig vorzubeugen.
Aufgrund der ausgeprigten internationalen Verflech-
tung des amerikanischen Bankensektors wiirde der Auf-
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gebot vom Inland ins Ausland umzulenken, und weil Importe
durch die steuerliche Belastung weniger wettbewerbsfahig
werden, wiirde bei unverénderten Preisen in den USA eine
Uberschussnachfrage nach US-Produkten entstehen. Das neue
Marktgleichgewicht wird erreicht, wenn die Preise fiir im Inland
produzierte Giiter relativ zu denen von Importen und den im
Ausland zu erzielenden Preisen der Exporteure in ausreichendem
MaR gestiegen sind. Nach vorherrschender Meinung wiirde dies
dadurch erreicht, dass der US-Dollar aufwertet.? Allerdings wird
auch darauf hingewiesen?, dass sich alternativ zur Wechselkurs-
reaktion auch die Giterpreise anpassen konnten und dass je
nach der Art der Preisrigiditaten sogar eine Dollarabwertung
ein mogliches Szenario darstellt. Jedenfalls konnten sich die
relativen Preise so stark anpassen, dass sich der Leistungsbilanz
saldo der USA nicht wesentlich andert. Dies gilt allerdings nur
so weit der Leistungsbilanzsaldo eines Landes vor allem von den
Spar-und Investitionsentscheidungen der Wirtschaftssubjekte
abhangt, und diese ihrerseits nicht stark auf die Steuerreform
reagieren. Auf jeden Fall ergeben sich Verteilungswirkungen.
Dabei gehort das Ausland zu den Verlierern, denn die Terms of
Trade verandern sich zugunsten der USA.

2 Vgl etwa Auerbach et al, a.a. 0.

3 Vgl Buiter, W.: Exchange Rate Implications of Border Tax Adjustment
Neutrality, CEPR Discussion Paper No. DP11885.

bau systemischer Risiken in den Bilanzen amerikani-
scher Banken auch die Stabilitit auslindischer Finanz-
institute gefihrden.

Wirtschaftspolitische Unsicherheiten deutlich
erhoht

Seit den Prisidentschaftswahlen ist es zu einem steilen
Anstieg der Aktienkurse und zu einer deutlichen Ver-
besserung der Stimmungsindikatoren des Unterneh-
menssektors gekommen, wohl nicht zuletzt aufgrund
der auf die Stimulierung der US-Wirtschaft ausgerich-
teten Pline der neuen Regierung. Allerdings haben sich
gleichzeitig die wirtschaftspolitischen Unsicherheiten
erhoht. Der Economic Policy Uncertainty Index liegt
fur den Zeitraum seit November deutlich iiber seinem
langfristigen Durchschnitt. Ein Grund dafiir diirfte sein,
dass bedeutende Vorhaben wie die Reform der Unter-
nehmen- und Einkommensteuern ohne konkrete Vor-
schlige zur Finanzierung vorgelegt werden, so dass die
Skonomischen Wirkungen kaum zu iiberschauen sind.

Dariiber hinaus ist an der Umsetzbarkeit dieser Refor-
men — zumindest im Prognosezeitraum — zu zweifeln.
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Abbildung 3

AuBenhandel der USA
In Prozent

N —
- Exporte

I importe

Jahresdaten. Zahlen fiir 2015. Exporte: Ausfuhren in die USA im Verhdltnis zur Wirtschaftsleistung des
exportierenden Landes. Importe: Einfuhren in die USA im Verhdltnis zu den Gesamteinfuhren der USA.

Quellen: Internationaler Wihrungsfonds Direction of Trade Statistics; Weltbank World Development Indica-
tors; Berechnungen der Institute.
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Zum einen ist die voriibergehende Aussetzung der Schul-
denobergrenze am 16. Mirz dieses Jahres ausgelaufen,
wodurch der Kreditfinanzierung der Reformmafinah-
men Grenzen gesetzt werden. Laut Einschitzung des
Congressional Budget Office sind zwar keine unmittel-
baren Auswirkungen zu befiirchten, da die Barreserven
mit Hilfe sogenannter ,auflerordentlicher MaRnahmen*
noch bis Herbst 2017 ausreichen. Mit einer erneuten
Anhebung der Schuldenobergrenze ist aber dann nicht
ohne weiteres zu rechnen, da insbesondere unter Teilen
der Republikaner eine hohe Skepsis gegeniiber neuen
Schulden besteht. Eine Steuerreform miisste also wohl
in etwa aufkommensneutral sein. Zudem ist davon aus-
zugehen, dass die US-Administration bei der Umset-
zung der Reformen wegen der unterschiedlichen Inte-
ressenlage betroffener Gruppen auf erhebliche Wider-
stinde stofien wird. Wie schwierig die Umsetzung von
Reformen auch in der gegenwirtigen politischen Kons-
tellation ist, hat sich gezeigt, als die Gesundheitsreform —
eines der Kernanliegen der neuen Regierung — im Kon-
gress scheiterte. Darunter diirfte auch das fiir derartige
Reformen notwendige politische Kapital der Administ-
ration gelitten haben.
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Kapazitaten begrenzen Wirksamkeit expansiver
Wirtschaftspolitik

Ein Hauptanliegen der neuen Regierung ist es, die wirt-
schaftliche Aktivitit in den USA rasch und deutlich zu
erh6hen. Allerdings ist die US-Wirtschaft schon jetzt
nahe an der Normalauslastung. So liegt die Arbeitslo-
senquote mit 4,5 Prozent bereits am unteren Rand des
Bereichs, der von der US-Notenbank als gleichgewich-
tig angesehen wird, und der Lohnauftrieb hat sich sptir-
bar beschleunigt. Die Moglichkeiten der US-Wirtschaft,
die Produktion auszuweiten, um einen kraftigen Nach-
frageimpuls durch die Steuer- und Ausgabenpolitik zu
bedienen, sind also wohl eng begrenzt, vor allem wenn
die Regierung gleichzeitig wie angekiindigt die Regeln
zur Immigration deutlich verschirft.

Angesichts der absehbar giinstigen Konjunktur steigen
zwar die Steuereinnahmen und er6ffnen gewisse Spiel-
rdume fiir Steuersenkungen und Ausgabenerhohungen.
Eine groflere Steuerreform diirfte aber wegen ihrer Kom-
plexitit und der deshalb zu erwartenden Verzégerungen
im Implementierungsprozess frithestens in der zwei-
ten Jahreshilfte 2018 zum Tragen kommen. Im Gegen-
satz dazu sind Deregulierungsmafinahmen (etwa Locke-
rungen bei Umweltstandards) sehr viel schneller umzu-
setzen. Sie scheinen durchaus geeignet, kurzfristig die
wirtschaftliche Aktivitit zu erhéhen, mit zunehmender
Kapazititsauslastung diirften aber auch sie vor allem
preiserhéhend wirken.

Die Auswirkungen auf die Weltwirtschaft sind
schwer abzuschéatzen

Trotz der oben beschriebenen Probleme, welche die neue
US-Regierung mit der Implementierung ihrer Reform-
vorhaben hat: Die deutlich verbesserte Stimmung in der
Wirtschaft und die Aktienhausse zeugen von der Erwar-
tung, dass die Neuausrichtung der Wirtschaftspolitik
der US-Konjunktur einen kriftigen Impuls gibt. Auf-
grund der Grofle der USA sowie wegen ihrer weitrei-
chenden internationalen Verflechtungen (Abbildung 3)
wiirde davon wohl auch die Konjunktur im Rest der Welt
profitieren. Modellgestiitzte Analysen kommen jedoch
zu teilweise sehr unterschiedlichen Einschitzungen dar-
iiber, wie stark und schnell sich diese Ubertragungsef-
fekte entfalten. Okonometrischen Schitzungen der Welt-
bank zufolge fiihrt ein exogener Anstieg der US-Pro-
duktion um 1 Prozent zu einer Expansion der iibrigen
Weltwirtschaft um o,7 Prozent.> Andere Schitzungen
legen demgegeniiber deutlich geringere Ubertragungs-

3 Vgl. Weltbank (2017): Global Economic Prospects, Januar 2017.
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effekte nahe.* Neben der Unklarheit {iber die genaue
Ausgestaltung der wirtschaftspolitischen Mafinahmen
der neuen US-Regierung wird die Abschitzung der Aus-
wirkungen auf die Weltwirtschaft daher zusatzlich durch
Modellunsicherheit erschwert.

Die Folgen der Einfithrung einer cashflow-basierten
Besteuerung nach dem Bestimmungslandprinzip sind
noch wesentlich schwerer abzuschitzen, da eine der-
artige Steuer neu ist und nicht auf Erfahrungen aus
der Vergangenheit zuriickgegriffen werden kann. Sicher
wiren die Exporte der Handelspartner, nicht zuletzt
Deutschlands, erst einmal negativ betroffen. Moglicher-
weise wiren aber die langfristigen Effekte auf die inter-
nationalen Handelsstrome wegen der zu erwartenden
Preis- und Wechselkursanpassungen nicht allzu grof3.
Selbst in diesem Fall wiirden sich aber wohl tiber eine
Verinderung der Terms of Trade Einkommenseffekte
zugunsten der USA ergeben. Dies gilt freilich nur dann,
wenn es zu keinen grofleren handelspolitischen Reak-
tionen anderer Staaten kommt.

Zieht die Inflation in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nachhaltig an?

Die Verbraucherpreise haben in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften zuletzt kriftig zugelegt. In den USA,
Groflbritannien und im Euroraum lagen die Inflationsra-
ten im Februar 2017 bereits wieder in der Nihe des mit-
telfristigen Inflationsziels, das in allen drei Wihrungsrau-
men bei etwa 2 Prozent liegt (Abbildung 4). Der Anstieg
geht zu einem erheblichen Teil auf Schwankungen des
Rohélpreises in den vergangenen 12 Monaten zuriick. Ol
war im Februar mit 55 US-Dollar je Barrel (Brent) zwar
nur halb so teuer wie vor dem Preiseinbruch vor gut zwei-
einhalb Jahren, sein Preis lag aber um 70 Prozent iiber
dem im Februar 2016. Dies schligt gegenwirtig welt-
weit auf die Raten der Verbraucherpreisinflation durch.
Wenn der Olpreis aber in nichster Zeit nicht nochmals
stark steigt, verliert sich im weiteren Verlauf des Jahres
sein Einfluss auf die weltweite Teuerung.

Ob die Inflationsraten dann etwa wieder auf ihr Niveau
von vor dem Olpreisanstieg zuriickgehen, oder ob die
Inflation wegen der weltweit besseren Konjunktur erhoht
bleibt, ist eine Frage, die fiir die weltwirtschaftlichen und
insbesondere geldpolitischen Aussichten von erheblicher
Bedeutung ist. Denn die Inflation ist in wichtigen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften fiir die meiste Zeit seit der
Grofen Rezession deutlich geringer gewesen, als von den
Zentralbanken angestrebt wird. Nach Erreichen der Null-
zinsgrenze haben die Zentralbanken zu unkonventionel-

4 OECD (2017): Economic Outlook, November 2016 und Sachverstandigen-
rat: Konjunkturprognose 2017 und 2018, Mérz 2017.
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Abbildung 4

Inflationsraten in wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
In Prozent
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Quellen: Eurostat; Bureau of Labour Statistics; Ministry of Internal Affairs and Communications.
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len Mafinahmen gegriffen, insbesondere zu Wertpapier-
ankaufprogrammen und zur Forward Guidance — einer
gezielten Kommunikation tiber die lingerfristige Aus-
richtung der Geldpolitik. Eine nachhaltig hohere Preis-
dynamik wiirde die geldpolitische Ausrichtung expan-
siver werden lassen, und den Zentralbanken fiele eine
Normalisierung ihrer Geldpolitik leichter.

Dass hinter der jiingst hoheren inflationdren Dyna-
mik nicht nur ein Olpreiseffekt steckt, dafiir spricht die
Beobachtung einer seit Sommer 2016 deutlich anziehen-
den Weltkonjunktur. Die stirkere Expansion der Welt-
nachfrage ist wohl eine wichtige Ursache fiir die Preis-
anstiege bei Rohdl sowie bei Industrierohstoffen, sie
durfte aber auch den Preisdruck in anderen Giitergrup-
pen erhéhen. Nimmt man allerdings aus den der Ver-
braucherpreisinflation zugrundeliegenden Warenkérben
Energie und Nahrungsmittel heraus, ist zu konstatie-
ren, dass diese Kernraten bislang noch kaum gestiegen
sind (Abbildung s5).° Das ist ein durchaus iiberraschen-
der Befund, denn die Zeitpfade zweier wichtiger Bestim-
mungsgréflen sprachen fiir eine steigende Inflation:*
Die Auslastung der Produktionskapazititen hat sich in

5 In GroBbritannien ist die Kernrate zuletzt wohl nur infolge der deutlichen
Abwertung des britischen Pfundes gestiegen. Auch die Kernrate in Japan wurde
in den vergangenen Jahren stark von Schwankungen des Yen-Kurses beein-
flusst, zusatzlich noch von der Mehrwertsteuererhéhung im Jahr 2014.

6 Vgl dazu auch Cicarelli, M. und Osbat, C. (2017): Low Inflation in the euro
area: Causes and Consequences, ECB Occasional Paper Series 181.
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Abbildung 5

Kerninflationsraten in wichtigen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften
In Prozent
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Abbildung 6

Mittelfristige Inflationserwartungen von Finanzmarktteilnehmern
5-jahrige Swapsatz-basierte Inflationserwartungen in 5 Jahren
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Quellen: Thomson Reuters; Berechnungen der Institute.
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den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in den vergan-
genen Jahren deutlich erhéht, und gemessen an den
Arbeitslosenquoten diirfte vielerorts — etwa in den USA,
in Grof(britannien, Japan und Deutschland — zumin-
dest Normalauslastung erreicht sein. Zudem sind im
Herbst und im Winter 2016 die mittelfristigen Inflations-
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erwartungen an den Finanzmirkten vielfach gestiegen,
nicht zuletzt angestoflen vom Ausgang der US-Prisident-
schaftswahlen, der viele Marktteilnehmer wirtschafts-
politische Impulse erwarten lie} (Abbildung 6). Auf der
Erzeugerstufe scheint sich die Bereitschaft zu Preiserho-
hungen erhéht zu haben. Wie Umfragen der Europdi-
schen Kommission zeigen, hat ein zunehmender Teil
der nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum (und
der iibrigen Europdischen Union) vor, in naher Zukunft
die Preise zu erhohen (Abbildung 7). Dieser der Endver-
braucherstufe vorgelagerte Preisdruck (der wohl knappe
Kapazititen auf der Erzeugerstufe reflektiert) sollte sich
mit gewisser Verzégerung auch in den Verbraucherprei-
sen widerspiegeln.

Um die Inflationsdynamik der letzten Zeit in wichtigen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften besser zu verstehen,
werden im Folgenden 6konometrische Analysen zu den
Erklarungsfaktoren der Inflationsentwicklung am Bei-
spiel des Euroraums auf Basis von Daten der Jahre 1999
bis 2017 (1. Quartal) vorgenommen. Hierzu verwenden
die Institute zwei verschiedene Ansitze, die sich an einer
neukeynesianischen Phillipskurve orientieren’” und die
eine Variation der geschitzten Modellparameter {iber
die Zeit hinweg zulassen. Dadurch sind die Modelle in
der Lage, strukturelle Anderungen in den Erklirungs-
zusammenhingen zu erfassen.

Im ersten Ansatz (Modell A) wird die Kernrate der Infla-
tion durch die heutige Erwartung iiber die zukiinftige
Kerninflation, den gegenwirtigen gesamtwirtschaftli-
chen Auslastungsgrad und die Vorjahresverinderungs-
rate des wechselkursadjustierten Olpreises erklirt.® Die
volatilen Energie- und Nahrungsmittelpreiskomponen-
ten der Inflation werden separat wiederum mit zeitva-
rilerenden Parametermodellen geschitzt und ergeben
zusammen mit der Kerninflation die Gesamtinflation.
Durch die separate Schitzung lisst sich beriicksichti-
gen, dass die Energie- und Nahrungsmittelpreise ande-
ren Gesetzmifligkeiten folgen als die Kerninflation. So
beeinflussen zum Beispiel Fluktuationen im Olpreis die
Kerninflation unmittelbar relativ wenig, aber in Folge
sogenannter Zweitrundeneffekte unter Umstinden mit
einer gewissen Verzégerung; hingegen wird die Ener-
giekomponente und entsprechend auch die Gesamt-
inflation durch Olpreisverinderungen kurzfristig rela-
tiv stark bewegt. Die Ergebnisse der Schitzungen sind
robust gegentiber der Verwendung von verschiedenen

7 Vgl.z B. Gali, J. (2015): Monetary Policy, Inflation, and the Business Cycle:
An Introduction to the New Keynesian Framework and Its Applications, Prince-
ton University Press, 2. Edition.

8 Das empirische Modell basiert auf Europaische Kommission (2014): Quar
terly Report on the Euro Area, 13(2), S. 21f.
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Mafen fiir die Inflationserwartungen und die Kapazi-
titsauslastung.’

Der zweite Ansatz (Modell B) fiihrt die Verdnderung der
Verbraucherpreise auf die Kapazititsauslastung, die Ver-
inderung der Olpreise sowie einen langfristigen Trend
zuriick, der sich als ein Indikator fiir die langfristigen
Inflationserwartungen interpretieren ldsst.”® Weil der
langfristige Inflationstrend auch die durchschnittliche
Verinderung des Olpreises enthilt, kommt es infolge
einer Olpreisverinderung nur dann zu Abweichungen
der tatsichlichen Inflationsrate vom Inflationstrend,
wenn die Olpreissteigerung iiber- oder unterdurch-
schnittlich ist. Im Gegensatz zum Modell A werden in
diesem Modell keine Inflationserwartungen verwendet.

Von Ende 2011 bis Mitte 2015 sank die Inflationsrate von
2,8 Prozent bis auf knapp unter Null. Gemifl den Modell-
ergebnissen war hierfiir die Entwicklung des Olprei-
ses maflgebend. Der Olpreis wirkte zum einen direkt
iiber die Energiepreiskomponente, zum anderen indi-
rekt iiber seinen Einfluss auf die Kerninflation (Abbil-
dung 8). Hinzu kommt der Beitrag der Kapazititsaus-
lastung, der in beiden Modellen ab 2013 negativ ist und
somit preisdimpfend wirkt. Dieser fillt in den vergan-
genen Jahren mit sich allmihlich schliefender Produk-
tionsliicke wieder kleiner aus. Insgesamt aber scheint
der Einfluss der gegenwirtigen gesamtwirtschaftlichen
Auslastung auf die Preisentwicklung quantitativ eher
von geringer Bedeutung zu sein.

Eine weitere wichtige Erklarung fiir die schwache Infla-
tionsdynamik liefern in Modell A die Inflationserwar-
tungen. Zum einen waren die zweijihrigen Inflationser-
wartungen riicklaufig, zum anderen wurde der Zusam-
menhang zwischen Inflation und Inflationserwartungen
schwicher. Zwischen Ende 2012 und Mitte 2015 gehen
allein 0,6 Prozentpunkte auf diesen Kanal zuriick. In
jingerer Zeit hat sich der Beitrag der Inflationserwar-
tungen wieder stabilisiert. Indes ging im Modell B der
langfristige Inflationstrend in dieser Zeit nur geringfii-
gig zuriick.

Die Energiepreise zogen im Jahr 2015 und in den ersten
drei Quartalen des Jahres 2016 die Gesamtinflation deut-

9 In der dargestellten Variante werden fiir die Kerninflationserwartungen die
Prognosen fiir die Inflation in zwei Jahren aus dem Survey of Professional
Forecasters der EZB (Euroraum) verwendet, in denen die unmittelbaren Effekte
vergangener Energie- und Nahrungsmittelpreisfluktuationen vermutlich keine
Rolle mehr spielen. Fiir den Auslastungsgrad werden die Potenzialschatzungen
der Européischen Kommission fiir den Euroraum herangezogen.

10 Die Kapazitatsauslastung wird endogen unter Verwendung monatlicher
Daten zur Arbeitslosenquote bestimmt. Vgl. Dany, G. und Holteméller, O.
(2017): Inflation dynamics during the Financial Crisis in Europe: cross-sectional
identification of trend inflation, IWH Discussion Paper 10,2017, erscheint
demnéchst.
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Abbildung 7

Preiserwartungen’' nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum
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Dienstleistungen in den kommenden drei Monaten.
2 Saldo der prozentualen Anteile ,steigen” und ,fallen”.

Quellen: Europdische Kommission; Business and Consumer Surveys.
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lich nach unten. Gegen Ende des vergangenen Jahres lief
dieser Effekt freilich aus, was den sprunghaften Anstieg
der Inflationsrate in den vergangenen Monaten erklirt.
Dabei war die direkte Wirkung des Olpreises auf die
Gesamtinflation in Modell A im vierten Quartal 2016 und
im ersten Quartal 2017 bereits positiv, wihrend dies fiir
die indirekten Wirkungen tiber die Kerninflation noch
nicht der Fall war. Im Modell B zeigt sich zwar ebenfalls
eine deutliche Abschwichung des negativen Einflusses
der Olpreise auf die Inflation; die Olpreise wirkten aber
noch nicht inflationserhéhend, da die Folgeeffekte des
fritheren Olpreisriickgangs bislang dominieren.

Die Analyse der jiingeren Inflationsentwicklung mit den
beiden Modellen legt den Schluss nahe, dass die niedri-
gen Inflationsraten in den vergangenen Jahren vor allem
eine Folge des Riickgangs der Olpreise und der niedri-
gen Kapazititsauslastungen waren. In diesem und im
nichsten Jahr diirfte sich die Inflationsrate wieder stir-
ker im Einklang mit den lingerfristigen Inflationserwar-
tungen entwickeln, sofern sich die Olpreise — wie fiir die
Prognose unterstellt — auf dem jetzigen, wieder etwas
hoheren Niveau stabilisieren und sich die konjunktu-
relle Erholung fortsetzt.
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Abbildung 8 wurde die Konjunktur vor allem von den binnenwirt-
schaftlichen Verwendungskomponenten getragen. Der
private Verbrauch stieg weiter deutlich, da die Realein-
kommen aufgrund steigender Beschiftigung und gesun-
kener Energiepreise kriftig zunahmen. Auch der staat-
liche Konsum zog im Jahr 2016 an. Hingegen expan-
dierten die Bruttoanlageinvestitionen trotz anhaltend
glinstiger Finanzierungsbedingungen nur moderat, ins-
besondere wenn man die Investitionsdynamik in frithe-
ren Aufschwungphasen zum Vergleich heranzieht. Der
Auflenhandel lieferte rechnerisch keinen substanziel-
len Expansionsbeitrag, belebte sich allerdings im vier-
ten Quartal deutlich.

Euroraum: Erkldrungsbeitrige zur Inflation
Modell A, Prozent

Das Bruttoinlandsprodukt nahm im Verlauf des ver-
gangenen Jahres in einer Reihe von Mitgliedslindern
recht kriftig zu, unter den grofleren Lindern gilt dies
fuir Spanien und die Niederlande (Abbildung 9). Unge-
achtet der Sorgen an den Finanzmirkten, die in gestie-
genen Risikoprimien auf Staatsanleihen zum Ausdruck
kommen, beschleunigte sich die Produktion in Portugal
deutlich, unter anderem dank des florierenden Touris-
mus. Auch die mittel- und osteuropiischen Linder des
Euroraums realisierten wieder hohere Zuwichse, nach-
dem die Investitionen zeitweise darunter gelitten hatten,
dass EU-Fordergelder fiir Investitionsprojekte wegen des
Ubergangs zu einem neuen mehrjihrigen EU-Budget
stockten. Besonders schwach war die Konjunktur in Grie-
chenland, wo ein geringes Investorenvertrauen und die
Unsicherheit tiber die weitere Ausgestaltung der inter-
nationalen Hilfsprogramme fiir eine erneute wirtschaft-
liche Stagnation sorgten. (Tabelle 4).

Keminflation: Erklarungsbeitrag der Inflationserwartungen
[ Keminflation: Erklarungsbeitrag der Produktionsauslastung
I Keminflation: Erklarungsbeitrag von Olpreisfluktuationen
Residuum
[ Energie- und Lebensmittelpreisinflation: Erklarungsbeitrag von Olpreisfluktuationen
I Energie und Lebensmittelpreisinflation: Sonstige Effekte
e Cesamtinflation (Aggregat aus Kerninflation, Energiepreisinflation, Lebensmittelpreisinflation)
e Kerninflation

Modell B, Prozent

Im Zuge der Erholung im Euroraum nahm die Beschif-
tigung im zweiten Halbjahr 2016 weiter deutlich zu.
Der Riickgang der Arbeitslosenquote setzte sich ent-
sprechend fort; sie lag im Februar 2017 bei 9,5 Prozent.
Ausnahmen von dieser positiven Tendenz sind Frank-
reich und Italien, wo weiterhin keine Verbesserung der
Arbeitsmarktlage erkennbar ist. Sehr kriftig fiel dem-
gegeniiber die Arbeitslosenquote in Spanien, binnen
Jahresfrist um 22 Prozentpunkte auf 18 Prozent. Seit
dem Hohepunkt Anfang 2013 ist sie dort in simtlichen
Altersgruppen gesunken. Wihrend jedoch bei den tiber
25-Jahrigen der Riickgang der Arbeitslosenquote in ers-
ter Linie auf eine Zunahme der Erwerbstitigkeit zuriick-

2006
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[ inflationstrend
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I Olpreis

I Kapazitatsauslastung
e |nflation

Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute.
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zufiihren ist, itberwiegt bei unter 25-Jdhrigen der Effekt
einer gesunkenen Erwerbsbeteiligung. Diese ist trotz der
konjunkturellen Erholung in den vergangenen vier Jah-
ren um nochmals etwa 10 Prozentpunkte zurtickgegan-
gen und lag zuletzt mit nur wenig mehr als 30 Prozent

Moderater Aufschwung im Euroraum setzt
sich fort

Die Wirtschaft im Euroraum expandiert seit zweieinhalb
Jahren recht stetig mit einer durchschnittlichen viertel-
jahrlichen Verinderungsrate von etwa 0,4 Prozent; im
vergangenen Jahr nahm das Bruttoinlandsprodukt um
1,7 Prozent zu (Tabelle 3). Im zweiten Halbjahr 2016

um rund 10 Prozentpunkte unter der Erwerbsbeteiligung
von Jugendlichen im gesamten Euroraum.

Die Verbraucherpreise nahmen im Euroraum im Durch-
schnitt des vergangenen Jahres zwar nur wenig zu. Dazu
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trug jedoch vor allem der Riickgang der Energie- und
Rohstoftpreise zu Beginn des Jahres bei. Im Jahresver-
lauf erhohten sich die Energiepreise und damit auch die
Inflationsraten wieder, und in den ersten beiden Mona-
ten des Jahres 2017 iiberstiegen sie ihr Vorjahresniveau
betrichtlich. Zudem zogen auch die Preise unverarbei-
teter Lebensmittel an, so dass sich die Inflationsrate, die
im August 2016 noch bei 0,2 Prozent gelegen hatte, krif-
tig erhoht hat (1,5 Prozent im Mirz). Gleichzeitig legten
die fiir die Geldpolitik wichtigen mittelfristigen Inflati-
onserwartungen von Finanzmarktteilnehmern seit Mitte
letzten Jahres deutlich zu und niherten sich dem Infla-
tionsziel der EZB. Dagegen ist die Kernrate der Infla-
tion, bei der die Preise fiir Energie und unverarbeitete
Lebensmittel nicht zu Buche schlagen, noch nicht gestie-
gen — ein Indiz dafiir, dass die in den vergangenen Jah-
ren stark untergelasteten Kapazititen und die niedrigen
Energiepreise noch nachwirken. (vgl. Abschnitt ,Zieht
die Inflation in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
nachhaltig an?“, Seite 289).

Der Leistungsbilanziiberschuss im Euroraum hat sich
weiter erhoht; im Jahr 2016 erreichte er 3,4 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Dazu trug auch
die reale Abwertung des Euro bei. Dabei haben sich die
negativen Salden der Defizitlinder verringert, wihrend
die Uberschiisse in Deutschland und den Niederlan-
den hoch blieben; sie lagen zuletzt bei etwa 8 Prozent.
Betrachtet man die Linder im Einzelnen, so war dies in
Griechenland und Zypern vor allem darauf zuriickzufiih-
ren, dass die Importe rezessionsbedingt stark schrumpf-
ten. In Spanien, Portugal und Italien war hingegen ein
starker Anstieg der Exporte wichtig. Die Reduzierung
des Fehlbetrags in der Leistungsbilanz der Krisenldn-
der war indes offenbar nicht nur konjunkturbedingt. So
verzeichnet die Leistungsbilanz in Spanien und Irland
auch in den vergangenen Jahren, die von einer krifti-
gen konjunkturellen Erholung gekennzeichnet waren,
weiterhin Uberschiisse."! Wihrenddessen war die Preis-
und Lohndynamik in Deutschland in den letzten Jahren
etwas ausgeprigter als im tibrigen Euroraum. Alles in
allem bauen sich die im Vorfeld der Weltfinanzkrise auf-
gebauten Unterschiede in der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit innerhalb des Euroraums tendenziell langsam
ab. (Abbildung 10)

Finanzierungsbedingungen werden nicht mehr
giinstiger

Die Leitzinsen der EZB verharren seit nunmehr einem
Jahr aufhistorisch niedrigen Niveaus. Der Hauptrefinan-

11 InIrland ist die sprunghafte Erhéhung des Saldos im Jahr 2015 auf nun-
mehr gut zehn Prozent in Relation zur Wirtschaftsleistung freilich einem Sonder-
effekt geschuldet, der auf einer geanderten Klassifikation multinationaler
Unternehmen in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen beruht.
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Tabelle 3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

| 2016 2017 2018
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Reales Bruttoinlandsprodukt 17 18 17
Inlandische Verwendung 19 17 17
Privater Konsum 2,0 1.6 15
Staatskonsum 18 1.2 12
Bruttoanlageinvestitionen 2,6 2.2 3,0
Vorratsveranderungen' -0,2 0,1 0,0
AuBenbeitrag’ -0,1 0,1 0,0
Exporte 2,9 4,2 4,1
Importe 3.5 43 4,4
Verbraucherpreise? 0,2 1,6 15
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® =17 -14 -1,4
Leistungsbilanzsaldo 34 32 33
In Prozent der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote* 10,0 9.4 8,9

1 Wachstumsbeitrag.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Gesamtstaatlich.

4 Standardisiert.

Quellen: Eurostat (Datenstand 05.04.2017); Europdische Kommission; ILO; Berechnungen der Institute;

2017 und 2018: Prognose der Institute.
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Abbildung 9

Jahresverlaufsraten des Bruttoinlandsprodukts
In Prozent

Quartalsdaten;, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Verdnderung des vierten Quartalswerts 2016 gegentiber

dem Vorjahresquartal.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen,; Berechnungen der Institute.
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Tabelle 4

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

Gewi Bruttoinlandsprodukt’ ‘ Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote?
ewicht
(Bruttoinlandsprodukt) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent in Prozent
in Prozent 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 | 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 | 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘

Deutschland 20,6 18 1.8 1.8 04 17 17 41 37 33
Frankreich 14,8 11 1.5 14 03 14 12 10,0 9,8 9,5
Italien 11 10 09 1,0 -0,1 11 10 117 11,7 114
Spanien 74 32 2,6 2,1 -0,4 2,1 17 19,6 175 16,3
Niederlande 4,6 2,1 2,1 17 0,1 15 15 6,0 52 4.8
Belgien 2,8 12 14 15 18 2,4 19 8,0 77 75
Osterreich 2,3 15 19 18 10 19 18 6,0 58 57
Irland 17 52 6,2 32 -0,2 0.8 12 79 6,0 50
Finnland 14 14 1.2 14 04 1.3 14 89 8,5 83
Portugal 12 14 2,0 16 0,6 13 14 1,2 9.8 94
Griechenland 12 0,0 0,8 15 0,0 10 08 235 22,1 20,0
Slowakei 0,5 33 3.2 3.2 -0,5 13 16 97 8,0 71
Luxemburg 0,4 4.2 39 31 0,1 19 17 6,3 6,1 6,0
Slowenien 0,3 2,6 35 29 -0,2 16 17 79 71 6,4
Litauen 0,3 2,2 3,6 3,0 07 2,2 2,2 79 72 6,4
Lettland 0,2 13 3,0 33 0,1 2,1 2,2 97 9,4 83
Estland 0,1 17 34 3,0 08 24 24 6,8 6,2 6,2
Zypern 0,1 2,8 25 23 =12 1,0 11 13,3 137 12,5
Malta 0,1 51 4.2 28 09 1.6 17 4,9 41 38
Euroraum insgesamt 711 17 18 17 0,2 1,6 15 10,0 9,4 89
ohne Deutschland 50,5 17 18 1.6 02 1.5 13 12,2 114 10,8
GroRbritannien 175 1,8 2,0 15 07 24 2,4 4.8 4.8 4,9
Schweden 3,0 31 24 2,2 11 14 17 6,9 6,6 17
Polen 29 2,8 35 30 -0,2 1,7 19 6,2 17 19
Dénemark 18 11 1.6 1.6 0,0 09 12 6,2 0,9 1.2
Tschechien 11 2,3 2.2 2,7 0,7 2,1 1,8 39 2,1 31
Rumanien 11 4.8 39 3,6 =11 1.5 2,5 59 15 2,5
Ungarn 0,7 18 25 25 0,5 2,3 2.7 51 2,3 37
Bulgarien 0,3 34 3,0 29 -13 07 11 76 6,9 6,6
Kroatien 03 2,6 28 2,5 -0,6 1,5 1,6 13,2 10,7 9,4
EU-28* 100,0 18 19 17 0,3 17 17 8,6 75 71
MOE-Lénder® 78 2,9 3,2 3,0 -0,2 17 2,0 6,5 33 36

1 Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir die Slowakei.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Standardisiert.

