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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 40 JAHREN

Offentliche Haushalte 1977/78 — durchgreifender
Kurswechsel in der Finanzpolitik erforderlich

Bund, Linder und Gemeinden hatten sich fiir 19777 zwei — allerdings widerspriich-
liche - finanzpolitische Ziele gesetzt: eine konjunkturstiitzende Ausgabengestattung
bei gleichzeitiger Fortfiihrung der Ende 1975 begonnenen Konsolidierung der 6ffent-
lichen Haushalte. Der bisherige Haushaltsvollzug zeigt indes eine einseitige Aus-
richtung auf das Konsolidierungsziel. In noch stirkerem Mafe als 1976 gingen im
ersten Halbjahr 19777 von den Staatsausgaben restriktive Einfliisse auf die Konjunk-
tur aus.

Angesichts der besorgniserregend hohen Arbeitslosigkeit und des enttiuschen Kon-
junkturverlaus ist ein finanzpolitischer Kurswechsel nicht mehr zu umgehen. Diese
Erkenntnis hat sich nun auch bei den wirtschaftspolitischen Instanzen durchgesetzt.
Uber Art und Umfang des einzusetzenden Instrumentariums fiir eine expansive
Haushaltspolitik gegeben: Ahnlich wie 1976 werden in diesem Jahr die Einnahmen
der Gebietskorperschaften mit 11 vH doppelt so schnell steigen wie die Ausgaben,
sodass am Jahresende das Finanzierungsdefizit mit 33 Milliarden DM um die Hilfte
unter der Rekordmarke von 1975 liegen wird.

aus dem Wochenbericht Nr. 36 vom 7. September 1977
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EDITORIAL

Deutsche Wirtschaft macht weiter Tempo,
Uberhitzung droht aber nicht

Von Ferdinand Fichtner, Guido Baldi, Karl Brenke, Marius Clemens, Christian Dreger, Hella Engerer, Marcel Fratzscher, Stefan Gebauer,

Simon Junker, Claus Michelsen, Malte Rieth und Thore Schlaak

Die deutsche Wirtschaft folgt weiter ihrem klaren Auf-
wartskurs. Anhaltend gute weltwirtschaftliche Rahmen-
bedingungen und eine robuste binnenwirtschaftliche
Entwicklung sorgen dafiir, dass das Bruttoinlandsprodukt
weiter deutlich wachst: Nach einem unerwartet kraftigen
ersten Halbjahr 2017 erwartet das DIW Berlin fiir das
laufende und das kommende Jahr jeweils einen Anstieg
der hiesigen Wirtschaftsleistung um 1,9 Prozent. Im Juni
waren noch 1,5 Prozent fiir 2017 und 1,7 Prozent fiir 2018
erwartet worden. Im Jahr 2019 diirfte die deutsche Wirt:
schaft dann etwas an Schwung verlieren und um 1,6 Pro-
zent zulegen.

Die Produktionskapazitaten bleiben damit gut ausgelastet.
Bereits in den vergangenen fiinf Jahren war die gesamt:
wirtschaftliche Produktionsliicke nahezu geschlossen, die
tatsachliche Produktion entsprach also in etwa dem Pro-
duktionspotential. Im Zuge der anhaltend guten Konjunk-
tur dirfte die Wirtschaft im Prognosezeitraum im oberen
Bereich der Normalauslastung produzieren.

Eine Uberhitzung der deutschen Wirtschaft ist fiir den
Prognosezeitraum aber nicht zu erwarten. Abgesehen von
energiepreisbedingten Schwankungen steigt die Inflati-
onsrate nur allméahlich an und dirfte auch bis 2019 nicht
dauerhaft iiber die Marke von zwei Prozent klettern. Die
Preisstabilitat wird durch die kréftige wirtschaftliche Ent
wicklung also nicht geféhrdet. Von einer Uberhitzung, also
einer Uberauslastung der Konjunktur in Verbindung mit
kraftig steigenden Preisen, kann vor diesem Hintergrund
keine Rede sein.
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Vor allem am Arbeitsmarkt zeichnen sich dennoch Eng-
passe ab: Die Beschaftigung steigt kraftig, um rund

640 000 Personen in diesem und um rund 370 000
Personen im kommenden Jahr; im Jahr 2019 steigt sie
nochmals um 250 000 Personen. Deshalb sinkt zum einen
die Arbeitslosigkeit weiter. Die Quote diirfte mit 5,6 Pro-
zent im Jahr 2019 aber nur wenig unter ihren aktuellen
Wert sinken; die anders abgegrenzte, fiir internationale
Vergleiche geeignete Erwerbslosenquote diirfte dann

bei 3,6 Prozent liegen. Vor allem aber speist sich die
zunehmende Erwerbstatigkeit ndmlich aus der Zuwande-
rung; die inldndische Bevolkerung geht zuriick. Dass die
Erwerbsbeteiligung von Frauen und Alteren weiter steigt,
reicht alleine nicht aus, um die steigende Nachfrage nach
Arbeitskraften zu decken.

In diesem Umfeld diirften die Lohne im Prognosezeitraum
etwas an Tempo gewinnen. Gemessen an der sehr guten
Lage am Arbeitsmarkt bleiben die Lohnanstiege aber
verhalten. Das liegt auch daran, dass manche Gewerk-
schaften neben Tariflohnanhebungen andere Prioritaten
im Sinn haben - etwa Regelungen zum Vorruhestand oder
zur Arbeitszeitflexibilitat. Da die Inflationsraten deutlich
héher sein diirften als in den vergangenen Jahren - hier
machen sich allerdings nahezu ausschlieBlich die gestie-
genen Energiepreise bemerkbar -, werden die Kaufkraft
zuwdachse der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer wohl
vergleichsweise niedrig ausfallen; die Realléhne steigen
im Prognosezeitraum, gemessen an der Dynamik in den
vergangenen Jahren, nur wenig. Die Unternehmen werden
dagegen aller Voraussicht nach weiterhin ordentliche
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EDITORIAL

Gewinne einfahren - unter dem Strich geht die Lohnquote
im Prognosezeitraum zuriick.

Nur in einzelnen Wirtschaftsbereichen wie der Bauwirt:
schaft wird die hohe Auslastung zu kréftig steigenden
Preisen fiihren - auch, weil die Baufirmen aufgrund weit
gehend fehlender ausléndischer Konkurrenz gréRere Spiel-
raume haben als in anderen Branchen, die Preise nach
oben zu schrauben. Dies dirfte der kréftigen Entwicklung
der Bauinvestitionen allerdings keinen Abbruch tun, denn
das Finanzierungsumfeld fiir Inmobilien bleibt aufgrund
der niedrigen Zinsen gunstig.

Dabei ist davon auszugehen, dass die Europaische Zentral-
bank in den kommenden Quartalen einen etwas weniger
expansiven geldpolitischen Kurs einschlagt und so die

Zinsen allmahlich steigen werden. Die Konjunktur im Euro-

raum zeigte sich zuletzt ausgesprochen kraftig und steht
auf einem breiten Fundament: In allen Mitgliedslandern
der Wahrungsunion war die wirtschaftliche Entwicklung
trendmaBig zuletzt aufwartsgerichtet und selbst Sorgen-
kinder wie Italien oder Portugal folgen einem stetigen
Aufwartskurs.

Obwohl angesichts der in vielen Mitgliedslandern weiter-
hin sehr hohen Arbeitslosigkeit kaum zu erwarten ist, dass
die Lohne kraftig steigen und die Inflationsrate schnell
nach oben treiben, wird in diesem Umfeld wohl auch die
Teuerung in der Wahrungsunion allmahlich zunehmen.
Daher ware die Europaische Zentralbank gut beraten, die

Markte jetzt auf eine Normalisierung der Geldpolitik vorzu-

bereiten. Eingeleitet werden sollte diese mit einer Riick-
fiihrung der Anleihekaufprogramme ab der Jahreswende
2017/18; unterstellt wird in dieser Prognose zudem eine
erste Zinserhéhung Anfang 2019. Auch andere Zentral-
banken dirften im Prognosezeitraum die Ziigel etwas
anziehen. Dies wird die derzeit kraftige weltwirtschaftliche
Dynamik wohl etwas dampfen.

Daher verlieren auch die deutschen Exporte, die zuletzt

deutlich gestiegen sind, im Prognosezeitraum etwas an
Schwung. Kurzfristig dirfte sich auch die spiirbare Aufwer-

704

tung des Euro in der ersten Jahreshalfte 2017 bemerkbar
machen, die die deutschen Produkte auf den aulereuropa-
ischen Absatzmarkten verteuert. An dem auch im Prog-
nosezeitraum exzessiv hohen Leistungsbilanziiberschuss
dndert dies indes nur wenig; er dirfte in der GroRenord-
nung von acht Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt bleiben und damit weiterhin deutlich iber dem im
Rahmen des Makro6konomischen Ungleichgewichtsverfah-
rens der Europédischen Union festgelegten Schwellenwert
von sechs Prozent.

Die mit dem hohen Leistungsbilanziiberschuss verbunde-
nen Kapitalabfliisse spiegeln wider, dass es fiir deutsche
Unternehmen weiterhin attraktiver ist, im Ausland zu
investieren als in Deutschland. Dies zeigt sich auch daran,
dass die hiesigen Unternehmen gemessen an der guten
konjunkturellen Lage weiterhin nur zurlickhaltend in neue
Maschinen und Ausriistungen investieren. Das geht indes
auch darauf zuriick, dass der Aufschwung in besonderem
Male von Wirtschaftsbereichen getragen wird, in denen
wenig kapitalintensiv produziert wird. Kurzfristig tragt die
Investitionsschwéache dazu bei, dass die Konjunktur nicht,
wie in friheren Aufschwiingen, noch zusatzlich Fahrt
aufnimmt und in eine Uberhitzung l4uft. Mittelfristig wird
so das Wachstum des Kapitalstocks beeintrachtigt - und
damit das Produktionspotential der deutschen Wirtschaft.

Angesichts der absehbar ungtinstigen demografischen Ent:
wicklung, die das Potentialwachstum zusatzlich dampfen
wird, ist die Politik gefordert, die Rahmenbedingungen
fiir Investitionen in Deutschland attraktiver zu gestal-

ten. Dies kann durch gezielte 6ffentliche Ausgaben mit
investivem Charakter - etwa in Bildung oder Infrastruktur
- geschehen; in begrenztem Umfang bestehen hierfiir
fiskalische Spielrdume. Fir die derzeit im Bundestagswahl-
kampf geforderten kréftigen Steuersenkungen reichen

die Spielrdume indes nicht aus, denn ein groRer Teil der
Uberschiisse in den dffentlichen Haushalten geht auf die
gute konjunkturelle Lage zuriick, ist somit nicht dauerhaft
und sollte deshalb auch nicht dauerhaft verplant werden.
Zu hoffen ist, dass die Politik nach der Bundestagswahl
die richtigen Prioritaten setzt.

DIW Wochenbericht Nr. 36.2017
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Wie treffsicher die vorliegende Prognose ist, hangt deshalb
nicht zuletzt vom Ausgang der Bundestagswahl ab. So
dirfte der finanzpolitische Kurs - etwa hinsichtlich der
Prioritdtensetzung zwischen kurz und langfristig wirksa-
men MaBnahmen - wesentlich durch die kiinftigen Mehr-
heitsverhaltnisse im Bundestag gepragt sein; im Ergebnis
hangt auch die konjunkturelle Entwicklung vom Wahlaus-
gang ab. In dieser Prognose wird vom finanzpolitischen
Status Quo ausgegangen, beriicksichtigt werden also nur
diejenigen finanzpolitischen MaBnahmen, die sich bereits
im Gesetzgebungsprozess befinden. Vor diesem Hinter-
grund ist die hier vorgelegte Prognose mit entsprechen-
dem Vorbehalt zu lesen.

Unwégbarkeiten fiir die wirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland gehen dariiber hinaus vor allem vom aufen-
wirtschaftlichen Umfeld aus. Der wirtschaftspolitische
Kurs in den USA ist derzeit kaum abzuschatzen, vor allem
weil die Regierung in den vergangenen Monaten an den
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Durchsetzungsfahigkeit verloren zu haben scheint und
zentrale Vorhaben der US-Regierung zuletzt ins Stocken
geraten sind. In welchem Mal3e die angekiindigten wirt:
schaftspolitischen MaBnahmen wie Steuersenkungen und
[nvestitionsprogramme, aber auch die Aufkiindigung von
Handelsabkommen, in die Realitat umgesetzt werden, ist
unklar. Fir diese Prognose wird unterstellt, dass in den
kommenden Jahren keine nennenswerten Impulse von
solchen MalBnahmen auf die Konjunktur ausgehen.
Risiken fiir die deutsche Konjunktur erwachsen schlieBlich
auch weiterhin aus der wirtschaftlichen Lage im Euro-
raum. Zwar ging es zuletzt deutlich aufwarts; allerdings
sind die Banken in manchen Landern, vor allem in [talien,
weiterhin durch ausfallgefahrdete Kredite belastet. Ein
schneller Anstieg der Zinsen im Zuge der Reduzierung des
Expansionsgrads der Geldpolitik kénnte diese Banken an
ihre Belastungsgrenze bringen und dazu fithren, dass die
Finanzkrise im Euroraum wieder aufflammt - mit entspre-
chenden Folgen fiir die Konjunktur.

705
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Weltwirtschaft und Euroraum:
Aufschwung auf breitem Fundament

Von Ferdinand Fichtner, Guido Baldi, Christian Dreger, Hella Engerer, Stefan Gebauer und Malte Rieth

Die weltweite Wirtschaftsleistung zieht in diesem und den beiden
kommenden Jahren etwas kraftiger an als bisher erwartet: Das
Wachstum diirfte bei jahrlich knapp vier Prozent liegen. In den
entwickelten Volkswirtschaften wird vor allem der Konsum durch
die sich weiter verbessernde Lage am Arbeitsmarkt angetrieben,
aber auch die Investitionstatigkeit der Unternehmen gewinnt an
Dynamik. Im weiteren Verlauf werden langsam steigende Infla-
tionsraten und eine etwas straffere Geldpolitik den privaten Ver
brauch allméahlich dampfen. Die Schwellenlander kénnen indes ihr
jlingst etwas kraftigeres Wachstum halten: In China bleiben die
Produktionszuwachse hoch, und in Brasilien und Russland bringen
die sich stabilisierenden Rohstoffpreise und riicklaufige Inflations-
raten die Wirtschaft in Schwung. Risiken fiir die Weltwirtschaft
bestehen insbesondere durch Unsicherheiten tber die Wirtschafts-
politik der US-Regierung, aber auch durch den geopolitischen
Konflikt um Nordkorea.
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Die Weltwirtschaft hat zuletzt weiter an Fahrt gewonnen.
Sowohl in den entwickelten Volkswirtschaften als auch
in den Schwellenlindern erhohte sich das Expansions-
tempo im zweiten Quartal 2017 gegeniiber dem Jahres-
auftakt. Vor allem in Japan und im Euroraum wuchs
die Produktion kriftig. Auch in den USA nahm das
Tempo zu. In der Gruppe der Schwellenlinder kehrte
insbesondere die chinesische Wirtschaft zu héheren
Wachstumsraten zuriick, nachdem das erste Quartal
dort recht schwach ausgefallen war. Zudem mehren
sich die Anzeichen dafiir, dass die Wirtschaft in Russ-
land und Brasilien nach langer Phase der Schwiche in
Schwung kommt.