4 Summe der aufgefiihrten Linder. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2015 in US-Dollar. Arbeitslosenquote

gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2015.

5 Mittel- und osteuropdische Ldnder: Slowakei, Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Rumdnien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland, Kroatien.

Quellen: Eurostat (Datenstand 05.04.2017); IWF; Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; 2017 und 2018: Prognose der Institute.
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zierungssatz betrdgt o Prozent, der Einlagesatz —o,4 Pro-
zent und der Spitzenrefinanzierungssatz o,25 Prozent.
Zudem setzte die EZB ihr Programm zum Ankauf von
Wertpapieren im Umfang von monatlich 8o Milliarden
Euro wie geplant um. Die expansive Geldpolitik ging mit
weiter sinkenden Kreditzinsen und bis Herbst des Jah-
res 2016 auch mit fallenden Kapitalmarktrenditen ein-
her. Gleichzeitig stiegen sowohl das Volumen ausstehen-
der Kredite an private Haushalte und Unternehmen als

auch jenes ausstehender Unternehmensanleihen, wobei
die Dynamik auf den Anleihemirkten stirker war als auf
den Kreditmirkten. Von den nominalen Wechselkursen
gingen zuletzt kaum Impulse aus. So liegt der nominale
effektive Wechselkurs des Euro im Mirz 2017 in etwa
auf Vorjahresniveau (siche Abbildung 11).

Im Dezember 2016 beschloss die EZB, die Anleihekiufe
mindestens bis Ende des Jahres 2017 fortzusetzen und
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das monatliche Kaufvolumen ab April 2017 um 20 Mil-
liarden Euro auf 6o Milliarden Euro zu reduzieren. Um
die Kiufe fortsetzen zu konnen, wurden deren Bedin-
gungen gelockert. So kénnen jetzt auch Staatsanleihen
mit Laufzeiten von ein bis zwei Jahren (von zuvor min-
destens zwei Jahren) gekauft werden. Zudem wurde die
Regelung aufgehoben, wonach die Umlaufrenditen der
gekauften Wertpapiere {iber dem Einlagesatz liegen miis-
sen. Insgesamt kaufte die EZB im Rahmen ihrer Ankauf-
programme zu geldpolitischen Zwecken bis Mitte Mirz
2017 Anleihen im Umfang von knapp 1,9 Billionen Euro
(darunter Staatsanleihen im Umfang von gut 1,4 Billio-
nen Euro). Im Mirz 2017 erfolgte die letzte Zuteilung
von gezielten lingerfristigen Refinanzierungsgeschaf-
ten (TLTRO) an die Banken des Euro-Wihrungsgebietes,
die mit einem Volumen von 233 Milliarden Euro deut-
lich hoher als erwartet ausfiel. Dies kénnte darauf hin-
deuten, dass Banken wihrend der vierjahrigen Laufzeit
des Refinanzierungskredits mit einem Anstieg der Leit-
zinsen rechnen.

Mit den EZB-Entscheidungen vom Dezember 2016 ist
auch die geldpolitische Marschroute fiir das Jahr 2017
vorgegeben. Im Angesicht einer riickldufigen Produk-
tionsliicke, allmahlich ansteigender mittelfristiger Infla-
tionserwartungen und zunehmender Risiken aus den
niedrigen Zinsen fiir die Stabilitit des Finanzsystems
durfte die EZB im Laufe dieses Jahres entscheiden, im
Jahr 2018 die auflergewohnlichen geldpolitischen Maf-
nahmen auslaufen zu lassen.

Wie ein Ausstieg aus den Anleihekidufen (Tapering) aus-
gestaltet werden wird, ist derzeit unbekannt. Erfahrun-
gen mit dem Riickzug aus solchen Programmen gibt es
in den USA. Dort wurden die monatlichen Netto-An-
leihekiufe von 85 Milliarden US-Dollar sukzessive zwi-
schen Januar und Oktober 2014 reduziert. Riickfliisse
aus fillig werdenden Anleihen werden aber weiterhin
reinvestiert, sodass das von der US-Notenbank gehal-
tene Wertpapiervolumen konstant bleibt. Diese Politik-
inderung wurde durch Hinweise der Notenbank schon
ab Mai 2013 vorbereitet. Der Fahrplan zum Ausstieg aus
den Anleihekiufen war dabei so flexibel formuliert, dass
die einzelnen Stufen in Abhingigkeit von der weiteren
konjunkturellen Entwicklung vollzogen werden konnten.

In Analogie dazu wire fiir das dritte Quartal des Jahres
2017 mit neuen Ankiindigungen der EZB zur Geldpolitik
fiir das Jahr 2018 zu rechnen. Die Institute gehen davon
aus, dass die EZB im kommenden Jahr schrittweise das
Volumen ihrer monatlichen Wertpapierkiufe reduzie-
ren und voraussichtlich ab der Jahresmitte keine Netto-
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Abbildung 10

Leistungsbilanzsaldo
In Prozent
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Jahresdaten, in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Werte fiir 2016: Durchschnitt der ersten drei
Quartalswerte.

Quellen: OECD Main Economic Indicators; Eurostat; Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Berechnungen
der Institute.
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zukdufe mehr titigen wird.”* Allerdings diirfte sich die
EZB, dhnlich wie die amerikanische Notenbank, vorbe-
halten, die einzelnen Schritte in Abhingigkeit von der
Entwicklung der Zielgréfie anzupassen. Zudem wird
die Geschwindigkeit des Ausstiegs wohl auch von den
geldpolitischen Maflnahmen bei wichtigen Handelspart-
nern und damit von der Entwicklung des Wechselkur-
ses abhingen. Je ziigiger insbesondere der Zinsanstieg
in den USA erfolgt und je stirker der US-Dollar gegen-
iiber dem Euro aufwertet, umso schneller kann auch der
Ausstieg aus den auflergewohnlichen geldpolitischen
Maflnahmen im Euroraum erfolgen. Abgesehen davon
durfte es noch deutlich linger dauern, bis das Eurosys-
tem einen Verkauf der durch die Anleihekaufprogramme
aufgebauten Bilanzpositionen ins Auge fasst. Die Insti-

12 Ein solches Tapering-Szenario wiirde im Vergleich zum bisherigen Volumen
des Kaufprogramms der EZB zusatzliche Kéufe in geringerem Umfang bedeuten.
Es ist daher davon auszugehen, dass prinzipiell geniigend Wertpapiere fiir die
Durchfiihrung im Umlauf sind. Allerdings lieB sich bereits im vergangenen Jahr
insbesondere an mit Berichtspflichten verbundenen Stichtagen eine erhebliche
Knappheit von Wertpapieren mit guten Sicherheitseigenschaften beobachten.
So fielen beispielsweise die Repo-Zinsen fiir deutsche und franzésische Anleihen
am 31. Dezember auf rund minus fiinf Prozent. Mit Fortschreiten der Kaufe
diirfte sich diese Knappheit noch weiter erhdhen, vgl. Boysen-Hogrefe, J.,

Fiedler, S., Groll, D., Kooths, S. und Stolzenburg, U. (2017): Euroraum trotz vieler
Unwégbarkeiten im Aufwind, Kieler Konjunkturberichte Nr. 28 (2017|Q1), S. 14f.
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Abbildung 11

Zur monetaren Lage im Euroraum

In Prozent
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1 Unternehmensanleihen = Renditen fiir Anleihen von Unternehmen mit hichster (AAA) bzw. mittlerer (BBB) Bonitiit und einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Staatsanleihen = Renditen fiir Anlei-
hen vom gesamten Euroraum und von Ldndern des Euroraums mit hochster Bonitit (AAA) und einer Restlaufzeit von zehn Jahren.

2 Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und fiir Kredite an Haushalte fiir Konsum bzw. fir Wohnungsbau im Neugeschdft.

3 Kreditbestdinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau (in Prozent des Bruttoinlandsprodukts, gleitender Dreimonatsdurchschnitt,

saisonbereinigt).
4 Kreditbestinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau (gleitender Dreimonatsdurchschnitt der Verdnderungen zum Vormonat, in Prozent

(annualisiert, saisonbereinigt).
5 Jahreswachstumsraten in Prozent. Nominaler effektiver Wechselkurs fiir 38 Partnerldnder des Euroraums.

Quellen: Europdische Zentralbank; Thomson Reuters; Berechnungen der Institute.
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tute rechnen vielmehr damit, dass Riickfliisse aus fil-
lig werdenden Anleihen weiterhin reinvestiert werden.

Fraglich ist, wann die EZB im Zuge der erwarteten Nor-
malisierung der Geldpolitik ihren ersten Zinsschritt voll-
ziehen wird. Die Erfahrung aus den USA deutet darauf
hin, dass ein solcher noch geraume Zeit auf sich warten
lassen kénnte: nach der Beendigung der Wertpapierkiufe
im Oktober des Jahres 2014 wartete die Fed noch iiber
ein Jahr, bis sie schliefRlich im Dezember 2015 die Leit-
zinsen erstmals anhob. Die EZB hat in threr Kommuni-
kation immer wieder bekriftigt, die Zentralbankzinsen
auch nach der Einstellung der monatlichen Wertpapier-
kiufe fiir einen lingeren Zeitraum niedrig halten zu
wollen. Eine Anhebung wenige Monate nach Auslaufen
oder sogar noch wihrend der Kiufe brichte somit einen
Schaden fiir die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank mit
sich. Die auflergewohnlichen geldpolitischen Mafinah-
men wie das Wertpapierankaufprogramm werden durch
das Erreichen der effektiven Untergrenze bei den kurz-
fristigen Nominalzinsen begriindet. Eine Anhebung der
Leitzinsen vor Ende der Kiufe wiirde diese Idee unmit-
telbar konterkarieren. Dartiber hinaus kénnten die Ban-
ken, deren Geschiftsgrundlage auch auf der Fristentrans-
formation beruht, durch eine unmittelbare Anhebung
der kurzfristigen Zinsen in Schwierigkeiten geraten.
Die EZB wird dies zum Erhalt der Finanzstabilitit ver-
meiden wollen.

Fiir das Jahr 2017 ist aufgrund der andauernden Anlei-
hekiufe damit zu rechnen, dass die Kredit- und Kapital-
marktzinsen auf einem niedrigen realen Niveau verblei-
ben werden, wenngleich aufgrund steigender Inflations-
erwartungen mit einem leichten nominalen Anstieg zu
rechnen ist. Der Ausstieg aus den auflergewohnlichen
geldpolitischen Mafnahmen wird im Jahr 2018 wohl
zu einem weiteren Anstieg von Kapitalmarkt- und Kre-
ditzinsen fiihren, nachdem ebendiese Maffnahmen in
den Jahren zuvor zu ihrer Senkung beigetragen hatten.”
Dies stellt einen restriktiven geldpolitischen Impuls fiir
die Realwirtschaft dar. Mit steigenden Zinsen werden
die Finanzierungsbedingungen von Unternehmen und
Haushalten im Euroraum gegen Ende des Prognose-
zeitraums weniger giinstig. Allerdings bleiben die kurz-
fristigen Geldmarktsitze bis zu einer Leitzinserh6hung,
mit der die Institute nicht vor Ende des Jahres 2018
rechnen, auf dem aktuellen sehr niedrigen Niveau. Fiir
den europiischen Bankensektor impliziert die Sprei-
zung von Refinanzierungskosten und Kreditzinsen einer-
seits eine Verbesserung der Ertragslage, die sich auch in
einem erhohten Kreditangebot niederschlagen diirfte.

13 Vgl Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2016): Deutsche Wirtschaft
gut ausgelastet - Wirtschaftspolitik neu ausrichten, Gemeinschaftsdiagnose
Herbst 2016, Berlin, S. 62.
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Tabelle 5

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den Landern

des Euroraums
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts'

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
Deutschland 0,0 -0,2 0,3 0,7 08 0,6 0,5
Frankreich -4.8 -4,0 4,0 -3,5 -3,3 -29 -3,3
Italien =29 =-2,7 -3,0 -2,6 -2,2 -2,3 -2,6
Spanien -10,5 =70 -6,0 =51 =47 =33 =27
Niederlande -39 -24 -2,3 -19 -0,1 03 04
Belgien 4,2 -30 =31 -2,5 -29 -2,2 -2,3
Osterreich -2,2 -14 =277 -1,0 -14 =1, -0,6
Griechenland -8,8 -13,2 -36 -75 -0,5 11 11
Finnland -2,2 -2,6 =32 =27 =23 =23 =19
Portugal =57 -4.8 =72 -44 =22 -18 -19
Irland -8,0 =57 =73 -19 =12 =20 -10
Slowakei -4,3 =27 =27 =27 =23 -13 -0,7
Luxemburg 0,3 10 15 16 16 -03 -0,5
Slowenien -4 -15,0 =50 =27 -2,0 -14 =11
Litauen =31 =26 -07 -0,2 -04 -04 -0,2
Lettland -0,8 -0,9 -16 -13 -0,1 =10 -10
Estland -0,3 -0,2 0,7 0,1 03 0,1 0,5
Zypern -58 -4,9 -8,8 =11 0,0 -0,1 04
Malta =37 =26 -2,0 -13 -0,3 0,0 -03
Euroraum? -3,6 -3,0 -2,6 =21 =17 -4 -4

1 GemdB der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht.
2 Summe der Linder; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2017 und 2018: Prognose der Institute.
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Der hierdurch verbesserte Zugang zu externer Finan-
zierung hat einen expansiven Charakter, der den res-
triktiven Impuls auf die Realwirtschaft fiir sich genom-
men abschwicht. Allerdings fithren steigende Kapital-
marktzinsen zu Buchverlusten bei den Wertpapieren im
Bestand der Banken, die eine Belastung fiir deren Bilan-
zen darstellen. Ungeachtet steigender Kredit- und Kapi-
talmarktzinsen rechnen die Institute mit einer anhalten-
den Ausweitung der Kredit- und Unternehmensanlei-
hevolumen im Prognosezeitraum. Insgesamt erwarten
die Institute damit im Prognosezeitraum eine vorsich-
tige Straffung der Geldpolitik, die ihre volle restriktive
Wirkung aber wohl erst im Jahr 2019 entfalten wird.

Finanzpolitik stiitzt die Konjunktur

Das zusammengefasste Budgetdefizit der Linder des
Euroraums ging im Jahr 2016 um 0,4 Prozentpunkte
auf 1,7 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
zuriick (Tabelle 5). Hierfiir waren sinkende Zinsausga-
ben, die Verbesserung der Konjunktur und der Wegfall
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Abbildung 12

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Abbildung 13
Schitzungen der Produktionsliicke im Euroraum
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von Einmaleffekten, insbesondere im Zusammenhang
mit der Bankenbhilfe in Griechenland und Portugal, ver-
antwortlich. Bereinigt um diese Faktoren zeigt sich eine
leicht expansive Ausrichtung der Finanzpolitik. So ist der
strukturelle Primiriiberschuss im vergangenen Jahr zum
zweiten Mal in Folge gesunken; er betrug zuletzt noch
gut 1 Prozent im Verhiltnis zum Produktionspotenzial,
nach 1,4 Prozent im Jahr 2015.

Die offentlichen Haushalte werden seit einiger Zeit durch
die auch wegen der expansiven Geldpolitik der EZB nied-
rigen Zinsen spiirbar entlastet, da auslaufende, hoher
verzinsliche Anleihen durch niedriger verzinste Neu-
emissionen ersetzt werden kénnen. Die dadurch mog-
lichen Zinsersparnisse beliefen sich in den vergangenen
beiden Jahren nach Schitzungen der Europdischen Kom-
mission' im Euroraum insgesamt auf o,2 bzw. 0,3 Pro-
zent der Wirtschaftsleistung. Auch in den Jahren 2017
und 2018 werden die staatlichen Budgets voraussichtlich
profitieren, allerdings wohl nur noch in einem Umfang
von jeweils 0,1 Prozent.

Fiir Italien hat dieser Faktor aufgrund des dort hohen
Schuldenstandes besondere Bedeutung. Trotz einer
erheblich gestiegenen Schuldenquote nahmen die Zins-
ausgaben des italienischen Staates seit 2012 um {tiber
1 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ab. Dies
ermoglichte es der Finanzpolitik, die Konjunktur vor
allem durch hohere Ausgaben der 6ffentlichen Hand
zu stiitzen und gleichzeitig das gesamtstaatliche Defi-
zit leicht auf zuletzt rund 2,5 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt zuriickzufithren. Frankreich weist
weiterhin ein strukturelles Primédrdefizit auf, und auch
im Jahr 2016 lag dort das unbereinigte Budgetdefizit bei
iiber 3 Prozent der Wirtschaftsleistung. Der geringfiigige
Riickgang gegentiber dem Vorjahr war vollstindig den
gesunkenen Zinsausgaben geschuldet. Das zweite Land
im Euroraum, in dem das Budgetdefizit 2016 deutlich
itber der Maastricht-Grenze lag, ist Spanien. Hier war
die Finanzpolitik sogar spiirbar expansiv ausgerichtet;
das Defizit verringerte sich trotz der guten Konjunktur
und eines betrichtlichen Riickgangs der Zinslasten nur
leicht auf 4,7 Prozent.

Im laufenden Jahr wird der strukturelle Priméariiber-
schuss in den Lindern des Euroraums insgesamt noch-
mals etwas zurtickgehen, so dass die Finanzpolitik ihren
leicht expansiven Kurs fortsetzt. Die Verschlechterung
der strukturellen Haushaltslage wird jedoch durch die
Wirkungen der konjunkturellen Erholung tiberkompen-
siert. So diirfte das zusammengefasste Budgetdefizit in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt weiter zuriickgehen,

14 Vgl. European Commission (2017): European Economic Forecast, winter
2017, Institutional Paper No. 048.
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wenngleich das Tempo, auch als Folge der abnehmen-
den Entlastung bei den Zinsen, allmihlich geringer wird.

Fur das Jahr 2018 erwarten die Institute einen unverin-
derten zusammengefassten Budgetsaldo. Wihrend die
Konjunktur und die nochmals leicht riicklaufigen Zins-
ausgaben auf eine Verbesserung der Haushaltssitua-
tion hinwirken, wird sich der strukturelle Primariiber-
schuss — vor allem als Folge von angekiindigten Steuer-
senkungen in Frankreich und in Italien — voraussichtlich
weiter verringern. Gerade fiir 2018 besteht jedoch eine
betrichtliche Unsicherheit, da Wahlen in einigen gro-
Len Mitgliedslindern zu neuen Regierungskonstella-
tionen und damit zu einer geidnderten finanzpolitischen
Ausrichtung fithren kénnen. Zudem besteht das Risiko,
dass die Kapitalmarktzinsen im Zuge der Riicknahme
des Anleihekaufprogramms der EZB stirker zunehmen
als erwartet und die 6ffentlichen Haushalte durch stei-
gende Finanzierungskosten belastet werden.

Ausblick: Produktionsliicke im Euroraum
schlieBt sich, Strukturprobleme bleiben

Die vorliegenden Frithindikatoren deuten darauf hin,
dass sich die Konjunkturdynamik am aktuellen Rand
verstirkt hat. Der Einkaufsmanagerindex (PMI), der das
Aktivititsniveau bei Unternehmen anhand von Produk-
tion, Auftragsbestand und anderen Variablen misst, ist
seit Sommer 2016 durchweg gestiegen und lag im Mirz
deutlich iber der Expansionsschwelle. Die wirtschaftli-
che Stimmungslage, gemessen am Economic Sentiment
Index (ESI) der Europiischen Kommission, war im ers-
ten Quartal 2017 so gut wie seit Anfang 2011 nicht mehr.
Auch das Konsumentenvertrauen hat sich tiber die ver-
gangenen Monate im Groflen und Ganzen verbessert.
Harte Indikatoren wie Einzelhandelsumsitze, Industrie-
und Bauproduktion haben sich allerdings bislang noch

GD Frithjahr 2017

nicht in einem Maf} beschleunigt, das der Entwicklung
der Stimmungsindikatoren entspricht.

Die Institute rechnen fiir das erste Quartal 2017 mit
einem etwas hoheren Produktionsanstieg, als er in den
vergangenen Quartalen verzeichnet wurde. Eine nach-
haltige deutliche Verstirkung des Aufschwungs ist aber
wohl nicht zu erwarten. Nach wie vor bestehen struktu-
relle Hemmnisse, welche die wirtschaftliche Dynamik
bremsen. So diirfte sich die Konjunktur in Frankreich
nur leicht beleben, und die Expansion in Italien wird vor-
aussichtlich schwach bleiben. Gleichzeitig ist fiir Spanien
damit zu rechnen, dass sich die derzeit hohe konjunktu-
relle Dynamik der Expansion nicht {iber den ganzen Pro-
gnosezeitraum halten lisst. Deshalb diirfte sich das kon-
junkturelle Tempo ausgehend von einem etwas stirkeren
ersten Quartal im weiteren Prognosezeitraum geringfii-
gig abschwichen (Abbildung 12). Der Auslastungsgrad
der Wirtschaft steigt aber weiter, und die Produktionslii-
cke diirfte sich im Prognosezeitraum schliefien (Abbil-
dung 13). Der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts wird
im laufenden Jahr wohl 1,8 Prozent und im Jahr 2018
voraussichtlich 1,7 Prozent betragen.

Mit anhaltender konjunktureller Erholung wird sich die
Lage am Arbeitsmarkt weiter verbessern; die Arbeitslo-
senquote diirfte im laufenden Jahr voraussichtlich auf
9,4 Prozent und im kommenden Jahr auf 8,9 Prozent
sinken. Vor allem als Folge der gestiegenen Energie- und
Lebensmittelpreise wird die Inflationsrate im Jahr 2017
auf1,6 Prozent steigen. Im Prognosezeitraum werden die
steigende Kapazititsauslastung und die indirekten Wir-
kungen der hoheren Rohstoffpreise aber auch zu einer
allmihlichen Zunahme der Kerninflation fithren, so dass
die Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt 2018 trotz
Fortfall der direkten Wirkungen héherer Olpreise nur
leicht, auf 1,5 Prozent, zuriickgehen wird.
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2. Lage und Prognose der deutschen

Wirtschaft

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich nun schon im fiinf-
ten Jahr eines moderaten Aufschwungs. Die gesamtwirt-
schaftliche Kapazititsauslastung nimmt allmihlich zu,
die konjunkturelle Dynamik bleibt im Vergleich zu frii-
heren Aufschwungphasen gering. Hierzu trigt bei, dass
die Auftriebskrifte bislang deutlich stirker von den Kon-
sumausgaben herriihren, die erfahrungsgemifd gerin-
gere zyklische Ausschlige aufweisen als Investitionen
und Auflenhandel. Dass der konsumgetriebene Auf-
schwung zudem die industrielle Fertigung weniger stark
stimuliert, ist einer der Griinde dafiir, dass die Unter-
nehmensinvestitionen bislang nur sehr verhalten aus-
geweitet wurden.

Gleichwohl diirften die gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionskapazititen mittlerweile die Normalauslas-
tung leicht tiberschritten haben. Hierauf lassen nicht
nur die Schitzungen zur Produktionsliicke schlieflen
(Abbildung 14), sondern auch die Umfragen unter Unter-
nehmen zur Kapazititsauslastung in der Industrie, in
der Bauwirtschaft und in den Dienstleistungsbranchen.
Einer stirkeren Kapazititsanspannung wirkt entgegen,
dass die Nettozuwanderung das Produktionspotenzial
erhoht.

Abbildung 14
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Im vergangenen Jahr kam die Expansion nach einer krif-
tigen ersten Jahreshilfte im dritten Quartal nahezu zum
Stillstand (Tabelle 6). Neben produktionsseitigen Son-
dereffekten aufgrund einer ungewéhnlichen Konstella-
tion von Schul- und Werksferien schlugen sich hierin
wohl auch kurzfristige Effekte des Brexit-Votums nie-
der. Dieses fithrte nimlich zu einer massiven Abwer-
tung des Pfundes, weshalb die deutschen Warenexporte
nach Grof(britannien ab dem Juli einbrachen. Die mit
der Brexit-Entscheidung verbundene politische Unsi-
cherheit diirfte zudem die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen hierzulande voriibergehend geddmpft
haben. Im Schlussquartal ist das Expansionstempo indes
wieder etwas gestiegen, und eine Festigung der konjunk-
turellen Dynamik zeichnete sich ab. Die Industrieunter-
nehmen verbuchten ein Auftragsplus von vier Prozent
gegeniiber dem Vorquartal. Das war der stirkste Quar-
talszuwachs seit Frithjahr 2010, wodurch sich auch das
niedrigere Niveau in den ersten beiden Monaten des
Jahres relativiert.

Im ersten Quartal 2017 diirfte die deutsche Wirtschaft
nochmals an Tempo zugelegt haben. Im Durchschnitt
von Januar und Februar lag die Industrieproduktion deut-
lich iiber dem Niveau des Schlussquartals 2016, und die
Bauwirtschaft ist nach den vorliegenden Daten aufler-
gewohnlich kriftig in das Jahr gestartet. Auch verbes-
serte sich die Stimmung unter den Unternehmen bis
zuletzt weiter; die Lage wird nach dem ifo Konjunktur-
test im Mirz so gut eingeschitzt wie seit sechs Jahren
nicht mehr. Die Geschiftserwartungen haben sich eben-
falls jingst wieder aufgehellt.

Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt nach
einem Anstieg um 1,9 Prozent im Jahr 2016 in diesem
und im néchsten Jahr um 1,5 Prozent bzw. 1,8 Prozent
zulegen (Tabelle 7). Damit heben die Institute ihre Ein-
schitzung vom vergangenen Herbst fiir den Konjunk-
turverlauf leicht an (Kasten 2). Die Rate flir das Jahr
2017 ist nur noch deshalb niedriger als die des Vorjah-
res, weil drei Arbeitstage weniger zur Verfiigung stehen.
Dazu trigt bei, dass der Reformationstag in diesem Jahr
anlisslich der 500-Jahrfeier in allen Bundeslindern ein
Feiertag ist. Arbeitstiglich bereinigt ergibe sich auch in
diesem Jahr ein Zuwachs von 1,8 Prozent (Tabelle 8). Die
mit der Prognose verbundene Unsicherheit driicken die
Institute in Form von Prognoseintervallen aus, die aus
den Prognosefehlern der Vergangenheit abgeleitet wer-
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Tabelle 6

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts'

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

2015 2016 2017 2018

| ‘ 1] ‘ 1] ‘ 1\ | ‘ Il ‘ 1] ‘ v | ‘ 1l ‘ 1] ‘ v 1 ‘ 1l ‘ 1] ‘ \"

Private Konsumausgaben 04 04 0,6 04 0,7 0,2 0,2 0,3 0,3 04 04 04 04 04 04 04
Offentlicher Konsum 0,3 07 11 13 13 09 0,2 0,8 0,9 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 04 04
Ausriistungen -0,1 18 04 18 09 -2.3 -0,5 -0,1 09 07 10 10 10 10 10 10
Bauten 09 =12 -0.2 19 2,7 =17 -03 1,6 10 038 08 0,8 08 038 0,7 0,7
Sonstige Anlagen 08 04 0,6 04 09 0,7 0,6 0,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Vorratsinvestitionen? -0,1 -04 0,2 0,1 -04 -0,1 0,3 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 0,3 0,0 0,8 10 07 -0,1 0,5 09 03 0,6 04 04 0,5 0,5 0,5 0,5
AuBenbeitrag? -0,1 0,6 -0,5 -0,6 0,1 0,5 -0,3 0,4 03 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exporte 1,0 16 0,0 -0,7 14 12 -0,3 18 13 07 10 11 11 11 11 11
Importe 14 04 11 0,6 14 0,1 04 31 038 11 11 12 12 12 12 12
Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,5 0,2 04 0,7 0,5 0,1 04 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

1 Saison- und kalenderbereinigte Werte.

2 Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute, ab 1. Quartal 2017: Prognose der Institute.
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den. Das 68-Prozent-Intervall reicht fiir dieses Jahr von
0,8 Prozent bis 2,2 Prozent und fiir das kommende Jahr
von —o,3 Prozent bis 3,9 Prozent.

Im Prognosezeitraum legen die privaten Konsumausga-
ben — nicht zuletzt infolge des Wegfalls der Kaufkraftge-
winne durch die gesunkenen Olpreise — weniger stark
zu. Dagegen gewinnen die Exporte etwas an Tempo. Hier
schlagen sich das verbesserte weltwirtschaftliche Umfeld
und die Abwertung des Euro nieder. Auch die Investi-
tionstatigkeit diirfte wieder stirker zum Produktionszu-
wachs beitragen (Tabelle 9). Zu den Bauinvestitionen,

die dhnlich wie im Vorjahr — vor allem fiir die Errichtung
von Wohnbauten — ausgeweitet werden, treten nach und
nach auch wieder stirker expandierende Ausriistungs-
investitionen, auch wenn die Zuwichse deutlich hinter
dem Anstieg fritherer Expansionsphasen zurtickbleiben.
Alles in allem expandiert die deutsche Wirtschaft damit
weiterhin mit einer Rate, die nur wenig von der Poten-
zialrate abweicht.

Die wirtschaftliche Entwicklung geht im Prognose-
zeitraum voraussichtlich weiterhin mit einer kriftigen
Beschiftigungsdynamik einher. Nach der jiingsten Kor-

Tabelle 7

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegengber dem Vorjahr in Prozent) 0. 16 17 19 15 18
Erwerbstétige im Inland in 1000 Personen 42328 42662 43057 43593 44176 44564
Arbeitslose in 1000 Personen 2950 2898 2795 2691 2521 2424
Arbeitslosenquote BA' in Prozent 6,9 6,7 6,4 6,1 57 54
Verbraucherpreise? (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 15 09 03 0,5 18 17
Lohnstiickkosten® (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent) 17 17 15 16 25 18
Finanzierungssaldo des Staates*

in Milliarden Euro -54 8,6 20,9 237 19,2 174

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts -0,2 0,3 0,7 0,8 0,6 0,5
Leistungsbilanzsaldo

in Milliarden Euro 190 218 260 261 251 257

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts 6,7 75 8,6 8.3 78 77

1 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemdB der Bundesagentur fiir Arbeit).

2 Verbraucherpreisindex 2010 = 100.

3 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde.

4 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt,; Bundesagentur fiir Arbeit, Deutsche Bundesbank, 2017 und 2018: Prognose der Institute.
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Tabelle 8

Statistische Komponenten der Verinderungsrate
des Bruttoinlandsprodukts

In Prozent
2015 2016 2017 2018

Statistischer Uberhang’ 0,7 0,5 0,5 07
Jahresverlaufsrate? 13 1,8 2,0 18
Jahresdurchschnittliche Veranderung, 15 18 18 18
kalenderbereinigt

Kalendereffekt? 0,2 0,1 -0,3 0,0
Jahresdurchschnittliche Veranderung 17 19 15 18

1 Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal des Vorjahres in Relation
zum Quartalsdurchschnitt des Vorjahres.

2 Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal in Relation zum ent-
sprechenden Quartal des Vorjahres.

3 In Prozent des realen BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 und 2018: Prognose der Institute.
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markt somit weiterhin als sehr aufnahmefihig erwei-
sen. Dies spiegelt sich allerdings nur zu einem klei-
neren Teil in einem Abbau der Arbeitslosigkeit wider.
Griinde hierfiir sind eine weiterhin steigende Erwerbs-
beteiligung der heimischen Bevolkerung, die sich fort-
setzende Arbeitsmigration nach Deutschland und die
zunehmende Teilnahme von Fliichtlingen am Arbeits-
markt, nachdem diese bislang vor allem arbeitsmarkt-
politische MafRnahmen durchliefen (Sprach- und Qualifi-
kationskurse). All dies resultiert in einer deutlichen Aus-
weitung des Arbeitskrifteangebots. Im Ergebnis diirfte
die Arbeitslosenquote nach 6,1 Prozent im abgelaufenen
Jahr auf'5 34 Prozent (2017) und 5 %2 Prozent (2018) sin-
ken. Auf Knappheiten am Arbeitsmarkt weist die anhal-
tend positive Lohndrift hin.

Die Entwicklung der Verbraucherpreise war um die Jah-
reswende 2016/2017 durch den jiingsten Olpreisschub
gekennzeichnet. Wihrend dessen Wirkung im Verlauf
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rektur in den amtlichen Daten steht die statistisch aus-
gewiesene Entwicklung zur Erwerbstitigkeit wieder bes-
ser im Einklang mit anderen Arbeitsmarktindikatoren,
die auch schon frither eine Fortsetzung des deutlichen
Beschiftigungsaufbaus in der zweiten Hilfte des Jahres
2016 nahelegten. Der Anstieg um rund 190 0oo Per-
sonen im Schlussquartal markierte sogar den gréfiten
Wert seit acht Jahren. Mit Zuwichsen um 580 ooo (2017)
und 390000 Personen (2018) wird sich der Arbeits-

Tabelle 9

Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts’
In Prozentpunkten

2016 2017 2018
Konsumausgaben 18 11 11
Private Haushalte? 11 0,6 038
Staat 0.8 0,5 04
Anlageinvestitionen 0,5 03 0,6
Ausriistungen 0,1 0,0 0,2
Bauten 0,3 0,2 0,3
Sonstige Anlagen 01 0,1 0,1
Vorratsveranderungen -0,2 0,3 0,0
Inlandische Verwendung 2.1 17 17
AuBenbeitrag -0,2 -0,2 0,1
Exporte 1.2 16 19
Importe -15 -18 =19
Bruttoinlandsprodukt? 19 15 1.8

1 Lundberg-Komponenten, Abweichungen in den Summen durch Runden der
Zahlen.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt, 2017 und 2018: Prognose der Institute.

© GD Frahjahr 2017

des Jahres nachldsst und die Teuerungsrate entsprechend
nachgibt, diirfte sich der binnenwirtschaftliche Preisauf-
trieb in der zweiten Hilfte des Prognosezeitraums ver-
stirken. Nach einem Anstieg der Verbraucherpreise von
nur o,5 Prozent im vergangenen Jahr werden im Prog-
nosezeitraum mit 1,8 Prozent (2o1y) und 1,7 Prozent
(2018) wohl wieder merklich hohere Raten erreicht. Die
aus den Prognosefehlern der Vergangenheit abgeleite-
ten 68-Prozent-Prognoseintervalle fiir die Inflation rei-
chen von 1,6 Prozent bis 2,0 Prozent in diesem Jahr und
von 0,8 Prozent bis 2,6 Prozent fiir das kommende Jahr.

Der Budgetiiberschuss diirfte sich nach einem Plus von
24 Milliarden Euro im vergangenen Jahr in diesem Jahr
auf 19 Milliarden Euro (0,6 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) und im kommenden Jahr auf
17 Milliarden Euro (0,5 Prozent) belaufen. Strukturell,
also um konjunkturelle und Einmal-Effekte bereinigt,
diirfte der Uberschuss von 18 Milliarden im Jahr 2016
auf sechs Milliarden Euro im Jahr 2017 und fiinf Milliar-
den Euro im Jahr 2018 sinken. Das Finanzgebaren der
offentlichen Hand ist im laufenden Jahr leicht stimu-
lierend und im kommenden Jahr konjunkturneutral aus-
gerichtet.

Risiken

Uber den gesamten Prognosezeitraum bleibt die Geld-
politik der Europiischen Zentralbank ein Faktor, der
die wirtschaftliche Aktivitit hierzulande stirker stimu-
lieren kénnte als in dieser Prognose unterstellt. Bislang
haben sich die giinstigen Finanzierungsbedingungen
noch nicht in den Zuwachsraten der Unternehmensin-
vestitionen widergespiegelt. In dem Mafle, wie dies Aus-
druck eines Attentismus in Reaktion aufin den letzten
Jahren immer wieder neu aufkeimende politische Kri-
sen ist, konnte mit einer diesbeziiglichen Beruhigung
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auch die Wirkung der Geldpolitik auf die Investitions-
tatigkeit bedeutsamer werden.

Kraftiger als prognostiziert konnte sich die deutsche Kon-
junktur auch entwickeln, falls die hier unterstellte Sprei-
zung der Zinspfade zwischen dem Euroraum und der
iibrigen Welt — insbesondere in den Vereinigten Staa-
ten — die Anreize fiir Kapitalexporte in Linder aufler-
halb des Euroraums erhoht und so zu einer Abwertung
des Euro fiihrt. Dann wiirde die deutsche Wirtschaft
durch zusitzliche auflenwirtschaftliche Impulse stimu-
liert. Diese kénnten noch hoher ausfallen, falls die neue
US-Regierung entgegen der Annahme in der hier vor-
gelegten Prognose ihre bislang noch sehr vagen Ankiin-
digungen eines expansiven fiskalpolitischen Kurses in
konkrete Maflnahmen umsetzen sollte.

Allerdings gehen von der US-Wirtschaftspolitik auch
Abwirtsrisiken aus. Diese ergeben sich vor allem aus den
Ankiindigungen einer protektionistischeren Handels-
politik. Zwar sind hier noch keine konkreten Mafinah-
men erkennbar. Dass die amerikanische Seite jedoch bei
dem jiingsten G2o-Treffen ein gemeinsames Bekennt-
nis gegen Protektionismus verhinderte, weist deutlich
auf eine Neuausrichtung der Auflenwirtschaftspolitik
der USA hin. Sollte diese in einer Abschottungspolitik
miinden, so wiirde dies die weltwirtschaftliche Entwick-
lung bereits kurzfristig empfindlich stéren. Hiervon wire
Deutschland als wichtiger Handelspartner der Vereinig-
ten Staaten besonders betroffen. Allerdings stief3e eine
allzu aggressive Handelspolitik auch wegen hoher gegen-
seitiger Direktinvestitionspositionen wohl auf erhebliche
Widerstinde in den USA selbst.! Ein eskalierender Han-
delskonflikt zwischen beiden Seiten ist daher nicht sehr
wahrscheinlich. Ein solcher bleibt gleichwohl ein Risiko
fiir die Konjunktur in Deutschland.

Rahmenbedingungen und Annahmen fiir die
Prognose

Die deutschen Unternehmen und Haushalte profitieren
derzeit von auflergewohnlich glinstigen Finanzierungs-
bedingungen. Diese schlagen sich auch in steigenden
Kreditbestinden nieder, allerdings liegen diese in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt noch immer deutlich
unter ihrem Niveau von vor der globalen Finanzkrise.
Zur Belebung der Kreditnachfrage trugen die im Jahr
2016 nochmals gesunkenen Zinsen fiir Wohnungsbau-
und Konsumentenkredite privater Haushalte bei. Auch
die Zinsen kurzlaufender Kredite an nicht-finanzielle
Kapitalgesellschaften sanken bis zuletzt. Noch dynami-

1 Zur Bedeutung der Direktinvestitionsverflechtung zwischen den Vereinig-
ten Staaten und der Europdischen Union vgl. Kooths, S. und Potjagailo, G.
(2017): Zur Protektionismusgefahr im transatlantischen Wirtschaftsraum, IfW-
Box 2017.1.

GD Frithjahr 2017

Tabelle 10

Annahmen der Prognose
Jahresdurchschnitte

2017 2018
Rohélpreis (US-Dollar je Barrel der Sorte Brent) 52 52
Expansion des Welthandels (in Prozent) 33 32
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,08 1,08
Hauptrefinanzierungssatz der EZB (in Prozent) 0 0

© GD Frithjahr 2017

scher als die Kreditsummen entwickelten sich die Volu-
mina der Unternehmensanleihen, denn auch die Kapi-
talmarktzinsen sanken im Herbst weiter.

Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass die
Europdische Zentralbank (EZB) im kommenden Jahr
schrittweise das Volumen ihrer monatlichen Wertpapier-
kiufe reduzieren und ab der Jahresmitte keine Netto-
zukdufe mehr titigen wird. Nicht vor Ende des Jahres
2018 wird sie beginnen, den Hauptrefinanzierungssatz
anzuheben (Tabelle 10). Der seit dem Jahr 2008 anhal-
tende Trend zu immer giinstigeren Finanzierungsbe-
dingungen diirfte damit zum Ende kommen. Im histo-
rischen Vergleich bleiben die Finanzierungsbedingun-
gen im Prognosezeitraum allerdings sehr giinstig; dies
gilt wegen der hoheren Inflationsrate auch und gerade
in realer Rechnung.

Die diskretiondren finanzpolitischen Mafinahmen tra-
gen im laufenden Jahr zu einem sinkenden strukturellen
Primirsaldo bei und wirken fiir sich genommen expan-
siv. Maf3geblich hierfiir sind Entlastungen im Bereich
der Einkommensteuern und die Aufstockung investiver
Ausgaben. Der Ausweitung der Leistungen im Bereich
der sozialen Pflegeversicherung steht eine Anhebung
des Beitragssatzes gegeniiber. Insgesamt ergibt sich fiir
das Jahr 2017 ein fiskalischer Impuls in Hohe von rund
zwolf Milliarden Euro gegeniiber dem Vorjahr oder von
0,4 Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt (Tabelle 11).

Die Einschitzung der finanzpolitischen Mafnahmen fiir
das Jahr 2018 ist aufgrund der im Herbst 201y anstehen-
den Bundestagswahlen mit grofler Unsicherheit behaf-
tet. Die Institute gehen hier vom Status quo aus. Unter
dieser Annahme wird die Finanzpolitik gemessen an
den diskretiondren Mafnahmen anniahernd neutral aus-
gerichtet sein.
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Tabelle 11

Finanzpolitische MaBnahmen'
Belastungen (=) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts
in Milliarden Euro gegentiiber dem Vorjahr

2017 2018
Einnahmen der Gebietskérperschaften?
Erhéhung von Grund- und Kinderfreibetrag, Verschiebung der Tarifeckwerte, Er-
hohung des Kindergeldes 20 34
Alterseinkiinftegesetz =12 -13
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009° 2,3
Wegfall der Kernbrennstoffsteuer -0,4 0,0
Gesetz zur Weiterentwicklung der steuerlichen Verlustverrechnung bei Kérper —04 03
schaften ! '
Sonstige steuerliche MaBnahmen* -0,3 -0.3
Ausweitung der Mautstrecken und Lkw-Klassen 07
Einnahmen der Sozialversicherung
Senkung der Insolvenzgeldumlage um 0,03 Prozentpunkte im Jahr 2017 -0,3 0,0
Erhohung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung um 0,2 Prozent-
punkte im Jahr 2017 26 ol
Erhohung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenver-
sicherung um 0,2 Prozentpunkte im Jahr 2016 und um 0,1 Prozentpunkte im 0,1 1,1
Jahr 2018
Ausgaben der Gebietskérperschaften
Zusatzliche investive Ausgaben® -2,3 -10
Zusatzliche Finanzmittel fiir die Deutsche Bahn AG® -0,9 0,0
Férderung des Breitbandausbaus -0,3 0,0
Investitionsprogramm Mikroelektronik -0,1 -0,2
Programm fur Bildung und Erziehung -04 -0,2
Kaufpramie fir und steuerliche Férderung von Elektroautos -0,2 0,0
Férderung des sozialen Wohnungsbaus durch den Bund -0,3 -0,1
Zusatzliche soziale Leistungen’ -07 0,2
Ausgaben der Sozialversicherung
Zweites Pflegestarkungsgesetz -4,4 0,6
MaRBnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung® -0,6 -0,2
Insgesamt =121 -2,0
in Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt -0,4 -0,1

1 Ohne makroékonomische Rickwirkungen.

2 Die Wirkungen der Steuerrechtdnderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

3 Nach dem Ubergang vom Anrechnungs- zum Teileinkiinfteverfahren bestand fiir einen Zeitraum von zehn
Jahren die Méglichkeit, bei der Ausschiittung von Altkapital Steuerriickerstattungen geltend zu machen.

4 Reform der Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schddliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit
Rechteiiberlassungen, Anderung des Einkommensteuergesetzes im Rahmen der Hilfen fiir Milchbauern, Neu-
regelung der Erbschaft- und Schenkungsteuer, Betriebsrentenstdrkungsgesetz, Integrationsgesetz.

5 Investive MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag, zusdtzliche Investitionen im Rahmen des Kommunalin-
vestitionsforderungsfonds, Investitionspaket tiber 10 Milliarden Euro, zusdtzliche Mittel fiir den Kita-Ausbau,
zusdtzliche Ausgaben fir die innere und duBere Sicherheit.

6 Verringerung der Bahndividende und Aufstockung des Eigenkapitals der Deutschen Bahn.

7 Erhéhung der BAF6G-Leistungen, Anderungen beim Wohngeld, Unterhaltsvorschussgesetz, Stérkung

der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der Arbeitslosenversicherung, Ausweitung
arbeitsmarktpolitischer MaBnahmen, Mehrausgaben in Zusammenhang mit Eingliederungsma8nahmen,
schrittweise Angleichung des aktuellen Rentenwerts Ost.

8 Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung, Gesetz zur Stdrkung der Arzneimittelversorgung in der
Gesetzlichen Krankenversicherung, Gesetz zur Stdarkung der Gesundheitsférderung und der Pravention (Prd-
ventionsgesetz), Gesetz zur Stdrkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung.

Quellen: Bundesregierung, Berechnungen und Schdtzungen der Institute.
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Kasten 2.1

Uberpriifung der Prognose fiir 2016 und
Anpassungen der Prognose fiir 2017

In ihrer Diagnose vom Frithjahr 2016 hatten die Institute fiir
das Jahr 2016 eine Zunahme des realen Bruttoinlandspro-
dukts von 1,6 Prozent prognostiziert. Nach den im Februar
2017 veroffentlichten Daten des Statistischen Bundesamtes
betrug der Zuwachs 1,9 Prozent (Tabelle 12). Der Prognose-
fehler liegt mit 0,3 Prozentpunkten unter dem mittleren
absoluten Fehler der Prognosen der Gemeinschaftsdiagnose
der Jahre 1995 bis 2016 von 0,7 Prozentpunkten. Betrachtet
man den unterjahrigen Verlauf, so hatten die Institute zutref
fend prognostiziert, dass sich die Expansion der Produktion
nach einem starken ersten Quartal abschwachen wird.

Die Institute hatten die Dynamik der inlandischen Ver
wendung lberschatzt. Zwar war der Prognosefehler bei

den privaten Konsumausgaben und bei den Bauinvestitio-
nen auBerst gering. Allerdings wurden die Zunahme des
staatlichen Konsums etwas unterschatzt und die der Aus-
ristungsinvestitionen lberschatzt. Die im Friihjahr 2016
vorliegenden Indikatoren hatten auf Diskrepanzen zwischen
Produktion und Verwendung hingewiesen, weshalb die
Institute von einem positiven Expansionsbeitrag der Vor-
ratsveranderungen von 0,3 Prozentpunkten ausgegangen
waren. Die amtliche Statistik weist nunmehr einen Wert von
—-0,2 aus.

Die Prognosefehler bei den Ausfuhren bzw. Einfuhren waren
zwar fir sich genommen gemessen an den langfristigen
Durchschnitten nicht besonders groB. Jedoch legten die
Exporte etwas kraftiger zu als im Frithjahr 2016 prognosti-
ziert. Hingegen nahmen die Importe weniger stark zu. Dies
saldiert sich allerdings zu einer erheblichen Abweichung des
prognostizierten vom tatsachlichen Expansionsbeitrag des
AuBenhandels.

Die Institute hatten im Herbst 2016 die Veranderung des
Bruttoinlandsprodukts exakt vorhergesagt. Allerdings fiel
der Beitrag der heimischen Absorption deutlich starker aus,
da sich der Konsum etwas glinstiger entwickelt hatte und
der Lagerabbau geringer ausfiel. Die vom AuBenbeitrag aus-
gehenden Impulse waren hingegen (iberschatzt worden.

In ihrer Herbstdiagnose 2016 hatten die Institute fir 2017
eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um 1,4 Prozent
prognostiziert. Nunmehr gehen sie von einem Zuwachs

um 1,5 Prozent aus. Die giinstigere Einschatzung geht auf
eine hohere binnenwirtschaftliche Dynamik zuriick. Dies
liegt allerdings lediglich an einem um 0,3 Prozentpunkte
hoheren Beitrag der Vorratsveranderungen, und dieser geht
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Tabelle 12

Prognosen fiir das Jahr 2016 und tatsachliche Entwicklung
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Frithjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches Bundesamt Prognosefehler fiir 2016
Prognosewerte fiir 2016 Prognosewerte fiir 2016 Istwerte' fiir 2016 leferen_z der Wachstumsbeitrage
in Prozentpunkten
u . . Friihjahrs- Herbst-
Ve(rea Z:Erl;]:rg Wachstums- Ve:’ Z:?Jr;:rg Wachstums- Ve(rea ::Et:rg Wachstums- gutachten gutachten
gegendt beitrag in gegendt beitrag in gegend® beitrag in Spalte (6) Spalte (6)
dem Vorjahr ,| dem Vorjahr ,| dem Vorjahr ) L L
. Prozentpunkten ) Prozentpunkten ) Prozentpunkten abziiglich abziiglich
in Prozent in Prozent in Prozent
Spalte (2) Spalte (4)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Inlandsnachfrage 2,8 2,6 19 17 23 2,1 -0,5 04
Privater Konsum 21 11 18 10 2,0 11 0,0 0,1
Staatlicher Konsum 29 0,6 35 07 4,0 08 0,2 0,1
Ausriistungen 2,5 0,2 10 0,1 11 0,1 -0,1 0,0
Bauten 28 03 32 0,3 30 0,3 0,0 0,0
sonstige Anlage- 25 01 27 o 26 o 00 00
investitionen
Vorratsveranderungen - 0,3 - -0,4 - -0.2 -05 0,2
AuBenbeitrag - -10 - 0,1 - -0,2 0,8 -0,3
Ausfuhr 2,0 09 2,3 11 2,6 1.2 03 0,1
Einfuhr 47 -19 24 -0,9 37 -15 04 -0,6
Bruttoinlandsprodukt 16 1,6 19 19 19 19 0,3 0,0
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,0 - 16 - 16 - - -
Bruttoinlandsprodukt 14 ~ 16 ~ 17 ~ ~ ~
Euroraum
Welthandel 29 - 0,3 - 1.2 - - -
Verbraucherpreisindex 0,5 - 04 - 0,5 - - -

1 Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.3, 4. Vierteljahr 2016.

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

Bruttoinlandsprodukt: Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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ausschlieBlich auf einen statistischen Uberhang zuriick. Der
private Verbrauch durfte nach der aktuellen Prognose ein Zehn-
tel weniger zur gesamtwirtschaftlichen Expansion beitragen, vor
allem aufgrund der hoheren Inflation. Da der AuRenbeitrag in
der zweiten Jahreshalfte 2016 - anders als im Herbst prognos-
tiziert - das Wachstum rein rechnerisch gebremst hatte, liegt
fiir das laufende Jahr eine ungiinstigere Ausgangsbasis vor.
Dadurch sinkt der Expansionsbeitrag des Auenhandels im Jahr
2017 auf —0,2 Prozentpunkte. Hinsichtlich der Exporte gehen
die Institute - im Zuge einer kraftigeren weltwirtschaftlichen
Entwicklung - jedoch von einer kraftigeren Dynamik aus als
zuvor, dies gilt ahnlich fir die Importe.

In der Diagnose im Herbst 2016 wurde fiir das Jahr 2016 die
Zuwachsrate des nach Wechselkursen gewichteten realen Brutto-

GD Frithjahr 2017

inlandsprodukts in der Welt insgesamt um 0,3 Prozentpunkte

zu niedrig veranschlagt, auch weil sich wechselkursbedingt die
Gewichte zugunsten schneller wachsender Regionen verschoben
haben. Gewichtet nach deutschen Exportanteilen liegt die Dif-
ferenz nur bei 0,1 Prozentpunkten. Unterschatzt wurde die Ent-
wicklung im asiatischen Wirtschaftsraum und hier insbesondere
in Japan, wo die amtliche Statistik die Zuwachsraten deutlich
nach oben revidiert hat. Fiir die USA wurde der Jahreszuwachs
punktgenau getroffen, fiir die Europaische Union um ein Zehntel
Prozentpunkt unterschatzt. Fiir das laufende und das kommende
Jahr haben die Institute ihre Prognose fiir fast alle Regionen
angehoben. Der Anstieg der Weltproduktion insgesamt fallt um
0,3 Prozentpunkte im Jahr 2017 und um 0,2 Prozentpunkte im
Jahr 2018 hoher aus.
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Die Entwicklung im Einzelnen

AuBenhandel zieht mit verbesserter
Weltkonjunktur an

Der Auflenhandel expandierte nach einer Schwiche-
phase im dritten Quartal zum Jahresende 2016 krif-
tig. Die Ausfuhren profitierten dabei von der steigen-
den Nachfrage aus Asien sowie der robusten Konjunk-
tur im tibrigen Euroraum (Abbildung 15). Zudem zogen
die Lieferungen in die USA — erstmals seit Jahresmitte
2015 — wohl auch aufgrund der Euro-Abwertung wieder
an. Die Importe stiegen im Zuge der guten Binnenkon-
junktur sehr kriftig und mit deutlich hoheren Raten als
die Exporte, so dass der Auflenhandel rein rechnerisch
einen merklich negativen Beitrag zur Expansion des
Bruttoinlandsprodukts leistete. Zwar nahmen die Inves-
titionsgiiterimporte aufgrund der schwachen Ausriis-
tungsinvestitionen nur mafig zu. Stirker gefragt waren
jedoch neben den auslindischen Konsumgiitern insbe-
sondere Vorleistungsgiiter. Offenbar haben die Unter-
nehmen — moglicherweise aufgrund erwarteter Preis-
steigerungen — ihre Lager mit Vorprodukten aufgefiillt;
in dieses Bild passt auch der recht hohe Expansionsbei-
trag der Vorratsinvestitionen.

Zu Jahresbeginn diirften die Ausfuhren mit 1,3 Prozent
erneut spiirbar zugenommen haben. So legten die preis-
bereinigten Warenausfuhren in Abgrenzung des Spezial-
handels nach einem schwachen Dezember im Durch-
schnitt der Monate Januar und Februar relativ kriftig
zu. Auch die Frithindikatoren sprechen fiir eine leb-
hafte Exportkonjunktur im ersten Quartal. Die Unter-
nehmenszuversicht in vielen wichtigen Abnehmerlin-
dern ist bereits seit September deutlich aufwirtsgerichtet.
Unternehmensbefragungen im Verarbeitenden Gewerbe
zufolge erhohte sich der Bestand an Auslandsauftrigen
in den vergangenen Monaten kontinuierlich. Im zweiten
Quartal diirften die Exporte ihr hohes Expansionstempo
vom Winterhalbjahr allerdings wohl nicht ganz halten
kénnen. Zwar sind die ifo Exporterwartungen der Indus-
trieunternehmen zu Beginn des Jahres kriftig gestie-
gen und erreichten im Mirz ihr hochstes Niveau seit
drei Jahren. Die Auftragseinginge der Industrie (ohne
GrofRauftrige) aus dem Ausland sind jedoch seit Okto-
ber leicht riicklaufig.

Im weiteren Verlauf werden die Exporte — stimuliert
durch die robuste Weltkonjunktur — bis zum Jahres-
ende 2017 voraussichtlich wieder etwas an Fahrt gewin-
nen und danach ihr Expansionstempo halten. Anregend
diirfte auch die leichte Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfihigkeit im laufenden Jahr wirken; im kom-
menden Jahr wird sie wohl nahezu unverandert bleiben.
Im Jahresergebnis rechnen die Institute mit Zunahmen

der Exporte von 3,5 Prozent fiir das laufende und 4,0 Pro-
zent fiir das kommende Jahr (Abbildung 16, Tabelle 13).

Die Einfuhren werden im gesamten Prognosezeitraum
recht dynamisch expandieren. Zum Jahresauftakt diirfte
die Dynamik mit einem Anstieg um 0,8 Prozent gerin-
ger ausgefallen sein als im vierten Quartal; daftir spricht,
dass die Warenimporte in Abgrenzung des Spezialhan-
dels im Durchschnitt der Monate Januar und Februar
gegeniiber dem Vorquartal preisbereinigt nur wenig
gestiegen sind. Im weiteren Jahresverlauf werden die
Einfuhren im Einklang mit der Entwicklung der Ausfuh-
ren und der Ausriistungsinvestitionen ausgeweitet wer-
den. Insgesamt diirften die Importe im laufenden und
im folgenden Jahr mit jeweils 4,6 Prozent expandieren
(Abbildung 17). Rein rechnerisch diirfte der Auflenhan-
del im laufenden Jahr erneut einen negativen Beitrag
zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts leisten und
im folgenden Jahr in etwa neutral wirken.

Die Terms of Trade haben sich nach der deutlichen Ver-
besserung zu Jahresbeginn 2016 seit Mitte vergangenen
Jahres kontinuierlich verschlechtert, insbesondere weil
sich die Rohstoffimporte verteuerten. Zwar legten auch
die Exportpreise wieder zu, allerdings weniger stark als
die Importpreise. Zum Jahresauftakt 2017 haben sich
Rohstoffe weiter verteuert. Dies hat sich in einer starken
Zunahme der monatlichen Einfuhrpreisindizes nieder-
geschlagen, was, trotz des jiingst wieder leicht riicklaufi-
gen Olpreises, fiir einen deutlichen Anstieg der Import-
preise im ersten Quartal 2017 spricht. Zugleich verteuer-
ten sich zwar auch die Ausfuhren weiter, jedoch in etwas
geringerem Ausmafd; das zeigt der monatliche Ausfuhr-
preisindex. Im weiteren Prognosezeitraum diirften die
Exportpreise etwas stirker zulegen als die Importpreise.
Zunichst werden wohl vor allem die merklichen Kosten-
steigerungen bei Rohstoffen weitergegeben, danach diirf-
ten die Exportunternehmen die aus der guten Weltkon-
junktur resultierenden Preissetzungsspielriume nutzen.
Die Effekte der gestiegenen Rohstoffpreise hingegen lau-
fen wohl nach und nach aus. Alles in allem verschlech-
tern sich die Terms of Trade in diesem Jahr vorrausicht-
lich um 1,0 Prozent, fiir das kommende Jahr ist eine
leichte Verbesserung von o,3 Prozent angelegt.

Der Leistungsbilanziiberschuss in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt diirfte im Prognosezeitraum leicht auf
Werte unter acht Prozent zuriickgehen, nach 8,3 Prozent
im Jahr 2016. Im vergangenen Jahr waren nicht zuletzt
die niedrigen Einfuhrpreise fiir das hohe Niveau mitver-
antwortlich, und dieser Effekt diirfte im laufenden Jahr
an Bedeutung verlieren.
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Abbildung 15

AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen

Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Milliarden Euro

Andere EU-Lander’

Euroraum

Siidostasiatische Schwellenlander?

Andere europaische Lander?

China

e Einfuhr

e Ausfuhr

1 Polen, Ungarn, Tschechien, Bulgarien, Ddnemark, Rumdnien, Schweden, GroBbritannien, Kroatien.

2 Alle europdischen Lander auBerhalb der EU.

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

Quellen: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 16

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro

400 ————————————— -~ ————— ——— — 3
Prognosezeitraum
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1
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Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr:

1,9
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I laufende Wachstumsrate (rechte Skala)

Werte (linke Skala) Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2017: Prognose der Institute.
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Abbildung 17

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr:
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I laufende Wachstumsrate (rechte Skala)

Werte (linke Skala) Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2017: Prognose der Institute.
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Moderate Expansion der
Ausriistungsinvestitionen

Im Verlauf des Jahres 2016 gingen die privaten Investi-
tionen in Maschinen, Gerite und Fahrzeuge nach einer
Expansion zum Jahresauftakt merklich zuriick. Vor allem
die hohe Ungewissheit tiber die Wirtschaftspolitik in
einer Reihe wichtiger Ziellinder deutscher Exporte diirfte
sich dimpfend ausgewirkt haben. Die 6ffentliche Hand
hat dagegen ihre Investitionen in Ausriistungen deut-
lich ausgeweitet.

Zu Beginn des laufenden Jahres diirfte die Investitionsti-
tigkeit deutlich zugenommen haben. Darauf weisen die
gestiegenen inlindischen Umsitze der Investitionsgii-
terhersteller im Januar und Februar dieses Jahres hin.
Diese Aufwirtstendenz wird im weiteren Verlauf des Jah-
res voraussichtlich anhalten. Zwar waren die Auftrags-
eingdnge im Schnitt der ersten Monate schwicher als im
Schlussquartal 2016, doch haben die Auftrige fiir Inves-
titionsgliter im Verhiltnis zu den Produktionskapazi-
titen zuletzt kriftig zugenommen und die Auftragsbe-
stinde sind hoch. Dabei diirfte eine Rolle spielen, dass
die anziehende Auslandsnachfrage die Unternehmen zu
vermehrten Investitionen anregt. Die wohl hohere Inves-
titionsbereitschaft spiegelt sich auch in den jiingst deut-
lich verbesserten ifo Geschiftserwartungen der Investi-
tionsgiiterproduzenten wider.

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums werden
die Ausriistungsinvestitionen wohl in einem dhnlichen
Tempo ausgeweitet werden. Die Finanzierungsbedin-
gungen werden anregend bleiben: Die Eigenkapital-
ausstattung der Unternehmen ist gut, und die Zinsen
werden weiterhin niedrig sein. Hinzu kommt, dass die
gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung seit linge-
rem tiberdurchschnittlich ist und auch im Prognose-
zeitraum recht hoch bleiben diirfte. Im Vergleich zu frii-
heren Aufschwungphasen, die stirker exportgetrieben
waren als die derzeitige, wird die Expansion der Aus-
riistungsinvestitionen aber voraussichtlich schwicher
verlaufen. Zudem diirfte die Unsicherheit im Zusam-
menhang mit dem Brexit und dem wirtschaftspoliti-
schen Kurs in den USA noch eine Weile Bestand haben.?

2 Aktuelle Studien bestatigen, dass sich Unsicherheit erheblich in den Inves-
titionsentscheidungen von Unternehmen niederschlagt. So zeigen Meinen und
Rohe (2017): On measuring uncertainty and its impact on investment: Cross-
country evidence from the euro area, European Economic Review, Vol. 92,

S. 161-179, dass die gangigen MaBe wie die Borsenvolatilitat oder der Econo-
mic Policy Uncertainty Index zwar ein nur unvollstandiges Bild der Verunsiche-
rung der Unternehmen zeichnen; ein modellbasiertes MaR - das mit den géngi-
gen UnsicherheitsmaRen korreliert ist - zeigt aber robuste Effekte von
Unsicherheitsschocks auf die Investitionstétigkeit. Die Ergebnisse zeigen, dass
sich die negativen Effekte der Unsicherheit nach etwa vier Quartalen vollum-
fénglich einstellen. Dies deckt sich mit den Ergebnissen von Rieth, M., Michel-
sen, C. und Piffer, M. (2016): Unsicherheitsschock durch BrexitVotum verringert
Investitionstatigkeit und Bruttoinlandsprodukt im Euroraum und Deutschland,
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Auch diirften die Unternehmen mit der zunehmenden
Digitalisierung Investitionen stirker in Forschung und
Entwicklung oder andere immaterielle Anlagegiiter wie
Software zur Steuerung von Maschinen umlenken. Dies
schlagt sich in den kriftig steigenden Sonstigen Anlage-
investitionen nieder.