Damit steht der globale Aufschwung auf einem breiten
Fundament; dies diirfte auch im Prognosezeitraum so
bleiben (Abbildung 1). Aufgrund der sich stetig verbes-
sernden Lage auf dem Arbeitsmarkt und zundchst gerin-
gem Preisauftrieb diirfte in den entwickelten Volkswirt-
schaften vor allem der private Konsum das Wachstum
treiben. Vor diesem Hintergrund werden die Investitio-
nen der Unternehmen wohl ausgeweitet werden. Aller-
dings diirfte der Beschiftigungsaufbau —vor allem in den
USA aber auch im Euroraum — zu allméhlich steigenden
Lohnen und Inflationsraten fithren; zu hoheren Infla-
tionsraten triagt auch bei, dass sich der Preisriickgang
bei Rohstoffen nicht weiter fortsetzt. Die stirkere Teue-
rung dimpft die Kaufkraft der privaten Haushalte und
wird wohl eine allmihlich weniger expansive Geldpoli-
tik nach sich ziehen, die die Investitionstatigkeit etwas
bremst. Im spiteren Prognosezeitraum schwenkt die
Weltwirtschaft daher auf einen etwas flacheren Kurs ein,
obwohl die Konjunktur in den Schwellenliandern, primir
in Russland und Brasilien, von den nicht mehr sinken-
den Rohstoffpreisen profitiert. Die mittel- und osteuro-
pdischen Linder diirften zudem weiterhin kriftige, kon-
sumgetriebene Wachstumsraten aufweisen. In den kom-
menden Jahren macht sich die graduelle Verlangsamung
des Expansionstempos in China bemerkbar.

Die Weltwirtschaft diirfte im Prognosezeitraum jihrlich
um knapp vier Prozent wachsen. Die Prognose wurde

DIW Wochenbericht Nr. 36.2017
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damit im Vergleich zu den Sommergrundlinien vom
Juni 2017 leicht angehoben (Tabelle).

Die Geldpolitik wird wohl etwas weniger expansiv aus-
gerichtet sein. In den USA wird die Zentralbank mit
der Verkleinerung ihrer Bilanz beginnen und ihren
Pfad moderater Zinsanhebungen beibehalten. Im
Euroraum diirfte das Ankaufprogramm der Europdi-
schen Zentralbank durch eine graduelle Reduktion der
Ankiufe im Lauf der ersten Jahreshilfte 2018 beendet
werden. Eine erste Anhebung der Leitzinsen um zehn
Basispunkte wird fiir das zweite Quartal 2019 ange-
nommen. Demgegeniiber zeichnet sich fiir die japani-
sche Zentralbank derzeit kein Handlungsdruck ab, ihre
starke Akkommodierung zu reduzieren. Die Finanz-
politik diirfte global etwas weniger restriktiv ausgerich-
tet sein (Abbildung 2).

Es besteht aber eine Reihe von Risiken fiir die Weltwirt-
schaft. Insbesondere in den USA sind die wirtschafts-
politischen Rahmenbedingungen derzeit durch hohe
Unsicherheit gekennzeichnet. Hinzu kommen geopoli-
tische Risiken um Nordkorea. Ein unerwarteter Anstieg
der Unsicherheit kénnte die globale Investitionstitigkeit
belasten. Im Euroraum hat sich die politische Unsicher-

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
Annualisiert, in Prozent, Prozentpunkten

2 A B L B B
2010 2011 2012~ 2013

2014 2015 2016 2017 2018

T
2019 |

I ndustrielander [ Schwellenldnder e \Welt insgesamt
[ Welt, Jahresdurchschnitt |

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Herbstgrundlinien 2017.
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Der globale Aufschwung setzt sich fort.

Tabelle

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise . .
- - — Arbeitslosenquote in Prozent
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Euroraum 17 2,1 19 16 04 13 14 1.6 10,0 9,1 8,8 8,7
ohne Deutschland 17 2,0 19 15 03 11 14 1,6 127 11,6 11,2 11
Frankreich 11 17 18 15 0,2 11 14 1,5 10,1 9,6 9,4 9.3
Italien 10 13 1.2 10 0,0 13 12 12 117 114 11,3 11,3
Spanien 32 31 25 2,1 -0,2 2,8 2,3 2,3 19,7 172 16,0 15,7
Niederlande 2,1 33 2,6 19 0,1 15 1.2 13 6,0 4,9 4.8 47
Vereinigtes Konigreich 18 14 14 17 07 2,7 2,6 2,3 50 4,8 4,9 50
USA 1,5 2,1 24 2,3 13 18 16 2,1 4,9 4,4 4,2 4,1
Japan 10 19 13 14 -0,1 0,3 0,5 11 31 31 31 30
Stidkorea 28 27 2,6 25 1,0 2,2 25 27 37 34 30 30
Mittel- und Osteuropa 3,0 4.2 33 34 -0,2 2,0 2,3 24 57 47 4.3 4,1
Tiirkei 3,0 4.2 33 35 78 10,9 77 77 10,9 1.1 114 11,5
Russland -0,2 0,9 1.5 17 71 4,2 41 4,0 55 52 51 4.8
China 6,9 6,6 6.5 6.2 16 17 25 33 41 41 4,0 39
Indien 75 58 71 70 33 55 6,1 6,1
Brasilien -3,6 0,6 12 17 87 4] 55 6,0 1,3 12,8 10,6 84
Mexiko 2,0 2,6 2,3 2,2 28 57 32 32 39 4,5 44 4,3
Entwickelte Volkswirtschaften 16 2,0 2,1 19 038 1,6 15 19 59 54 52 51
Schwellenlénder 49 51 54 53 33 35 39 44 54 55 53 50
Welt 35 38 4,0 39 2,2 27 29 34 56 54 52 51

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Herbstgrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017
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heit zwar etwas gelegt. Vor allem in Italien sorgt aber die
weiterhin fragile Situation im Bankensektor fiir Prob-
leme. Die Brexit-Verhandlungen sowie die politischen
Spannungen innerhalb der Europdischen Union diirf-
ten immer wieder fiir Verunsicherung sorgen und auf
dem Auflenhandel sowie dem Investitionsgeschehen
lasten (Kasten).

US-Wirtschaft legt deutlich zu

In den Vereinigten Staaten hat das Bruttoinlandsprodukt
im zweiten Quartal des laufenden Jahres um annuali-
siert 3,0 Prozent zugenommen. Sowohl der private Kon-
sum als auch die Unternehmensinvestitionen haben sich
merklich erhéht. Im Prognosezeitraum wird die US-Wirt-
schaft deutlich zulegen, selbst wenn die Wachstumsraten
ein wenig geringer ausfallen werden als zuletzt. Im lau-
fenden dritten Quartal diirften die durch den Hurrikan
Harvey angerichteten Schiden das gesamtwirtschaftliche
Wachstum etwas verringern. Die private Nachfrage geht
in den betroffenen Bundesstaaten kurzfristig zuriick.
Auflerdem ist es zu einem voriibergehenden Produkti-
onsausfall in mehreren Raffinerien gekommen, der zu
hoheren Treibstoffpreisen gefithrt hat. Im vierten Quar-
tal diirfte sich dann die private Nachfrage in den betrof-
fenen Gebieten im Zuge von Nachholeffekten und der
Beseitigung der Schiden wieder beleben.

Die kontinuierliche Verbesserung der Lage am Arbeits-
markt kurbelt den privaten Konsum an. In den vergan-
genen drei Monaten wurden durchschnittlich 185000
neue Stellen geschaffen; die verfiigbaren Einkommen
werden im Zuge dieser Entwicklung etwas kriftiger
zunehmen als in den vergangenen Jahren und den priva-
ten Konsum sowie den Wohnungsbau weiterhin stiitzen.
Da die Kapazititsauslastung steigt, werden die Unter-
nehmen ihre Investitionen im Prognosezeitraum lau-
fend ausweiten.

Angesichts der moderaten, aber stetigen Verbesse-
rung der wirtschaftlichen Lage diirfte die US-Noten-
bank ihre Leitzinsen weiter schrittweise anheben. Ange-
sichts niedriger Inflationsraten werden die Erh6hungen
aber nur langsam erfolgen. Zudem ist im laufenden
Jahr mit dem Beginn einer allmihlichen Reduzierung
der Anleihebestinde der Notenbank zu rechnen. Wich-
tige wirtschaftspolitische Vorhaben der Regierung sind
zuletzt ins Stocken geraten; offenbar ist ihre Durchset-
zungsfihigkeit eingeschrankt. Vor diesem Hintergrund
sind, abgesehen von geringfiigigen Steuersenkungen,
fiir den Prognosezeitraum keine konjunkturrelevanten
wirtschaftspolitischen Mafdnahmen unterstellt. Alles in
allem diirfte die Wachstumsrate des Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2017 bei 2,1 Prozent liegen. In den Jah-
ren 2018 und 2019 wird die US-Wirtschaft wohl um 2,4
und 2,3 Prozent zulegen.

Die Lage in Japan bleibt durchwachsen

Japans Wirtschaft ist im zweiten Quartal um 1,0 Pro-
zent gewachsen, nach o,4 Prozent im Vorquartal. Die
konjunkturelle Beschleunigung fuflt auf einer regeren
Binnennachfrage. Im Zuge steigender Lohnabschliisse
haben die privaten Haushalte ihre Ausgaben erhéht.
Davon haben insbesondere die Hersteller von langlebi-
gen Giitern wie Autos und Haushaltsgeriten profitiert.
Zudem nimmt die Investitionsbereitschaft der Unter-
nehmen zu. Die Exporte trugen im zweiten Quartal nicht
mehr zum Wachstum bei, nachdem sie im ersten Quar-
tal besonders stark zugelegt hatten. Die Inflation liegt
mit 0,4 Prozent weit unter der angestrebten Marke der
Notenbank von etwa zwei Prozent.

Mit der aktuellen Entwicklung ist der langanhaltende
Trend schwachen Wirtschaftswachstums in Japan nicht
nachhaltig durchbrochen. Zwar deuten die entsprechen-
den Indikatoren darauf hin, dass sich die Erwartungen
von Haushalten und Unternehmen am aktuellen Rand
aufgehellt haben. Gleichwohl ist die derzeitige Beschleu-
nigung der Konjunktur vor allem auf Nachholeffekte
zurtickzufiihren. Dartiber hinaus geht ein Drittel des
Wachstums auf hohere Staatsausgaben zurtick. Daher
wird das hohere Wachstum lingerfristig kaum aufrecht-
erhalten werden konnen. Vielmehr ist mit einer starke-
ren Konsolidierung der hoch verschuldeten 6ffentlichen
Haushalte zu rechnen, die das konjunkturelle Gesche-
hen belasten diirfte. Alles in allem diirfte das Wachstum
in diesem Jahr bei 1,9 Prozent liegen, in den kommen-
den Jahren diirfte es etwas weniger sein.

Chinesische Konjunktur lauft

Die Produktion in China ist im zweiten Quartal um
1,7 Prozent gestiegen. Dabei hat sich vor allem der pri-
vate Verbrauch als Wachstumsstiitze erwiesen. Dagegen
legten die Anlageinvestitionen wegen der bestehenden
Uberkapazititen und schwicheren Aktivititen im Woh-
nungsbau unterproportional zu. Der auflenwirtschaftli-
che Impuls war negativ: Im Quartalsvergleich sind die
Exporte gesunken, wihrend die Importe leicht angezo-
gen haben. Durch die wirtschaftliche Transformation,
die mit stirker steigenden Lohnen einhergeht, schmel-
zen die Kostenvorteile chinesischer Unternehmen auf
internationalen Mirkten ab.

Im weiteren Verlauf wird die Expansion nur leicht an
Tempo verlieren. Frithindikatoren wie die Einkaufsma-
nagerindizes der Industrie und der Dienstleister deuten
auf eine etwas langsamere Ausweitung der Aktivitit in
den kommenden Monaten hin. Die Produktion in der
Industrie ist zuletzt weniger stark gestiegen. Auch die
Steigerungsraten im internationalen Handel, vor allem
mit den USA, diirften bei einer hoheren Unsicherheit
infolge protektionistischer Bestrebungen etwas geringer
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ausfallen. Insgesamt wird die Produktion in diesem Jahr
wohl um 6,6 Prozent steigen. Im kommenden Jahr wird
die Expansion voraussichtlich mit 6,5 Prozent genau der
Zielmarke der Regierung entsprechen und sich dann
etwas abschwichen.

Privater Konsum stiitzt Wachstum
im Euroraum

Im Euroraum setzt sich die wirtschaftliche Erholung fort.
Das Bruttoinlandsprodukt wuchs im zweiten Quartal um
0,6 Prozent und somit etwas kriftiger als noch zu Jah-
resbeginn. Die wirtschaftliche Entwicklung wurde erneut
von einer starken Binnennachfrage getragen. Hierfiir
diirfte die insgesamt verbesserte Lage am Arbeitsmarkt
verantwortlich gewesen sein sowie die sich aufhellende
Stimmung in den Unternehmen, die sich in zunehmen-
den Investitionen niedergeschlagen haben diirfte.

Der private Verbrauch wird wohl auch in den kommen-
den Quartalen das Wachstum im Euroraum stiitzen. Das
Konsumentenvertrauen ist in den wichtigsten Volkswirt-
schaften weiter hoch und legte im gesamten Euroraum
erneut zu (Abbildung 3). Die Verbraucherpreise stiegen
in den vergangenen Monaten im Vergleich zum Jahres-
auftakt weniger stark, dies diirfte die verfiigbaren Ein-
kommen stiitzen.

Vom Auflenhandel werden vorerst wohl positive Impulse
ausgehen, jedoch diirfte sich der im zweiten Quartal
gestiegene Auenwert des Euro zunehmend dimpfend
auf die Exporte auswirken. Zudem ist im weiteren Ver-
lauf von einer leichten Abschwichung der zuletzt anzie-
henden Investitionstatigkeit auszugehen. Neben weiter-
hin bestehenden Risiken — wie ungel6ste Probleme im
italienischen Bankensektor oder die anhaltend hohe pri-
vate und 6ffentliche Verschuldung in einigen Mitglieds-
lindern — wird wohl die fiir das kommende Jahr erwar-
tete allmihliche Straffung der Geldpolitik dimpfend wir-
ken. Zunichst diirften die Investitionen jedoch weiterhin
stiitzen: Hierauf deuten neben einigen Stimmungsindi-
katoren auch der kriftige Anstieg der Auftragseinginge
im verarbeitenden Gewerbe sowie die Industrieproduk-
tion hin.