Alles in allem diirften die Ausriistungsinvestitionen
im Jahr 2017 mit 0,5 Prozent geringfiigig zunehmen
(arbeitstaglich bereinigt 1,3 Prozent). Fiir das Jahr 2018
rechnen die Institute mit einem Anstieg um 3,8 Pro-
zent (Abbildung 18).

Bauinvestitionen ziehen kraftig an

Die Bauinvestitionen wurden nach Riickgingen im Som-
merhalbjahr zum Jahresabschluss 2016 wieder kraf-
tig ausgeweitet. Neben dem schon linger florierenden
Wohnungsbau und den durch Infrastrukturprogramme
gestiitzten staatlichen Investitionen haben zuletzt auch
die Unternehmen wieder mehr in Bauten investiert. Fiir
den Prognosezeitraum ist angesichts der sehr gut gefiill-
ten Auftragsbiicher mit einer anhaltend regen Bautitig-
keit zu rechnen.

Der Wohnungsbau diirfte im gesamten Prognosezeit-
raum die Baukonjunktur tragen. Das Volumen der
genehmigten Wohnungsbauvorhaben ist im vergange-
nen Jahr deutlich gestiegen.’ Die Auftragseinginge fol-
gen seit geraumer Zeit einem Aufwirtstrend. Diese Auf-
trage wurden zu einem grofsen Teil noch nicht abgearbei-
tet. Die Nachfrage nach Wohnimmobilien, gerade in den
Ballungszentren, ist hoch, und der zusitzliche Neubau
reicht derzeit vielerorts nicht aus, um dem Zuzug in
die Stidte gerecht zu werden. Auch die positive Arbeits-
marktentwicklung und die steigenden Einkommen diirf-
ten weiter anregend wirken. Die in den vergangenen
Monaten leicht gestiegenen Zinsen fiir Wohnungsbau-
kredite und die Erwartung weiterer Zinsanhebungen
diirften private Haushalte sogar animieren, geplante Bau-
vorhaben ziigiger anzugehen. Einer kriftigeren Expan-
sion steht allerdings die bereits hohe Kapazititsauslas-
tung der Bauwirtschaft entgegen. Dies zeigt sich auch
in den immer weiter steigenden Auftragsbestinden; so
hat die Auftragsreichweite laut ifo Konjunkturtest ein
Allzeithoch erreicht. Dass Auftrige nur verzogert abge-
arbeitet werden, ist aber wohl auch darauf zuriickzu-
fithren, dass der Beschiftigungsaufbau im Baugewerbe
in den vergangenen Jahren nicht mit der gestiegenen

DIW Wochenbericht Nr.32+33, S. 695-703 sowie Grimme, C. und Stockli, M.
(2017): Makrockonomische Unsicherheit in Deutschland, ifo Schnelldienst,
70(06), S. 41-50.

3 Ein Teil des Anstiegs der Baugenehmigungen durfte auch auf Vorziehef
fekte aufgrund der verscharften energetischen Anforderungen zu Jahresbeginn
2016 zuriickzufithren sein.
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Tabelle 13

Indikatoren zur AuBenwirtschaft'

| 203 | 2014 | 205 | 206 | 207 | 2018
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Exporte, real 19 4,1 5.2 2,6 3,5 4.0
Waren 14 38 50 2,5 35 4]
Dienstleistungen 41 56 6,1 32 3,1 39
Importe, real 3,1 4,0 55 37 4,6 4,6
Waren 2.2 4,6 56 38 47 47
Dienstleistungen 6,8 2,0 51 32 4] 43
Terms of Trade 1,1 13 2,6 15 -1,0 0,3
Indikator der preis-
lichen Wettbewerbs- 2.3 0,8 =51 13 -0,6 -0,1
fahigkeit?
In Milliarden Euro
AuBenbeitrag, nominal | 168,4 190,7 229,5 2388 2270 2353
Leistungsbilanzsaldo® 189,6 218,0 260,0 2614 251,2 256,8

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

2 Gegentiber 56 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. Anstieg bedeutet eine Verschlech-
terung der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit.

3 Inder Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute; 2017 und 2018:
Prognose der Institute.
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Abbildung 18

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2017: Prognose der Institute.
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Nachfrage Schritt gehalten hat (Abbildung 19).* Fiir eine

4 Bundesagentur fiir Arbeit (2016): Fachkrafteengpassanalyse, Dezember
2016, Nirnberg.
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Abbildung 19

Bauinvestitionen und Arbeitsvolumen im Baugewerbe
Index 2010 = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.
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Tabelle 14

Reale Bauinvestitionen
2014 bis 2018

2016 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
. Anteil Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
in Prozent
Wohnungsbau 61,2 3,0 15 4,2 3,0 3,5
Nichtwohnbauten 38,8 04 -1,4 10 0,7 24
Gewerblicher Bau 272 -0,4 -18 0,2 0,0 2,6
Offentlicher Bau 11,6 2,4 -04 2,9 2.2 2,0
Bauinvestitionen 100,0 19 03 3,0 2,1 3.1

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; 2017 und 2018: Prognose der Institute.
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leichte Entschleunigung der Wohnungsbauaktivititen im
spiteren Verlauf des Jahres 2018 spricht auch, dass die

Baufertigstellungen allmihlich mit dem Neubaubedarf

Schritt halten werden und die Modernisierung in gro-
Ren Teilen der Wohnungswirtschaft weit vorangeschrit-
ten ist. Fiir den Prognosezeitraum rechnen die Institute
mit einem kriftigen Anstieg der Wohnungsbauinvesti-
tionen von 3,0 Prozent in diesem und 3,5 Prozent im
kommenden Jahr.

Die Investitionstitigkeit im Bereich des Wirtschaftsbaus
durfte sich nach der Stagnation im Jahr 2016 wieder
etwas beleben. Das Volumen genehmigter Bauvorha-
ben stieg zuletzt wieder. Im Hochbau werden Impulse
wohl vor allem von den Dienstleistungsbereichen aus-
gehen; hier insbesondere fiir den Bau von Handels- und
Lagergebduden. Zuwichse signalisierten die Baugeneh-
migungen zuletzt aber auch fiir den Bau von Fabrik-
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und Werkstattgebiuden. Den Tiefbau diirften der Aus-
bau des Breitbandnetzes und zusitzliche Investitionen
in Schienenwege anschieben. Zwar werden die Wirt-
schaftsbauinvestitionen im Durchschnitt des Jahres 2017
voraussichtlich stagnieren, dies ist dem niedrigen Aus-
gangsniveau zu Jahresbeginn und der geringeren Zahl
an Arbeitstagen geschuldet; fiir den Jahresverlaufist mit
einem Anstieg zu rechnen. Im kommenden Jahr ist eine
Zunahme der Wirtschaftsbauinvestitionen von 2,6 Pro-
zent zu erwarten.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen werden im laufen-
den Jahr wohl kriftig expandieren. Hier kommen vor
allem die zusitzlichen Mittel fiir den Ausbau der kom-
munalen Infrastruktur und die sich weiter verbessernde
Finanzlage vieler Kommunen zum Tragen. Auch wurden
viele Auftrige aus dem Jahr 2016 wohl noch nicht abge-
arbeitet. So sind die Auftragsbestinde bis zuletzt kriftig
gestiegen. Angesichts der weiterhin giinstigen Finanz-
lage diirfte das Niveau der 6ffentlichen Bauinvestitionen
im Jahr 2018 gehalten werden. Die hohe Auslastung der
Bauwirtschaft und Engpisse bei Planungskapazititen der
offentlichen Hand kénnten aber zu Verzégerungen bei
der Umsetzung der Investitionsvorhaben fithren. Alles
in allem erwarten die Institute einen Anstieg der 6ffent-
lichen Bauinvestitionen von rund zwei Prozent in die-
sem und im kommenden Jahr (Tabelle 14). Die Bauin-
vestitionen insgesamt werden wohl um 2,1 Prozent in
diesem und 3,1 Prozent im kommenden Jahr zulegen

(Abbildung 2.7).

Die hohe Kapazititsauslastung der Bauwirtschaft und
die etwas stirker zunehmenden Tarifléhne diirften zu
einem beschleunigten Anstieg der Baupreise fithren,
zumal die Rohstoffpreise, die bisher den Preisanstieg
dampften, zuletzt angezogen haben. Vor diesem Hinter-
grund rechnen die Institute mit Preissteigerungen von
2,6 Prozentim Jahr 2017 und 2,7 Prozent im Jahr 2018.

Trotz geringerer Realeinkommenszuwachse
giinstige Verbrauchskonjunktur

Der private Konsum hat im vergangenen Jahr die gesamt-
wirtschaftliche Expansion mafsgeblich gestiitzt. Dazu
beigetragen hat vor allem der anhaltend hohe Beschifti-
gungsaufbau, der zu kriftigen Anstiegen der Bruttolshne
und -gehilter gefiithrt hat. Da zudem die Verbraucher-
preise aufgrund des stark gesunkenen Olpreises weiter-
hin nur sehr verhalten zulegten, stiegen die real verfiig-
baren Einkommen mit 2,1 Prozent spiirbar. Die privaten
Konsumausgaben nahmen wie im Jahr davor kriftig um
2,0 Prozent zu, die Sparquote blieb nahezu unverindert.

Bereits im Verlauf des vergangenen Jahres hat der pri-

vate Konsum an Schwung verloren, nicht zuletzt weil die
anziehende Inflation die Kaufkraft der privaten Haus-
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halte belastete. Im laufenden und im kommenden Jahr
diirften die privaten Konsumausgaben mit deutlich
geringeren Zuwachsraten als in den vergangenen bei-
den Jahren zulegen. Fiir eine langsamere Gangart spre-
chen die Frithindikatoren. So lagen die Umsitze im Ein-
zelhandel im Durchschnitt der Monate Januar und Feb-
ruar lediglich auf dem Niveau des Vorquartals und das
Konsumklima hat sich zuletzt etwas verschlechtert. Aller-
dings befindet es sich nach wie vor auf einem recht hohen
Niveau. Im weiteren Verlauf diirfte der private Konsum
mit dhnlichen Raten expandieren wie im vierten Quar-
tal (Abbildung 21).

Getragen wird der private Konsum weiterhin vom anhal-
tenden Beschiftigungsaufbau und steigenden Léhnen.
Im laufenden Jahr diirften die Bruttolshne und -gehil-
ter wie im Vorjahr um 4,0 Prozent steigen. Fiir das
kommende Jahr ist ein geringerer Anstieg zu erwar-
ten, da die Beschleunigung bei den Effektivverdiensten
je Beschiftigten die etwas langsamere Gangart beim
Beschiftigungsaufbau nicht ganz kompensiert. Seitens
der Finanzpolitik werden sich voraussichtlich zusitzli-
che Entlastungen (Steueranpassungen) und Belastun-
gen (Anhebung des Beitragssatzes zur sozialen Pfle-
geversicherung) per saldo in etwa die Waage halten, so
dass die Nettolohne und -gehilter ebenfalls wie im Vor-
jahr, um 3,7 Prozent, zulegen werden. Fiir das Jahr 2018
rechnen die Institute mit einem Anstieg von 3,5 Prozent.
Die monetiren Sozialleistungen diirften im laufenden
Jahr vor allem aufgrund von Rentenanpassungen und
Transferleistungen an Fliichtlinge abermals kraftig, um
reichlich drei Prozent, ausgeweitet werden. Mit niedri-
geren Rentenanpassungen und nachlassendem Zuzug
von Fliichtlingen wird der Anstieg im kommenden Jahr
etwas geringer ausfallen. Alles in allem werden die ver-
fiigbaren Einkommen im laufenden und im kommenden
Jahr dhnlich wie im Vorjahr wohl um rund drei Prozent
zulegen. Aufgrund der deutlich hoheren Inflation wer-
den die real verfiigbaren Einkommen jedoch in einem
merklich langsameren Tempo als im Vorjahr, um reich-
lich ein Prozent (2017) bzw. 1,5 Prozent (2018), steigen.
Die Sparquote diirfte mit 9,7 Prozent unverandert blei-
ben. Vor diesem Hintergrund werden die privaten Kon-
sumausgaben im laufenden Jahr um 1,1 Prozent und im
kommenden Jahr um 1,4 Prozent expandieren.

Binnenwirtschaftlicher Preisauftrieb
verstarkt sich

Der Preisauftrieb hat sich um den Jahreswechsel 2016/17
spuirbar verstirkt (Abbildung 22). Mafdgeblich hierfiir
war, dass sich die Notierungen fiir Rohol im Gefolge der
im November von der OPEC beschlossenen Férdermen-
genkiirzung stark erhéht haben, was auf die Heizol- und
Kraftstoffpreise im Inland rasch durchgeschlagen hat.
Anfang des Jahres wurde zudem die EEGUmlage deut-
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Abbildung 20

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2017: Prognose der Institute.
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Abbildung 21

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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1 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2017: Prognose der Institute.
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Abbildung 22

Verbraucherpreisniveau in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Index Veranderung gegeniiber
2010=100 dem Vorquartal in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2017: Prognose der Institute.
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Abbildung 23

Inflationsrate'
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Prognosezeitraum
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1 Verdnderung der Verbraucherpreise gegentiber dem Vorjahresquartal in Prozent.
Zahlenangaben: Jahresdurchschnittliche Verdnderung gegentiber dem Vorjahr.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2017: Prognose der Institute.
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lich, von 6,354 Cent auf 6,88 Cent pro Kilowattstunde,
angehoben. Auflerdem erhéhten sich die Netzentgelte,
mit denen die Kosten fiir den Netzausbau auf die Ver-
braucher umgelegt werden. Aber auch ohne Energie-
triger gerechnet zogen die Preise im Winterhalbjahr
merklich an. Hierzu trug bei, dass sich saisonabhin-
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gige Nahrungsmittel aufgrund des in Stideuropa aufder-
gewohnlich strengen Winters kriftig verteuert haben.
Im Februar erreichte die Inflationsrate mit 2,2 Prozent
den hochsten Wert seit dem Frithjahr 2012. Im Mirz hat
sich der Preisauftrieb auf 1,6 Prozent verringert. Zum
einen verbilligten sich die Nahrungsmittel wieder. Zum
anderen waren Pauschalreisen, die sich typischerweise
wihrend der Osterfeiertage deutlich verteuern, merklich
preiswerter als im Vorjahr, als die Osterferien {iberwie-
gend in den Mirz fielen. Demzufolge ist fiir den April
mit einer Gegenbewegung zu rechnen.

Im weiteren Verlauf wird die Inflationsrate voraussicht-
lich zunichst etwas abnehmen (Abbildung 23). Maf3geb-
lich ist, dass die Energiepreise die Inflation nicht mehr
nach oben treiben. Einem stirkeren Riickgang der Infla-
tion wirkt der sich abzeichnende deutliche Anstieg bei
den Gaspreisen entgegen, die zuletzt auf einem Fiinf-
jahrestief verharrten. Mit dem Auslaufen der 6lpreisbe-
dingten Schwankungen wird der binnenwirtschaftliche
Preisauftrieb wieder stirker zum Tragen kommen, und
die Inflation wird im Verlauf des kommenden Jahres
wieder etwas anziehen. Bereits seit einiger Zeit steigen
die realen Arbeitskosten. Dies und die gute Auftrags-
lage diirften die Unternehmen dazu veranlassen, ihre
Preise stirker zu erhohen. Unternehmensbefragungen
zufolge nimmt der Anteil der Konsumgiiterproduzen-
ten zu, die planen, ihre Verkaufspreise anzuheben. Bei
den Dienstleistungspreisen schligt im Prognosezeit-
raum zu Buche, dass die Mieten angesichts des in vielen
Ballungsrdumen herrschenden Wohnungsmangels all-
mibhlich stirker steigen diirften. Auch diirften die Ban-
ken aufgrund der niedrigen Zinsmargen ihre Gebiihren
erhéhen. Alles in allem diirfte der Verbraucherpreisin-
dex im laufenden Jahr um 1,8 Prozent steigen, im Jahr
2018 um 1,7 Prozent zulegen (Abbildung 23). Die Ver-
braucherpreise ohne Energiekomponente diirften sich
im Jahr 2017 um 1,5 Prozent erhéhen und im nichsten
Jahr um 1,7 Prozent.

Industrie mit kraftigem Jahresauftakt

Der gesamtwirtschaftliche Produktionsanstieg hat sich
in der zweiten Jahreshilfte 2016 spiirbar verlangsamt.
Nach einer schwachen Expansion um o,1 Prozent im
dritten Quartal fiel die Zuwachsrate mit 0,4 Prozent im
Schlussvierteljahr wieder kriftiger aus. Wahrend die
Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe stagnierte,
verzeichneten das Baugewerbe (+1,4 Prozent) und die
Dienstleistungssektoren deutliche Zuwichse (Tabelle 15).
Besonders kriftig fiel der Anstieg im Bereich Handel,
Gastgewerbe und Verkehr (+1,3 Prozent) aus, wohl auch
gestiitzt durch die Ausweitung der privaten Konsumaus-
gaben. Dartiber hinaus trugen der Informations- und
Kommunikationsbereich sowie die Unternehmens-
dienstleister zur Expansion bei.
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Zum Jahresauftakt diirfte sich der gesamtwirtschaftliche
Produktionsanstieg mit 0,6 Prozent abermals beschleu-
nigt haben. Nach der zuletzt schwachen Expansion ist das
Verarbeitende Gewerbe wohl kriftig ins Jahr 2017 gestar-
tet. Die Institute gehen von einem Anstieg der Brutto-
wertschépfung um 1,4 Prozent aus. Darauf deuten die
jungsten Zahlen zur Industrieproduktion hin, welche im
Durchschnitt der Monate Januar und Februar um 1,4 Pro-
zent iiber dem Wert des Schlussquartals 2016 lag. Damit
iiberwindet die Industrie ihre temporire Schwiche der
vergangenen drei Vierteljahre. Die Bruttowertschépfung
des Baugewerbes konnte zum Jahresauftakt ebenfalls
deutlich zulegen®. Die Sektoren Grofhandel und Ver-
kehr profitierten von der kraftigen Expansion im Ver-
arbeitenden Gewerbe. Im Zuge eines stabilen privaten
Verbrauchs diirfte der Handel seine Wertschopfung aus-
geweitet haben, wenngleich nach dem kriftigen Schluss-
quartal 2016 nur ein méfliges Plus im ersten Vierteljahr
201y zu erwarten ist. Die {ibrigen Dienstleistungsberei-
che diirften ihre Wertschopfung, wenngleich mit unter-
schiedlichen Intensititen, ebenfalls ausgeweitet haben.

Im weiteren Jahresverlauf diirfte die positive Grundten-
denz anhalten. Jedoch werden die Zuwachsraten voraus-
sichtlich etwas geringer ausfallen als im ersten Quar-
tal 2017. Das Verarbeitende Gewerbe diirfte das Tempo
des Jahresauftakts im zweiten Vierteljahr nicht halten,
da auch die Auftragseinginge (ohne Groflauftrige) mit
einem Riickgang um o,9 Prozent im Mittel der ersten
beiden Monate schwach ins neue Jahr gestartet sind. Die
ifo Geschiftserwartungen in der Industrie fiir die kom-
menden sechs Monate sprechen aber fiir eine positive
Entwicklung im Jahresverlauf. Das Baugewerbe diirfte
seine Wertschopfung im zweiten Quartal des laufenden
Jahres weiter deutlich ausweiten.

Die Wertschopfung der Unternehmensdienstleister wird
im Einklang mit der Industrie weiterhin expandieren.
Die konsumnahen Dienstleistungsbereiche profitieren
von der robusten Entwicklung der privaten Konsum-
ausgaben und des Arbeitsmarkts. Im Grundstiicks- und
Wohnungswesen wird nunmehr die kriftige Ausweitung
des Wohnungsbestands spiirbar.

Alles in allem ergibt sich fiir den Jahresdurchschnitt 2017
ein Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,5 Prozent
(Abbildung 24); kalenderbereinigt betragt die Zuwachs-
rate 1,8 Prozent. Fuir das Jahr 2018 erwarten die Insti-
tute einen Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts
um 1,8 Prozent.

5 Der auBerordentlich kréftige Anstieg der Bauproduktion im Februar diirfte
zu einem GroBteil der jahrlichen Aktualisierung des Bauberichtskreises geschul-
det sein. Auch nach Abstrichen an dieser wohl tiberzeichneten Produktion
bleibt die Baukonjunktur deutlich aufwérts gerichtet.
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Tabelle 15

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach
Wirtschaftsbereichen’
Verdnderungsrate gegentiber dem Vorquartal in Prozent

2016 Prognose fiir 20117
3. Quartal | 4. Quartal | 1. Quartal | 2. Quartal

Bruttoinlandsprodukt 0,1 04 0,6 0,5
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 0,1 0,4 0,6 0,5
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 0,7 -0,1 11 04
Verarbeitendes Gewerbe 0,6 0,0 14 04
Energie- und Wasserversorgung 18 -09 -10 0,5
Baugewerbe -0,6 14 0,8 0,7
Handel, Verkehr, Gastgewerbe -0,5 13 0,4 0,5
Information und Kommunikation 0,3 0,7 0,9 10
Finanz und Versicherungsdienstleister 0,8 04 0,2 0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen -0,2 0,3 04 0,5
Unternehmensdienstleister -0,3 0,3 0,7 0,8
E);ffnthche Dienstleister, Erziehung, Gesund- 03 ol 04 03
Sonstige Dienstleister -0,1 04 0,2 0,2

1 Verkettete Volumina, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, ab 1. Quartal 2017: Prognose der Institute..
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Abbildung 24

Reales Bruttoinlandsprodukt
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Veranderung gegentiiber
dem Vorquartal in Prozent

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2017: Prognose der Institute.
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Effektiviohne steigen weiterhin starker als
Tariflohne

Die Tariflohne haben zur Jahreswende etwas angezo-
gen. Im Januar waren die tariflichen Stundenl6hne im
Durchschnitt um 2,4 Prozent hoher als im entsprechen-
den Vorjahresmonat; in den Herbstmonaten waren sie
um 2,2 Prozent gestiegen. Trotz der anziehenden Teue-
rung ist fiir den Verlauf dieses Jahres aber nicht mit einer
Beschleunigung der tarifvertraglich vereinbarten Lohn-
anhebungen zu rechnen. So wurden die Abschliisse in
gewichtigen Tarifbereichen bereits getitigt (6ffentlicher
Dienst der Linder, Eisen- und Stahlindustrie), und diese
sehen nur moderate Lohnanhebungen vor. In anderen
Branchen (Metall- und Elektroindustrie, Chemieindus-
trie, Bauhauptgewerbe) werden bereits im Vorjahr ver-
einbarte niedrige Stufenerhchungen wirksam. Hinzu
kommt, dass sich in einigen Branchen der Tariflohn-
anstieg voraussichtlich verlangsamen wird (Einzelhan-
del sowie Grof3- und Auflenhandel). Hier wurden die
Tarifvertrige gekiindigt und die Verhandlungen laufen.
Angesichts der sich weiter verbessernden Lage auf dem
Arbeitsmarkt und der hoheren Verbraucherpreisinfla-
tion wird sich der Anstieg der Tariflohne im kommen-
den Jahr wohl leicht beschleunigen. Fiir das laufende
Jahr erwarten die Institute eine Anhebung der tariflichen
Stundenléhne um 2,2 Prozent und fiir das nichste Jahr
um 2,4 Prozent (Tabelle 16).

Die Effektivlohne haben zuletzt stirker als die tariflichen
Entgelte zugelegt. Im vierten Quartal 2016 lagen die
Effektivverdienste je Arbeitnehmer um 2,5 Prozent hoher
als im Vorjahr; somit war der Anstieg um 0,3 Prozent-
punkte stirker als beim Tariflohn. Die Differenz ist zum
Teil darauf zuriickzufithren, dass sich der Arbeitseinsatz
hin zu Tatigkeiten verschiebt, die eine hohere Qualifika-
tion erfordern und daher besser entlohnt werden. Darii-
ber hinaus diirften angesichts zunehmender Knapphei-

Tabelle 16

Zur Entwicklung der Léhne (Inlandskonzept)
Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

Verdienst

je Arbeitnehmer 2,0 2.8 27 2,5 2,5 27

je Stunde 2,8 2,1 2,6 2,8 31 30
Lohndrift

Monat -04 0,1 04 04 03 0,3

Stunde 0,3 -0,8 0,2 0,7 09 0,6
Tariflohn

je Monat 2,5 2,8 23 2,1 2,2 2,4

je Stunde 2,5 29 2,3 21 2,2 24
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,7 07 0,1 -0,3 -0,6 -0,2

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; 2017 und 2018: Prognose der Institute.
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ten auf dem Arbeitsmarkt nicht selten auf individueller
Ebene Vereinbarungen getroffen werden, die auf stir-
kere Entgeltanhebungen hinauslaufen als in den Tarif-
vertrigen vorgesehen. Bemerkbar macht sich zudem,
dass Anfang dieses Jahres der gesetzliche Mindestlohn
auf 8,84 Euro je Stunde angehoben wurde. Mindernd
auf die Lohndrift wirkt aber, dass sich das Arbeitsange-
bot aufgrund der Zuwanderung weiter erhéht. Fiir das
Jahr 2017 gehen die Institute von einem Zuwachs der
effektiven Monatslohne um 2,5 Prozent und fiir das kom-
mende Jahr um 2,7 Prozent aus.

Die effektiven Stundenlohne legen indes stirker zu. Fiir
201y ergibt sich ein Plus von 3,1 Prozent und fiir 2018
von 3,0 Prozent. Denn bei der Beschiftigung — insbeson-
dere der sozialversicherungspflichtigen — setzt sich der
Trend zur Teilzeitarbeit fort. Zudem stehen in diesem
Jahr deutlich weniger Arbeitstage zur Verfiigung als im
vergangenen Jahr.

Weiterhin kraftiger, aber etwas langsamerer
Beschaftigungsanstieg

Das Tempo der Beschiftigungszunahme blieb im vergan-
genen Jahr hoch. Maf3geblich fiir den Aufbau war wei-
terhin die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung.
Die Zahl der Arbeitnehmer, die ausschliefllich einem
Minijob nachgehen, geht weiterhin tendenziell zuriick.
Diese Beschiftigungsform hat wohl durch den gesetzli-
chen Mindestlohn an Attraktivitit eingebiifit, jedenfalls
fallt der Riickgang der Beschiftigung in diesem Bereich
mit der Einfithrung des Mindestlohns zusammen. Weit-
gehend unveriandert blieb zuletzt die Zahl der Selbststin-
digen, da sich wegen der guten Arbeitsmarktlage eine
abhingige Beschiftigung nicht selten als bessere Alter-
native anbietet.

Im Prognosezeitraum expandiert die Beschiftigung wei-
ter, wenngleich weniger schwungvoll. In den ersten drei
Monaten dieses Jahres hat sich der Personalaufbau leicht
abgeschwicht. Frithindikatoren zufolge ist dies auch fiir
die kommenden Monate zu erwarten: Die Zahl der offe-
nen Stellen hat sich zuletzt nicht mehr vergréfert, befin-
det sich aber auf hohem Niveau. Auch das ifo Beschifti-
gungsbarometer hat sich in den vergangenen Monaten
kaum noch verbessert, wenn auch ausgehend von hohen
Werten. Konjunkturbedingt wird die Beschiftigung wei-
ter steigen, wobei die Arbeitskriftenachfrage auch auf ein
zunehmendes Arbeitsangebot aufgrund der Zuwande-
rung und der steigenden Partizipation von Frauen und
Alteren trifft (Abbildung 25). Im Verlauf des Prognose-
zeitraums lassen die Zuwanderungseffekte nach; zudem
verlangsamt die Alterung der Bevélkerung den Anstieg
des Erwerbpersonenpotenzials, so dass einem weiteren
kriftigen Beschiftigungsaufbau immer 6fter Knapphei-
ten beim Arbeitskrifteangebot entgegenstehen.

GD Frithjahr 2017



LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Die Zahl der Arbeitslosen nahm in den vergangenen
Monaten etwas stirker ab als zuvor, gemessen an der
Starke des Beschiftigungsanstiegs ist der Riickgang
allerdings immer noch recht gering. Im Mirz waren
(saisonbereinigt) 2,6 Millionen Personen als arbeitslos
registriert (Quote: 5,8 Prozent). Zuletzt waren 177000
Fliichtlinge arbeitslos. Weitere 225000 waren weder
erwerbstitig noch als arbeitslos registriert — vor allem
deshalb, weil sie dem Arbeitsmarkt aufgrund von Inte-
grationskursen und arbeitsmarktpolitischen Mafdnah-
men nicht zur Verfligung standen. Die Unterbeschafti-
gung insgesamt, die neben den registrierten Arbeitslosen
auch Personen in arbeitsmarktpolitischen Mafnahmen
umfasst, stieg daher bis Oktober trotz sinkender Arbeits-
losigkeit. Seither ist sie wieder etwas riickldufig.

Die Arbeitslosigkeit nimmt auch im Prognosezeitraum —
gemessen am Beschiftigungsaufbau — unterproportio-
nal ab, da sich der Beschiftigungszuwachs weiterhin zu
einem groflen Teil aus einer Zunahme des Erwerbsper-
sonenpotenzials speist. Wihrend die Alterung der hei-
mischen Bevolkerung fiir sich genommen das Erwerbs-
personenpotenzial reduziert, wird es durch die steigende
Erwerbsbeteiligung und durch die anhaltende, wenn
auch etwas abnehmende Zuwanderung per saldo wei-
ter erhoht. Da mehr und mehr Fliichtlinge arbeitsmarkt-
politische Mafinahmen abschlieffen und viele davon qua-
lifikationsbedingt nur schwer eine Beschiftigung fin-
den diirften, steigt die registrierte Arbeitslosigkeit unter
den Fliichtlingen. Da zugleich die Arbeitslosigkeit unter
den heimischen Erwerbspersonen riickldufig ist, schlagt
dies aber nicht auf die Arbeitslosigkeit insgesamt durch
(Abbildung 26). Die Institute erwarten, dass die Arbeits-

Abbildung 25
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Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2017: Prognose der Institute.
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losenquote von 6,1 Prozent im Jahr 2016 auf 5,7 Pro-
zent im laufenden und 5,4 Prozent im kommenden Jahr
sinkt (Tabelle 17).

Tabelle 17

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1000 Personen

2014 2015 2016 2017 2018

Arbeitsvolumen in Millionen Stunden 58 343 58 895 59 436 59 940 60 353
Erwerbstétige im Inland 42 662 43 057 43593 44176 44 564
Arbeitnehmer 38 260 38721 39288 39 880 40 277

darunter:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 30197 30822 31484 32 106 32499
Geringfiigig Beschaftigte 5029 4 856 4806 4773 4773
Selbststandige 4402 4336 4 306 4297 4288
Pendlersaldo 60 78 82 82 82
Erwerbstatige Inlander 42 602 42 979 43 511 44 094 44 482
Arbeitslose 2898 2795 2 691 2521 2424
Arbeitslosenquote BA' 6,7 6,4 6,1 57 54
Erwerbslose? 2090 1950 1775 1 646 1529
Erwerbslosenquote? 47 4,3 39 3,6 3,3

1 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemdl8 Bundesagentur fiir Arbeit).

2 Definition der ILO.

3 Erwerbslose in Prozent der inlindischen Erwerbspersonen (Erwerbstdtige plus Erwerbslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2017 und 2018: Prognose der Institute.
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Abbildung 26

Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2017: Prognose der Institute.
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Budgetiiberschiisse des Staates weiterhin hoch

Die 6ffentlichen Haushalte erzielten im Jahr 2016 zum
dritten Mal in Folge einen Uberschuss. Dieser erhohte
sich von 21 Milliarden Euro auf 24 Milliarden Euro bzw.
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt von o,7 Prozent
auf 0,8 Prozent. Maflgeblich hierfiir waren zum einen
die infolge der guten Konjunktur- und Arbeitsmarkt-
lage kriftig sprudelnden Steuer- und Beitragseinnah-
men. Zum anderen fiithrte das historisch niedrige Zins-
niveau zu weiteren Ersparnissen beim staatlichen Schul-
dendienst, so dass der Budgetiiberschuss trotz merklich
gestiegener Ausgaben im Zuge der Fliichtlingsmigra-
tion weiter zulegte.

Die Einnahmen des Staates expandieren im Jahr 2017
mit geringerer Dynamik als in den vergangenen Jahren.
Dies gilt vor allem fiir die Steuereinnahmen und hier ins-
besondere fiir die direkten Steuern. Die Gewinnsteuern,
die im Jahr 2016 deutlich kriftiger zulegten als vor dem
Hintergrund der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
zu erwarten gewesen ware, diirften verlangsamt zuneh-
men, zumal die Unternehmens- und Vermégensein-
kommen wohl nur geringfiigig steigen. Dampfend auf
das Steueraufkommen wirken zudem die Anhebung
des Grund- und des Kinderfreibetrags sowie die Ver-
schiebung der iibrigen Tarifeckwerte des Einkommen-
steuertarifs. Die indirekten Steuern diirften trotz des
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Wegfalls der Kernbrennstoffsteuer hingegen etwas stir-
ker als im vergangenen Jahr zulegen. Zum einen neh-
men die nominalen Konsumausgaben und die Bauin-
vestitionen weiterhin deutlich zu; zum anderen fallen
einnahmemindernde Effekte infolge von Gerichtsurtei-
len weg.® Im Jahr 2018 wird das Steueraufkommen ins-
gesamt wieder stirker zulegen, da die Gewinneinkom-
men stirker zunehmen und Altkapitalerstattungen bei
der Korperschaftsteuer nicht mehr steuermindernd gel-
tend gemacht werden konnen.

Die Sozialbeitrige legen im laufenden Jahr erneut deut-
lich zu, da die Bruttolohne und -gehilter kriftig steigen
und der Beitragssatz zur sozialen Pflegeversicherung
angehoben wurde. Im Jahr 2018 diirfte die Sozialab-
gabenbelastung weiter zunehmen, da die Krankenkas-
sen wohl wieder vermehrt Zusatzbeitrage anheben. Da
zugleich die Bruttolshne und -gehilter etwas langsa-
mer expandieren als im Jahr 2017, werden die Beitrags-
einnahmen insgesamt aber eine schwichere Dynamik
aufweisen.

Die Vermégenseinkommen des Staates werden im lau-
fenden Jahr deutlich sinken, im kommenden Jahr hin-
gegen kriftig zulegen. Dies liegt an der Entwicklung des
vereinnahmten Bundesbankgewinns. Im Jahr 2016 hat
die Bundesbank wegen der mit der EZB-Geldpolitik ver-
bundenen Risiken ihre Riickstellungen um 1,8 Milliar-
den Euro aufgestockt; damitist der in diesem Jahr ausge-
schiittete Gewinn auf 400 Millionen Euro geschrumpft.
Fiir den Prognosezeitraum wird angenommen, dass in
geringerem Umfang zusitzliche Riickstellungen gebildet
werden und der im kommenden Jahr vom Bund verein-
nahmte Gewinn etwas hoher ausfallen diirfte.

Die empfangenen Vermogenstransfers werden im laufen-
den Jahr wohl kriftig sinken. So werden die Erbschaftsteu-
ereinnahmen infolge von Vorzieheffekten in den vergan-
genen Jahren merklich zuriickgehen und Riickerstattun-
gen von EU-Eigenmitteln, die im Haushalt der EU nicht
abgerufen wurden und in das vierte Quartal 2016 mit
rund zwei Milliarden Euro gebucht wurden, nicht erneut
in vergleichbarer Hohe auftreten. Auflerdem waren die
Vermogenstransfers im Vorjahr durch eine Zahlung tiber-
hoht, die der Freistaat Bayern im Zusammenhang mit der
Abwicklung der Heta Bank’ erhalten hatte. Im Jahr 2018
diirften die empfangenen Vermogenstransfers zwar nicht
mehr so deutlich nachgeben, aber die Nachwirkungen der
Vorzieheffekte bei der Erbschaftsteuer wirken weiterhin

6 Die Anwendung der Urteile des Bundesfinanzhofs zu Bautragem (VR
37,10 vom 22. August 2013) und zu Vermittlern (VR 18/11 vom 27. Februar
2014 und VR 3/12 vom 3. Juli 2014) fiihrte im Jahr 2016 zu Erstattungen bei
der Umsatzsteuer.

7 Die Heta ist die Abwicklungsgesellschaft der HypoAlpeAdria, die zeitweise
im Eigentum der BayernLB stand.
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Tabelle 18

Ausgewdhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren'
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- Na_chnchtl/ch:
X . 1do Zinssteuer-
insgesamt Netto- insgesamt . Brutto- s quote?
Steuern o Zinsausgaben | . .
sozialbeitrage investitionen
2000° 45,6 23,2 18,1 471 31 2,3 -15 13,5
2001 438 214 178 46,9 30 23 =31 14,0
2002 433 21,0 178 473 2,9 2,2 -39 14,1
2003 43,6 211 18,0 478 2,9 2] -4,.2 13,8
2004 42,6 20,6 176 46,3 2,8 19 =37 13,5
2005 428 20,8 174 46,2 2,7 19 -34 13,2
2006 43,0 216 16,9 447 2,7 2,0 =17 12,5
2007 43,0 22,4 16,1 428 2,7 19 0,2 19
2008 43,4 22,7 16,1 43,6 2,7 21 -0,2 1.8
2009 44,3 224 16,9 476 2,6 24 -32 1.8
2010* 43,0 214 16,5 474 2,5 23 -44 11,6
201 438 22,0 16,4 447 2,5 23 -10 11,4
2012 44,3 22,5 16,5 443 2,3 2,2 0,0 10,2
2013 44,5 229 16,5 447 2,0 21 -0,.2 8,7
2014 447 22,9 16,5 44,4 1,8 21 0,3 78
2015° 447 231 16,5 44,0 1,6 2,1 0,7 6,8
2016 451 23,3 16,7 443 14 2] 038 5.9
20178 45,0 23,2 16,9 44,4 13 2.2 0,6 55
20187 449 23,2 170 44,4 12 2,2 0,5 53

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

3 Ohne Erlose aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen (50,8 Milliarden Euro).
4 Ohne Erldse aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Milliarden Euro).
5 Ohne Erlése aus der Versteigerung der Funkfrequenzen (0,5 Milliarden Euro).
6 Ohne Erlése aus der Versteigerung der Funkfrequenzen (3,8 Milliarden Euro).

7 Ohne Erlose aus der Versteigerung der Funkfrequenzen (0,2 Milliarden Euro).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute, 2017 und 2018: Prognose der Institute.
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belastend. Die Verkiufe des Staates werden im laufen-
den Jahr etwas schwicher als im Vorjahr zulegen und in
der zweiten Hilfte 2018 leicht beschleunigt zunehmen,
da dann die Lkw-Maut ausgeweitet wird.

Alles in allem werden die Einnahmen des Staates im lau-
fenden Jahr wohl um 2,8 Prozent und im kommenden
Jahr um 3,4 Prozent zulegen.

Die Staatsausgaben nehmen im laufenden Jahr weiter-
hin merklich, aber mit einem geringeren Tempo zu.
Die Ausgaben fiir Vorleistungen werden, nachdem sie
im Vorjahr nicht zuletzt aufgrund der Fliichtlingsmig-
ration um 8,7 Prozent gestiegen waren, mit 3,2 Prozent
wohl deutlich langsamer zunehmen. Aus dem gleichen
Grund werden auch die sozialen Sachleistungen nicht
mehr so kriftig zulegen, doch wird die Zuwachsrate
auch im Jahr 2017 relativ hoch sein, da die Leistungen
der sozialen Pflegeversicherung deutlich ausgeweitet
werden und zudem die Gesundheitsausgaben im Trend
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wegen der Alterung und des medizinisch-technischen
Fortschritts aufwirts gerichtet sind. Im Jahr 2018 wird
sich der Anstieg der Ausgaben fiir soziale Sachleistun-
gen abflachen, da die Leistungen der Pflegeversicherung
nicht weiter ausgeweitet werden. Die Arbeitnehmerent-
gelte werden etwas an Tempo einbiifien, weil der Perso-
nalaufbau langsamer fortgefiihrt werden diirfte als im
Vorjahr. Alles in allem diirften die Konsumausgaben des
Staates in diesem Jahr um 4,2 Prozent und im kommen-
den Jahr um 3,4 Prozent zunehmen; real belduft sich ihr
Zuwachs auf 2,6 Prozent und 1,9 Prozent.

Die monetiren Sozialleistungen werden im laufenden Jahr
merklich zulegen. Zum einen wirken die zur Mitte des Jah-
res 2016 sehr kriftig angehobenen Renten im ersten Halb-
jahr 2017 ausgabesteigernd, zum anderen wechselt mit
der Abarbeitung von Asylantrigen eine wachsende Zahl
von Gefliichteten in die Grundsicherung. Um ihre Integra-
tion in den Arbeitsmarkt zu fordern, werden die Mittel fiir
Sprach- und Integrationskurse sowie die Aufwendungen
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Tabelle 19

Staatlicher struktureller Primarsaldo 2016-2018

In Milliarden Euro

Modifizierte EU-Methode
(MODEM)

2016 2017 2018 | 2016 | 2017 | 2018

EU-Methode

Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo 237 19,2 174 237 19,2 174
+ Zinsausgaben des Staates 434 41,5 40,8 43,4 41,5 40,8
= Primarsaldo 67,1 60,7 58,2 671 60,7 58,2
— Konjunkturkomponente' 58 3,9 8,1 8,7 9,0 12,2
= zyklisch bereinigter Primarsaldo 61,3 56,8 50,1 58,3 51,7 459
- Einmaleffekte? -18 38 0,2 -18 38 0,2
= Struktureller Primarsaldo 63,1 53,0 49,9 60,1 479 45,7
Veranderung des strukturellen 38 -10) 31 56 -122 22

Priméarsaldos gegentiber dem Vorjahr

1 Berechnet mit einer Budgetsemielastizitdt von 0,55.
2 Erlése aus der Versteigerung von Funkfrequenzen, Ubernahme von Portfolios der HSH Nordbank.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schdtzungen der Institute.
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der aktiven Arbeitsmarktpolitik kraftig aufgestockt. Zudem
werden weitere Sozialleistungen erhoht, wie das Kinder-
geld, das Arbeitslosengeld II und die BAf6G-Leistungen.
Ausgabenmindernd wirkt hingegen, dass mit der steigen-
den Beschiftigung die Zahl der Bezieher von Arbeitslo-
sengeld zuriickgeht. Im Jahr 2018 diirften die Ausgaben
fiir monetdre Sozialleistungen verhaltener steigen, da die
Zahl der Arbeitslosen weiter zuriickgeht. Die Anpassung
des aktuellen Rentenwertes Ost an das Westniveau fiihrt
indes zu geringen Mehrausgaben.

Die 6ffentlichen Investitionen werden im Prognosezeit-
raum wohl merklich zulegen. Der Bund hat nicht nur
seine eigenen Investitionsausgaben aufgestockt, son-
dern auch Mafinahmen ergriffen, um die Finanzlage
der Kommunen, die den grofsten Teil der 6ffentlichen
Bauinvestitionen tragen, zu verbessern. Insbesondere
die 6ffentlichen Bauinvestitionen diirften daher im lau-
fenden Jahr merklich zulegen. Auch werden die Ausga-
ben fiir Ausriistungsinvestitionen kriftig steigen, unter
anderem weil mit zusitzlichen Anschaffungen im Ver-
teidigungsbereich zu rechnen ist.

Die Ausgaben fiir Vermdégenstiibertragungen werden
wohl im laufenden Jahr zuriickgehen, da sie im Jahr 2016
durch einmalige Leistungen im Zuge der Ubernahme
von Portfolios der HSH Nordbank durch eine Abwick-
lungsgesellschaft der Linder Hamburg und Schleswig-
Holstein sowie der Abwicklung der Heta-Bank kriftig
gestiegen waren. Die sonstigen laufenden Transfers wer-
den im kommenden Jahr deutlich zulegen. Mafsgeblich
sind hier die Abfithrungen an die EU, die im kommen-
den Jahr kriftig angehoben werden sollen.

Die Zinsausgaben werden im Jahr 2017 abermals sin-
ken. Zwar ziehen die Renditen von Schuldtiteln mit lan-

gen Laufzeiten in der Tendenz etwas an, doch werden
noch Anleihen mit deutlich héheren Kuponzahlungen
fallig. Zudem sind die Zinsen fiir kurzlaufende Schuld-
titel jiingst weiter gesunken. Somit diirften auch die Zin-
sausgaben im Jahr 2018 weiter zuriickgehen, wenn auch
in geringerem Tempo.

Der Nettozugang an nicht produzierten Vermogensgii-
tern ist im Jahr 2017 merklich hoher als im Vor- und im
Folgejahr. Einnahmen, die auf die Funkfrequenzverstei-
gerung im Jahr 2015 zurtickgehen, werden in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen als Veriuflerung
von nicht produzierten Vermdgensgiitern gebucht und
schlagen deshalb ausgabemindernd zu Buche. Entspre-
chend wird der Anstieg der 6ffentlichen Ausgaben ins-
gesamt im laufenden Jahr merklich gedimpft. Insge-
samt werden die Ausgaben des Staates im Jahr 2017 um
3,2 Prozentund im Jahr 2018 um 3,6 Prozent zunehmen.

Der Budgetiiberschuss des Staates diirfte sich in diesem
Jahr auf 19 Milliarden Euro bzw. 0,6 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt und im kommenden
Jahr auf 17 Milliarden Euro bzw. 0,5 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt belaufen (Tabelle 18). Ein Teil
des Uberschusses in diesem Jahr resultiert freilich aus
den Erl6sen aus der Versteigerung von Funkfrequenzen.
Ohne diese Einmaleffekte lige der Finanzierungssaldo in
diesem Jahr bei 15 Milliarden Euro. Um konjunkturelle
Effekte bereinigt diirfte der Staat in diesem Jahr einen
Uberschuss von zehn Milliarden Euro und im kommen-
den Jahr von fiinf Milliarden Euro erzielen.

Nach dem von der Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose angewendeten Verfahren zur Schitzung der Pro-
duktionsliicke sinkt der strukturelle Primirsaldo von
60 Milliarden Euro im Jahr 2016 auf 48 Milliarden Euro
in diesem und 46 Milliarden Euro im kommenden Jahr
(Tabelle 19). Daran gemessen wie auch an den diskre-
tiondren Mafdnahmen ist die Finanzpolitik in diesem
Jahr leicht expansiv und im nichsten Jahr neutral aus-
gerichtet.

Der Bruttoschuldenstand relativ zum Bruttoinlandspro-
dukt diirfte im laufenden sowie im kommenden Jahr
weiter sinken und sich Ende des Jahres 2018 auf 63 Pro-
zent belaufen, nach 68 Prozent im Jahr 2016. Der sin-
kende Bruttoschuldenstand in Relation zur Wirtschafts-
leistung geht nicht zuletzt auf den Anstieg des nominalen
Bruttoinlandsprodukts zuriick. Zugleich sorgt der anhal-
tende Abbau der Portfolios der verschiedenen staatlichen
Abwicklungsanstalten fiir eine sinkende Verschuldung,
ebenso wie die Haushaltsiiberschiisse, die aber nicht voll-
stindig fiir die Schuldentilgung genutzt werden. Zum
Beispiel bildet die Bundesagentur fiir Arbeit Riicklagen
aus ihren Uberschiissen. Es wird also Finanzvermégen
gebildet, und der Bruttoschuldenstand bleibt unberiihrt.
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3. Potenzialwachstum und
mittelfristige Projektion

Schitzung des Produktionspotenzials

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten in
Anlehnung an die Methode der Europdischen Kommis-
sion geschitzt.! In Reaktion auf die hohe Fluchtmigra-
tion seit dem Jahr 2015 wird jedoch eine Anpassung
der Schitzmethodik vorgenommen, die insbesondere
die zunichst geringe Erwerbstitigkeit der Fliichtlinge
explizit beriicksichtigt. Diese Methodik wird im Fol-
genden, wie bereits bei den Gemeinschaftsdiagnosen
im Jahr 2016, als modifizierte EU-Methode (MODEM)
bezeichnet.?

Im Einzelnen basiert die Potenzialschitzung auf folgen-
den Annahmen. Die Bevilkerung im erwerbsfihigen
Alter umfasst die Personen im Alter zwischen 15 und
74 Jahren. Aufgrund eines Bruchs in der Zeitreihe infolge
des Zensus 2011 wurden die Daten fiir den Zeitraum
1970 bis 2010 mit Hilfe der Jahresverinderungsraten
der fritheren Bevolkerungsstatistik zuriickgerechnet. Die
Projektion der Bevolkerungsentwicklung beruht auf der
13. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung des
Statistischen Bundesamts (Variante G1-L1-W1).> Diese
wurde im April 2015 verdffentlicht, setzt aber auf dem
Bevélkerungsstand zum Jahresende 2013 auf und spie-
gelt die jiingste Bevolkerungsentwicklung nur unzurei-
chend wider. In den Jahren 2014 und 2015 lag der Wan-
derungssaldo deutlich héher. Auch im Jahr 2016 diirfte
dies der Fall gewesen sein, auch wenn die vorliegenden
Schitzungen zum Wanderungssaldo zum gegenwarti-

1 Die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten werden nach diesem
Ansatz auf Basis einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion abgeleitet. In die
Berechnung gehen das potenzielle Arbeitsvolumen, der Kapitalbestand und der
Trend der Totalen Faktorproduktivitat (TFP) unter der Annahme konstanter
Skalenertrage ein. Das in Stunden gemessene Arbeitsvolumen berechnet sich
aus der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, der trendméaBigen Partizipations-
quote, der strukturellen Erwerbslosenquote und dem Trend der durchschnittli-
chen Arbeitszeit je Erwerbstatigen. Vgl. Havik, K., Mc Morrow, K., Orlandi, F,
Planas, C., Raciborski, R., Roeger, W., Rossi, A., Thum-Thysen, A. und Vander
meulen, V. (2014): The Production Function Methodology for Calculating Poten-
tial Growth Rates & Output Gaps, European Economy, Economic Papers 535.
Briissel, sowie Planas, C. und Rossi, A. (2014): Program GAP Version 4.3. Techni-
cal Description and Usermanual.

2 Freine ausfiihrliche Erlauterung der modifizierten EU-Methode siehe
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2016): Aufschwung bleibt moderat -
Wirtschaftspolitik wenig wachstumsorientiert, Gemeinschaftsdiagnose Frithjahr
2016, Miinchen.

3  Im Gegensatz dazu verwendet die EU-Kommission die Bevolkerungsprog-
nose von Eurostat, die auf etwas anderen Annahmen beziiglich der Fertilitats-
und Mortalitatsraten sowie der Migration beruht.
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gen Zeitpunkt mit hoher Unsicherheit behaftet sind.*
Fiir das Jahr 2016 unterstellen die Institute eine Nettozu-
wanderung von knapp 580 ooo Personen. Fiir die Jahre
2017 und 2018 werden Wanderungssalden von rund
380000 sowie 300000 Personen unterstellt. Ab dem
Jahr 2019 geht der Wanderungssaldo, so die Annahme
der Institute, schrittweise auf 200 ooo Personen im Jahr
2021 zuriick.’ In Anlehnung an die Altersverteilung der
Zuwanderer in der Vergangenheit wird angenommen,
dass rund 8o Prozent von ihnen im erwerbsfahigen Alter
sind. Bei den Fliichtlingen diirfte der Anteil mit 76 Pro-
zent etwas niedriger sein.

Fiir Fliichtlinge und Nicht-Fliichtlinge werden die Partizi-
pationsquoten separat berechnet. Die Partizipationsquote
der Fliichtlinge diirfte im frithen Projektionszeitraum
niedrig sein, weil diese aufgrund rechtlicher Vorgaben
wihrend des laufenden Asylverfahrens dem Arbeits-
markt nur eingeschrinkt zur Verfligung stehen. Die
gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote ergibt sich
als gewichteter Durchschnitt der trendmifligen Quote
der Nicht-Fliichtlinge und der als strukturell interpre-
tierten und daher unbereinigten Quote der Fliichtlinge.
Sie diirfte im Projektionszeitraum weiter zunehmen
(Tabelle 20). Die Partizipationsquote der Nicht-Fliicht-
linge wird in der mittleren Frist auf Basis eines univa-
riaten Zeitreihenmodells fortgeschrieben; dieses bertick-
sichtigt somit keinerlei Informationen tiber die zukiinf-
tige Altersstruktur. Aller Voraussicht nach werden jedoch
die dlteren Alterskohorten, die eine steigende, aber trotz-
dem unterdurchschnittliche Partizipationsquote aufwei-
sen, im Projektionszeitraum deutlich an Gewicht gewin-
nen. So diirfte die aktuelle Fortschreibung die zukiinf-
tige Entwicklung der Partizipationsquote eher tiber- als
unterschitzen. Die EU-Methode sieht seit Herbst 2016
analog zu der modifizierten Methode der Institute bei
der Partizipationsquote ebenfalls eine Unterscheidung
zwischen Fliichtlingen und der tibrigen Bevélkerung im
erwerbsfihigen Alter vor.®

4 \Vgl. Statistisches Bundesamt (2017): Pressemitteilung Nr. 33/17 vom
27. Januar 2017.

5 Dies steht im Einklang mit der Variante 2-A der im Marz 2017 aktualisier-
ten Bevolkerungsvorausberechnung. Vgl. Statistisches Bundesamt (2017): Bevol-
kerungsentwicklung bis 2060, Ergebnisse der 13. koordinierten Bevélkerungsvo-
rausberechnung, Aktualisierte Rechnung auf Basis 2015.

6 Die EU-Kommission nimmt diese Differenzierung seit ihrer Herbstprognose
vom November 2016 vor.
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Tabelle 20

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode und modifizierter EU-Methode

Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent'

199520167 EU-Methode modifizierte EU-Methode (MODEM)
1995-2016 2016-2021 1995-2016 2016-2021
Produktionspotenzial 14 13 16 13 1.6
Kapitalstock 16 (0,6) 16 (0,6) 13 (0,5) 16 (0,6) 13 (0,5)
Solow-Residuum 07 (0.7) 07 0.7) 0,8 (0,8) 07 (07) 08 (0,8)
Arbeitsvolumen 0,1 1 0,1 1) 05 (0,3) 0,1 1 0,5 (0,3)
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Partizipationsquote 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6
Erwerbsquote 0,2 0.2 0,1 0,2 0,1
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,5 -0,2 -0,5 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1.2 1.2 1,1 1.2 11

1 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrdge.

2 Tatsdchliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Projektionen der Institute.

© GD Friihjahr 2017

Unterschiede zwischen dem EU-Verfahren und dem
modifizierten EU-Verfahren ergeben sich bei der Ablei-
tung der strukturellen Erwerblosenquote. Beim EU-Ver-
fahren basiert die Schitzung der strukturellen Erwerbs-
losenquote weiterhin auf einem Phillips-Kurven-Ansatz.
Dieser wird seit kurzem aber um ein sogenanntes Anker-
Verfahren erweitert. DemgemafS wird bei der Schitzung
zusdtzlich unterstellt, dass die strukturelle Erwerbslo-
senquote nach einem gewissen Zeitraum nach Ende
des Kurzfristprognosehorizonts zu einem bestimmten
Ankerwert konvergiert. Die Institute {ibernehmen fiir
die Schitzung den aktuellen, sogenannten prudenziel-
len Ankerwert (5,74 Prozent) und Konvergenzhorizont
(12 Jahre) von der Europidischen Kommission. Durch
das Anker-Verfahren soll das prozyklische Verhalten der
konventionell geschitzten strukturellen Erwerbslosen-
quote am aktuellen Rand gemildert und die damit ver-
bundene Revisionsanfilligkeit verringert werden. Die so
bestimmte strukturelle Erwerbslosenquote sinkt im Pro-
jektionszeitraum merklicher als die strukturelle Erwerbs-
losenquote nach der modifizierten Methode der Insti-
tute, bei der aufgrund der Fluchtmigration eine Anpas-
sung vorgenommen wird.

Bei ihrem modifizierten EU-Verfahren passen die Ins-
titute dhnlich wie bei der Partizipationsquote auch die
strukturelle Erwerbslosenquote an, um die zunichst
geringen Arbeitsmarktchancen der Fliichtlinge zu
berticksichtigen. Basierend auf Erfahrungswerten
unterstellen die Institute, dass die Erwerbslosenquote
der Fluchtlinge von 9o Prozent im Jahr 2015 langsam

sinkt, aber auch im Jahr 2021 mit rund 60 Prozent noch
hoch sein wird.” Die Erwerbslosenquote der Fliichtlinge
wird als strukturell interpretiert und daher nicht mit
einem Filterverfahren geglittet. Im Gegensatz dazu wird
die strukturelle Erwerbslosenquote der Nicht-Fliicht-
linge mit einem Hodrick-Prescott-Filter berechnet. Die
gesamtwirtschaftliche strukturelle Erwerbslosenquote
ergibt sich wiederum als gewichteter Durchschnitt bei-
der Quoten. Nach dem hier verwendeten Ansatz ist die
strukturelle Erwerbslosenquote von rund 8 Y2 Prozent
Anfang der 2000er Jahre auf etwas iiber 4 Prozent im
Jahr 2016 gesunken. Bis zum Ende des Projektionszeit-
raums fillt sie voraussichtlich geringfiigig weiter auf
knapp unter 4 Prozent.

Der Riickgang der trendmifiigen Arbeitszeit je Erwerbs-
titigen diirfte sich im Projektionszeitraum leicht abge-
schwicht fortsetzen. Beziiglich der durchschnittlichen
Arbeitszeit wird nicht zwischen Fliichtlingen und den
iibrigen Erwerbstitigen unterschieden.

Insgesamt folgt aus der Fortschreibung der Komponen-
ten nach dem MODEM-Verfahren, dass das potenzielle
Arbeitsvolumen bis zum Jahr 2021 um durchschnittlich
0,5 Prozent pro Jahr zunimmt, wobei sich der Anstieg ab
dem Jahr 2019 abflachen wird (Abbildung 27). Aufgrund

7 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2016): Aufschwung bleibt
moderat - Wirtschaftspolitik wenig wachstumsorientiert, Gemeinschaftsdiagno-
se Frithjahr 2016, Kapitel 4, Miinchen.
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der sich allmahlich abschwichenden Nettozuwanderung
und der demografischen Entwicklung diirfte die Bevol-
kerung im erwerbsfihigen Alter im Jahr 2021 um rund
48 000 Personen niedriger sein als im Jahr 2015. Der
in den beiden vergangenen Jahren nur geringe positive
Wachstumsbeitrag der Partizipationsquote steigtim lau-
fenden Jahr deutlich, wird aber ab dem Jahr 2018 wieder
abnehmen. Der negative Wachstumsbeitrag der durch-
schnittlichen Arbeitszeit diirfte sich im Projektionszeit-
raum geringfiigig abschwichen.

Im Einklang mit dem EU-Verfahren bestimmen die Ins-
titute den Trend der TFP mit Hilfe von Umfragedaten
zur Kapazititsauslastung. Spezielle Annahmen zur Pro-
duktivitit der Fliichtlinge werden nicht getroffen. Aus
dem Modell ergibt sich, dass die TFP im Projektionszeit-
raum mit einer Trendrate von durchschnittlich 0,8 Pro-
zent und damit etwas stirker als in den Vorjahren expan-
dieren wird (Abbildung 28).

Der Kapitalstock wird auf Basis der Bruttoanlageinvesti-
tionen und des Abschreibungssatzes aus dem Jahr 2016
fortgeschrieben. Zur Bestimmung der Anlageinvestitio-
nen ab dem Jahr 2019 wird ihre Relation zum Produk-
tionspotenzial, d.h. die potenzielle Investitionsquote, mit
einem Zeitreihenmodell fortgeschrieben. Nach diesem
Verfahren wird der Kapitalbestand bis zum Jahr 2021
um durchschnittlich 1,3 Prozent zunehmen.

Alles in allem wichst das Produktionspotenzial bis zum
Ende des Projektionszeitraums um durchschnittlich gut
12 Prozent (Tabelle 20). Im Vergleich zum Herbstgut-
achten 2016 hat sich damit die Einschitzung der Institute
nicht maflgeblich gedndert. Geringfiigige Unterschiede
ergeben sich bei den Komponenten des Arbeitsvolumens
und beim Trend der TFP. Gemif der EU-Methode ergibt
sich aufgrund des nach diesem Verfahren etwas stirke-
ren Riickgangs der strukturellen Erwerbslosigkeit eine
etwas hohere Potenzialrate, insbesondere zu Beginn des
Projektionszeitraums. Die Produktionsliicke ist dement-
sprechend etwas kleiner (Abbildung 29).

Internationale und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

In der mittleren Frist wird sich das weltwirtschaftliche
Expansionstempo voraussichtlich leicht verlangsamen.
So diirften die Zuwachsraten nach dem Jahr 2018 in vie-
len fortgeschrittenen Volkswirtschaften etwas geringer
ausfallen als zuvor, weil der gegenwirtige moderate Auf-
schwung dazu fiihrt, dass sich die Produktionsliicken
dort schliefRen oder sogar leicht positiv werden. Durch
die steigende Kapazititsauslastung verstarkt sich der
weltweite Preisauftrieb allmihlich, so dass die Geldpoli-
tik in der mittleren Frist wieder etwas restriktiver ausge-
richtet sein diirfte. Die Riickfithrung des geldpolitischen
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Abbildung 27

Komponenten der Verdnderung des Arbeitsvolumens nach modifizierter
EU-Methode
In Prozent, Prozentpunkten

I Partizipationsrate [ Erwebslosenquote [ Erwerbsbevélkerung

[ Arbeitszeit pro Kopf — essm Arbeitsvolumen

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Abbildung 28

Komponenten der Veranderung des Produktionspotenzials nach
modifizierter EU-Methode
In Prozent, Prozentpunkten
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I Arbeitsvolumen [ Totale Faktorproduktivitat [ Kapitalstock
e Produktionspotential

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Expansionsgrades wird vor allem von den USA ausge-
hen. Im Projektionszeitraum steigt dort das Bruttoin-
landsprodukt mit einer jahresdurchschnittlichen Rate
von rund 2 Prozent. Fiir Japan ist angesichts des deut-
lich niedrigeren Potenzialwachstums mit einem Anstieg
der Produktion um jihrlich durchschnittlich 34 Prozent
zu rechnen. Die Institute gehen davon aus, dass sich im
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Abbildung 29

Produktionsliicke
In Relation zum Produktionspotenzial in Prozent

2000

2001

2002

2003

2004
2008
2009

2005
2006
2007
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Die Finanzpolitik in Deutschland diirfte mittelfristig kon-
junkturneutral ausgerichtet sein. Die Institute unterstel-
len, dass die Bundesregierung auch in den kommenden
Jahren einen ausgeglichenen Bundeshaushalt anstrebt.
Die Geldpolitik im Euroraum wird wohl noch lingere
Zeit expansiv bleiben, so dass die Zinsen in Deutsch-
land weiterhin sehr niedrig sein werden.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2021

Die Institute unterstellen, dass sich die derzeit leicht
positive Produktionsliicke bis zum Ende des Projektions-
zeitraums schliefen wird. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion diirfte folglich bis zum Jahr 2021 mit einer
jahresdurchschnittlichen Rate von 12 Prozent gering-
fugig schwicher zunehmen als das Produktionspoten-
zial (Tabelle 21).

Die Ausriistungsinvestitionen werden von der robusten
Konjunktur und den niedrigen Zinsen gestiitzt. Spiir-
bare Impulse kommen weiterhin von den Bauinvesti-
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Euroraum das zuletzt beobachtete gesamtwirtschaftliche
Expansionstempo kaum abschwicht. Im Durchschnitt
ist ein Zuwachs der Produktion um 1 Y2 Prozent pro
Jahr zu erwarten.

Die Gruppe der Schwellenlinder profitiert von der
erhéhten wirtschaftlichen Dynamik in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften. So ist zu erwarten, dass sich
Lateinamerika bereits in der kurzen Frist wirtschaftlich
erholt. In China wird sich der Trend leicht riickldufiger
Zuwachsraten fortsetzen, was auch auf das weltwirt-
schaftliche Expansionstempo durchschlidgt. Die jahrli-
che Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in China
sinkt von aktuell 6,7 Prozent auf rund 5 Prozent im
Jahr 2021. Der Welthandel dirfte itber den Kurzfrist-
zeitraum hinaus mit einem jahresdurchschnittlichen
Anstieg um 3 Prozent etwas stirker expandieren als die
Weltproduktion.

tionen, die nicht zuletzt durch die Zuwanderung ange-
regt werden. Der private Konsum wird von den weiterhin
spiirbar steigenden Einkommen infolge des fortgesetz-
ten Beschiftigungsaufbaus stimuliert. Nicht zuletzt auf-
grund stirker steigender Gesundheitsausgaben expan-
diert der 6ffentliche Konsum mittelfristig recht kriftig
(Tabelle 22).