Die kriftige Konjunktur im Euroraum hat zuletzt zu
einer Aufwertung der Gemeinschaftswihrung gefiihrt,
zumal sich im Zuge dessen auch die Erwartungen einer
allmihlichen Straffung der Geldpolitik verfestigt haben.
Angenommen wird, dass die EZB ab Beginn des kom-
menden Jahres die Anleihekiufe in Hohe von derzeit
60 Milliarden Euro im Monat schrittweise um je zehn
Milliarden Euro pro Monat reduzieren wird. Dariiber
hinaus wird unterstellt, dass die EZB den Leitzins im
zweiten Quartal 2019 um zehn Basispunkte erhoht.
Allerdings hingt der genaue Verlauf der geldpolitischen
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Abbildung 3

Konsumentenzuversicht in Europa
Index, Abweichung vom langfristigen Durchschnitt
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Die Konsumentenstimmung befindet sich auf weiterhin hohem Niveau, der private Ver-
brauch diirfte auch in den kommenden Monaten das Wachstum stiitzen.

Straffung mafdgeblich von der weiteren Preisentwick-
lung ab.

Im Vergleich zum vergangenen Jahr zog die Teuerung
zwar merKklich an, liegt aber weiterhin deutlich unterhalb
der seitens der EZB angestrebten Rate von unter, aber
nahe zwei Prozent. Zwar ist in den kommenden Mona-
ten bei sich wenig dndernden Rohstoftpreisen sowie auf-
grund der kriftigen Aufwertung des Euro mit niedri-
geren Inflationsraten als zu Beginn des Jahres zu rech-
nen. Im weiteren Verlauf diirften aber angesichts der
kriftigen Beschiftigungsentwicklung die Lohne etwas
anziehen und sich der Preisdruck allméahlich erhéhen.

Im laufenden Jahr diirfte das Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum mit einem Plus von 2,1 Prozent das Vorjah-
resergebnis iibertreffen, im kommenden Jahr wird die
Wirtschaft dann wohl um 1,9 Prozent und 2019 um
1,6 Prozent wachsen.

Geringeres Wachstum im Vereinigten
Konigreich

Im Vereinigten Konigreich setzte sich die Abschwi-
chung des Expansionstempos fort. Die britische Wirt-
schaft wuchs im zweiten Quartal um lediglich o,3 Pro-
zent. Der Wachstumsbeitrag des privaten Verbrauchs
war, bedingt durch einen deutlichen Anstieg der Verbrau-
cherpreise zu Jahresbeginn, erneut gering. Zudem stag-
nierten die Investitionen der Unternehmen. Hier diirfte
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Kasten

Brexit-Verhandlungen und die Effekte wirtschaftspolitischer Unsicherheit

Weiterhin unklare Austrittsmodalitaten

Auch mehr als ein Jahr nach dem Referendum vom 23. Juni
2016 iiber den Verbleib des Vereinigten Kénigreichs in der Euro-
paischen Union sind die Austrittsmodalitaten weitgehend un-
klar. So fiihrte auch die dritte Verhandlungsrunde Ende August
nicht zu konkreten Ergebnissen. Zwar wurde mit der schriftlichen

Mitteilung an den Européischen Rat seitens der britischen Regie-

rung am 29. Marz 2017 der Austrittsprozess gemaR Artikel 50
des Vertrags lber die Europdische Union begonnen; dennoch ist
weiterhin offen, in welchem Verhéltnis GroBbritannien und die
Européische Union nach Ablauf der zweijahrigen Verhandlungs-
frist im Marz 2019 zueinander stehen werden.

Ein im Januar 2017 veroffentlichter Zehn-Punkte-Plan hatte noch
auf die Durchsetzung eines harten Brexits abgezielt, also auf
ein Ausscheiden des Vereinigten Konigreichs aus der Europai-
schen Union unter Aufgabe der Mitgliedschaft im Europaischen
Binnenmarkt einschlieBlich dem Ende der Personenfreiziigig-
keit sowie auf eine Einstellung weiterer Budgetzahlungen an
Briissel ab Marz 2019. Nach dem Ergebnis der vorgezogenen
Parlamentswahlen vom 8. Juni 2017 ist ein solcher harter Brexit
deutlich unwahrscheinlicher geworden.

Derzeit zeichnet sich ab, dass nunmehr eine Losung angestrebt
wird, nach der dem formalen Austritt im Marz 2019 eine Uber
gangsphase folgen soll. Dies kénnte mit Hilfe von Anschluss-
vertragen, die bis zum offiziellen Austritt 2019 zu verhandeln
waren, geschehen.

Die wesentlichen in den weiteren Verhandlungen zu klarenden
Fragen umfassen vor allem die Personenfreiziigigkeit zwischen
beiden Wirtschaftsraumen, den Grad des Zugangs britischer
Unternehmen zum europdischen Binnenmarkt, die Grenzmoda-
litaten zwischen dem kiinftigen Nicht-EU-Staat Nordirland und
der weiterhin in der EU verbleibenden Republik Irland sowie

die weiteren finanziellen Verpflichtungen GroBbritanniens
gegentiber der Europaischen Union und die Anerkennung des
Européischen Gerichtshofs. In all diesen Punkten wiirde ein
weicher Brexit Zugestandnisse vor allem seitens Grobritanniens
voraussetzen. Eine weiterhin fehlende einheitliche Position der
britischen Regierung erschwert die konkreten Verhandlungen
momentan jedoch merklich. So besteht weiterhin ein hohes Mal
an Unsicherheit iiber den konkreten Verlauf des EU-Austritts und
die anschlieBenden Beziehungen beider Wirtschaftsraume. Dies
belastete die britische Wirtschaft zuletzt zunehmend und stellt
auch in den kommenden Monaten eine Gefahr sowohl fiir die
britische als auch fiir die europaische Konjunktur dar.

Modellrechnung legt negative Auswirkungen wirtschafts-
politischer Unsicherheit auf die Konjunktur nahe

In der Fachliteratur werden verschiedene Griinde erortert, warum
Unsicherheit die Wirtschaft beeintrachtigen kann.' Vor allem
kénnten Privathaushalte und Unternehmen ihre Konsum- bezie-
hungsweise Investitionsentscheide aufschieben.? Fiir die hier
vorgestellte Analyse wird ein strukturelles vektorautoregressives
Modell fiir das Vereinigte Kénigreich und den Euroraum ver
wendet. Die Simulation bildet die in der Vergangenheit durch-
schnittlichen Effekte eines exogenen Anstiegs der Unsicherheit
in beiden Wirtschaftsraumen ab. Sie ist keine Berechnung der
tatsachlichen Effekte des Brexits oder der BrexitVerhandlungen.

Das hier verwendete Mab fiir die (gleichgewichtete) wirtschafts-
politische Unsicherheit im Vereinigten Konigreich und dem
Euroraum basiert auf der Haufigkeit, mit der die Begriffe ,Unsi-
cher(heit)" und ,Wirtschaft(lich)" zusammen mit weiteren politikrele-
vanten Wortem in nationalen, iiberregionalen oder internationalen
Zeitungen und Zeitschriften auftauchen.? Die weiteren im Modell
verwendeten Variablen sind die (logarithmierte) Industrieprodukti-
on, die Arbeitslosenquote, die (logarithmierten) Konsumentenpreise,
die Rendite auf Staatsanleihen mit einjahriger Laufzeit, die Investiti-
onen und der nominale bilaterale Wechselkurs.

Das Modell wird mit der Methode von Banbura et al. (2010)
bayesianisch geschatzt.* Die Endogenitét der Unsicherheit

wird mit Hilfe einer Instrumentalvariablen adressiert (siehe
Stock und Watson, 2012, sowie Mertens und Ravn, 2013), die
auf Intratagesveranderungen des Goldpreises um 6konomisch
relevante Ereignisse wie in Piffer und Podstawski (im Erscheinen)
basiert.® Es wird ein hypothetischer Unsicherheitsschock in die
Modell6konomie gespeist, alle anderen exogenen Einflussfakto-

1 Siehe Nicholas Bloom (2014): Fluctuations in uncertainty. Journal of
Economic Perspectives, 28(2), 153-176 (online verfiigbar, abgerufen am

1. September 2017. Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses
Berichts, sofern nicht anders vermerkt).

2 Siehe Ben S.Bernanke (1983): Irreversibility, uncertainty, and cyclical
investment. Quarterly Journal of Economics, 98(1), 85-106.

3 Siehe Scott R. Baker, Nicholas Bloom und Steven J. Davis (2016):
Measuring economic policy uncertainty. The Quarterly Journal of Econo-
mics 131.4 (online verfiigbar).

4 Marta Banbura, Domenico Giannone und Lucrezia Reichlin (2010):
Large bayesian vector auto regressions. Journal of Applied Econometrics
25 (1), 71-92 (online verfiigbar).

5 James H. Stock und Mark W. Watson (2012): Disentangling the chan-
nels of the 2007-09 recession. Brookings Papers on Economic Activity 81
(online verfugbar); Karel Mertens und Morten O. Ravn (2013): The dyna-
mic effects of personal and corporate income tax changes in the United
States. The American Economic Review 103.4, 1212-1247 (online verfiig-
bar); Michele Piffer und Maximilian Podstawski, Identifying uncertainty
shocks using the price of gold. Economic Journal (im Erscheinen).
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ren des Modells werden konstant gehalten. Der Schock wird auf
eine Standardabweichung (von 80 Indexpunkten) gesetzt. Die
Ergebnisse werden mittels Impulsantwortfunktionen dargestellt.
Diese zeigen die Reaktion der Modellvariablen auf den Unsicher
heitsschock. Zur Bewertung, ob die Reaktion statistisch von null
unterscheidbar ist, werden Konfidenzbander verwendet.

Die Simulation zeigt, dass die Unsicherheit nach dem exogenen
Anstieg nur allmahlich zuriickgeht (Abbildung). Mehr Unsicher
heit fiihrt in beiden Regionen zu einem unmittelbaren Einbruch
der Industrieproduktion, die sich erst nach etwa zwei Jahren
erholt. Die Arbeitslosigkeit steigt tendenziell. Allerdings ist der
Anstieg im Vereinigten Konigreich nicht signifikant, wahrend
er im Euroraum gut einen Zehntelprozentpunkt betragt. Die
Konsumentenpreise steigen in beiden Wahrungsraumen. Hin-
gegen fallen die kurzfristigen Zinsen; dies ist im Einklang mit
der schwécheren Produktion und reflektiert eine geldpolitische
Lockerung. Auch die Unternehmensinvestitionen geben nach.
SchlieBlich wertet das Pfund gegentiber dem Euro nominal ab.

Insgesamt zeigen die Schatzungen, dass sich héhere wirtschafts-
politische Unsicherheit signifikant negativ auf die 6konomische
Aktivitat im Vereinigten Konigreich und im Euroraum auswirkt.
Zudem zeichnen sich einige quantitative Unterschiede in

den Reaktionen der Okonomien ab. So scheint der Euroraum
starker von der exogenen Erhhung der Unsicherheit (die hier
allerdings - moglicherweise im Unterschied zur BrexitUnsi-
cherheit - im Euroraum und dem Vereinigten Konigreich gleich
stark steigt) betroffen zu sein: Die Industrieproduktion und

die Investitionen fallen mehr und die Arbeitslosenquote steigt
starker. Sowohl die aktivere Rolle der englischen gegentiber der
Européischen Zentralbank bei der Akkommodierung des Schocks
als auch die Abwertung des Pfund und damit die relative Ver
anderung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit diirften hierbei
eine Rolle spielen. Hinzu kommt wohl eine hohere Sensibilitat
der Anlageinvestitionen auf Unsicherheit und dass diese In-
vestitionskomponente im Euroraum eine wichtigere Rolle in den
Gesamtinvestitionen spielt als im Vereinigten Kénigreich.

Abbildung

Die makrookonomischen Effekte politischer Unsicherheit im Vereinigten Konigreich und dem Euroraum

Impulsantworten auf einen Unsicherheitsschock
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sich die anhaltend hohe Unsicherheit mit Blick auf den
weiteren Verlauf der Brexit-Verhandlungen zunehmend
bemerkbar machen (Kasten).! Der Aulenhandelsbeitrag
war bei gleichzeitig steigenden Warenaus- und einfuh-
ren neutral. Wachstumsstiitzend wirkten lediglich die
offentlichen Ausgaben und Investitionen.

Auch in den kommenden Monaten wird der private Kon-
sum nur schwach zulegen, hierauf deutet ein merkli-
cher Riickgang des Konsumentenvertrauens im Juli hin.
Die real verfiigbaren Einkommen werden wohl auch
im weiteren Verlauf aufgrund steigender Verbraucher-
preise —hervorgerufen durch die zuletzt kriftige Abwer-
tung des britischen Pfund — und einer gleichzeitig anhal-
tend schwachen Dynamik bei den Nominallshnen wei-
ter sinken. Die giinstige Bewertung des Pfund diirfte die
Nachfrage aus dem Ausland jedoch steigern, so dass in
den kommenden Quartalen mit einem positiven Auflen-
handelsbeitrag zu rechnen ist. Im weiteren Verlauf ist
im Zuge eines sich stabilisierenden Wechselkurses und
folglich moderateren Inflationsraten wieder mit stirke-
ren Wachstumsbeitrigen des inlindischen Konsums und
der privaten Investitionen zu rechnen.

In diesem und im kommenden Jahr diirfte die britische
Wirtschaft jeweils um 1,4 Prozent im Vergleich zum Vor-
jahr zulegen. Fiuir 2019 ist dann mit einem Wachstum
von 1,7 Prozent zu rechnen.

Aufschwung in Mittel- und Osteuropa
setzt sich fort

In Mittel- und Osteuropa hilt der Aufschwung an. Im
zweiten Quartal war das Wachstum im Vergleich zum
Vorquartal besonders kriftig in Tschechien mit 2,3 Pro-
zent sowie erneut in Ruminien mit 1,6 Prozent. Haupt-
treiber ist der private Konsum. Die Lage am Arbeits-
markt verbessert sich weiterhin; in einigen Lindern
wirkten vortibergehend zusitzlich Steuererleichterun-
gen oder Zuschiisse fiir private Haushalte stimulierend.
Der Index zum Konsumentenvertrauen zeigt allerdings,
dass die Verbraucherinnen und Verbraucher die Lage
nicht mehr so optimistisch sehen wie im Auftaktquar-
tal; dies ist insbesondere in Tschechien und Ruméanien
der Fall. Ein dhnliches Bild zeichnet der Einkaufsmana-
gerindex fiir Tschechien.