Im Einklang mit der weltwirtschaftlichen Erholung
nehmen die Exporte in der mittleren Frist verhalten zu.
Aufgrund der lebhaften Binnenkonjunktur ziehen die
Importe kriftiger an als die Exporte. Der Auflenbeitrag
geht damit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt mit-
telfristig zuriick. Die Terms of Trade werden sich wohl
leicht verbessern, weil im Zuge der Anpassungsprozesse
die Preise im tibrigen Euroraum langsamer steigen als
hierzulande. Die Verbraucherpreisinflation nihert sich
dem Inflationsziel der EZB und ist damitim Projektions-
zeitraum etwas hoher als zuletzt. Uber den Projektions-
zeitraum wird der Deflator des Bruttoinlandsprodukts
voraussichtlich um 134 Prozent pro Jahr zunehmen. Das
nominale Bruttoinlandsprodukt diirfte folglich bis zum
Jahr 2021 durchschnittlich um 3Y4 Prozent steigen.
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Tabelle 21

Erwerbstitige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt

Erwerbstatige Besc_héif'tlgte Arbeitszeit je Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
(Inland) Arbeitnehmer Erwerbstétigen : : in jeweiligen Deflator
(Inland) Insgesamt je je Erwerbs- Preisen
Erwerbstatigen | tatigenstunde
Millionen Personen Stunden Milliarden Euro Euro Milliarden Euro | 2010 = 100
201 41,577 37014 1393 26745 64326 46,2 27031 1011
2016 43,475 39,166 1364 28430 65393 48,0 31327 110,2
2021 45,1 40,8 1352 3061 67946 50 3660 120
Veranderung insgesamt in Prozent
2016,/2011 4,6 58 -2, 6.3 17 38 15,9 9,0
2021,/2016 3% 4 =2 7%a 4 4% 16 % 87
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2016,/2011 09 11 -04 12 0,3 08 30 17
2021,/2016 ¥a Ya ~Va 1% ¥a 1 3Vs 1%
Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute,; Zeitraum 2021,/2016: Projektionen der Institute.
© GD Frithjahr 2017
Tabelle 22
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- .
produkt Private Staat Insgesamt Bruttoanlagen- Vorrats- AuBenbeitrag
Haushalte investitionen veranderung

In Milliarden Euro
20m 27031 14955 505,7 569,8 5478 219 1321
2016 31327 16792 616,1 598,6 626,7 -28,1 2388
2021 3660 1935 732 751 773 -22 242
Anteile am Bruttoinlandsprodukt in Prozent'
2011 100 55Va 18%4 21 20 Y 5
2016 100 53% 19% 19 20 -1 7
2021 100 52% 20 207 21 ) 6
Veranderung insgesamt in Prozent
2016,/2011 15,9 12,3 218 5.1 14,4 - -
2021,/2016 16 %4 15 Va 18% 25 23Va - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2016,/2011 30 23 4,0 10 2,7 - -
2021,/2016 3V 37 4%, 4 -

1 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute, Zeitraum 2021,/2016: Projektionen der Institute.
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Abbildung 30

Leistungsbilanzsaldo Deutschlands
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

2000
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; 2017 und 2018: Prognose der Institute.
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Die wirtschaftliche Lage in Deutschland stellt sich zu
Beginn des Jahres 2017 in vielerlei Hinsicht giinstig
dar. Die Wirtschaft expandiert mit einem Tempo, das in
etwa dem Potenzialwachstum entspricht, die Beschifti-
gung nimmt zu, die Arbeitslosigkeit ist riicklaufig und
der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich bei alledem,
gemessen an der Kernrate, bisher nicht nennenswert
beschleunigt. Anspannungen sind allenfalls in Teilbe-
reichen zu erkennen. So hat sich in der Bauwirtschaft,
wo die Kapazititen seit Lingerem stark ausgelastet sind,
der Preisauftrieb verstirkt.

Allerdings weist Deutschland weiterhin einen betricht-
lichen Leistungsbilanziiberschuss auf (Abbildung 30),
der sich nach der Prognose der Institute in diesem und
im kommenden Jahr zwar verringern wird, aber in his-
torischer Perspektive hoch bleibt.! Er wird weiterhin
iiber dem Schwellenwert des Verfahrens zur Uberwa-

1 Inden beiden vergangenen Jahren fiihrte der mit der Verbilligung von
Rohol verbundene Riickgang der Importpreise zu einer Ausweitung des deut-
schen Leistungsbilanziiberschusses. Betrachtet man die Leistungsbilanz ohne
den Handel mit Erdol, Erdgas und Mineralolprodukte, so ware der Leistungsbi-

4. Zur Wirtschaftspolitik

chung makrodkonomischer Ungleichgewichte der EU
liegen.? Das Uberschreiten dieses Schwellenwertes hat
die Europdische Kommission in der Vergangenheit zum
Anlass genommen, Deutschland einer tiefergehenden
Linderanalyse zu unterziehen. Auch befeuert der deut-
sche Uberschuss die handelspolitische Diskussion vor
allem in den USA, deren neue Regierung Uberschiisse
im Auflenhandel als Ausdruck unfairer Handelsprakti-
ken interpretiert.

Der Leistungsbilanzsaldo ist kein
eigenstandiges Ziel der Wirtschaftspolitik...

Jedoch bildet der Leistungsbilanzsaldo nach Auffassung
der Institute keine eigenstindige Zielgrofle der Wirt-
schaftspolitik, sondern kann allenfalls Symptom von
Fehlentwicklungen sein. Zwar definiert das deutsche
Stabilitits- und Wachstumsgesetz auflenwirtschaftliches
Gleichgewicht als eines von vier Zielen der Wirtschafts-
politik.? Allerdings ist ein auRenwirtschaftliches Gleich-
gewicht nicht mit einer ausgeglichenen Leistungsbi-
lanz gleichzusetzen. Denn dieser stiinde eine ausgegli-
chene Kapitalbilanz gegeniiber; damit wiirde man auf
die Vorteile verzichten, die daraus entstehen, dass Kapi-
tal dorthin flieit, wo es die hochste Rendite erwirtschaf-
tet. Gerade in alternden Gesellschaften kann es sinnvoll
sein, wenn in einer Zeit, in der noch ein hoher Teil der
Bevélkerung Riicklagen fiir das Alter aufbaut, die Kapi-
talbilanz ein Defizit und spiegelbildlich die Leistungs-
bilanz einen Uberschuss aufweist.* Kommen die heuti-
gen Sparer in eine Lebensphase, in der sie ihre Vermo-

lanzsaldo 2015 um rund 0,8 Prozentpunkte in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt weniger gestiegen und 2016 um 0,5 Prozentpunkte stérker gefallen.

2 Zum Verfahren zur Uberwachung makroékonomischer Ungleichgewichte
der Europédischen Union vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014):
Deutsche Konjunktur im Aufschwung - aber Gegenwind von der Wirtschafts-
politik, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2014, Halle (Saale), S. 64-66.

3 Dieses Gesetz ist im historischen Kontext zu sehen. Es stammt aus dem
Jahr 1967, als Deutschland tber eine eigene Wahrung verfiigte und mit dem
Rest der Welt tiber einen festen Wechselkurs verbunden war. In einer solchen
Konstellation kann ein Leistungsbilanziiberschuss im Konflikt mit dem Ziel der
Preisniveaustabilitat stehen, wenn er die Notenbank zu Devisenmarktinterven-
tionen zwingt, mit denen sie die Geldmenge erh6ht und so die Inflation anheizt
(importierte Inflation).

4 Vgl dazu etwa Obstfeld, M. und Rogoff, K. (1994): The Intertemporal
Approach to the Current Account, NBER Working Paper No. 4893.
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gen aufzehren, bildet sich der Leistungsbilanziiberschuss
automatisch zuriick. So kénnen nach Berechnungen des
Sachverstindigenrats zwei Prozentpunkte des deutschen
Leistungsbilanziiberschusses allein auf den demografi-
schen Einfluss zurtickgefiihrt werden.®

Giiterstrome werden durch relative Preise beeinflusst.
Bei Transaktionen, die die Grenze des Wihrungsraumes
uiberschreiten, spielt hierfiir auch der Wechselkurs eine
Rolle. Dieser reagiert wiederum nicht zuletzt auf Rendite-
differenzen tiber die damit verbundenen Kapitalstrome.
Gegenwirtig diirfte der Wechselkurs des Euro tenden-
ziell eher den deutschen Leistungsbilanziiberschuss ver-
groflern, da die expansiv ausgerichtete Geldpolitik der
EZB einen Teil ihrer Wirkungen tiber einen geringeren
Auflenwert des Euro entfaltet.® Fiir sich genommen steigt
dadurch der Leistungsbilanzsaldo des Euroraums insge-
samt (Abbildung 31), dies macht sich aber nicht bei allen
Lindern der Wihrungsunion gleichermafien bemerkbar,
sondern insbesondere bei jenen Volkswirtschaften, die
einen hohen Teil der handelbaren Giiter produzieren.”

Innerhalb einer Wahrungsunion vollziehen sich Relativ-
preisinderungen zwischen den Mitgliedslindern durch
Anpassungen der Preis- und Lohnniveaus (interne Auf-
bzw. Abwertung), die sich allerdings langsamer einstel-
len als Wechselkursreaktionen. Dieser Prozess istim Fall
Deutschlands bereits in Gang gekommen. So verbessert
sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands
innerhalb der Wihrungsunion anders als in den Jah-
ren bis 2008 zumindest nicht mehr, je nach betrachte-
tem Indikator verschlechtert sie sich sogar leicht (Abbil-
dung 32). Dieser Anpassungskanal ist aber auch davon
abhingig, dass sich Preise und Lohne an den Knapphei-
ten vor Ort ausrichten und nicht an den Gegebenheiten
in anderen Landern.

.. kann aber auf Defizite des
Investitionsstandorts hinweisen

Ein Mechanismus, steigenden Leistungsbilanziiber-
schiissen entgegenzuwirken, und in diese Richtung
zielten im Grunde auch die bisherigen Empfehlungen
der Europidischen Kommission im Rahmen der Verfah-
ren zur Uberwachung makroskonomischer Ungleichge-

5 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung (2014): Mehr Vertrauen in Marktprozesse, Jahresgutachten 2014,/15,
Wiesbaden, S. 225-227.

6  Wie die Bundesbank zeigt, fiihrte jeder Beschluss der EZB beziiglich Anlei-
hekéufen zu einer Abwertung des Euro gegentiber den wichtigsten Handel-
spartnern. Vgl. Deutsche Bundesbank (2017): Anleihekaufe des Eurosystems
und der Wechselkurs des Euro, Monatsbericht Januar, S. 13-40.

7 So wurde 2013 - neuere Daten liegen nicht vor - zwar "nur" 28,5 Prozent
der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung der Wahrungsunion in Deutschland
generiert, aber 39,6 Prozent der Wertschépfung des Verarbeitenden Gewerbes.
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Abbildung 31

Leistungsbilanzsaldo und realer effektiver Wechselkurs im Euroraum
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e Realer effektiver Wechselkurs, 1. Qu. 1999 = 100,
gegendiiber 38 Volkswirtschaften, VPI deflationiert (linke Skala)

I Leistungsbilanzsaldo des Euroraums in Prozent des Bruttoinlandsprodukts (rechte Skala)

Quellen: EZB; Eurostat, Berechnungen der Institute.
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Abbildung 32

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
gegeniiber dem restlichen Euroraum’
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1 Auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes. Ein Anstieg des Indikators entspricht einer Verschlechte-
rung der Wettbewerbsfchigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank.
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wichte, besteht in einer Erh6hung der internen Absorp-
tion. Eine entsprechende Politik sollte freilich nicht von
einer rein saldenmechanischen Sichtweise geprigt sein,
nach der jede, wie auch immer erreichte Erhhung der
Binnennachfrage letztlich in einem geringeren Leis-
tungsbilanzsaldo resultiert.
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Allerdings kénnen permanente Leistungsbilanziiber-
schiisse darauf hinweisen, dass die Standortbedingungen
fiir Investoren wenig attraktiv erscheinen. Dies legt auch
die seit einigen Jahren geringe Dynamik der Unterneh-
mensinvestitionen in Deutschland nahe. Eine Verbesse-
rung der Standortbedingungen fiir Unternehmen kann
zwar nicht von dem Ziel geleitet sein, den Leistungsbi-
lanziiberschuss zu verringern und beruhigend sowohl
auf die Ungleichgewichtsdebatte in Europa als auch auf
handelspolitisch motivierte Diskussionen zu wirken. Sie
durfte aber einen entsprechenden Nebeneffekt haben.

Langfristige Ausrichtung der
Wirtschaftspolitik stirken

Die Institute haben in den vergangenen Gemeinschafts-
diagnosen in ihren Empfehlungen zur Wirtschaftspoli-
tik immer wieder thematisiert, dass die Wirtschaftspoli-
tik in den vergangenen Jahren wenig unternommen
hat, um die langfristigen wirtschaftlichen Perspektiven
in Deutschland zu verbessern. Dabei wurde insbeson-
dere kritisiert, dass {iberwiegend Mafnahmen ergrif-
fen worden sind, die den Anteil konsumtiver Staatsaus-
gaben zu Lasten des Anteils von investiven Ausgaben
erhoht haben.?

Es ist weiterhin erforderlich, die Investitionen in Bil-
dung zu intensivieren, denn sie stellen eine wesentliche
Voraussetzung dar fiir die Steigerung des Wohlstandes.’
Um Mingel der Infrastruktur zu beheben, hat der Bund
zwar in erheblichem Mafle Mittel bereitgestellt. Aller-
dings legt der nur zogerliche Abruf dieser Mittel nahe,
dass von der Kassenlage des Bundes abhingige Infra-
strukturprogramme nicht der Schliissel fiir eine bessere
Infrastruktur sind.”® So werden die vom Bund fiir kom-
munale Investitionen bereitgestellten Mittel wohl auch
deshalb vergleichsweise wenig abgerufen, weil Verwal-
tungskapazititen in den Gemeinden fehlen."

Wenig verbessert hat sich die Belastung der Unterneh-
men durch staatliche Regulierung, die von Fiithrungskrif-
ten der Wirtschaft nach wie vor als problematisch ein-

8 \Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2016): Aufschwung bleibt
moderat - Wirtschaftspolitik wenig wachstumsorientiert, Gemeinschaftsdiagnose
Friihjahr 2016, Miinchen, S. 63-68.

9  Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2016): Aufschwung bleibt moderat
- Wirtschaftspolitik wenig wachstumsorientiert, Gemeinschaftsdiagnose Friih-
jahr 2016, Miinchen, S. 67. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2015):
Deutsche Konjunktur stabil - Wachstumspotenziale heben, Gemeinschaftsdia-
gnose Herbst 2015, Essen, S. 64-66.

10 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014): Deutsche Wirtschaft stag-
niert - Jetzt Wachstumskrafte starken, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2014,
Berlin, S. 59-60.

11 Gornig, M. und Michelsen, C. (2017): Kommunale Investitionsschwache:
Engpasse bei Planungs- und Baukapazitaten bremsen Stadte und Gemeinden
aus, DIW Wochenbericht 11,2017, S. 211-219.

geschitzt wird."” Nach dem Ease-of-Doing-Business-In-
dex der Weltbank sind Unternehmensgriindungen, die
den Strukturwandel férdern und somit ein Treiber des
Wachstums sind, im internationalen Vergleich nach wie
vor aufwindig, auch wenn es in den vergangenen Jah-
ren Besserungstendenzen gab.”

Hohe und steigende Abgabenbelastung

Die Abgabenquote ist in den vergangenen Jahren gestie-
gen. Sie erreichte im vergangenen Jahr erstmals seit dem
Jahr 2000 wieder die 40-Prozent-Marke (Abbildung 33).
Die Steuerquote erreichte mit 23,3 Prozent sogar den
héchsten Wert seit der Wiedervereinigung. So haben
einige Linder die Grunderwerbsteuer angehoben und
viele Gemeinden ihre Hebesitze erhoht.™

Vor allem fielen aber progressionsbedingte Mehrein-
nahmen bei der Einkommensteuer an. Zwar wurden
der Grund- und der Kinderfreibetrag und die Eckwerte
des Einkommensteuertarifs in den vergangenen Jahren
mehrmals erh6ht, womit inflationsbedingte Mehrbelas-
tungen (kalte Progression) zumindest weitgehend ausge-
glichen wurden. Neben inflationsbedingten sorgen auch
reale Einkommenssteigerungen dafiir, dass Steuerpflich-
tige mit héheren Grenzsteuersitzen belastet werden und
die Steuerquote steigt."” Daher besteht der Bedarf, den
Verlauf des Einkommensteuertarifs zu verindern.”® So
steigt die Grenzbelastung gerade bei Einkommen knapp
oberhalb des Grundfreibetrags besonders rasch, und der
Spitzensteuersatz greift bereits bei Einkommen, die kei-
neswegs als Spitzeneinkommen gelten kénnen.”

Eine grundlegende Reform des Einkommensteuertarifs
wadre allerdings mit hohen Steuerausfillen verbunden.
Sie sollte daher aus dem strukturellen Finanzierungs-

12 World Economic Forum (Hrsg.) (2016): The Global Competitiveness Report
2016-2017, Genf, S. 186.

13 www.doingbusiness.org.

14 Der Hebesatz fiir die Grundsteuer B ist im Durchschnitt von 367 im Jahr
2000 auf 455 im Jahr 2015 und der der Gewerbesteuer von 389 auf 399
angehoben worden.

15 Aus dem Zusammenwirken von Realeinkommenssteigerungen und kalter
Progression ergaben sich nach Berechnungen des ifo Instituts zwischen 2011
und 2016 Mehreinnahmen des Staates von 70,1 Milliarden Euro. Vgl. Dom, F,
Fuest, C., Kauder, B., Lorenz, L., Mosler, M und Potrafke, N. (2017): Die Kalte
Progression - Verteilungswirkungen eines Einkommensteuertarifs auf Radern,
ifo Schnelldienst 70 (03), S. 28-39.

16 Konkrete mogliche Tarifverlaufe sowie deren Vor- und Nachteile werden
beispielsweise diskutiert in Altemeyer-Bartscher, M., Holtemdller, O. und Zed-
dies, G. (2015): Drei Optionen zur Reform der Einkommensteuer, Wirtschaft im
Wandel 21(4), S. 64-67; Do, F. Fuest, C., Kauder, B., Lorenz, L. und Mosler, M.
(2016): Die Beseitigung des Mittelstandsbauchs - Varianten und Kosten, ifo
Forschungsberichte 77, ifo Institut, 2016.

17 Gebhardt, H. (2013): Steuerschatzung 2013 bis 2018: deutlich steigendes
Steueraufkommen, Wirtschaftsdienst 93 (12), S. 835-840.
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itberschuss und durch den Abbau von Steuervergiinsti-
gungen und Finanzhilfen finanziert werden.

Eine geringere Abgabenbelastung kénnte iiber die durch
sie induzierten hoheren privaten Realeinkommen zu
einer Reduktion der Leistungsbilanziiberschiisse beitra-
gen, sofern der staatliche Finanzierungssaldo dadurch
sinkt. Dies ist allerdings nur ein Nebeneffekt. Wich-
tig ist mit Blick auf die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen, dass eine geringere Steuerbelastung auch des-
halb perspektivisch angezeigt ist, weil die Abgabenbe-
lastung insgesamt aus demografischen Griinden in den
kommenden Jahren ohnehin steigen wird. Nach Berech-
nungen der Bundesregierung® ist bis 2030 mit einem
Anstieg der Beitrdge zur Rentenversicherung von der-
zeit 18,7 Prozent auf etwa 22 Prozent zu rechnen. Auch
im Bereich der Krankenversicherung ist aufgrund der
Alterung der Bevolkerung und des medizinischen Fort-
schritts mit héheren Beitragssitzen zu rechnen.” Alles
in allem diirfte der tiber alle Sozialversicherungssys-
teme kumulierte Beitragssatz in den kommenden Jah-
ren betrichtlich steigen.?

Spielraum fiir Beitragssenkungen besteht im Bereich der
Arbeitslosenversicherung. Diese hat inzwischen Riick-
lagen in Hohe von mehr als 11 Milliarden Euro ange-
hiuft. Da die Arbeitslosigkeit aufgrund des demografi-
schen Wandels auch strukturell eher abnehmen diirfte,
sollte nach Einschitzung der Institute der Beitragssatz
um o,3 Prozentpunkte gesenkt werden. Falsch wire es
in jedem Fall, die Riicklagen der Arbeitslosenversiche-
rung zum Anlass zu nehmen, permanente Leistungsaus-
weitungen vorzunehmen oder gar neue versicherungs-
fremde Leistungen damit zu finanzieren.

Bei Unternehmen ist die tarifliche Steuerbelastung der
Unternehmen im internationalen Vergleich nach wie vor
hoch. Aufgrund der Gestaltungsmoglichkeiten?' ist die
effektive Steuerbelastung zwar deutlich niedriger.?? Die

18 Bundesministerium fir Arbeit und Soziales (2016): Rentenversicherungsbe-
richt 2016, Berlin.

19 Breyer, F. (2015): Demographischer Wandel und Gesundheitsausgaben:
Theorie, Empirie und Politikimplikationen, Perspektiven der Wirtschaftspolitik
16 (3), S. 215-230.

20 Van Deuverden, K. (2016): Offentliche Finanzen: Nur auf den ersten Blick
guinstig, DIW Wochenbericht 50,2016, S. 1193-1202.

21 Zu einem Literaturiiberblick tiber die empirischen Befunde zur Gewinnver-
lagerung vgl. Overesch, M. (2016): Steuervermeidung multinationaler Unterneh-
men - Die Befunde der empirischen Forschung, Perspektiven der Wirtschaftspo-
litik 17(2), S. 129-143; zu Daten und Studien zur Gewinnverlagerung und
Gewinnverkiirzung vgl. Organisation for Economic Co-operation and Develop-
ment (2013): Addressing Base Erosion and Profit Shifting, Paris.

22 Gebhardt, H. und Siemers, L:-H. R. (2017): Die relative Steuerbelastung
mittelstandischer Kapitalgesellschaften: Evidenz von handelsbilanziellen Mikro-
daten, Zeitschrift fiir Wirtschaftspolitik 66(1); Bach, S. (2013): Unternehmens-
besteuerung: Hohe Gewinne - maRige Steuereinnahmen. DIW-Wochenbericht
22+23/2013, S. 3-12.
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Abbildung 33

Abgabenbelastung
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

Prognose
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2017 und 2018: Prognose der Institute.
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Schere zwischen effektiven und tariflichen Sitzen lisst
auf eine hohe Komplexitit des Steuerrechts schlielen,
was auch im Ease-of-Doing-Business-Index zum Aus-
druck kommt. Dariiber hinaus wirkt verzerrend, dass
die Besteuerung von Unternehmen in Deutschland nicht
finanzierungsneutral ist, da Ertrige aus Eigenkapital
hoher besteuert werden als Zinseinkommen.?

Straffung der Geldpolitik vorbereiten

Die EZB hat angekiindigt, die Zinsen fiir einen lingeren
Zeitraum niedrig zu lassen und das Ankaufprogramm
fir Wertpapiere bis zum Ende dieses Jahres fortzufiih-
ren, wenn auch mit leicht verringertem Volumen. In
einer Zeit, in der sowohl die Produktionsliicke als auch
die Inflationsliicke im Euroraum negativ sind, ist eine
lockere Geldpolitik gerechtfertigt.

Allerdings deutet sich inzwischen an, dass der Auf-
schwung im Euroraum an Kraft gewonnen hat und die
Kapazititsauslastung im Prognosezeitraum rascher
steigt als bisher angenommen. So haben die Institute
ihre Prognose fiir den Euroraum gegeniiber der vom
Herbst angehoben und gehen von einer sich bereits in
diesem Jahr schliefenden Produktionsliicke aus (vgl.
Abbildung 13). Die Europdische Kommission erwartet
dies gemifd ihrer Winterprognose 2oty fiir das kom-

23 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung (2012): Stabile Architektur fiir Europa - Handlungsbedarf im Inland,
Jahresgutachten 2012,/13, Wiesbaden, S. 220-241.
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mende Jahr; in ihrer Prognose vom vergangenen Herbst
hatte sie noch eine leicht negative Liicke gesehen. Die
EZB geht in ihrer Prognose fiir dieses Jahr sogar von
einer noch etwas kriftigeren Expansion im Euroraum
aus als die Kommission. Zugleich gehen die Prognosen
von einer Beschleunigung des Preisauftriebs, insbeson-
dere einer steigenden Kerninflation aus.

Vor diesem Hintergrund sollte die EZB im Verlauf dieses
Jahres die geldpolitische Wende einleiten. Am Anfang
diirfte dabei, dhnlich wie in den USA, ein Umschwen-
ken in der Kommunikation stehen, um die Mirkte auf
steigende Zinsen vorzubereiten. Damit kénnte die EZB
die langfristigen Zinsen allmihlich nach oben schleu-
sen, was sich auch giinstig auf die derzeit duflerst niedri-
gen Margen im Finanzsektor auswirken diirfte. Mit ver-
inderten gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
und der Dauer des Ankaufprogramms dndern sich auch
die Abwigung von Risiken und Nutzen der Anleihekiu-

fe.* Daher sollte die EZB als zweiten Schritt hin zu einer
Straffung ihrer Politik das Ankaufprogramm ab Jahres-
beginn 2018 auslaufen lassen, sofern sich die konjunk-
turelle Erholung als nachhaltig erweist. Eine erste Erho-
hung des Leitzinses ist dann wohl erst gegen Ende des
Prognosezeitraums angezeigt.

Bereits die Ankiindigung, den Expansionsgrad der Geld-
politik zurtickzufiihren, konnte sich auf den Wechselkurs
des Euro auswirken. Die Geldpolitik wiirde so auch zu
einer Verringerung der Leistungsbilanziiberschiisse im
Euroraum und in Deutschland beitragen.

24 Die mit den Ankaufprogrammen verbundenen Risiken haben die Institute
in der Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2016 ausfiihrlich diskutiert. Projekt:
gruppe Gemeinschaftsdiagnose (2016): Deutsche Wirtschaft gut ausgelastet

- Wirtschaftspolitik neu ausrichten, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2016,
Berlin, S. 63-65.
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5. Zur Messung des Ausrichtungsgrades

der Finanzpolitik

Die staatlichen Ausgaben und Einnahmen beeinflussen
die wirtschaftliche Entwicklung. Teils gehen sie als Kon-
sum- und Investitionsausgaben direkt in die inlindische
Absorption ein, teils wirken sie tiber die verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte und die Gewinne der
Unternehmen auf deren wirtschaftliche Entscheidungen.
Fiir die Diagnose und Prognose der wirtschaftlichen Lage
ist es daher von grofler Bedeutung, die Impulse der staat-
lichen Einnahmen- und Ausgabenpolitik sowie deren
Wirkungen zu beriicksichtigen. Impulse und Wirkun-
gen lassen sich allerdings nicht direkt aus statistischen
Daten ablesen, sondern kénnen nur geschitzt werden.

Bei der Schitzung von Impulsen sind unter anderem
makrodkonomische Riickwirkungen zu beachten; so
erhoht ein zusitzlicher Euro an Staatsausgaben nicht
notwendigerweise eins zu eins die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage, da es zu Preisreaktionen, zur Verdrin-
gung privater Aktivitit und zu Multiplikatorwirkungen
kommen kann; daraus resultieren wiederum Effekte auf
die staatlichen Einnahmen und Ausgaben. Ferner hin-
gen die staatlichen Einnahmen und Ausgaben selbst von
der wirtschaftlichen Entwicklung ab. In einem Boom
steigt das Aufkommen aus Steuern und Sozialbeitri-
gen kriftig, wihrend beispielsweise die Ausgaben fiir
Lohnersatzleistungen gemindert werden. Es ist somit
zwischen dem unmittelbar von der Finanzpolitik aktiv
ausgelosten Impuls, also der Ausrichtung der Finanzpoli-
tik, und ihrer Wirkung zu unterscheiden. Die Wirkung
der Finanzpolitik kann nur durch einen Vergleich der
tatsdchlichen wirtschaftlichen Entwicklung mit einem
hypothetischen Szenario ohne zusitzliche finanzpoliti-
sche Mafinahmen ermittelt werden.

Die Ausrichtung der Finanzpolitik kann mit verschie-
denen Konzepten gemessen werden. In der Gemein-
schaftsdiagnose werden mit einer Manahmenmethode
(Bottom-up-Ansatz) und einer Saldenmethode (Top-
down-Ansatz) zwei Konzepte eingesetzt, die beide den
Finanzierungssaldo bzw. dessen Veranderung zerlegen.
Bei der Mainahmenmethode wird die Verinderung des
Finanzierungssaldos in zwei Komponenten zerlegt: Die
diskretioniren Mafnahmen und die iibrigen Einfluss-
faktoren einschliefRlich der makro6konomischen Riick-
wirkungen. Bei der Saldenmethode wird der Finanzie-
rungssaldo in vier Komponenten zerlegt: die Konjunk-
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turkomponente, die Zinsausgaben, die Einmaleffekte!
und eine Restkomponente, die den strukturellen Primir-
saldo darstellt. Die Malnahmenmethode misst die Aus-
richtung der Finanzpolitik an der Summe der diskretio-
niren Mafinahmen, die Saldenmethode an der Verande-
rung des strukturellen Primarsaldos.

Beide Ansitze werden nicht allein zur Messung des Aus-
richtungsgrades der Finanzpolitik herangezogen. Eine
Quantifizierung der Maflnahmen ist unerlasslich fiir
die Prognose der 6ffentlichen Finanzen. Die Saldenme-
thode zielt vorrangig darauf ab, die Nachhaltigkeit der
Finanzpolitik zu beurteilen und wird zu diesem Zweck
in der EU-Haushaltsiiberwachung eingesetzt. Neben
diesen beiden Ansitzen werden auch andere Verfahren
verwendet, so Mischformen? aus Mafnahmen- und Sal-
denmethode oder 6konometrisch geschitzte finanzpoli-
tische Reaktionsfunktionen’.

Darstellung der Methoden
MaBnahmenmethode

Bei der Maflnahmenmethode werden die finanzpoliti-
schen Impulse, die durch Rechtsinderungen entstehen,
systematisch erfasst. Hierbei werden solche Rechtsinde-
rungen berficksichtigt, die bereits verabschiedet wurden,
mit grofler Wahrscheinlichkeit beschlossen werden oder
aber gesetzlich vorgeschrieben sind.* Die aus den dis-

1 Nach dem EU-Verfahren fiir die Haushaltsiiberwachung ist der strukturelle
Budgetsaldo um Einmaleffekte zu bereinigen. Die deutsche Schuldenbremse fiir
den Bund sieht dies dagegen nicht vor, vgl. Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2010): Jahresgutachten
2010/11 - Chancen fiir einen stabilen Aufschwung, Wiesbaden, S. 202.

2 Zu den Mischformen zéhlt der Discretionary fiscal effort, bei dem Steuer-
rechtsanderungen bottom-up ermittelt und die Staatsausgaben wie in einem
Top-down-Ansatz behandelt werden, vgl. Camot, N. und de Castro, F. (2015):
The discretionary fiscal effort: an assessment of fiscal policy and its output
effect, European Economy Economic Papers 543.

3 Das Konzept finanzpolitischer Reaktionsfunktionen orientiert sich an der
Messung geldpolitischer Impulse auf die Konjunktur, vgl. Taylor, J.B. (2000):
Reassessing discretionary fiscal policy, Journal of Economic Perspectives 14(3),
21-36. Einfachere Anséatze leiten finanzpolitische Reaktionsfunktionen aus der
Fortschreibung von Vorjahresrelationen ab, vgl. Kearney, I. (2012): Measuring
fiscal stance 2009-2012, Quarterly Economic Commentary Autumn, S. 5-26.

4 Vgl. dazu Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2016): Deutsche Wirt
schaft gut ausgelastet - Wirtschaftspolitik neu ausrichten. Gemeinschaftsdiag-
nose Herbst 2016, Berlin, S. 34f. So ist es verfassungsrechtlich geboten, dass
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Abbildung 34

Struktureller Primérsaldo 2003 bis 2016
In Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schdtzungen der Institute.
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kretiondren Mafnahmen resultierende Budgetwirkung
entspricht dem finanzpolitischen Impuls im jeweiligen
Jahr. Die Abgrenzung der diskretioniren Mafinahmen
erfolgt dabei auf Basis der Finanzstatistik, so dass die
Ergebnisse fiir Prognosezwecke in die Systematik der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) tiber-
fithrt werden miissen.®

Von einer expansiven finanzpolitischen Ausrichtung wird
gesprochen, wenn das staatliche Budget belastet wird,
die Summe der Auswirkungen aller Rechtsinderungen
auf den staatlichen Finanzierungssaldo fiir das betref-
fende Jahr also negativ ist. Hingegen wird von einer res-
triktiven Ausrichtung gesprochen, wenn der Haushalt
entlastet wird.