1 Entgegen den Erwartungen konnte die konservative Regierungspartei bei
den Wahlen am 8. Juni 2017 ihre Mehrheit im Parlament nicht ausweiten,
sondem ist fortan auf eine Koalition mit der nordirischen Democratic Unionist
Party (DUP) angewiesen. Dies hat die Unsicherheit etwa mit Blick auf eine
Fortfihrung der Regierungsstrategie in Richtung eines ,harten" Austritts aus
der Europadischen Union oder mit Blick auf die Moglichkeit erneuter vorgezoge-
ner Parlamentswahlen erhght.

Im Umfeld niedriger Zinsen kommen die Investitionen
in einigen Landern allméhlich in Gang. Die Zentralban-
ken behalten angesichts nicht weiter anziehender Infla-
tionsraten ihren geldpolitischen Kurs derzeit bei. Der
steigende Inlandsverbrauch ist mit einer Zunahme der
Importe verbunden. Die Exporte diirften zwar angesichts
der belebten Auslandsnachfrage ebenfalls steigen; dimp-
fend wirkt in einigen Lindern, darunter Tschechien, aber
die Aufwertung ihrer Wihrung. Insgesamt wird in der
Region aufgrund der bislang kriftigen konjunkturellen
Entwicklung dieses Jahr ein Wachstum von 4,0 Prozent
erreicht. Im weiteren Prognosezeitraum diirfte sich die
Zunahme bei 3,4 Prozent stabilisieren.

Russische Wirtschaft erholt sich weiter

In Russland ist im ersten Halbjahr verglichen mit dem
entsprechenden Vorjahreszeitraum das Bruttoinland-
sprodukt um 1,5 Prozent gestiegen. Beim Inlandsver-
brauch haben auch die Investitionen zugenommen. Sta-
gnierende Einzelhandelsumsitze deuten darauf hin, dass
der private Konsum im Inland wohl nicht deutlich gestei-
gert wurde. Allerdings ist das Konsumentenvertrauen
weiter gestiegen, die Arbeitslosigkeit sinkt und die Teu-
erung nimmt ab, so dass im weiteren Verlauf die Kon-
sumtitigkeit wieder zunehmen diirfte. Die Investitio-
nen werden wohl weiter leicht steigen: Der Einkaufs-
managerindex fiir das verarbeitende Gewerbe lag auch
im August tiber der Expansionsschwelle.

Im AuRenhandel hatte sich der Riickgang des Olprei-
ses im zweiten Quartal wohl noch dimpfend ausge-
wirkt; eine Stabilisierung des Olpreises wird zur weite-
ren Erholung der Wirtschaft beitragen. Die Europiische
Union hat ihre Sanktionen gegentiiber Russland zunichst
bis Ende Januar 2018 verlingert. Die im August neu-
gefassten US-Sanktionen kénnen unter anderem wei-
tere Einschrinkungen fiir den Energiesektor bedeuten;
die Umsetzung und konkrete Auswirkungen sind noch
unklar. In der Prognose werden sie nicht beriicksichtigt.

Insgesamt ist fiir 2017 mit einem Wachstum von knapp

einem Prozent zu rechnen; bis Ende des Prognosezeit-
raums konnte sich die Rate auf 1,7 Prozent erthchen.
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Abbildung 2

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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Deutsche Wirtschaft bleibt gut ausgelastet

Von Ferdinand Fichtner, Karl Brenke, Marius Clemens, Simon Junker, Claus Michelsen und Thore Schlaak

Die deutsche Wirtschaft bleibt auf Wachstumskurs. Aufgrund des
unerwartet kraftigen ersten Halbjahres 2017 hebt das DIW Berlin
seine Prognose flir das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts auf
1,9 Prozent fir dieses Jahr an. Die Produktion Ubersteigt in diesem
Jahr und wohl auch in den kommenden beiden Jahren das Produk-
tionspotential - eine Uberhitzung droht gleichwohl nicht. So wird
die wirtschaftliche Entwicklung etwas an Tempo verlieren, nicht
zuletzt, weil die Auslandsnachfrage ab kommendem Jahr weniger
stark wachsen dirfte. Auch die Konsumausgaben der privaten
Haushalte und des Staates werden sich moderater entwickeln.
Zudem halten sich die Unternehmen mit Investitionen in neue
Maschinen und Anlagen weiterhin zurtick. Die Inflation diirfte

nur leicht steigen, auch angesichts verhaltener Lohnsteigerungen;
hier schlagt sich nieder, dass das Erwerbspersonenpotential weiter
wachst. Es bestehen zahlreiche konjunkturelle Risiken. So kénnten
die Exporte beeintrachtigt werden, falls der AuBenwert des Euro
héher liegt - etwa im Zuge einer weniger expansiven Geldpolitik
als hier unterstellt. Zudem ist nicht auszuschlieBen, dass der Welt-
handel durch zunehmenden Protektionismus gehemmt wird.

DIW Wochenbericht Nr. 36.2017

Die deutsche Wirtschaft wird weiter kriftig wachsen,
wenngleich mit etwas geringerem Tempo als in den ver-
gangenen Quartalen. Die Produktionskapazititen blei-
ben ordentlich ausgelastet, aber nicht tibermifig. Von
einer Uberhitzung der deutschen Wirtschaft kann also
keine Rede sein, denn auch die Lohne sowie die Infla-
tion bleiben verhalten. Im Prognosezeitraum legt die
Teuerung nur leicht zu, sodass die Preisstabilitit nicht
gefihrdet wird.

Nachdem die Konsumausgaben der privaten Haushalte
und des Staates in den vergangenen beiden Jahren wegen
der Zuwanderung Gefliichteter und der Olpreisriick-
ginge eine grofle Rolle fiir die konjunkturelle Entwick-
lung gespielt haben (Abbildung 1), verlieren diese Effekte
nun an Bedeutung. Die nachlassende Konsumdynamik
wird sich vor allem auf die Dienstleistungsbereiche —
zum Teil aber auch auf die Konsumgiiterindustrie — aus-
wirken. Schon deswegen verliert die Wirtschaft etwas
Tempo (Kasten 1).

Die exportorientierten Industrieunternehmen profitie-
ren noch eine Weile von einer dynamischen Auslands-
nachfrage. Die deutliche Aufwertung des Euro gegen-
tiber dem Dollar diirfte jedoch in den kommenden
Quartalen dimpfend wirken, zudem verlieren wichtige
Absatzmirkte ab Mitte des kommenden Jahres etwas an
Schwung — insbesondere der Euroraum, dessen Wirt-
schaft sich zuletzt giinstig entwickelt hatte. Auch die
Nachfrage aus den Schwellenlindern war zuletzt krif-
tig, wird sich voraussichtlich aber ebenfalls abschwi-
chen, vor allem aufgrund der strukturellen, graduellen
Verlangsamung in China.!

Somit wird sich nicht nur das binnenwirtschaftliche
Tempo mindern, auch die Exporte entwickeln sich nach
und nach etwas gemichlicher als zuletzt (Tabelle 1). Zwar

1 Vgl dazu in dieser Ausgabe des DIW Wochenberichts Ferdinand Fichtner
et al. (2017a): Weltwirtschaft und Euroraum: Aufschwung auf breiterem Funda-
ment. DIW Wochenbericht Nr. 36, 706-714.
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

Bruttoinlandsprodukt Konsumausgaben der privaten Haushalte
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Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2017, Prognose ab dem dritten Quartal 2017.
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Tabelle 1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; saison- und kalenderbereinigt

2017 2018 2019

[ [ L T v L [ [

Privater Verbrauch 04 0,38 04 04 04 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Offentliche Konsumausgaben 0,2 0,6 0,7 0,2 0,5 0,6 04 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Bruttoanlageinvestitionen 2,7 1,0 03 0.8 0.8 0.8 0.8 07 0,5 0,5 0,5 0,5
Ausriistungen 2,1 12 08 1.2 13 13 1.2 1.0 0,8 0,8 0,6 0,6
Bauten 34 09 -0,2 07 0,6 0,5 0,5 0,5 04 0,3 0,3 0,3
Sonstige Investitionen 2,0 0,9 0,7 0,8 0,8 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
Lagerveranderung’ -07 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 0,1 1.0 0,5 0,5 0,5 0,5 04 0,4 04 04 04 04
AuBenbeitrag’ 0,6 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 16 07 13 11 11 11 11 11 1,0 09 09 09
Import 04 17 14 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 11 1,1 1,1 11
Bruttoinlandsprodukt 07 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 04 04 04

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2017, Prognose ab dem dritten Quartal 2017.

© DIW Berlin 2017

stellen die Unternehmen weiterhin zusitzliche Arbeits-
krifte ein, der Beschiftigungsaufbau wird sich jedoch
abschwichen. Die Lohneinkommen wachsen in der
Summe deshalb langsamer, auch wenn fiir den spiteren
Verlauf des Prognosezeitraums etwas kriftigere Lohnstei-
gerungen zu erwarten sind: Im Zuge des demografischen
Wandels verlangsamt sich der Anstieg der Erwerbsper-

sonen, auch weil aus den sich wirtschaftlich erholenden
Lindern der Europdischen Union immer weniger Perso-
nen nach Deutschland kommen.

Unter dem Strich diirfte die deutsche Wirtschaft in die-
sem Jahr um 1,9 Prozent wachsen (Tabelle 2). Im Vergleich
zum Juni hebt das DIW Berlin seine Prognose damit deut-

Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Reales Bruttoinlandsprodukt [1] (Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in %) 19 17 19 19 19 16
Erwerbstétige im Inland (1000 Personen) 42672 43069 43638 44276 44643 44896
Erwerbslose, ILO 2092 1949 1775 1618 1619 1589
Arbeitslose, BA 2898 2795 2691 2543 2556 2526
Erwerbslosenquote, I1LO [2] 50 46 4] 3.8 37 3,6
Arbeitslosenquote, BA [2] 6,7 6,4 6,1 57 57 56
Verbraucherpreise [3] 0,9 0,2 0,5 17 1.5 1.8
Lohnstiickkosten [4] 14 18 16 18 14 19
Finanzierungssaldo des Staates [5]
in Mrd. Euro 9,5 19,4 257 29,2 334 36,4
in Prozent des BIP 0,3 0,6 0,8 0,9 1,0 10
Leistungshilanzsaldo in Prozent des BIP 74 8,5 8,3 81 79 78

1 In Preisen des Vorjahres.

2 Bezogen auf die inldndischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) bzw. zivilen Erwerbspersonen (BA).

3 Verbraucherpreisindex.

4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt. In Preisen des Vorjahres je Erwerbstdtigenstunde.

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; DIW Herbstgrundlinien 2017, Prognose ab 2017.

© DIW Berlin 2017
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Kasten 1

Prognosemodelle

Um eine modellbasierte Prognose der wirtschaftlichen Entwick-
lung am aktuellen Rand fiir jede Verwendungskomponente

des Bruttoinlandsprodukts zu erstellen, sollte moglichst vielen
relevanten Einflussfaktoren Rechnung getragen werden. Aus
diesem Grund Ubersteigt in der Praxis die Zahl der vorliegenden
Indikatorvariablen fiir die jeweilige Verwendungskomponente
bei weitem die Anzahl der Variablen, die aus statistischen
Griinden in traditionelle Eingleichungsmodelle aufgenommen
werden konnen. Die Prognosen des DIW Berlin beruhen deshalb
auf den Vorhersagen aus zwei Modellklassen, die durch die
Maglichkeit zur Aufnahme einer hohen Anzahl erklarender Vari-
ablen charakterisiert sind. Einerseits kommen Faktormodelle zur
Prognose der Verwendungskomponenten des Bruttoinlandspro-
dukts zur Anwendung. Andererseits werden die Verwendungs-
komponenten mit sogenannten Model-Averaging-Ansatzen
prognostiziert.'

Fur das Bruttoinlandsprodukt zeichnet sich fiir das laufende
Vierteljahr ein Quartalszuwachs von gut 0,6 Prozent ab. Diese
Erwartung stltzt sich unter anderem auf die bis zuletzt nahezu
euphorische Stimmung unter Industrieunternehmen und - in
Teilen - den Dienstleistern sowie auf die giinstige Entwicklung
der Auftragseingange. In die Prognose flieBt ein geringfiigig
geringerer Anstieg ein (Tabelle 1 im Haupttext), da die Ver
wendungsaggregate in der Summe einen etwas schwacheren
Anstieg nahelegen.

Insbesondere der private Verbrauch fallt wohl nicht so kraftig aus
wie im Vorquartal. So haben die Einzelhandelsumsatze - aber
auch etwa das Verbrauchervertrauen - zuletzt nachgegeben. Zum
Teil liegt der wohl etwas schwachere Zuwachs aber auch an der
hoheren Teuerung; vor allem die Preise fiir Nahrungsmittel sind
im Sommer gestiegen.

Der AuBenhandel diirfte, nachdem er, rein rechnerisch, im zwei-
ten Quartal per saldo gebremst hat, im dritten Quartal wieder
geringfiigig zur Expansion des Bruttoinlandsprodukts beitragen.
Das Wachstum der Ausfuhren diirfte sich bei weiter glinstiger
Konjunktur in der Europaischen Union deutlich beschleunigen.

1  Fir eine Erlduterung vgl. Ferdinand Fichtner et al. (2017b), a.a.0.,
475-485.

Zwar verzeichnete die preisbereinigte Warenausfuhr in der
Abgrenzung des Spezialhandels im Juni einen deutlichen Riick-
setzer, was ein niedriges Ausgangsniveau zum Quartalsauftakt
bedeutet. Demgegentiber sind die Auftragseingange im ver
arbeitenden Gewerbe aus dem Ausland (ohne GroBauftrage),
aber auch der ifo-Index zur Beurteilung des Auftragsbestands
der Exportunternehmen sowie die ifo-Exporterwartungen in

der Quartalsbetrachtung weiterhin deutlich aufwartsgerichtet.
GleichermalBen stieg auch die Produktion von Investitionsgiitern
im verarbeitenden Gewerbe (ohne sonstigen Fahrzeugbau) im
vergangenen Vierteljahr. Dies lasst ebenfalls auf eine Zunahme
der Exporte schlieBen, da Investitionsgiiter rund die Halfte der
Warenausfuhren ausmachen.

Auch die Einfuhren werden sich im Zuge der robusten Binnen-
konjunktur wohl emeut kraftig entwickeln. Zwar konnen sie

ihr Tempo aus dem Vorquartal nicht ganz halten, diirften aber
erneut deutlicher zulegen als die Exporte. Entsprechend scheint
auch hier der Riickgang der preisbereinigten Wareneinfuhr des
Spezialhandels im Juni nur eine vorriibergehende Eintriibung bei
insgesamt positiven Aussichten zu sein.

Von den Investitionen sind am aktuellen Rand geringere Impul-
se als zuletzt zu erwarten. Vor allem die Baukonjunktur dirfte
sich nach dem starken Jahresauftakt im kommenden Quartal
abktihlen. So ist die Produktion am aktuellen Rand in allen
Baubereichen riicklaufig, die Auftragseingange haben sich nach
einem Riicksetzer im Mai wieder etwas erholt. Gleichwohl sind
die Auftragsbestande in allen Baubereichen hoch, sodass die
Unternehmen weiterhin gut ausgelastet bleiben diirften. Die
Geschaftserwartungen der Bauunternehmen haben sich nach
deutlichen Abschlagen zu Jahresbeginn in den letzten Monaten
auch wieder erholt.

Bei den Ausristungsinvestitionen sind die Auftragseingange
trotz der exzellenten Stimmung im verarbeitenden Gewerbe seit
geraumer Zeit seitwartsgerichtet, die Umsétze sind zuletzt aber
wieder deutlich angesprungen. Alles in allem deuten die Flash-
schatzungen aber auf ein etwas schwacheres Quartal hin.

DIW Wochenbericht Nr. 36.2017
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Abbildung

Histogramme der Model-Averaging-Ansitze und Punktschitzer aus beiden Modellklassen
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Abbildung 2

Prognoseunsicherheit fiir die Vorausschitzung des realen
Bruttoinlandsprodukts
In Prozent
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Anmerkung: Fiir das Jahr 2019 kénnen noch keine entsprechenden Intervalle berechnet werden, da keine
Prognosen in ausreichender Zahl fiir diesen Horizont vorliegen.

Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2017.
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lich, um vier Zehntel-Prozentpunkte, an.? In diesem Jahr
fallen — im Vorjahresvergleich — drei Arbeitstage weniger
an; ohne Beriicksichtigung dieses Effekts wiirde die Wirt-
schaft sogar um 2,2 Prozent zulegen. Im Jahr 2018 diirfte
das Bruttoinlandsprodukt um 1,9 Prozent wachsen und
im darauffolgenden Jahr um 1,6 Prozent. Die Prognosen
fur das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts sind mit
Unsicherheit behaftet. Ausgehend von den Prognosefeh-
lern der vergangenen fiinf Jahre ist davon auszugehen,
dass das Wachstum in diesem Jahr mit einer Wahrschein-
lichkeit von 68 Prozent zwischen 1,7 und 2,1 Prozent und
im kommenden Jahr zwischen 1,5 und 2,3 Prozent liegt

(Abbildung 2).}

Der Leistungsbilanzsaldo geht zwar im Prognosezeit-
raum geringfiigig zurtick, auf knapp unter acht Prozent
im Jahr 2019, bleibt damit aber exzessiv hoch.

Die tatsdchliche Produktion liegt derzeit geringfiigig
itber dem Produktionspotential. Diese (positive) Produk-

2 Vgl Ferdinand Fichtner et al. (2017b): Grundlinien der Wirtschaftsentwick-
lung im Sommer 2017. DIW Wochenbericht Nr. 24, 467-490 (online verfigbar,
abgerufen am 4. September 2017. Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quel-
len dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt). Die Anpassung der Prognose
geht auch auf eine Revision des Bruttoinlandsprodukts durch das Statistische
Bundesamt zurtick.

3 Furdas Jahr 2019 kénnen noch keine entsprechenden Intervalle berechnet
werden, da keine Prognosen in ausreichender Zahl fiir diesen Horizont vorliegen.

tionsliicke wird sich in diesem und im kommenden Jahr
nochmals leicht weiten und im Jahr 2019 dann unver-
indert bleiben (Abbildung 3). Dass die Liicke sich nicht
schlief3t, liegt auch daran, dass die demografische Ent-
wicklung ab 2019 das potentielle Wirtschaftswachstum
merklich senkt. Dass sie sich auf der anderen Seite aber
auch nicht mehr nennenswert ausweiten wird, liegt nicht
zuletzt daran, dass die Unternehmen weiterhin nur sehr
verhalten in neue Maschinen und Anlagen investieren.
In fritheren Aufschwiingen hatten die Unternehmens-
investitionen viel kraftiger zugelegt, als dies derzeit zu
erwarten ist—und damit eine Uberauslastung {iberhaupt
erst angeheizt.

Die schwachen Investitionen haben indes vielerlei
Ursachen. So haben sich die Rahmenbedingungen fiir
unternehmerische Tdtigkeiten in Deutschland in den
vergangenen Jahren anscheinend verschlechtert: Vom
DIHK befragte Unternehmen beurteilen wesentliche
Standortfaktoren deutlich schlechter als noch vor drei
Jahren, allen voran das Breitbandnetz, die Verfiigbar-
keit von Gewerbeflichen und die Verkehrsinfrastruktur.*
Offenbar neigen die Unternehmen zudem derzeit dazu —
auch mit Blick auf die Demografie und der damit verbun-
denen Entschleunigung des Wachstumspotentials — bei
der Ausweitung des heimischen Kapitalstocks moderat
zu disponieren. Hinzu kommt die zu erwartende Ver-
langsamung der Weltkonjunktur — auch aufgrund des
aufkeimenden Protektionismus. Gerade die weltweit
zahlreichen und anhaltenden politischen Unwigbarkei-
ten diirften die Unternehmen darin bestitigen, wie seit
geraumer Zeit weiter auf Sicht zu fahren. Ferner wird
im spiteren Prognosezeitraum wohl auch die restrikti-
vere Geldpolitik die Investitionen dimpfen.

Risiken fiir die Prognose erwachsen aus den vielzihligen
geopolitischen Instabilititen; diese konnten die Investi-
tionen —nicht nur in Deutschland — empfindlicher tref-
fen als in der Prognose unterstellt, was auch die stark
auf Investitionsgiiter fokussierten deutschen Exporte
zusitzlich belasten wiirde. Zudem konnten die nach
der Bundestagswahl anstehenden wirtschaftspolitischen
Entscheidungen die Rahmenbedingungen dndern. Nach
wie vor weisen einige Banken im Euroraum Risiken
in ihren Bilanzen auf. Fallen die entsprechenden Kre-
dite aus, wiirden die resultierenden Verwerfungen an
den Finanzmairkten auf die Realwirtschaft ausstrahlen.
Die Treffsicherheit der vorliegenden Prognose kénnte
auch beeintrichtigt werden, falls die Europdische Zen-
tralbank den Ausstieg aus dem Anleihekaufprogramm
iiber einen lingeren Zeitraum streckt als hier unterstellt;
dies konnte sich {iber einen entsprechenden Abwer-

4 Vgl Deutscher Industrie- und Handelskammertag (2017): DIHK-Standort:
umfrage Industrie 2017 (online verfigbar).
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tungsimpuls des Euro etwa positiv auf die Exporte, tiber
eine hohere Teuerung aber negativ auf den privaten Ver-
brauch auswirken.

Preisstabilitidt durch anziehende Inflation
nicht gefahrdet

Die Inflation diirfte im Jahr 2017 mit 1,7 Prozent deut-
lich hoher liegen als im vergangenen Jahr (Abbildung 4).
Wesentlich hierfiir ist allerdings, dass die Energiepreise
damals im jahresdurchschnittlichen Vergleich nachge-
geben und die Teuerung spiirbar gedimpft hatten und
dieser Effekt dieses Jahr wegfillt. Insbesondere im Win-
terhalbjahr 2016/17 haben die Energiepreise zugelegt
und im Durchschnitt des Jahres 2017 schieben sie mit
einem Anstieg von gut zwei Prozent die Teuerung an.
Die Inflation ohne Beriicksichtigung der Energiekom-
ponenten, die Kernrate, wird dagegen nur um knapp
anderthalb Prozent steigen.

Zu dieser moderaten Grundteuerung wird die vorange-
gangene Phase giinstiger Kosten fiir Energie und Roh-
stoffe weiterhin beitragen: Die Kostenreduktion diirfte
erst teilweise durch die Produktionskette durchgereicht
worden sein und noch fiir einige Quartale zeitverzogert
auf die Verbraucherpreise ausstrahlen. Hinzu kommt
die Aufwertung des Euro gegentiiber dem Dollar im ers-
ten Halbjahr dieses Jahres, die ebenfalls noch einige Zeit
die Importkosten driicken und somit dimpfend auf die
Teuerung wirken diirfte.

Abbildung 4

Verbraucherpreise: Gesamt, Energie und Gesamt
ohne Energie
Saison- und kalenderbereinigte Anderung

gegeniiber Vorquartal
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; DIW Herbstgrundlinien 2017.
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Die Preise ohne Energie steigen allmahlich.
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Abbildung 3

Bruttoinlandsprodukt und Potential bzw. Produktionsliicke
In Milliarden Euro bzw. Prozent des Produktionspotentials
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Die deutsche Wirtschaft lastet die Kapazitaten derzeit gut aus.

Auch wenn die Kernrate damit weiterhin nur einen
gemichlichen Preisauftrieb anzeigt: Zuletzt ist sie etwas
gestiegen und wird im weiteren Verlauf einem flachen
Aufwirtstrend folgen,’ denn die Kapazititen bleiben fiir
einige Zeit gut ausgelastet und etwas stirker steigende
Lohnkosten aufgrund zunehmender Knappheitsverhilt-
nisse am Arbeitsmarkt werden allmidhlich auf die Ver-
braucherinnen und Verbraucher iibergewilzt.

Trotzdem zeichnet sich derzeit kein hoher Preisdruck
ab. Mit 1,6 Prozent im kommenden Jahr und 1,9 Pro-
zent im Jahr 2019 befindet sich die Kernrate erst gegen
Ende des Prognosezeitraums untet, aber nahe zwei Pro-
zent — also in einem Bereich, den die Europidische Zen-
tralbank fiir den Euroraum als Preisstabilitit definiert.®
Dies hingt auch damit zusammen, dass die Léhne nicht
tibermiflig anziehen.

Die gesamte Teuerungsrate wird auch im Prognosezeit-
raum tiberlagert von der Entwicklung der Energiekos-

5 Die Erzeugerpreise hatten - wohl auch aufgrund der zwischenzeitlichen
Verteuerung von Rohol - seit Jahresbeginn zunéchst deutlich angezogen; seit
einigen Monaten haben sie im Vorjahresvergleich aber wieder an Schwung
verloren. Dies spricht dafiir, dass die Inflation auf breiter Front etwas stéarker
steigen, aber nicht aus dem Ruder laufen dirfte.

6 Da die Energiepreise von den stark schwankenden Olpreisen abhéngen,
gibt die Kernrate, die diese Effekte ausblendet, oft ein klareres Bild vom allge-
meinen Preisauftrieb als die Inflationsrate selbst. Tatsachlich liegt die Inflations-
rate in den kommenden beiden Jahren voraussichtlich sogar noch unterhalb der
Kernrate.
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Kasten 2

Annahmen

Die vorliegende Prognose stiitzt sich auf folgende Annahmen
(Tabelle 1). Die Geldpolitik der EZB ist weiterhin expansiv aus-
gerichtet; angenommen wird, dass ab der Jahreswende 2017,/18
das Anleihekaufprogramm allmahlich zurtickgefahren wird. Zu-
dem wird angenommen, dass die EZB zum Jahresbeginn 2019
den Leitzins um zehn Basispunkte erhéhen wird. Die Renditen
zehnjahriger deutscher Staatsanleihen steigen leicht an. Bilatera-
le nominale Wechselkurse werden gemaR der tiblichen Konven-
tion iiber den Prognosezeitraum als konstant angenommen; da-
bei werden die durchschnittlichen Wechselkurse der vergangenen
30 Tage zugrunde gelegt. Fiir den Wechselkurs zwischen Euro
und US-Dollar ergibt sich so ein Jahresdurchschnitt von 1,13 US-
Dollar je Euro fiir dieses und von 1,18 US-Dollar je Euro fiir die
kommenden beiden Jahre. Fiir die Olpreisentwicklung werden die
Futures auf Brent:Ol herangezogen; im jahresdurchschnittlichen
Vergleich liegen die Olpreise gemaRB dieser Annahme in diesem
Jahr rund 16 Prozent hoher, im kommenden um gut ein Prozent
niedriger und im Jahr 2019 nur geringfiigig hoher als im jeweili-
gen Vorjahr. Der Stichtag, der diesen Annahmen zugrunde liegt,
ist der 31. August 2017. Die Tariflchne auf Stundenbasis legen im
laufenden Jahr um 2,2 Prozent zu, im nachsten um 2,4 Prozent
und 2019 um 2,6 Prozent. Ferner wird unterstellt, dass es im
Zuge der Fliichtlingsmigration per Saldo nicht zu weiteren Zu-
zligen kommt, etwa im Rahmen des Familiennachzugs.

Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum expansiv ausgerichtet.
Diese Einschatzung beruht auf der Status-quo-Annahme, nach der
die Rahmenbedingungen auf Grundlage der heutigen Gesetzes-
lage basiert werden und dariiber hinaus lediglich quasi-automati-
sche Anpassungen von Parametern staatlichen Handelns bertick-
sichtigt werden. In Anbetracht der anstehenden Bundestagswahl
ist die Einschatzung der finanzpolitischen Impulse allerdings mit
hoherer Unsicherheit behaftet als tiblich.