Saldenmethode

Der strukturelle Primirsaldo wird durch die Bereini-
gung des Finanzierungssaldos um konjunkturelle Ein-
fliisse, um Zinsausgaben und um Einmaleffekte ermit-
telt (Abbildung 34). Bei den Einmaleffekten werden aus
Praktikabilititsgriinden nur bedeutsame Verdnderun-
gen einzelner Budgetpositionen erfasst, beispielsweise
die Ausgaben im Rahmen der Bankenrettungen oder die
Einnahmen aus Funkfrequenzversteigerungen. Die Ver-
inderung des strukturellen Priméarsaldos wird als finanz-
politischer Impuls interpretiert.

Grund- und Kinderfreibetrag auf der Basis des Existenzminimumberichts ange-
hoben werden.

5 So werden zum einen Einnahmen und Ausgaben in der Finanzstatistik und
in den VGR unterschiedlich klassifiziert, zum anderen erfolgt eine unterschiedli-
che zeitliche Zuordnung. In der Finanzstatistik wird kassenwirksam gebucht, in

den VGR entstehungsgemaB.
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Die Konjunkturkomponente wird durch Multiplikation
von Produktionsliicke und Budgetsemielastizitit ermit-
telt. Die Produktionsliicke ergibt sich dabei definitions-
gemifl aus der Abweichung des Bruttoinlandsproduktes
vom Produktionspotenzial und beschreibt die konjunktu-
relle Lage der Volkswirtschaft. Die Budgetsemielastizitit
soll den Effekt zyklischer Schwankungen des Bruttoin-
landsprodukts auf den 6ffentlichen Finanzierungssaldo
erfassen.® Wahrend auf der Einnahmenseite Steuern und
Sozialbeitrage als konjunkturreagibel angesehen werden,
gilt dies auf der Ausgabenseite nur fiir die durch Arbeits-
losigkeit hervorgerufenen staatlichen Transfers. Die Bud-
getsemielastizitit ergibt sich aus der Differenz der Kon-
junkturreagibilitit der Einnahmen und der Ausgaben.

Ex post ist es mit der Saldenmethode moglich, den
finanzpolitischen Impuls zu messen, ohne die diskre-
tiondren Maflnahmen im Detail quantifizieren zu miis-
sen. Ex ante diirften diese MafRnahmen einen wesentli-
chen Einfluss auf die Berechnung des strukturellen Pri-
mirsaldos nehmen.

Alternative Methoden

Neben der von der Projektgruppe Gemeinschaftsdia-
gnose verwendeten Saldenmethode existieren weitere
Top-Down-Ansitze, etwa das disaggregierte Verfahren
der Deutschen Bundesbank, das die von einer sich im
Konjunkturverlauf éndernden Entstehungs- und Verwen-
dungsstruktur des Bruttoinlandsprodukts ausgehenden
Auswirkungen auf die Staatsfinanzen explizit erfasst.’”
Dieses detailliertere Verfahren leitet die Konjunkturkom-
ponenten einzelner Budgetkategorien aus den Trendab-
weichungen der makroskonomischen Bezugsgréfien ab
und versucht damit, strukturellen Verdnderungen Rech-
nung zu tragen.

Eine weitere Moglichkeit, die Ausrichtung der Finanz-
politik zu bestimmen, besteht in der Erfassung von
Abweichungen staatlicher Ausgaben und Einnahmen
oder des Finanzierungssaldos von finanzpolitischen
Reaktionsfunktionen.® Diese beschreiben die Dynamik

6 Die gesamtstaatliche Budgetsemielastizitat, die auf statistischen Schatzun-
gen Uber einen langeren Zeitraum beruht, beziffert den Effekt von zyklischen
Schwankungen auf den deutschen Finanzierungssaldo auf 0,55. Steigt also die
gesamtwirtschaftliche Auslastung um 10 Milliarden Euro, so verbessert sich der
Finanzierungssaldo um 5,5 Milliarden Euro. Die Budgetsemielastizitat wird im
Zeitverlauf als konstant unterstellt und nur in gréBeren Abstanden revidiert;
vgl. Mourre, G., Astarita, C. und Princen, S. (2014): Adjusting the Budget Balance
for the Business Cycle: The EU Methodology, European Economy - Economic
Papers 536.

7 Vgl Deutsche Bundesbank (2006): Ein disaggregierter Ansatz zur Analyse
der Staatsfinanzen: die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in Deutschland
in den Jahren 2000 bis 2005, Monatsbericht, Marz 2006, S. 63 ff.

8 Jingere Anwendungen finanzpolitischer Regeln in der praktischen Wirt:
schaftspolitik finden sich zum Beispiel in European Central Bank (2016): The
euro area fiscal stance, ECB Economic Bulletin 4,/2016, S. 68-87, Box 2 sowie
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staatlicher Ausgaben und Einnahmen in Abhingigkeit
von der konjunkturellen Lage sowie der Entwicklung der
staatlichen Verschuldung und historischer Muster der
Finanzpolitik, wobei die entsprechenden Reaktionsko-
effizienten mit Hilfe historischer Daten geschitzt wer-
den.’ Der von solchen Regeln unerklirte (unsystemati-
sche) Teil der staatlichen Einnahmen und Ausgaben wird
als finanzpolitischer Impuls interpretiert.

Bewertung der Methoden
MaBnahmenmethode

Die Aggregation einzelner Mafsnahmen hat den Nach-
teil, dass die veranschlagten Gréflenordnungen in der
Regel auf Setzungen oder Schitzungen der finanzpoli-
tischen Akteure basieren; in bedeutsamen Einzelfillen,
beispielsweise bei Steuerreformen, nehmen die Institute
eigene Berechnungen vor. Es bestehen zudem flieSende
Uberginge zwischen der Klassifizierung von Mafnah-
men als diskretiondr und als regelgebunden, zum Bei-
spiel im Bereich der Gesetzesinderungen, die verfas-
sungsmiflig geboten sind. So gilt eine steuerliche Ent-
lastung, um die Effekte der Steuerprogression auf die
Abgabenbelastung auszugleichen, als diskretiondre Maf3-
nahme. Dabei wird allerdings nicht beriicksichtigt, dass
in einer expandierenden Wirtschaft tendenziell restrik-
tive Effekte von dem geltenden progressiven Einkom-
mensteuertarif ausgehen. Auch ist es erforderlich, die
Ansitze unter Beriicksichtigung der tatsichlichen wirt-
schaftlichen Entwicklung anzupassen. Insgesamt ist die
Mafinahmenmethode aus Praktikabilititsgriinden selek-
tiv und daher unvollstindig."

Trotz dieser Schwichen ist das Verfahren fiir die Diag-
nose und Prognose der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung unerlisslich. Zum einen sind prognostische Aussa-
gen allein auf Grundlage dieses Ansatzes mdglich. Zum
anderen plausibilisiert die Identifikation und Quantifi-
zierung finanzpolitischer Mafnahmen die Ergebnisse
der Saldenmethode und macht die Einschitzung der
Finanzpolitik transparent und fiir Dritte nachvollziehbar.

in European Commission (2016): Fiscal sustainability report 2015, European
Economy Institutional Paper 018, Annex A4, S. 167 ff.

9 Vgl. zum Beispiel Gali, J. und Perotti, R. (2003): Fiscal policy and monetary
integration in Europe, Economic Policy, 533-572; Candelon, B., Muysken, J. und
Vermeulen, R. (2010): Fiscal policy and monetary integration in Europe: an
update, Oxford Economic Papers, New Series 62(2), S. 323-349; Leeper, E. M.,
Plante, M., und Traum, N. (2010): Dynamics of fiscal financing in the United
States, Journal of Econometrics 156 , S. 304-321 sowie zur Auswahl der erkl&-
renden GroRen in der finanzpolitischen Regel Kliem, M. und Kriwoluzky, A.
(2014): Toward a Taylor rule for fiscal policy, Review of Economic Dynamics 17,
S. 294-302.

10 Vgl. Castro, F. D., Kremer, J. und Warmedinger, T. (2010): How to measure
fiscal stimulus, Presupuesto y Gasto Publico 59, S. 103-116.
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Saldenmethode

Die wesentlichen Nachteile der Saldenmethode bestehen
darin, dass zum einen die Produktionsliicke unbeobacht-
bar ist und deshalb geschitzt werden muss und dass
zum anderen die durch die Budgetsemielastizitit abge-
bildete Reaktion der staatlichen Einnahmen und Ausga-
ben auf die konjunkturelle Entwicklung aufgrund spezi-
fischer Umstinde vom durchschnittlichen Muster abwei-
chen kann."

Zur Bereinigung des Finanzierungssaldos um konjunk-
turelle Einfliisse sind Schitzungen zum gesamtwirt-
schaftlichen Produktionspotenzial von zentraler Bedeu-
tung, weil sie die Grundlage zur Quantifizierung der
Produktionsliicke darstellen. Diese kann insbesondere
am aktuellen Rand nur mit einem hohen Grad an Unsi-
cherheit geschitzt werden, weil die verwendeten Verfah-
ren nicht eindeutig zwischen Zyklus und Trend trennen
konnen. Nicht selten miissen die Schitzungen deutlich
revidiert werden, weil das zugrundeliegende Datenma-
terial und die konjunkturellen Erwartungen korrigiert
werden. "

Bei der Berechnung der Budgetsemielastizitit werden
lediglich Steuern, Sozialbeitrige und durch Arbeitslosig-
keit hervorgerufene staatliche Transfers als konjunktur-
reagibel angesehen, obwohl auch andere Ausgabe- und
Einnahmekategorien des Staates von der Konjunktur
beeinflusst werden. So verbessern sich beispielsweise
mit anziehender Konjunktur die budgetiren Spielrdaume
fiir die Vorleistungen und die Investitionen des Staates,
konjunkturbedingt hohere Einkommen fithren zu héhe-
ren Rentenausgaben, und die Lohnerh6hung im 6ffentli-
chen Dienst orientiert sich an der konjunkturabhingigen
Lohnentwicklung in der Privatwirtschaft. Zudem ist bei
der kommunalen Gebtihrenpolitik ein , konjunktureller
Kern“ zu erkennen. Auf der anderen Seite schlagen im
strukturellen Primirsaldo auch Vorginge zu Buche, wie
beispielsweise der Bundesbankgewinn oder die Trans-
fers an die Europiische Union, die keine finanzpoliti-
schen Impulse induzieren.

Da sich die Budgetsemielastizitit auf die Produktionslii-
cke bezieht, kénnen in diesem Verfahren die von einer

11 Vgl. zu den Vor- und Nachteilen der Veranderung des strukturellen Primar-
saldos als Indikator fiir die finanzpolitische Ausrichtung auch Orseau, E. und
Salto, M. (2016): Measuring and assessing the fiscal stance in the euro area:
Methodological issues, in: European Commission: Report on Public Finances in
EMU 2016 sowie Bankowski, K. und Ferdinandusse, M. (2017), a.a.O.

12 Zur geringen Verlasslichkeit der Produktionsliickenschatzungen vgl. Deut-
sche Bundesbank (2014): Zur Verlasslichkeit der Schatzungen internationaler
Organisationen zur Produktionsliicke, Monatsbericht April 2014, Frankfurt am
Main, S. 13-38. Zu einer ausfiihrlichen Darstellung der Problematik der Potenzi-
alschatzung siehe auch Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2015): Deut
sche Konjunktur stabil - Wachstumspotenziale heben, Gemeinschaftsdiagnose
Herbst 2015, Essen.
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Abbildung 35

Ausrichtung der Finanzpolitik im konjunkturellen Verlauf
In Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

@ Produktionsliicke

,,,,,,,,,,,,,,,, — e diskretionare finanzpolitische MaBnahmen

e \/eranderung des strukturellen Primarsaldos

\
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesregierung, Berechnungen und Schdtzungen der Institute.
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sich im Konjunkturverlauf andernden Entstehungs- und
Verwendungsstruktur des Bruttoinlandsprodukts ausge-
henden Auswirkungen auf die Staatsfinanzen nicht expli-
zit erfasst werden. Dabei ist ein auf der inldndischen Ver-
wendung beruhender Zuwachs abgabenergiebiger als ein
durch Exporte getriebener Aufschwung.

Schitzrisiken resultieren auch daraus, dass von einer
unverinderten Budgetsemielastizitit ausgegangen wird,
obwohl zwischenzeitlich Rechtsinderungen im Steuer-
und Transfersystem in Kraft getreten sind, die eine Ande-
rung der Budgetsemielastizitit bewirken. Schliellich
muss bedacht werden, dass die Elastizitit der gewinn-
abhingigen Steuern keineswegs in allen Jahren konstant
ist, sondern deren hohe, aus dem Erhebungs- und Ver-
anlagungsrhythmus resultierende Volatilitit nur zum
Teil konjunkturbedingt ist; sie wird mit den verwende-
ten Konjunkturbereinigungsverfahren aber nur zum Teil
herausgefiltert. Als Folge davon werden hohe Nachzah-
lungen im Aufschwung oder Erstattungen in der Rezes-
sion vielfach nur zum Teil als zyklisch klassifiziert und
die hieraus resultierende Verbesserung bzw. Verschlech-
terung der Finanzlage mithin als strukturell gewertet.

Bei der Prognose ist die Saldenmethode auf die Erfas-
sung der diskretiondren Maffnahmen angewiesen und
erbt damit auch deren Nachteile. In der Riickschau ange-
wandt hat das Verfahren jedoch den Vorteil, dass eine
Quantifizierung finanzpolitischer MafRnahmen nicht
erforderlich ist und somit die damit verbundenen Pro-
bleme entfallen. Zudem ist es ein leicht anzuwenden-

des und im internationalen Kontext vergleichbares Ver-
fahren.

Empirischer Vergleich
Vergleich der Methoden ex post

Im Folgenden werden die auf Grundlage der beiden
Methoden fiir die Vergangenheit ermittelten finanzpoli-
tischen Impulse miteinander verglichen. Als ex post-
Daten werden dabei die Angaben zu den diskretioni-
ren Maflnahmen des jeweils laufenden Jahres heran-
gezogen, die im Herbst ver6ffentlicht wurden.” In den
Jahren 2003 und 2004 werden abweichend die Angaben
aus den Frithjahrsprognosen verwendet, da im Herbst
keine Zahlen fiir das laufende Jahr berichtet wurden.
Die Differenzen des strukturellen Primirsaldos wer-
den anhand der ex post-Zahlen der VGR und der jiings-
ten Schitzung der Produktionsliicke ermittelt. Als Ein-
maleffekte werden zudem die Einschitzungen zu Aus-
gaben im Rahmen der Bankenrettungen, die Wirkung
von Gerichtsurteilen und die Erlése aus der Versteige-
rung von Funkfrequenzen berticksichtigt.

Beide Verfahren bieten einen sehr dhnlichen Befund
(Abbildung 35). In neun von 13 Jahren weisen sie das glei-
che Vorzeichen auf. Fiir das Jahr 2009 unterscheidet sich
das Ergebnis der beiden Ansitze deutlich. Nach der Maf-
nahmenmethode ist die Budgetwirkung negativ (-1,4 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) und der
finanzpolitische Impuls expansiv, wihrend die Salden-
methode einen restriktiven Impuls in Héhe von 0,6 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ermittelt.
Die widerspriichlichen Ergebnisse diirften daran liegen,
dass ein Teil der ermittelten diskretiondren finanzpoliti-
schen MaRnahmen erst mit zeitlicher Verzégerung tat-
sdchlich Impulse entfaltete. Zudem ist insbesondere die
Annahme konstanter Elastizititen steuerlicher Bemes-
sungsgrundlagen zur Produktionsliicke gerade in die-
ser Rezession nicht angemessen gewesen (vgl. Kasten 3
auf Seite 334).

Ferner unterscheiden sich die Mittelwerte beider Mafle.
Die Mafinahmenmethode weist im Durchschnitt einen
expansiven Impuls aus, die Saldenmethode einen leicht
restriktiven. Vernachlissigt man die Werte fiir das Jahr
2009, sind die Mittelwertdifferenzen zwar geringer,
gehen aber weiter in die vorherige Richtung.* Dies diirfte
maflgeblich auf die dargestellten Schwichen der Maf-
nahmenmethode zuriickzufiihren sein. Eine Erklirung

13 Da die MaBnahmentabelle erst seit der Gemeinschaftsdiagnose im Friih-
jahr 2003 ausgewiesen wird, beschrankt sich der Vergleich auf die Zeit ab dem
Jahr 2004.

14 Unter der Normalitdtsannahme sind die Differenzen zum 10-Prozent:
Niveau von null verschieden.
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Abbildung 36

Echtzeitdatenvergleich von MaBnahmen- und Saldenmethode
In Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Frithjahr mit Blick auf das kommende Jahr

Herbst mit Blick auf das kommende Jahr

2010 —

e \\aBnahmenmethode

2010 —

e Saldenmethode

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesregierung, Berechnungen und Schdtzungen der Institute.
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duirfte der progressive Einkommensteuertarif liefern,
denn die kalte Progression wirkt im Trend restriktiv,
wird aber nicht abgebildet.” Hinzu kommt auch, dass
die Kommunen im Beobachtungszeitraum ihre Steuern

angehoben haben, was in den Maflnahmen aber nicht
erfasst wurde.

15 Vgl. Boysen-Hogrefe, J. (2014): Passt die mittelfristige Steuerschatzung zur
Finanzplanung der Lander? Kiel Policy Brief Nr. 78, Kiel; vgl. auch Déhrn, R.,
Barabas, G., Blagov, B., Fuest, A., Gebhardt, H., Jager, P, Micheli, M. und Ru-
jin, S. (2017): Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Konjunktur weiter von
Binnenwirtschaft getragen, RWI-Konjunkturberichte 68(1), S. 33-91.
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Vergleich der Methoden ex ante

Aussagen iiber die Ausrichtung der Finanzpolitik sind
vor allem hinsichtlich der gegenwirtigen und der zukiinf-
tigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung —also fiir den
Prognosezeitraum — relevant. Um die Ergebnisse der
Methoden fiir den jeweiligen Prognosezeitraum zu ana-
lysieren, wird eine Echtzeitdatenanalyse vorgenommen.

Die diskretioniren finanzpolitischen Mafnahmen wer-
den tiblicherweise fiir das laufende und das kommende
Jahr ausgewiesen. Zudem werden sie jeweils im Frithjahr
und im Herbst erfasst, so dass fiir jedes Jahr vier Prog-
nosesituationen beriicksichtigt werden kénnen. Fiir den
strukturellen Primérsaldo liegen nicht in gleicher Weise
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Kasten 3

Uberpriifung der Annahmen der Saldenmethode mit Blick auf das Jahr 2009

Tabelle 23

Herleitung des Finanzimpulses fiir das Jahr 2009

In Milliarden Euro

2008 | 2009* | Elasticitat | 2009** | 2009
Direkte Steuern privater Haushalte 2374 243,8 1,87 214,5 2247
Direkte Steuern der Unternehmen 64,2 65,9 1,91 578 45,6
Indirekte Steuern 2735 280,9 1,00 262,2 275,5
Sozialbeitrage 412,5 423,6 0,60 406,5 415,6
Sonstige Einnahmen 1241 1275 0,00 1275 129,5
Arbeitsmarktausgaben 44,4 45,6 -3,30 573 538
Sonstige Ausgaben 10718 1100,7 0,00 1100,7 1116,7
Staatseinnahmen 11117 11417 1068,6 10909
Staatsausgaben 1116,2 1146,3 11579 11705
Finanzierungssaldo -4,5 -47 -89,3 -79,6
Differenz 2009,/2009* * 9,7

2009*%: Fortschreibung der Zahlen von 2008 mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts (1,76 Prozent)
und Potenzialrate (0,92 Prozent).

Elastizitdt: Elastizitdten der einzelnen Budgetbestandteile zur Produktionsliicke entsprechend OECD, die
Verdnderung der Produktionsliicke betrug —6,64 Prozentpunkte.

2009**: Hypothetischer Budgetsaldo, der sich bei konstantem konjunkturbereinigtem Budgetsaldo hdtte

ergeben miissen.

Quellen: Statistisches Bundesamt;, OECD, Berechnungen der Institute.
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Echtzeitdaten vor. So wurden Einmaleffekte gerade in
den frithen Jahren vor 2010 nicht oder nur unvollstin-
dig erfasst. Da viele Einmaleffekte hiufig nur mit Ver-
zbgerung und selten fiir den Prognosezeitraum erfasst
werden konnen, diirfte dies jedoch die Verlasslichkeit der
Echtzeitdatenanalyse nicht tibermifsig belasten. Ferner
weist die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose erst seit
Herbst 2010 eigene Schitzungen der Produktionsliicke
aus. Fiir frithere Jahre werden daher Echtzeitschitzun-
gen der EU-Kommission herangezogen, die jeweils zeit-
nah vorgelegen haben. Da die Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose das Produktionspotenzial in Anlehnung
an die Methode der EU schitzt, sollte dieses Vorgehen
die Qualitit der Analyse kaum belasten.

Die nach beiden Konzepten ermittelten finanzpoliti-
schen Impulse liegen im Untersuchungszeitraum in
der Regel nahe beieinander (Abbildung 36). Lediglich
in den Rezessionsjahren 2009 und 2010 kommt es zu
grofleren Abweichungen. Mit Blick auf die Situation, die
sich jeweils im Friihjahr fiir das Folgejahr ergeben hat,
zeigt sich fiir das Jahr 2010 eine grélere Abweichung;

Fiir das Rezessionsjahr 2009 kommt die Saldenmethode trotz
umfangreicher konjunkturstimulierender MaBnahmen zu dem
Ergebnis, dass die Finanzpolitik restriktiv ausgerichtet war. Um
dieses Ergebnis naher zu analysieren, wird auf disaggregierter
Ebene der hypothetische Budgetsaldo berechnet, der sich
ergeben hatte, wenn der konjunkturbereinigte Budgetsaldo
unverdndert geblieben ware und zugleich die Annahmen der EU-
Methode erfiillt gewesen waren. Die relevanten Annahmen sind,
dass sich alle Ausgaben und Einnahmen des Staates mit dem
Produktionspotenzial (und dem Deflator des Bruttoinlandspro-
dukts) entwickeln und dass einzelne Komponenten des Budgets
konjunkturreagibel sind. Die OECD hat Elastizitaten bezogen
auf die Produktionsliicke fiir die Einkommensteuern der privaten
Haushalte, die Gewinnsteuern, die indirekten Steuern, die Sozial-
beitrage und die arbeitsmarktabhangigen Ausgaben ermittelt.
Diese flieBen in die Saldenmethode ein.

Nach der Bereinigung um Zinsausgaben und Einmaleffekte
werden im Saldenkonzept die Differenzen zwischen den hypo-
thetischen Werten und der tatsachlichen Entwicklung als finanz
politischer Impuls interpretiert. Anhand der relevanten Budget
bestandteile wird hier diskutiert, inwieweit diese Interpretation
gerechtfertigt erscheint, oder ob andere Griinde fiir diese Abwei-
chung sprechen. Letztlich soll so die Plausibilitat der Annahmen
der Saldenmethode berpriift werden.

allerdings weisen in neun von zwolf Fillen beide Metho-
den das gleiche Vorzeichen auf. Die Abweichung im Jahr
2010 resultiert aus der groflen Schitzunsicherheit im
Frithjahr 2009. Wihrend sich die Tiefe der Rezession
abzeichnete, konnten weder Struktur noch Geschwin-
digkeit der Erholung hinreichend antizipiert werden.
Die grofle Abweichung fiir das Jahr 2009, die sich in
den finalen Ergebnissen findet, zeigt sich hier hingegen
nicht so ausgeprigt, da im Frithjahr 2008 die Konjunk-
turpakete noch nicht absehbar waren.

Mit Blick auf die Situation, die sich jeweils im Herbst
fuir das Folgejahr ergeben hat, ergibt sich ein dhnliches
Bild. Werden die laufenden Jahre betrachtet, in denen der
Informationsstand zu den finanzpolitischen Mafinah-
men umfassender ist, ergeben sich im Jahr 2009 gro-
Rere Abweichungen. Fiir dieses Jahr zeigt sich ein dhn-
liches Bild wie bei den finalen Ergebnissen, fiir das Jahr
2010 liegen die Ergebnisse niher beieinander.
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Fiir die Berechnung des hypothetischen Budgetsaldos 2009
werden daher zunachst alle Einnahmen- und Ausgabenbestand-
teile mit dem Zuwachs des Produktionspotenzials (Schatzung
der Institute) und dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts
fortgeschrieben. Basierend auf den fortgeschriebenen Werten
wird die Einkommensteuer der privaten Haushalte - hier werden
die Einkommen- und Vermdgensteuern der privaten Haushalte
in den VGR zugrunde gelegt - entsprechend der Differenz der
Produktionsliicke zum Wert von 2008 bei einer Elastizitat von
1,87 beziiglich der Produktionsliicke (OECD 2014) fortgeschrie-
ben." Fiir die Unternehmenssteuern wird eine Elastizitat von

1,91 bezogen auf die Produktionsliicke herangezogen. Fiir die
indirekten Steuern ist die unterstellte Elastizitat 1 und fiir die So-
zialbeitrage 0,6. Fiir Arbeitsmarktausgaben wird eine Elastizitat
zur Produktionsliicke von —3,3 verwendet, wobei die monetéren
Sozialausgaben der Bundesagentur fiir Arbeit und die Ausgaben
fir Arbeitslosengeld Il als Arbeitsmarktausgaben zusammen-
gefasst werden.

Der Vergleich der hypothetischen Werte mit den tatsachlichen
zeigt deutlich, dass die Annahme, dass die Produktionsliicke
tiber die Zeit immer gleich auf die Bemessungsgrundlagen wirkt,
problematisch ist (vgl. Tabelle 23). So sind trotz mehrerer Steuer
rechtsanderungen mit entlastender Wirkung die tatsachlichen
Einnahmen der Einkommensteuer fiir die privaten Haushalte

1 Siehe OECD (2014): New tax and expenditure elasticity estimates for
EU budget surveillance, OECD Economics Department Working Papers
1174.

Fazit

Die Mafsnahmenmethode und die Saldenmethode fiih-
ren fiir viele Jahre zu einer sehr dhnlichen Einschit-
zung der finanzpolitischen Ausrichtung. So weisen beide
Methoden ex post in neun von 13 Jahren die gleiche Aus-
richtung auf. Auf Basis einer Echtzeitdatenanalyse zeigt
sich, dass die Ubereinstimmung noch etwas héher ist.

Beide Methoden sind mithin grundsitzlich geeignet, die
Ausrichtung der Finanzpolitik zu beurteilen. Sie generie-
ren in der Regel keine eindeutigen Ergebnisse und wei-
sen unterschiedliche Stirken und Schwichen auf, deren
Relevanz davon abhingt, ob das Interesse einer ex post-
Evaluierung der Finanzpolitik gilt oder die Prognose
der Ausrichtung der Finanzpolitik im Mittelpunkt steht.

In der ex post-Betrachtung liefert die Veranderung des
strukturellen Primirsaldos in normalen Zeiten ein
umfassendes Bild des finanzpolitischen Impulses, das
mit vergleichsweise geringem Aufwand errechnet wer-
den kann. Daher wird dieses Maf auch hiufig in Stu-

GD Frithjahr 2017

merklich héher als die hypothetischen, was auf den robusten
Arbeitsmarkt und Veranlagungsverzogerungen zuriickzufiihren
ist. Die Unternehmenssteuern hingegen haben sich tatsachlich
merklich schwécher als im hypothetischen Szenario entwickelt.
Dies durfte damit zu erklaren sein, dass vorwiegend Korper
schaften einen hohen Exportanteil haben und die Krise hier
besonders stark wirkte. Zudem gab es Rechtsanderungen, die zu
sinkenden Einnahmen fiihrten. Die Abweichung der indirekten
Steuern deutet ferner darauf hin, dass die Rezession den Kon-
sum bei weitem nicht so stark getroffen hat, wie aus der Ver
anderung der Produktionsliicke hatte gefolgert werden kénnen.
Héhere Sozialbeitrage als im hypothetischen Szenario gehen
auf den robusten Arbeitsmarkt zuriick. Bemerkenswert ist auch,
dass die Arbeitsmarktausgaben trotz der deutlichen Ausweitung
der Kurzarbeit hinter dem hypothetischen Wert zurtickbleiben,
was wiederum auf den vergleichsweise robusten Arbeitsmarkt
zurtickzufiihren ist. Ferner wurden die tbrigen Ausgaben deut:
lich starker ausgeweitet als es Potenzialwachstum und Deflator
nahelegen. Dies deutet auf die Budgetwirkungen expansiver
Finanzpolitik hin; hier spielen u.a. die Ausgaben fiir die Ab-
wrackpramie eine Rolle.

Insgesamt illustriert die tatsachliche Entwicklung der 6ffentli-
chen Finanzen anschaulich, dass trotz der Vielzahl diskretionarer
MaRBnahmen schlieBlich ein niedrigeres Budgetdefizit erzielt
worden ist als im hypothetischen Szenario berechnet wurde.
Dies verdeutlicht, dass die Annahme, die Produktionsliicke wirke
in allen Rezessionen gleichermaBen auf die Bemessungsgrund-
lagen, zu merklichen Fehleinschatzungen fithren kann.

dien herangezogen, die die ex post-Wirkung finanzpoli-
tischer Impulse auf die Konjunktur untersuchen. In
einer ex ante-Betrachtung braucht es auch im Konzept
des strukturellen Primérsaldos eine Quantifizierung der
diskretioniren Mafinahmen fiir den Prognosezeitraum.
Damit kann fiir die Prognose auf die MafRnahmenme-
thode nicht verzichtet werden. Sie trigt zur Nachvoll-
ziehbarkeit der Prognose bei, denn sie legt offen, wel-
che finanzpolitischen Mafinahmen in welchem Umfang
berticksichtigt worden sind.
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Zu den Auswirkungen der Revision der
Erwerbstatigkeit auf die Prognose

Die Institute erstellen ihre Analyse und Prognose stets
auf der Grundlage der jeweils aktuellen Veroffentli-
chung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR) durch das Statistische Bundesamt, derzeit dieje-
nige vom 23. Februar 2017. Am 1. Mérz 2017 teilte aller-
dings die Bundesagentur fiir Arbeit mit, dass aufgrund
eines Datenverarbeitungsfehlers die Zahl der sozialver-
sicherungspflichtig Beschiftigten ab Juli 2016 systema-
tisch zu niedrig ausgewiesen wurde.! Da die sozialver-
sicherungspflichtige Beschiftigung eine bedeutsame
Grundlage fiir die Berechnung der Zahl der Erwerbs-
titigen in den VGR darstellt, verdndert diese Revision
auch die Datengrundlage der vorliegenden Prognose.

Die Korrektur der Beschiftigungsstatistik fithrte dazu,
dass nun bis zum aktuellen Rand eine nennenswerte
Zunahme der Erwerbstitigkeit ausgewiesen wird, wih-
rend die bis dahin vorliegenden Daten eine Abschwa-
chung beim Beschiftigungsaufbau anzeigten. Am
7. Mirz hat das Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufs-
forschung (IAB) eine an diese Korrektur angepasste
Arbeitszeitrechnung vorgelegt.? Darin weist sie gegen-
itber den aktuellen VGR gednderte Angaben zur Zahl der
Beschiftigten und der Selbststindigen, zu deren Arbeits-
zeit und zum Arbeitsvolumen aus. Diese Anderungen
haben Riickwirkungen auf andere Grofsen der VGR, wie
die Bruttolshne und -gehilter und die Gewinneinkom-
men. Die revidierten Angaben zum Arbeitsmarkt und
die daraus resultierenden Anderungen werden aller-
dings erst mit der nichsten reguliren Veroffentlichung
am 23. Mai 2017 Eingang in die amtlichen VGR finden.