Tabelle 1
Annahmen dieser Prognose
\ 2017 | 2018 | 2019
EZB-Leitzins Prozent 0,0 0,0 01
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent -0,3 -0,2 -0,2
. . Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum
Kapitalmarktzins mit 10jahriger Restlaufzeit 08 08 10
. ) Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland
Kapitalmarktzins mit 10jéhriger Restlaufzeit 04 04 05
Wechselkurs US-Dollar/Euro 113 118 118
Tarifliche Stundenléhne  Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 2,2 2,3 24
Erdélpreis US-Dollar/Barrel 52,2 51,5 51,7
Erdélpreis Euro/Barrel 46,3 437 439

Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2017.
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Zu Beginn des Jahres 2018 werden wie in diesem Jahr Grund- und
Kinderfreibetrag angehoben. Es wird angenommen, dass es auf
Grundlage des nachsten Progressionsberichts auch fiir das Jahr
2019 notwendig sein wird, die Freibetrage anzuheben. Den ex-
pansiven Impulsen bei den personlichen Einkommen steht im Jahr
2018 ein leicht restriktiver Impuls bei der Korperschaftsteuer ent-
gegen, da die Ubergangszeit, in der fiir Altkapitalausschiittungen
die hohere Steuerbelastung geltend gemacht werden konnte,
Ende des Jahres 2017 ausgelaufen sein wird. Auch das Kindergeld
steigt im kommenden Jahr; fiir das Jahr 2019 ist keine Erhéhung
unterstellt. Fiir liberndchstes Jahr zeichnet sich zudem die Einfiih-
rung einer Infrastrukturabgabe ab, nach der auch fiir Pkw bei der
Benutzung von Autobahnen und Bundesstralen Mautgebtihren
fallig werden. Gleichzeitig sollen Autofahrerinnen und Autofahrer
iiber Anderungen bei der Kraftfahrzeugsteuer entlastet werden.
Die genaue Ausgestaltung ist derzeit zwar noch unklar, per saldo
sollen aber 500 Millionen Euro vereinnahmt werden. In der hier
vorgelegten Prognose ist lediglich dieser Saldeneffekt beriicksich-
tigt. Da die gesamten Einnahmen in Investitionen flieBen sollen,
hat dies auch zur Folge, dass das Investitionsvolumen ab dem
Jahr 2019 wohl etwas hoher sein diirfte. Auch nach geltender
Rechtslage werden die investiven Ausgaben allerdings deutlich
aufgestockt. Dabei handelt es sich sowohl um Sachinvestitionen
als auch um Ausgaben, denen ein vorwiegend investiver Charakter
zugesprochen werden kann. Zudem werden nochmals mehr Mittel
fiir die innere Sicherheit bereitgestellt.

Demgegeniiber wirken die Erhohung des Beitragssatzes zur
sozialen Pflegeversicherung zu Beginn des Jahres 2017 wie
auch der Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags der ge-
setzlichen Krankenkassen restriktiv. Dem steht die wiederholte
Senkung der Insolvenzgeldumlage entgegen. Dabei ist in dieser
Prognose angenommen, dass anstatt der urspriinglich geplan-
ten Senkung der Insolvenzgeldumlage zum 1. Januar 2018 um
0,03 Prozentpunkte wegen hoherer Ausgaben in der zweiten
Jahreshélfte 2017 lediglich eine Absenkung um 0,01 Prozent-
punkte erfolgen kann, dass zu Beginn des Jahres 2019 aber
wieder Spielraum fiir eine groRere Senkung - von 0,03 Prozent-
punkten - besteht. Expansiv wirken zudem MaRnahmen auf der
Ausgabenseite, insbesondere die Ausweitung von Leistungen in
der sozialen Pflegeversicherung im laufenden Jahr.

Der finanzpolitische Impuls liegt gemessen am nominalen Brut-
toinlandsprodukt im laufenden Jahr bei 0,4 Prozentpunkten. Im
kommenden Jahr geht er auf 0,3 Prozentpunkte zuriick und im

Jahr 2019 ist die Finanzpolitik mit 0,1 Prozentpunkten nur noch
leicht expansiv.
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Tabelle 2

Finanzpolitische MaBnahmen'
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-) in Milliarden Euro gegeniiber 2016

2017 | 2018 | 2019
Alterseinkiinftegesetz -1.2 -2,5 -39
Erhohung des Kindergeldes, des Grundfreibetrags und des Kinderfreibetrags in den Jahren 2017 und 2018 -2, =54 =55
Anpassung von Grund- und Kinderfreibetrag im Jahr 2019 -0,7
Altkapitalerstattungen2 2,3 2,3
Sonstige steuerliche MaBnahmen3 -0,8 -18 =17
Gesetz zur Umsetzung der Anderung der EU-Amtshilfereichtlinie und von weiteren MaBnahmen gegen Gewinnkiirzungen und -verlagerungen -2,3 -59 -6,2
Ausweitung der Mautstrecken und LkW-Klassen ab dem 01.07.2018 0,7 17
Einfiihrung einer Infrastrukturausgabe4
Zusatzliche Mittel fir investive Beschaffungen5 -0,2 -0,5 -2,0
Zuséatzliche Finanzmittel fir die Deutsche Bahn AG6 -09 -09 -0,4
Forderung des Breitbandausbaus -0,2 -0,8 -0,8
Foderung des sozialen Wohnens7 -04 -04 -04
Investitionsprogramm Mikroelektronik -0,1 -0,3 -0,3
Mehrausgabe aufgrund des Gesetzes zur Starkung der betrieblichen Altersversorgung und zur Anderung anderer Gesetze 0,0 0,0
Pramie bei Kauf und Forderung von Elektro- und Hybridfahrzeugen durch den Bund -0,1 -0,2 -0,2
Mehrausgaben bei der Inneren und AuBeren Sicherheit =17 -36 -4.8
Anderungen bei Sozialleistungen8 -15 -13 -1,3
Senkung der Insolvenzgeldumlage -04 -0,5 -09
Erhohung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 01.01.2017 um 0,2 Prozentpunkte 2,6 2,7 2,8
2. Pflegeverstarkungsgesetz -4.8 -4.8 -4.8
Erhohung des Zusatzbeitrags zur Gesetzlichen Krankenversicherung zum um 0,1 Prozentpunkt zum 01.01.2019 11
Krankenhausstrukturgesetz -03 -04 -0,5
Sonstige MaBBnahmen bei den Sozialversicherungen9 0,6 0,6 0,6
Gesetz zur Starkung der Arzneimittelversorgung in der gesetzlichen Krankenversicherung -15 -15
Honorarerhdhung bei niedergelassenen Arzten -0,7 -15 =23
Insgesamt -144 -26,1 -29,7
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %
nachrichtlich
BVerFG-Urteil zur Verfassungswidrigkeit der Kernbrennstoffsteuer -6,3
EuGH-Urteil zur Besteuerung von Streubesitzdividenden -1.3 -1.3 0,0
EuGH-Urteil zur Berticksichtigung negativer Aktiengewinne nach § 40a KAGG und § 8b Absatz 3 KStG (STEKO-Rechtsprechung) -10 -10 0,1
Anwendung des BFH-Urteils vom 6. Dezember 2016 zu Bonuszahlungen der Krankenkassen 0,0 0,0 0,0
EuGH-Urteil vom 15. September zum Zeitpunkt des Vorsteuerabzugs bei Berichtigung einer Rechnung -0,3 -0,2 -0,1
Anwendung des BFH-Urteils vom 6. April 2016 zur Anrechnung auslandischer Steuern -10 -0,2 -0,1

1 Ohne makroékonomische Riickwirkungen, ohne MaBnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und EU-Schuldenkrise.

2 Nach dem Ubergang vom Anrechnungs- zum Teileinkiinfteverfahren bestand fiir einen Zeitraum von zehn Jahren die Méglichkeit bei der Ausschiittung von Altkapital Steuerriickerstat-
tungen geltend zu machen. Dieser Zeitraum endet Ende 2017.

3 Abschaffung der Eigenheimzulage, Gesetz zur Anderung des Einkommensteuergesetzes zur Erhéhung des Lohnsteuerbeibehalts in der Seeschifffahrt, Investmentsteuerreformgesetz,
Gesetz zum Abkommen zwischen der Bundesrepublik Deutschland und der Volksrepublik China zur Vermeidung von Doppelbesteuerung und zur Verhinderung der Steuerverkiirzung auf
dem Gebiet der Steuern vom Einkommen und Vermégen; BMF-Schreiben zur Umsatzsteuerbefreiung bei der Abgabe von Zytostatika, Zweites Gesetz zur Anderung des Energiesteuer- und
Stromsteuergesetzes, Anhebung der Grenze fiir die Sofortabschreibung geringwertiger Wirtschaftsgiiter, Gesetz zur Stirkung der betrieblichen Altersversorgung und zur Anderung anderer
Gesetze, Gesetz zur Anpassung des Erbschaftsteuer- und Schenkungsteuerrechtes an die Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts, Gesetz zur steuerlichen Férderung von Elektromo-
bilitt im StraBenverkehr, Verordnung der Absenkung der Steuersétze im Jahr 2017 nach § 11 Abs. 2 LuftVStAbsenkVO 2017, Gesetz zur Weiterentwicklung der steuerlichen Verlustverrech-
nung bei Kérperschaften, Dritte Verordnung zur Anderung der Fahrzeugzulassungsverordnung und anderer straBenverkehrsrechtlicher Vorschriften.

4 Die Einfiihrung der PKW-Maut diirfte mit gegenldufigen MaBnahmen bei der KfZ-Steuer verbunden sein. Die genaue Regelung ldsst sich derzeit noch nicht absehen. In dieser Prognose
sind daher lediglich die per saldo erwarteten Mehreinnahmen von 0,5 Mrd. Euro angesetzt.

5 Zusdtzliche Verkehrsinfrastrukturausgaben des Bundes, zusdtzliche investive Ausgaben finanzschwacher Kommunen mittels Forderung durch Bundessondervermégen, Aufstockung der
Kita-Ausgaben sowie der Mittel fiir die auBeruniversitire Forschung aufgrund des Koalitionsvertrages, MaBnahmen gemdB Finanzplanung 2018.

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

7 Forderung des sozialen Wohnungsbaus, Wohnungsbauprogramm zugunsten sozialer Brennpunkte, zusdtzliche Bundesmittel fiir den Bereich ,soziale Stadt".

8 Erhéhung der BAf6G-Leistungen, Anderungen beim Wohngeld, Unterhaltsvorschussgesetz, Mehrausgeben in Zusammenhang mit EingliederungsmaBnahmen u.a., Integrationsgesetz,
Rentenangleichung der Ost- an die Westrenten.

9 Gesetz zur Stdrkung der Gesundheitsférderung und der Pravention, GKV-Versorgungsstdrkungsgesetz, Hospiz- und Palliativgesetz, Gesetz zur Stdrkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, DIW Herbstgrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017
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Tabelle 3

Arbeitsmarktbilanz
In Millionen Personen

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Erwerbstatige im Inland 43,07 4364 4428 4464 4490
Selbstandige und mithelf. Familienangehorige 4,36 4,33 4,31 4,31 4,31
sozialversicherungspflichtig Beschéaftigte 30,86 31,52 32,16 32,56 32,86
Beamte, Richter, Zeit- und Berufssoldaten 1,91 1,92 1,93 1,94 1,95
AusschlieBlich geringfligig Beschéaftigte (Minijobber) 4,86 4,80 473 4,68 4,63
Sonstige 1,08 1,07 115 115 115
+/- Pendler, Beschaftigtigte in staatlichen -008 -009 -010 -010 -0,10
Einrichtungen des Auslandes bzw. im Ausland etc.
Erwerbstatige Inlander 4299 4354 44,17 4454 4479
Erwerbslose 1,95 178 1,62 1,62 1,59
Erwerbspersonen 4494 4532 4579 46,16 46,38
Nachrichtlich:
Arbeitslose 2,79 2,69 2,54 2,56 2,53
Arbeitslosenquote BA' - Prozent 6,4 6,1 57 57 5,6
Arbeitslosenquote SGB? - Prozent 8,3 79 73 73 71
Erwerbslosenquote VGR? - Prozent 43 39 35 35 34
Erwerbslosenquote ILO-Statistik - Prozent 4,6 4,1 38 3,7 3,6
Erwerbstdtige am Wohnort nach ILO 40,1 411 41,3 41,7 42,0

1 Registrierte Arbeitslose bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen.
2 Registrierte Arbeitslose bezogen auf die Summe von sozialversicherungspflichtig Beschdftigten und

registrierten Arbeitslosen.

3 Erwerbslose bezogen auf die Summe der Erwerbstdtigen nach VGR und der Erwerbslosen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, DIW Herbstgrundlinien 2017..

© DIW Berlin 2017
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ten: Die Olpreise — und durch sie maRgeblich beein-
flusst auch die Energiepreise — lagen zuletzt etwa ein
Prozent niedriger als im Durchschnitt des bisherigen
Jahresverlaufs. Daher — und ausgehend von dem unter-
stellten weiteren Verlauf fiir die Roholpreise (Kasten 2) —
wird Energie im kommenden Jahr fiir die Verbrauche-
rinnen und Verbraucher sogar giinstiger und im Jahr
2019 nur geringfiigig teurer. Im Jahr 2018 kommt hinzu,
dass die EEG-Umlage nahezu unverindert bleibt; dies
liegt unter anderem an einem prall gefiillten Ausgleichs-
konto.” Unter dem Strich wirken die moderaten Ande-
rungen der Energiepreise dimpfend auf die gesamte
Inflation — vor allem im Jahr 2018, in dem diese mit vor-
aussichtlich 1,5 Prozent sogar geringer ausfillt als in die-
sem Jahr. Im Jahr 2019 betrigt die Inflation dann wohl
1,8 Prozent. Das 68-Prozent-Konfidenzintervall liegt fiir
dieses Jahr zwischen 1,6 und 1,8 Prozent und fiir das Jahr
2018 zwischen 0,6 und 2,4 Prozent.

7  Zur Hohe des Ausgleichskontos - der Stand vom Juli wies einen Uber
schuss in Hohe von 4,2 Milliarden Euro auf - vgl. Informationsplattform der
deutschen Ubertragungsnetzbetreiber. EEG-Umlage (online verfiigbar); und zur
Prognose der EEG-Umlage Agora Energiewende: Online EEG-Rechner (online
verfiigbar). Mittelfristig sind weitere Anhebungen der Umlage zu erwarten, fiir
das Jahr 2019 sogar um 16 Prozent.

Beschiftigungsaufbau schlagt langsamere
Gangart ein

Die Beschiftigung ist weiter kriftig gewachsen. Da das
Erwerbspersonenpotential ebenfalls erheblich zulegte,
stagnierte zuletzt die Zahl der registrierten Arbeitslosen
nahezu. Weiterhin sind vor allem zusitzliche Arbeits-
krifte aus Osteuropa gekommen; das Wachstum der
Zuwanderung von dort hat sich aber abgeschwicht. Das-
selbe gilt fiir die Zuwanderungen aus Siideuropa. Dage-
gen beschleunigt sich das Wachstum bei den Zuziigen
von Arbeitskriften aus Westeuropa und aus aufereu-
ropdischen Staaten, die nicht im Zusammenhang mit
der Asylsuche stehen. Bei den Asylwanderungen macht
sich bemerkbar, dass immer mehr Asylverfahren abge-
schlossen sind. Viele der anerkannten Fliichtlinge neh-
men danach an arbeitsmarktpolitischen und Integrati-
onsmafinahmen teil, eine inzwischen steigende Zahl
hat sie beendet und tritt auf den Arbeitsmarkt. Etwas
zugenommen hat iiberdies das heimische Erwerbsper-
sonenpotential; der weitere Riickgang der Bevolkerung
im erwerbsfihigen Alter konnte noch gerade durch eine
weiter zunehmende Erwerbsbeteiligung etwas mehr als
ausgeglichen werden.

Der anhaltend starke Beschiftigungsaufbau wurde
weiterhin fast allein von der sozialversicherungspflich-
tigen Beschiftigung getragen (Tabelle 3). Die Zahl der-
jenigen Personen, die ausschliefllich einem Mini-Job
nachgehen, ist dagegen gesunken. Das mag zum Teil
auch daran liegen, dass die Erhchung des Mindest-
lohns zu Beginn dieses Jahres diese Beschiftigungs-
form noch unattraktiver gemacht hat. Etwas gestiegen
ist indes die Zahl der Beamteten. Bei der selbstindigen
Beschiftigung ist die seit 2012 dauernde Talfahrt zum
Ende gekommen.

Die Zahl der Erwerbstitigen hat bis zur Jahresmitte in
fast allen Wirtschaftsbereichen zugenommen. Die Aus-
nahme sind die Finanzdienste, bei denen der schon seit
lingerer Zeit zu beobachtende Personalabbau anhielt.
Generell wuchs der Personalbestand in den Dienstleis-
tungsbereichen stirker als im produzierenden Gewerbe.
Im Dienstleistungssektor waren die Zuwichse besonders
stark im Gastgewerbe, im Bereich Information und Kom-
munikation, bei den freiberuflichen, wissenschaftlichen
und technischen Diensten sowie bei den sonstigen wirt-
schaftlichen Dienstleistungen — und hier insbesondere
bei der Vermittlung von Leiharbeit. Angesichts der giins-
tigen konjunkturellen Entwicklung ist eine Ausweitung
der Nachfrage nach Leiharbeitskriften nicht erstaunlich.
Dass auch das Angebot wichst, diirfte daran liegen, dass
manche Arbeitskrifte Schwierigkeiten haben, in anderen
Branchen einen Job zu finden — insbesondere gilt dies fiir
Geringqualifizierte. Zudem wurde im Bereich Erziehung
das Personal kriftig aufgestockt, was mit Integrations-
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Abbildung 5
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; DIW Herbstgrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017

Der Beschaftigungsaufbau verliert an Schwung.

mafinahmen fiir Fliichtlinge zusammenhéangen diirfte.
Im produzierenden Gewerbe ist besonders in der Bau-
wirtschaft die Beschiftigung expandiert, im verarbeiten-
den Gewerbe wurde der Personalbestand ebenfalls aus-
geweitet — aber verhaltener. Wahrscheinlich wird hier
verstarkt auf Leiharbeit zuriickgegriffen.

Im Prognosezeitraum hilt der Beschiftigungsaufbau
an, verliert aber infolge eines sich abschwichenden Pro-
duktionswachstums an Tempo (Abbildung 5). Zugleich
nimmt die Produktivitit zu. Teilzeitarbeit diirfte nicht
weiter an Bedeutung gewinnen; die durchschnittliche
Zahl der je Kopf geleisteten Arbeitsstunden steigt etwas.
Auf Grundlage der gegenwirtig vorliegenden Daten der
amtlichen Erwerbstitigenrechnung wird geschitzt, dass
die Zahl der Erwerbstitigen 2017 das Ergebnis des Vor-
jahres um 650 ooo oder 1,5 Prozent tibersteigen wird.?
Fiir das kommende Jahr ist mit einem Beschiftigungs-
aufbau von 360 0oo und fiir 2019 mit 250 coo Perso-
nen zu rechnen. Weiterhin nimmt im Wesentlichen nur
die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung zu. Bei

8 Das Wachstum dirfte aber tiberschatzt sein, da die amtlichen Ergebnisse
fur das Vorjahr zu niedrig sind. Bei der Bundesagentur kam es im vergangenen
Jahr zu Problemen bei der Verarbeitung der Beschaftigtendaten, die grundle-
gend fiir die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Statistischen Bun-
desamtes sind. Die damit verbundene Untererfassung ist bisher nur zum Teil
korrigiert worden; mit einer umfassenden Revision ist Ende dieses Jahres zu
rechnen.
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der selbstindigen ist wohl der Tiefpunkt erreicht; eine
Beschiftigungsausweitung ist aber nicht zu erwarten.
Die bei Steuern und Sozialabgaben privilegierten Mini-
Jobs diirften weiter weniger werden.

Der Bestand an Arbeitslosen liegt 2017 um 150 0oo unter
dem Niveau des Vorjahres. Ab dem Jahreswechsel nimmt
die Arbeitslosigkeit leicht zu, Ende 2018 schrumpft sie
dann aber wieder etwas. Der zeitweilige Zuwachs rithrt
daher, dass das Erwerbspersonenpotential schneller
wichst als die Zahl der Erwerbstitigen. Nicht zuletzt
wird spiirbar, dass vermehrt Fliichtlinge nach der Teil-
nahme an arbeitsmarktpolitischen Maffnahmen eine
Beschiftigung suchen werden. Im gesamten Jahr 2018
wird aber die Zahl der Arbeitslosen kaum héher lie-
gen (plus 14 00o0) als in diesem Jahr. Fiir 2019 ist mit
einer Abnahme um 30 0oo zu rechnen. Zwar wichst
dann die Beschiftigung mit geringerem Tempo, aber
auch das Erwerbspersonenpotential: Die Effekte infolge
von Zuwanderungen werden schwicher, das heimische
Potential nimmt sogar ab. Die Arbeitslosenquote belduft
sich in diesem und im néchsten Jahr auf'5,7 Prozent. Die
Grenzen des 68-Prozent-Konfidenzintervalls unterschei-
den sich fiir 2017 nur im zweiten Nachkommastellen-
bereich von dem prognostizierten Wert, fiir 2018 liegt
das Intervall zwischen 5,4 und 6,0 Prozent. Fiir das Jahr
2019 ist mit einer Arbeitslosenquote von 5,6 Prozent
zu rechnen.

Die Lohne haben sich zuletzt nur schwach entwickelt.
Das hingt vor allem mit den Tariflohnen zusammen.
Angesichts der kriftig gestiegenen Beschiftigung wire
ein zunehmender Lohnauftrieb zu erwarten, stattdes-
sen trat das Gegenteil ein: Die tariflichen Stundenls-
hne haben nach dem Winter mit abnehmenden Raten
zugenommen. Im Juni wurde nur noch ein Plus von
1,7 Prozent im Vergleich zum entsprechenden Monat
des Vorjahres erzielt; das entsprach gerade einmal der
Teuerungsrate. Die tatsdchlich gezahlten Lohne sind aber
stirker gestiegen, was nicht zuletzt daran liegt, dass sich
die Beschiftigungsstruktur weiter hin zu den qualifizier-
teren Tatigkeiten verschiebt.

Diese Verschiebung diirfte sich im weiteren Prognose-
zeitraum fortsetzen und dazu beitragen, dass die Effektiv-
stirker als die Tariflohne steigen. Positiv wird iberdies
die Lohndrift deshalb sein, weil im Zuge weiter anziehen-
der Beschiftigung Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt in
regionaler Hinsicht sowie mit Blick auf bestimmte Qua-
lifikationen gréfRer werden. Die abhingig Beschiftigten
sind dadurch in einer besseren Verhandlungsposition.
Die bereits vorliegenden Tarifvertrige lassen aber ledig-
lich erwarten, dass die Tariflohne in den kommenden
Monaten dieses Jahres etwas anziehen, wihrend sich eine
weitere Beschleunigung des Lohnauftriebs fiir das kom-
mende Jahr kaum abzeichnet. Wahrscheinlich werden
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die Gewerkschaften ihre verbesserte Verhandlungsposi-
tion bei den Verhandlungen tiber die Tariflchne auch im
Prognosezeitraum nur unzureichend nutzen; darauf wei-
sen die Erfahrungen der vergangenen Jahre hin. Gleich-
wohl diirften die effektiven Lohne mit etwas zunehmen-
dem Tempo wachsen, da die Lohndrift zunimmt.

Kraftiger Konsum, Sondereffekte
fallen aber weg

Der Konsum der privaten Haushalte hat in den vergan-
genen zwei Jahren spiirbar zugelegt. Allerdings hatte
auch die Fliichtlingsmigration die Ausgaben angefacht,
und die privaten Haushalte haben in erheblichem
Umfang Mittel konsumtiv verwendet, die sie aufgrund
des Olpreisverfalls an anderer Stelle gespart hatten. Diese
beiden Konjunkturtreiber fallen im Prognosezeitraum
weg, sodass der private Verbrauch an Tempo verlieren
diirfte. Dennoch bleibt die Grunddynamik positiv, denn
die Einkommen der Haushalte steigen kriftig — stirker
noch als in den vergangenen Jahren.

Die Lohne diirften in der Summe spiirbar zunehmen,
wenngleich die Zuwichse im Zuge des sich abschwi-
chenden Beschiftigungsaufbaus geringer ausfallen diirf-
ten. Die einkommensmindernden Effekte der geringe-
ren Beschiftigungsdynamik kénnen durch die etwas
kriftiger anziehenden Lohne je Arbeitnehmerin und
Arbeitnehmer nur zum Teil kompensiert werden. Zudem
bremsen die stark steigenden Abgaben, insbesondere der
progressionsbedingte Anstieg der Lohnsteuer, den netto
zu verzeichnenden Lohnanstieg. Im laufenden Jahr und
deutlicher noch im kommenden Jahr dimpfen die Erho-
hungen der Grund- und Kinderfreibetrige den Anstieg
der Abgaben; dagegen heben die Erhéhungen der Sozial-
beitragssitze (in diesem Jahr steigt derjenige zur Pflege-,
im Jahr 2019 derjenige zur gesetzlichen Krankenversi-
cherung) die Abgaben an.

Die Sozialleistungen steigen in diesem Jahr kriftig. Das
liegt auch an den im Zuge der Fliichtlingsmigration
anfallenden Ausgaben — immer mehr Gefliichtete wer-
den anerkannt und haben Anspruch auf Arbeitslosen-
geld —, aber auch daran, dass zu Beginn des Jahres 2017
die Transferleistungen im Rahmen des Arbeitslosen-
geldes IT angehoben wurden. In den kommenden Jah-
ren fallen die Zuwichse bei den Sozialleistungen dann
geringer aus. Zwar wird auch die Rente deutlich angeho-
ben, der Anstieg fillt aber nicht so hoch aus wie in die-
sem Jahr. Anhaltend kriftig entwickeln sich angesichts
der gut ausgelasteten Wirtschaft die Einkommen, die pri-
vaten Haushalten aus unternehmerischer Titigkeit und
aus Vermdgen zufliefen.

Alles in allem legen die verfiigbaren Einkommen sptir-
bar zu. Besonders in diesem Jahr ist im Zuge des merk-

lichen Beschiftigungsaufbaus ein Plus von gut dreiein-
halb Prozent zu verzeichnen, aber auch in den kom-
menden beiden Jahren diirften die Zuwichse mit drei
Prozent hoher liegen als zuletzt. Aufgrund der héheren
und im weiteren Verlauf geringfiigig steigenden Teue-
rung schwicht sich der Zuwachs des privaten Konsums
in realer Abgrenzung jedoch ab. Da das Bevolkerungs-
wachstum in den kommenden Jahren abnehmen wird,
bleiben die Zuwichse pro Kopf gerechnet im Prognose-
zeitraum aber — im Vergleich zu zuriickliegenden Jah-
ren — hoch.

Ausriistungsinvestitionen schalten
in den zweiten Gang hoch

Die Investitionen in neue Maschinen, Gerite und Fahr-
zeuge sind im ersten Halbjahr 2016 kriftig gestiegen.
Aber auch die sonstigen Investitionen, zu denen geistiges
Eigentum, aber auch die Aufwendungen fiir Forschung
und Entwicklung gezahlt werden, nahmen zu Jahres-
beginn sichtbar zu. Die gestiegenen Unternehmensin-
vestitionen tragen vor allem dem allgemein erhchten
Expansionstempo der deutschen Wirtschaft, aber auch
der aktuellen konjunkturellen Entwicklung der Weltwirt-
schaft Rechnung. Etwas gebremst hat zuletzt die Inves-
titionstdtigkeit des Staates.

Die Expansion der Ausriistungsinvestitionen diirfte im
gesamten Prognosezeitraum anhalten, wenngleich fur
das dritte Quartal mit einer etwas geringeren Rate zu
rechnen ist als in den ersten beiden Quartalen dieses
Jahres (Kasten 1). Im Prognosezeitraum liegen die Ver-
inderungsraten bis Mitte 2019 etwas iiber dem Trend
der vergangenen Jahre. Die Finanzierungsbedingungen
bleiben giinstig und die Weltkonjunktur, insbesondere
aber auch die Entwicklung im Euroraum, ist aufwirts-
gerichtet. Auch liegt die Kapazititsauslastung des ver-
arbeitenden Gewerbes mittlerweile deutlich tiber dem
langjihrigen Durchschnitt — dies zeigen sowohl der ifo-
Geschiftsklimaindex als auch der Order-Capacity-In-
dex an. Dass es dennoch nicht zu einer noch stirkeren
Beschleunigung der Investitionstitigkeit kommt, diirfte
vor allem mit der sich im weiteren Prognosezeitraum
etwas abkiithlenden Weltkonjunktur zusammenhangen.
Auch ist zu erwarten, dass die Europiische Zentralbank
allmihlich den Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik
sucht. Der Realzins diirfte infolgedessen steigen. Latent
wird wohl auch noch die Unsicherheit um die Austritts-
verhandlungen Groflbritanniens aus der Europdischen
Union die Investitionsneigung der Unternehmerinnen
und Unternehmer dimpfen.’

9 Vgl dazu in dieser Ausgabe des DIW Wochenberichts den Kasten ,Brexit-
Verhandlungen und die Effekte wirtschaftspolitischer Unsicherheit” in Ferdinand
Fichtner et al. (2017a), a.a.0., 710.
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Alles in allem diirften die Ausriistungsinvestitionen
im laufenden Jahr um rund zwei Prozent zulegen. Im
kommenden Jahr werden sie wohl deutlich stirker, um
4,7 Prozent, expandieren und im Jahr 2019 um 3,4 Pro-
zent. Eine im Verlauf dhnliche Dynamik ist fiir die sons-
tigen Investitionen zu erwarten.

Bauwirtschaft greift nach den Sternen

Die Bauinvestitionen sind fulminant in das Jahr 2017
gestartet. Zwar verlangsamte sich das Expansionstempo
im zweiten Quartal, weil der Wirtschaftsbau bremste,
dennoch stiegen die Bauinvestitionen um knapp ein
Prozent.