Um die vorliegenden Informationen zum Arbeitsmarkt
in ihre Prognose einzubeziehen und ihre Prognose auf
einer mit der Beschiftigung konsistenten Einkommens-
verteilungsrechnung aufzubauen, haben die Institute —
entgegen der sonst tiblichen Praxis — Anpassungen fiir
zuriickliegende Zeitraiume vorgenommen. Diese erfolg-
ten auf Basis von vom Statistischen Bundesamt zur Ver-
fiigung gestellten Angaben.?

1 Vgl Bundesagentur fiir Arbeit (2017): Grundlagen: Hintergrundinfo - Be-
schaftigungsstatistik: Korrektur vorlaufiger Werte fiir das 2. Halbjahr 2016,
Niimberg, Mérz 2017.

2 Vgl Institut fur Arbeitsmarkt und Berufsforschung (2017): Héhere Er-
werbstatigenzahl lieB Arbeitsvolumen 2016 um 500 Millionen Stunden steigen,
Presseinformation vom 7. Marz 2017 (online verfiigbar).

3 Vom Statistischen Bundesamt geanderte Ergebnisse der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen auf Grund erheblicher Anderungen der Beschaftigten-

Bei den hier vorgenommenen Anpassungen bleiben
das Bruttoinlandsprodukt und die Einkommensverwen-
dungsrechnung unverindert gegeniiber den im Februar
veroffentlichten VGR. Damit schligt sich die héhere
Beschiftigung in einer geringeren Produktivitit nieder.
Ferner fiihrt der hohere Beschiftigungsstand fiir sich
genommen zu héheren Bruttolshnen und -gehiltern und
entsprechend hoheren Arbeitnehmerentgelten. Dariiber
hinaus ergibt sich, aufgrund einer gednderten Zusam-
mensetzung der sozialversicherungspflichtig Beschiftig-
ten nach Wirtschaftszweigen, ein anderer Effektiviohn
je Arbeitnehmer im Durchschnitt der Volkswirtschaft.
Nach Auskuntft des Statistischen Bundesamtes fiithrt die-
ser Zusammensetzungseffekt zu um o,1 Prozent héhe-
ren Verdiensten je Arbeitnehmer im Jahr 2016. Auf der
Verteilungsseite haben die Institute das Volkseinkom-
men und das verfiigbare Einkommen der privaten Haus-
halte in der Summe unverindert gelassen. Damit min-
dert die um 4,8 Milliarden Euro hohere Bruttolohn- und
-gehaltssumme die Unternehmens- und Vermoégensein-
kommen in gleicher Héhe.

Beziiglich der Aufteilung der im Vergleich zu den amt-
lichen VGR hoheren Arbeitnehmerentgelte auf die Sek-
toren unterstellen die Institute, dass sowohl die Kapital-
gesellschaften (um 3,4 Milliarden Euro hohere geleistete
Entgelte) als auch die privaten Haushalte und privaten
Organisationen ohne Erwerbszweck (um 1,4 Milliarden
Euro hohere geleistete Entgelte) betroffen sind. Damit
ergeben sich geringere Betriebsiiberschiisse fiir diese
beiden Sektoren. Da annahmegemifi die Unterneh-
mens- und Vermdégenseinkommen der Kapitalgesell-
schaften in der Summe nicht betroffen sind, fallen die
von ihnen geleisteten Vermégenseinkommen um den
entsprechenden Betrag geringer aus, wihrend den pri-
vaten Haushalten in dieser Hohe geringere Vermogens-
einkommen zuflieRen.

Diese angepassten Grofen fiir das Jahr 2016 bilden den

Ausgangspunkt fiir die vorliegende Prognose. Sie sind
in den folgenden Tabellen grau unterlegt.

statistik, die zum Rechentermin Februar 2017 nicht eingearbeitet werden konn-
ten.
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Jahresergebnisse 2016’
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Vollfs?;?rrt:tciaft ges:Ichiﬁili;ten Staat u:tril \;)artisal:: L(';Z?':IEE. Obrige Welt
1 Bruttowertschépfung 2821,0 1902,7 300,6 6177 -
2 Abschreibungen 552,1 3174 68,6 166,1 -
3 Nettowertschopfung? 22689 15852 2320 4517 -2388
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 15949 1135,2 2358 2239 14,1
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 221 12,7 0,2 9.2 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 25,6 239 02 15 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbstandigeneinkommen 6775 461,2 =37 220,0 -252,9
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1598,0 - - 1598,0 11,0
9 Geleistete Subventionen 276 - 276 - 56
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 3344 - 3344 - 6,9
n Geleistete Vermogenseinkommen 719,8 648,7 43,4 277 174,8
12 Empfangene Vermdgenseinkommen 782,6 368,5 18,0 396,2 1119
13 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2645,2 181,0 2777 2186,5 -303,4
14 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 386,9 82,5 - 304,5 10,3
15 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 396,8 - 396,8 - 04
16 Geleistete Nettosozialbeitrage? 642,0 - - 642,0 37
17 Empfangene Nettosozialbeitrage® 6429 119,0 5231 0,8 2.8
18 Geleistete monetare Sozialleistungen 549,6 61,1 4877 0.8 0,5
19 Empfangene monetare Sozialleistungen 5427 - - 5427 73
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 305,7 156,6 74,6 74,4 50,1
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 265,4 142,6 19,3 103,5 90,3
22 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 26089 142,5 654,6 1811,8 -2671
23 Konsumausgaben 22953 - 616,1 1679,2 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -48,5 - 48,5 -
25 Sparen 3136 94,0 38,5 181,1 -2671
26 Geleistete Vermogenstransfers 51,0 89 335 8,6 49
27 Empfangene Vermogenstransfers 48,1 21,8 15,3 11 78
28 Bruttoinvestitionen 598,6 3375 66,5 1947 -
29 Abschreibungen 5521 3174 68,6 166,1 -
30 Nettozugang an nicht produzierten Vermdgensgiitern -3,3 -2,8 -1,3 0,9 33
31 Finanzierungssaldo 2674 89,6 237 154,1 -2674
Nachrichtlich: - - - - -
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 26089 142,5 654,6 18118 -267]
35 Geleistete soziale Sachtransfers 399,2 - 399,2 - -
36 Empfangene soziale Sachtransfers 3992 - - 399,2 -
37 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 26089 142,5 2554 22110 -267]
38 Konsum* 22953 - 216,9 2078,3 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -48,5 - 48,5 -
40 Sparen 3136 94,0 385 1811 -267]1
1 Grau unterlegt: Vom Statistischen Bundesamt gednderte Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auf Grund erheblicher
Anderungen der Beschiftigtenstatistik, die zum Rechentermin Februar 2017 nicht eingearbeitet werden konnten. Vgl. Ausfiihrungen S. 68.
2 Fiir den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
3 EinschlieBlich Sozialbeitrige aus Kapitalertrdgen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
4 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum
(einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2017
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Volkowschaft | geseschaten Sttt g g UPrge el

3 Bruttowertschopfung 29059 19584 3094 638,1 -

4 Abschreibungen 568,5 326,2 70,5 1718 -

5 Nettowertschépfung! 23374 1632,2 238,8 466,3 -2270

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1660,3 1184,1 2426 2336 14,7

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 22,2 12,6 0,2 9,4 -

8 Empfangene sonstige Subventionen 26,0 24,3 0,2 15 -

9 Betriebstiberschuss/Selbstandigeneinkommen 681,0 459,8 -3.8 2249 -2417
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1663,4 - - 1663,4 11,6
n Geleistete Subventionen 28,2 - 28,2 - 56
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 3431 - 3431 - 70
13 Geleistete Vermogenseinkommen 7119 644,2 415 26,2 175,7
14 Empfangene Vermégenseinkommen 7770 362,3 16,7 398,0 110,6
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 27243 1779 286,4 2260,1 -2937
16 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 395,3 80,5 - 314,8 10,7
17 Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 405,5 - 405,5 - 0,5
18 Geleistete Nettosozialbeitrage? 669,2 - - 669,2 38
19 Empfangene Nettosozialbeitrage? 670,0 122,7 546,6 038 30
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 5674 61,2 5054 08 05
21 Empfangene monetére Sozialleistungen 560,4 - - 560,4 74
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 308,6 1538 770 777 50,1
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 2676 143,1 19,5 105,0 91,1
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 26875 148,2 675,6 18638 -256,9
25 Konsumausgaben 23685 - 642,2 17264 -
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -48,9 - 48,9 -
27 Sparen 319,0 99,3 334 186,3 -256,9
28 Geleistete Vermogenstransfers 49,5 8,9 32,0 8,6 49
29 Empfangene Vermégenstransfers 46,6 24,0 11,6 11 78
30 Bruttoinvestitionen 630,6 356,3 69,5 2048 -

31 Abschreibungen 568,5 326,2 70,5 171,8 -
32 Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgtitern -33 10 =51 09 33
33 Finanzierungssaldo 2573 83,2 19,2 154,9 -2573
Nachrichtlich: - - - - -
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 26875 148,2 675,6 18638 -256,9
35 Geleistete soziale Sachtransfers 418,6 - 418,6 - -
36 Empfangene soziale Sachtransfers 418,6 - - 418,6 -
37 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 26875 148,2 256,9 22824 -256,9
38 Konsum? 23685 - 2235 21450 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -48,9 - 48,9 -
40 Sparen 319,0 99,3 334 186,3 -256,9

1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrdge aus Kapitalertrdgen abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum

(einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt, 2017 und 2018: Prognose der Institute.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2018
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Vollfse\;iar’r:;ziaft ges:lal'scilt':l;ten Staat u:(rii‘;?rtis;:: l(l)srr:.ll[(:.eE. Ubrige Welt
1 Bruttowertschopfung 30108 2031.2 3177 661,8 -
2 Abschreibungen 586,0 335,7 72,5 1777 -
3 Nettowertschépfung' 24248 1695,5 245,2 4841 -235,3
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 17229 12309 249,2 2428 15,2
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 22,7 13,0 0,2 9,6 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 26,3 24,6 0,2 15 -
7 Betriebstiberschuss/Selbstandigeneinkommen 705,5 476,2 -39 233,2 -250,5
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1726,0 - - 1726,0 12,1
9 Geleistete Subventionen 28,6 - 28,6 - 56
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 351,22 - 351,2 - 71
1 Geleistete Vermogenseinkommen 7134 646,6 40,8 26,1 1775
12 Empfangene Vermégenseinkommen 780,9 3598 176 403,5 110,0
13 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 28215 189,4 295,5 23367 -304,3
14 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 4116 85,2 - 3264 11
15 Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 4223 - 422,3 - 0,5
16 Geleistete Nettosozialbeitrage? 694,5 - - 694,5 39
17 Empfangene Nettosozialbeitrage? 695,3 1273 5672 038 31
18 Geleistete monetare Sozialleistungen 582,5 61,3 520,4 0,8 0,5
19 Empfangene monetére Sozialleistungen 5754 - - 5754 75
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 315,8 152,5 83,8 79,5 50,1
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 269,8 143,6 19,7 106,5 96,1
22 Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27799 161,3 700,4 1918,2 -262,7
23 Konsumausgaben 2440,6 - 664,2 1776,4 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -49,3 - 49,3 -
25 Sparen 3393 112,0 36,1 191,2 -2627
26 Geleistete Vermogenstransfers 49,6 9,0 32,1 8,6 49
27 Empfangene Vermégenstransfers 46,6 24,2 14 11 79
28 Bruttoinvestitionen 662,6 3741 72,2 216,3 -
29 Abschreibungen 586,0 3357 72,5 1777 -
30 Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgtitern -33 -2,6 =15 09 33
31 Finanzierungssaldo 262,9 914 174 154,2 -262,9
Nachrichtlich: - - - - -
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27799 161,3 700,4 1918,2 -262,7
35 Geleistete soziale Sachtransfers 435,0 - 435,0 - -
36 Empfangene soziale Sachtransfers 435,0 - - 435,0 -
37 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 27799 161,3 265,4 23532 -262,7
38 Konsum? 24406 - 229,22 22114 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -49.3 - 49,3 -
40 Sparen 3393 112,0 36,1 191,2 -262,7
1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrdge aus Kapitalertrdgen abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum
(einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt, 2017 und 2018: Prognose der Institute.
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2017 und 2018

2017 2018
2016' 2017 2018
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstétige 12 13 0,9 14 13 0,9 0,8
Arbeitsvolumen 09 0,8 0,7 15 0.2 0,3 10
Arbeitszeit je Erwerbstétigen -0,3 -0,5 -0,2 0,1 =11 -0,6 0.2
Produktivitat? 0,9 0,7 11 0,1 13 13 0,9
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 19 15 18 16 15 17 19
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 22953 23685 24406 1156,9 12116 1190,5 12502
Private Haushalte? 16792 17264 17764 844,0 8824 866,7 909,7
Staat 616,1 642,2 664,2 312,9 3293 3238 3404
Anlageinvestitionen 626,7 649,5 683,9 312,6 336,9 329,0 355,0
Ausrlistungen 204,4 208,1 2186 99,4 108,7 1041 114,6
Bauten 3094 3242 3433 156,0 168,1 1654 1779
Sonstige Anlageinvestitionen 112,9 172 122,0 571 60,1 59,5 62,5
Vorratsveranderung® -28,1 -189 =213 -0,5 -18,4 =22 -19,2
Inlandische Verwendung 28939 29991 3103,2 1469,0 1530,1 15173 15859
AuBenbeitrag 2388 2270 2353 19,2 1078 1237 11,6
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in % 76 70 70 75 6,6 75 6,6
Exporte 14414 15293 1609,8 756,1 7732 795,2 8147
Importe 1202,6 13024 13745 636,9 665,4 6714 7031
Bruttoinlandsprodukt 31327 3226,1 33385 1588,2 16379 1641,0 16975
b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 34 32 30 33 3.1 29 32
Private Haushalte? 2,6 2,8 29 28 2,8 2,7 3]
Staat 56 4,2 34 4.4 4,0 35 34
Anlageinvestitionen 38 3,6 53 30 4,3 5.2 54
Ausriistungen 2,1 18 51 07 28 47 54
Bauten 49 4.8 59 4,1 54 6,0 58
Sonstige Anlageinvestitionen 39 38 4,1 37 39 41 4]
Inldndische Verwendung 3,2 3,6 35 38 35 33 3,6
Exporte 16 6,1 53 6,1 6,1 52 54
Importe 11 83 55 9,0 76 54 57
Bruttoinlandsprodukt 33 3,0 35 29 31 33 3,6
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 21219 21533 21870 1058,2 10951 10744 11126
Private Haushalte? 1570,7 15875 1610,3 778,0 809,5 788,6 8218
Staat 551,0 565,2 576,0 2798 2854 2854 290,6
Anlageinvestitionen 5677 576,9 595,4 2784 298,5 2870 308,4
Ausriistungen 196,8 1978 2054 94,2 103,6 975 1079
Bauten 268,2 2738 282,3 1326 141,2 136,8 145,6
Sonstige Anlageinvestitionen 103,0 105,3 1078 51,5 53,8 528 55,1
Inldndische Verwendung 2655,3 2704,4 27553 1336,1 1368,3 13598 1395,5
Exporte 13884 14365 14945 7139 7227 740,7 7538
Importe 1200,0 12550 1312,6 615,9 639,1 643,0 669,6
Bruttoinlandsprodukt 2843,0 2886,8 2939,0 14338 1453,0 14578 1481,2
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 15 16 14 15 15 1,6
Private Haushalte? 2,0 11 14 10 11 14 15
Staat 4,0 2,6 19 2,7 2,5 2,0 18
Anlageinvestitionen 2,3 16 32 1,0 2, 31 33
Ausriistungen 11 0,5 38 -0,5 15 34 42
Bauten 3,0 2,1 31 16 2,5 31 31
Sonstige Anlageinvestitionen 2,6 2,2 24 2,2 2,3 24 2,4
Inldndische Verwendung 2,3 18 19 2,0 17 18 2,0
Exporte 2,6 35 4,0 38 31 38 4,3
Importe 37 4,6 4,6 50 4,1 4.4 4.8
Bruttoinlandsprodukt 19 15 18 16 15 17 19
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2017und 2018

2017 2018
2016’ 2017 2018
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.

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

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 0,6 17 14 18 16 13 16

Konsumausgaben des Staates 15 16 15 17 15 14 16

Anlageinvestitionen 15 2,0 2,0 19 2,1 2,1 2,0
Ausriistungen 10 13 1.2 13 13 12 1.2
Bauten 18 2,6 2,7 2,5 27 2.8 2,6

Exporte -10 2,6 12 2,2 29 14 10

Importe -2,5 3,6 09 37 34 10 08

Bruttoinlandsprodukt 14 14 16 1.2 1.6 1.6 17

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 2186,5 2260,1 23367 11130 11471 11493 11873
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2873 299,8 311 1451 154,7 150,6 160,5
Bruttol6hne und -gehalter 13108 13636 14149 650,2 7134 674,8 740,1
Ubrige Primareinkommen® 588,5 596,7 610,6 3177 279,0 3239 286,7

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 4587 464,3 4849 2174 246,8 226,0 2589

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 2645,2 27243 28215 13304 13939 13753 1446,2

Abschreibungen 5521 568,5 586,0 282,6 2859 2912 2948

Bruttonationaleinkommen 31973 32928 34075 1613,0 1679,8 1666,5 1741,0

nachrichtlich:

Volkseinkommen 23384 24094 24989 1174,3 12351 12155 12834
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 740,4 746,0 7729 379,0 367,0 390,1 3828
Arbeitnehmerentgelt 1598,0 1663,4 1726,0 795,3 868,1 8254 900,6

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 33 34 34 33 34 33 3,5
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 29 44 38 44 43 38 37
Bruttoldhne und -gehalter 4,0 4,0 38 41 4,0 38 37

Bruttol6hne und -gehélter je Beschaftigten 25 2,5 2,7 25 2,5 2,7 2,8
Ubrige Primareinkommen® 19 14 2,3 13 15 2,0 2.8

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 29 12 4.4 0,5 18 39 4.9

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 3,2 3,0 3,6 29 31 34 37

Abschreibungen 3] 30 31 30 29 30 31

Bruttonationaleinkommen 3,2 3,0 3,5 29 31 33 3,6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 33 30 3,7 29 32 35 39
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 2,4 08 3,6 0,3 12 2,9 43
Arbeitnehmerentgelt 38 4,1 38 4,1 40 38 3,7

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 1296,1 13420 13848 646,5 695,5 666,3 718,5
Nettoldhne und -gehalter 8679 900,2 932,0 4251 475,0 440,1 4919
Monetére Sozialleistungen 5427 560,4 5754 280,2 280,2 287,0 2884
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 114,5 118,5 1227 58,8 59,7 60,9 61,8

Ubrige Primareinkommen® 588,5 596,7 610,6 3177 279,0 3239 286,7

Sonstige Transfers (Saldo)® -72,8 -74,9 =772 -370 -379 -38,1 -39,1

Verfiigbares Einkommen 1811,8 1863,8 1918,2 9272 936,6 952,1 966,1

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 48,5 48,9 493 24,2 247 24,4 25,0

Konsumausgaben 1679,2 17264 17764 844,0 8824 866,7 909,7

Sparen 1811 186,3 191,2 1074 78,9 109,8 814

Sparquote (%)’ 97 97 97 13 8,2 11,2 8,2

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 35 35 3.2 39 32 31 33
Nettoléhne und -gehalter 37 37 35 38 37 3,5 3,6
Monetére Sozialleistungen 32 33 2,7 39 2,6 2,4 29
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 36 3,5 3,5 35 35 35 3,5

Ubrige Primareinkommen® 1,9 14 23 13 15 2,0 2,8

Verfiigbares Einkommen 2,8 2,9 2,9 3,0 27 27 3.2

Konsumausgaben 2,6 2,8 2,9 2,8 2,8 2,7 31

Sparen 34 2,8 2,6 4,0 13 2,2 31
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2017 und 2018

2017 2018
2016’ 2017 2018
1. Hj. 2.Hj. 1. Hj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Einnahmen
Steuern 731,2 7487 7734 3724 376,2 384,0 3894
Nettosozialbeitrage 5231 546,6 5672 2649 2818 275,3 2919
Vermdgenseinkommen 18,0 16,7 176 8.8 79 97 79
Sonstige Transfers 19,3 19,5 19,7 9,3 10,2 94 10,3
Vermdgenstransfers 15,3 11,6 1,4 52 6,4 51 6,3
Verkaufe 104,3 1074 110,9 50,6 56,8 52,0 58,9
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0.2 01 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 14114 1450,7 1500,4 7113 7394 735,6 764,8
Ausgaben
Vorleistungen® 420,0 440,3 4576 2131 2272 2214 236,2
Arbeitnehmerentgelt 2358 2426 249,2 116,7 1259 119,9 129,3
Vermogenseinkommen (Zinsen) 43,4 415 40,8 20,6 20,9 20,2 20,5
Subventionen 276 28,2 28,6 137 14,5 13,9 14,6
Monetére Sozialleistungen 4877 505,4 5204 2528 2526 2596 260,8
Sonstige laufende Transfers 74,6 770 83,8 40,8 36,3 44,5 39,3
Vermégenstransfers 335 32,0 321 13,2 18,8 13,2 18,9
Bruttoinvestitionen 66,5 69,5 72,2 29,8 39,7 31,2 41,0
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern -1.3 =5]1 =15 44 -08 -08 -08
Insgesamt 13877 14315 1483,0 696,4 7351 723,2 759,8
Finanzierungssaldo 237 19,2 174 14,8 43 12,4 50
b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,5 24 33 21 2,7 31 35
Nettosozialbeitrage 4,5 4,5 38 4,6 44 4,0 36
Vermégenseinkommen =175 =71 5.2 -12,0 -10 10,2 -04
Sonstige Transfers -0,9 1,0 1,0 0,2 17 11 10
Vermdgenstransfers 257 —-24] -19 -30,9 -174 =25 -15
Verkaufe 39 30 33 3,0 3,0 29 37
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 4,2 2,8 34 2,4 31 34 34
Ausgaben
Vorleistungen® 71 49 3,9 51 4,6 39 4,0
Arbeitnehmerentgelt 31 29 27 30 28 27 27
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -8,3 -4,3 -18 -4,5 -4 -2,0 -15
Subventionen 0,2 2,3 1.2 2,6 2,1 15 10
Monetére Sozialleistungen 35 3,6 30 4,4 29 2,7 32
Sonstige laufende Transfers -08 3.2 838 33 31 9,2 84
Vermogenstransfers 12,8 -4,5 0,2 =125 21 00 0,3
Bruttoinvestitionen 35 45 38 34 54 4.8 31
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern - - - - - - -
Insgesamt 4,0 32 3,6 3,0 3,3 3,8 34

1 Grau unterlegt: Vom Statistischen Bundesamt gednderte Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auf Grund erheblicher
Anderungen der Beschdiftigtenstatistik, die zum Rechentermin Februar 2017 nicht eingearbeitet werden konnten. Vgl. Ausfihrungen S. 68.
2 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde.

3 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

4 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

5 Selbststindigeneinkommen,/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.

6 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

7 Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

8 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

9 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2017 und 2018: Prognose der Institute.
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INTERVIEW

Umfeld«

INTERVIEW MIT FERDINAND FICHTNER
»Insgesamt haben wir ein
unsicheres weltwirtschaftliches

Dr. Ferdinand Fichtner, Leiter der Abteilung I/
Konjunkturpolitik am DIW Berlin

1. Herr Fichtner, wie beurteilt die Gemeinschaftsdiagno-
se die Perspektiven fiir die deutsche Wirtschaft? Wir
prognostizieren fiir dieses Jahr eine Wachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts von 1,5 Prozent. Das hort sich
nach 1.9 Prozent im Jahr 2016 zuné&chst nach einer Ver-
langsamung an, liegt aber daran, dass wir deutlich we-
niger Arbeitstage haben. Wenn man das heraus rechnet,
kommt die deutsche Wirtschaft ungefahr auf die gleiche
Wachstumsrate wie letztes Jahr und auch wie im kom-
menden Jahr, fiir das wir 1,8 Prozent prognostizieren.

2. Stitzt sich das Wachstum der deutschen Wirtschaft
weiterhin auf die Binnennachfrage? Ja, im Prinzip ist die
Binnennachfrage immer noch die entscheidende GroRe.
Die Gewichtung verschiebt sich ein bisschen zu Gunsten
des AuBenhandels, und die Konsumnachfrage verliert
etwas an Schwung, daftir ziehen die Exporte leicht an.
Das zieht auch die Investitionstatigkeit der Unter-
nehmen etwas mit, sodass es ein wenig gleichméaRiger
lauft als noch in den vergangenen Jahren, in denen der
Konsum sehr dominant war, aber die Binnennachfrage
ist durchaus noch die Haupttriebkraft.

3. Wieist die Lage auf dem deutschen Arbeitsmarkt? Der
deutsche Arbeitsmarkt profitiert auerordentlich von
dem kraftigen Wachstum der deutschen Wirtschaft. Wir
haben in Deutschland Beschaftigungszuwachse von
ungefahr einer halben Million neuer Jobs pro Jahr. Das 7.
ist sehr kraftig, und entsprechend geht auch die Arbeits-
losigkeit um etwa 100000 bis 150000 Personen pro
Jahr zuriick.

4. Welche Impulse kommen vom AuBenhandel? Der
AuBenhandel hat wieder einen kraftigeren Einfluss. Das
liegt daran, dass die Weltwirtschaft etwas an Dynamik
gewinnt. Vor allem in den groBen Industrielandern se-
hen wir mehr Schwung, aber auch in den Schwellenlan-
dern kommt allméhlich ein bisschen Leben in die Bude.
Das hilft natiirlich der deutschen Exportwirtschaft, die
deswegen etwas mehr Ausfuhren verzeichnen kann.

5. Wie beurteilt die Gemeinschaftsdiagnose das weltwirt-
schaftliche Umfeld insgesamt? Insgesamt haben wir ein
unsicheres weltwirtschaftliches Umfeld. Beispielsweise
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haben wir mit der neuen US-Regierung, aber auch mit
den politischen Entwicklungen in Europa rund um das
Thema Brexit, sowie mit den Wahlen im Euroraum eine
groBe Zahl an Unsicherheiten, die die wirtschaftliche
Entwicklung préagen. Wenn man die fiir einen Moment
ausblendet, ist die wirtschaftliche Entwicklung der
Weltwirtschaft durchaus kraftig aufwérts gerichtet,
aber eben mit erheblichen Risiken. Es konnte also auch
besser laufen, als wir es jetzt prognostiziert haben, aber
eben auch erheblich schlechter.

Die US-Notenbank (Fed) hat im Dezember 2016 den
Leitzins angehoben, die Europdische Zentralbank (EZB)
bleibt bei ihrer Nullzinspolitik. Was bedeutet das fiir

die Konjunktur in Europa und Deutschland? Wir gehen
davon aus, dass die EZB ihre Nullzinsen im Prognose-
zeitraum beibehalten wird und bis Ende 2018 keine
Anhebung der Zinsen zu erwarten ist. Wir erwarten trotz-
dem eine neue Ausrichtung der Geldpolitik, insofern als
wir unterstellen, dass die auBergewdhnlichen geldpoliti-
schen MaBnahmen ab der Jahreswende 2017,/2018 all-
méhlich auslaufen. Alles in allem bleibt die Geldpolitik
der EZB expansiv ausgerichtet. Das fiihrt in Relation zu
der restriktiver werdenden Geldpolitik der Fed dazu, dass
der Euro schwach bleibt und die europaische Wirtschaft
weiterhin von einer hohen Wettbewerbsfahigkeit auf
den internationalen Markten profitieren kann.

Was bedeutet das fiir die Inflation? Nach unserer Prog-
nose wird die Inflationsrate in Deutschland in diesem
Jahr kraftig steigen auf 1,8 Prozent, im Vergleich zu

0,5 Prozent im Jahr 2016. Im néchsten Jahr geht sie
wieder ein bisschen zuriick. Das liegt aber vor allem an
den gestiegenen Olpreisen. Die schlagen sich jetzt in
der deutschen Inflationsrate nieder, sodass diese kréftig
steigt. Das gilt in ahnlicher Weise auch fiir die Infla-
tionsrate im Euroraum. Auch die bewegt sich langsam
in Richtung des Inflationsziels der EZB, sodass auch aus
dieser Perspektive ein allmahlicher Ausstieg aus der
expansiven Geldpolitik angemessen scheint.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden
g

Sie auf www.diw.de/interview
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Familie am DIW Berlin

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors
wieder.

Die meisten, die derzeit nach GroBbritannien schauen,
denken nicht unbedingt: ,Das sollten wir auch machen!”
Zu sehr dominieren der Brexit und zuvor die Finanzkrise die
offentliche Debatte. Dabei tut sich dort Bemerkenswertes in
der Vernetzung von Politik und Wissenschaft.

Vor drei Jahren rief der damalige britische Premierminister
David Cameron die sogenannten ,What Works Centres" ins
Leben. Die grundsatzliche Idee war nicht neu: Politik und
offentliche Institutionen entscheiden tagtaglich tiber den
Einsatz begrenzter 6ffentlicher Mittel, oft jedoch ohne Zu-
gang zu der besten Evidenz iiber die Wirksamkeit verschie-
dener moglicher MaBnahmen.

Hier setzten die politisch unabhdngigen ,What Works
Centres" an. Erstens wird die beste verfiighare nationale und
internationale Evidenz zur Effektivitadt und Umsetzung ver
schiedener MaBnahmen gesammelt und aufbereitet. Zwei-
tens werden verschiedene tatsachlich im Land umgesetzte
MaRnahmen im Hinblick auf klar definierte Ziele bewertet.
Ein auf Deutschland bezogenes Beispiel hierfiir ware die
Frage, ob ein mehrgliedriges Schulsystem der Lernleistung
sowie der sozialen Mobilitat zu- oder abtréaglich ist.

In Deutschland werden diese Aufgaben natiirlich teilweise
von Institutionen wie dem DIW Berlin ausgefiillt. Die ,What
Works Centres" gehen aber einen entscheidenden Schritt
weiter. Denn allzu oft ist es nicht moglich, wichtige Fragen
mit an Sicherheit grenzender Gewissheit zu beantworten.

In diesem Fall werden die ,What Works Centres" aktiv und
finanzieren einzelne MalBnahmen selbst. So hat beispielswei-
se das ,What Works Centres" fiir die schulische Bildung, die
Education Endowment Foundation (EEF), bisher 127 unter-
schiedliche Evaluationen in Gber 7000 Schulen finanziert,
die von unabhéangigen nationalen und internationalen Wis-
senschaftlerinnen und Wissenschaftlern bewertet werden.
Zumeist handelt es sich dabei um Experimente.

Der experimentelle Ansatz ist der sogenannte Gold-Standard
der quantitativen Politikevaluation. Ein Beispiel: Nur wenn
eine MaRnahme an zuféllig ausgewéhlten Schulen durch-
gefiihrt wurde, sind spatere Unterschiede in Lernerfolgen
kausal auf die jeweilige MaBnahme zurtickzufiihren. Wurden
Schulen nicht zuféllig gewahlt, bleibt letztlich immer unklar,
ob spatere Unterschiede zwischen Kindern in Schulen mit
und ohne der entsprechenden MaRnahme auch so entstan-
den wéren.

Im Ergebnis produziert das EEF eine Ubersicht (das
Leducation toolkit"), in dem MaBnahmen im Hinblick auf
verschiedene Ziele bewertet werden. Die Schuldirektionen
kénnen dann entsprechend fiir ihre Schule geeignete und
vielversprechende MaBnahmen aufgreifen und sich bei der
Implementierung unterstiitzen lassen.

Umsonst passiert all dies natiirlich nicht. Insgesamt gibt es
in GroBbritannien sieben ,What Works Centres". Das grol3te
(und teuerste) fiir die schulische Bildung hat bisher 125
Millionen Pfund investiert. Bewertet werden jedoch MaR-
nahmen in Bereichen, die in GroRbritannien 200 Milliarden
Pfund 6ffentlicher Gelder verschlingen. Im Vergleich dazu
sind die Evaluationskosten Peanuts.

Zielvorgaben definieren die ,What Works Centres" nicht.
Dies bleibt Aufgabe der Gesellschaft und der Politik. Wenn
aber Einigkeit ber die Ziele herrscht, sollten auch in
Deutschland mehr gemeinsame Anstrengungen unternom-
men werden, um wirklich herauszufinden, was funktioniert
und was nicht.

Die ,What Works Centres" in Grobritannien sind tatséchlich
mal ein Beispiel, wie man von GroBbritannien lernen kann.

Eine lingere Fassung dieses Kommentars ist am 6. April in der
Frankfurter Rundschau erschienen.