Nach dem starken Jahresauftakt deutet der Produkti-
onsindex am aktuellen Rand eine Verlangsamung der
Bautitigkeit an. Dies gilt fiir alle Baubereiche. Gleich-
wohl bleibt insbesondere im Wohnungsbau der kriftige
Aufwirtstrend intakt. Nach wie vor sind die Finanzie-
rungsbedingungen giinstig und die Wohnungsnachfrage
gerade in den Grof3stidten anhaltend hoch. Die Zahl der
genehmigten, aber noch nicht fertiggestellten Wohnun-
gen entspricht mittlerweile mehr als der doppelten Bau-
leistung des vergangenen Jahres. Angesichts dieses Bau-
itberhangs diirften die im ersten Halbjahr 2017 rticklau-
figen Baugenehmigungen zunichst wenig ins Gewicht
fallen. Wegen der hohen Kapazititsauslastung des Bau-
gewerbes diirften die Zuwachsraten der Bauinvestitio-
nen dennoch nur leicht tiber dem Trend der vergange-
nen Jahre liegen. Gerade im Bereich des Wohnungsbaus
schligt sich die gestiegene Kapazititsauslastung mehr
und mehr in héheren Preisen nieder. Im spiteren Ver-
lauf des Prognosezeitraums diirften dies und die sich
abzeichnende Anderung der Geldpolitik die Nachfrage
nach Wohnungsbauleistungen dimpfen. Insgesamt blei-
ben die Zuwichse aber kriftig: Fiir dieses Jahr ist mit
einer Steigerung der Wohnungsbauinvestitionen um
gut 4,6 Prozent zu rechnen, fiir kommendes Jahr um
2,9 Prozent und fiir das Jahr 2019 um rund zwei Prozent.

Die Dynamik im gewerblichen Bau diirfte demgegen-
iiber verhaltener ausfallen. Das Volumen genehmigter
Bauvorhaben ist sehr volatil, entwickelte sich zuletzt aber
positiv. Auch das Geschiftsklima der vom ifo Institut
befragten Bauunternehmen deutet eine Expansion an.
Nachdem die Impulse zuletzt von zusitzlichen Geneh-
migungen fiir Fabrik-, Handels- und Lagergebiude aus-
gingen, wird mittlerweile vor Knappheiten an Biirofli-
chen in den Grofstidten gewarnt."” Im Bereich des Tief-
baus durften der Ausbau des Breitbandnetzes und die
Aktivititen der Deutschen Bahn die Investitionstitig-
keit steigern. Im laufenden Jahr werden die Wirtschafts-

10 Vgl. ZIA (2017): Biiroimmobilien: ZIA warnt vor Verknappung in den deut-
schen GroBstadten. Pressemitteilung vom 3. April 2017 (online verfiigbar).
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Tabelle 4

Reale Bauinvestitionen (Veranderung)

In Prozent
2016
————— 2015 2016 2017 2018 2019
Anteile in Prozent

Wohnungsbau 60,9 -0,7 4,0 4,6 29 2,1
Nichtwohnungsbau 39,1 -2,5 0,8 2,5 04 10
Gewerblicher Bau 275 =17 0,1 3,0 12 18
Offentlicher Bau 11,57 -0,8 27 14 -14 -0,9
Bauinvestitionen 100,0 -14 2,7 38 19 17
Ausriistungsinvestitionen 39 2.2 2,0 47 34

Quelle: Statistisches Bundesamt, DIW Herbstgrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017

bauinvestitionen voraussichtlich um drei Prozent ausge-
weitet. Im Jahr 2018 diirften diese um 1,2 Prozent und
im Jahr 2019 um etwa 1,8 Prozent steigen.

Der 6ffentliche Bau wird wahrscheinlich im zweiten
Halbjahr 2017 einen Dampfer erfahren, nachdem bereits
jetzt ein sehr hohes Niveau erreicht wurde und viele fiir
dieses Jahr vorgesehene Mittel verbaut werden konnten.
Vor allem die fiir die kommunale Infrastruktur zusitzlich
bereitgestellten Mittel und die sich weiter verbessernde
Finanzlage der Kommunen diirften zu den anfinglich
starken Impulsen in diesem Jahr gefiihrt haben. Das
erreichte Niveau wird real in etwa gehalten. Die Auf-
tragsbiicher sind zwar nach wie vor gut gefiillt. Aller-
dings sprechen die riickliufigen Produktionszahlen im
Tiefbau fiir eine nachlassende Dynamik. Die derzeitige
Auslastung der Bauwirtschaft wird dariiber hinaus zu
Preissteigerungen fithren, die bei den derzeitigen Haus-
haltsansitzen nur geringere Ausweitungen der realen
Bautitigkeit zulassen (Tabelle 4).

Ein- und Ausfuhren im Gleichschritt

Beim Auflenhandel zeigte sich in der ersten Jahreshilfte
ein tiberwiegend positives Bild. Zum Jahresauftakt 2017
verzeichneten vor allem die Ausfuhren ein deutliches
Plus, sodass die Auflenwirtschaft einen kriftigen Beitrag
zur gesamtwirtschaftlichen Expansion leistete. Zuletzt
biiflten die Exporte ein wenig an Schwung ein, wihrend
die Importe Fahrt aufnahmen, was rein rechnerisch den
Zuwachs des Bruttoinlandsproduktes im zweiten Vier-
teljahr dampfte.

Die geringere Dynamik bei der Ausfuhr im zweiten Quar-
tal diirfte nicht zuletzt auf die deutliche Verschlechte-
rung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit durch die seit
Mai 2017 anhaltende Euro-Aufwertung zuriickzufiihren
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Abbildung 6

Friihindikatoren des Exports
Index
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Anmerkung: Letzter Wert (Q3 2017): Durchschnitt Juli/August gegentiber Q2 2017.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut.
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Die Frihindikatoren der Exporte deuten auf eine weitere deutliche Expansion der Ausfuhren
im zweiten Halbjahr 2017 hin.

Abbildung 7

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber 19 Handelspartnern
auf Grundlage des VPI
Index (linke Skala) , Verdnderungen in Prozent (rechte Skala)
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Anmerkung: Unter annahmegemd0 konstantem nominalen Wechselkurs im Prognosezeitraum.

Quellen: Europdische Zentralbank; Deutsche Bundesbank,; Bloomberg, DIW Herbstgrundlinien 2017.
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Im laufenden und im kommenden Jahr diirfte sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit im
Durchschnitt verschlechtern, im Jahr 2019 hingegen verbessern.
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sein. Dafiir spricht auch, dass die Giiterlieferungen in
das nichteuropiische Ausland, insbesondere in die Ver-
einigten Staaten, riickliufig waren. Dem stand ein kraf-
tiger Nachfrageimpuls aus den Eurolindern gegeniiber,
der die dort giinstige konjunkturelle Lage widerspiegelt,
zumal der Handel mit diesen Lindern nicht von der Auf-
wertung betroffen ist. Die Expansion der Importe im
zweiten Vierteljahr ging einher mit der lebhaften Bin-
nenkonjunktur. Passend zur deutlichen Ausweitung des
privaten Verbrauchs expandierten bei den Wareneinfuh-
ren in erster Linie die Konsumgtiterimporte. Insbeson-
dere aus Asien wurden mehr Giiter in die Bundesrepub-
lik importiert. Auch hier diirfte die Aufwertung des Euro
eine Rolle gespielt haben, da sich ausldndische Produkte
fiir inlandische Nachfrager tendenziell verbilligen.

Im laufenden Quartal diirften die Exporte ihre in der Ten-
denz positive Grunddynamik halten. Dafiir spricht, dass
mit Ausnahme der Warenausfuhr in Abgrenzung des Spe-
zialhandels, die im Juli deutlich zurtickging, die Mehr-
zahl der Exportindikatoren in der Quartalsbetrachtung
weiter deutlich aufwirtsgerichtet sind (Abbildung 6 und
Kasten 1).

Bis Ende des kommenden Jahres diirften die Exporte ihr
Expansionstempo in etwa halten, wobei die Nachfrage
der Linder des Euroraums den grofiten Beitrag zur Aus-
landsnachfrage leistet. Zwar wirkt die — sich im Jahres-
durchschnitt 2017 und 2018 jeweils leicht verschlech-
ternde — preisliche Wettbewerbsfihigkeit (Abbildung 7)
bis Ende kommenden Jahres dimpfend, dies wird jedoch
durch eine zunehmende Nachfrage aus den Industrie-
lindern wettgemacht. Zum Jahreswechsel 2018 /19 kiihlt
sich die Dynamik im Euroraum und auch in den Schwel-
lenldndern — insbesondere China — wohl etwas ab, wes-
halb die Ausfuhren dann eine langsamere Gangart ein-
schlagen diirften (Abbildung 8).

Die Importe werden im laufenden Quartal wohl ein
wenig stirker ausgeweitet werden als die Exporte
(Kasten 1). Entsprechend diirfte der Riicksetzer der preis-
bereinigten Einfuhr in Abgrenzung des Spezialhandels,
der im Juni zu verzeichnen war, das allgemeine Bild nur
vorriibergehend tritben. Im gesamten Prognoseverlauf
werden die Zuwichse der Einfuhren wohl geringfiigig
itber denen der Ausfuhren liegen. Die sich verlangsa-
mende Dynamik zum Ende des Prognosezeitraums geht
auf die Entwicklung von Ausfuhren, privatem Konsum
und Ausriistungsinvestitionen zurtick.

Der Auflenbeitrag, also der Saldo von Exporten und
Importen, diirfte sich im Prognosezeitraum trotz
der stirkeren Importdynamik leicht ausweiten, da —
unter Beriicksichtigung der Preiseffekte — die hoheren
Zuwichse der Importe nicht ausreichen, um die Unter-
schiede der Ausgangsniveaus von Aus- und Einfuhren
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zu kompensieren. Bedingt durch Uberhangeffekte diirfte
der Beitrag des Auflenhandels zur Expansion des Brut-
toinlandsprodukts in diesem und im kommenden Jahr
rein rechnerisch in etwa neutral sein, wihrend er im
Jahr 2019 leicht positiv wirkt.

Die Terms of Trade haben sich im vergangenen Quartal
erstmals wieder leicht verbessert, nachdem sie sich seit
Frithjahr 2016 - teils deutlich — verschlechtert hatten.
Wihrend die Exportpreise leicht zulegten, sanken die Ein-
fuhrpreise (Abbildung 9). Hier hat sich einerseits der seit
Frithjahr anhaltende Preisriickgang bei Rohstoffen und
Energie bemerkbar gemacht. Diese Entwicklung beein-
flusst die Einfuhrpreise in besonderem Mafe, da Importe
einen relativ hohen Anteil an Rohstoffen und homoge-
nen, rohstoffintensiven Vorleistungsgiitern mit geringer
Produktionstiefe aufweisen, deren Preisinderungen zeit-
nah an die Importeure weitergegeben werden kénnen.
Weiterhin diirfte zuletzt die Aufwertung des Euro eine
Rolle gespielt haben, da sich die Einkaufspreise im Aus-
land hergestellter Giiter bei steigendem Eurokurs ten-
denziell verringern. Die monatlichen Indizes der Aufsen-
handelspreise weisen daraufhin, dass diese Effekte auch
im kommenden Quartal ihre Wirkung entfalten diirften,
so dass sich die Terms of Trade bei deutlich sinkenden
Einfuhrpreisen weiter verbessern. Bei per Annahme
konstantem nominalem Wechselkurs diirfte die Wir-
kung der Aufwertung ab Jahresmitte 2018 nachlassen.

Abbildung 9

AuBenhandelspreise und Terms of Trade
Preise: in Verdnderung gegeniiber Vorquartal in Prozent
(linke Skala); Terms of Trade: Index (2010=100, rechte Skala)
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1 Die abgebildeten Werte berticksichtigen eine Phasenverschiebung der Monats-
werte der AuBBenhandelspreisindizes um einen Monat.
2 letzter Wert (Q3 2017): Durchschnitt Juli/August gegentiber Q2 2017.

Quellen: Deutsche Bundesbank; DIW Herbstgrundlinien 2017.
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Die Preise fiir Importe diirften im laufenden Quartal deutlich
nachgeben.
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Abbildung 8

Nachfrage auf wichtigen Auslandsmirkten
Veranderung gegeniiber Vorquartal in Prozent
Wachstumsbeitrage der Regionen in Prozentpunkten
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Quellen: Bloomberg, DIW Herbstgrundlinien 2017.
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Die Nachfrage aus dem Euroraum diirfte im Prognosezeitraum den groRten Beitrag
zur auslandischen Nachfrage nach Exportgiitern leisten.

Die Zuwachsraten der Ausfuhrpreise liegen im weite-
ren Verlaufleicht tiber den Einfuhrpreisen, da bei guter
Weltkonjunktur die Kapazititen der inldndischen Unter-
nehmen gut ausgelastet sind, sodass Preissetzungsspiel-
rdume zunehmend genutzt werden koénnen.

Im Zuge eines etwas geringeren Auflenbeitrags — er
diirfte dieses Jahr im Verhiltnis zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt um gut vier Zehntel schrumpfen — diirfte
auch die Leistungsbilanz in Relation zur Wirtschaftsleis-
tung etwas geringer ausfallen. Allerdings werden die per
saldo aus dem Ausland bezogenen Einkommen in die-
sem Jahr wohl wieder merklich zulegen, so dass der Leis-
tungsbilanzsaldo von &,3 Prozent im vergangenen Jahr
nur auf 8,1 Prozent in diesem Jahr sinkt. In den kom-
menden beiden Jahren wird er voraussichtlich weiter
geringfiigig zurtickgehen — auf knapp unter acht Pro-
zent; gemessen in Milliarden Euro wird er aber in jedem
Jahr des Prognosezeitraums weiter steigen.

Mittelfristprojektion bis 2022

Fiir den Projektionszeitraum wird unterstellt, dass die
weltwirtschaftliche Entwicklung dem zum Ende der kur-
zen Frist eingeschlagenen Pfad folgt. Angenommen
wird, dass die entwickelten Volkswirtschaften um zwei
Prozent pro Jahr wachsen. Die Dynamik in den Schwel-
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Kasten 3
Produktionspotential bis 2022

Die Berechnung des Produktionspotentials beruht grundsatz
lich auf dem Methodenrahmen, der von der Europaischen
Kommission vorgeschrieben wird." Als Grundlage dient dafiir
eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion mit den Einsatzfaktoren
Arbeitsvolumen, Kapital und der totalen Faktorproduktivitat.
Demografische Effekte werden beim Arbeitsvolumen berticksich-
tigt, in dem die Entwicklung der Komponenten fiir unterschied-
liche Alterskohorten fortgeschrieben, geglattet und anschlie-
Bend mit den Altersanteilen zu einer gesamtwirtschaftlichen
Komponente aggregiert werden (siehe dazu auch Kasten 4 im
vorliegenden Bericht).?

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
Die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter wird im Wesentlichen

anhand der im Méarz 2017 aktualisierten Bevolkerungsprojektion
(Variante W2-A) fortgeschrieben. Diese weist jedoch nicht die

Tabelle

Wachstum des realen Produktionspotentials
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in Prozent

2011-2016 2016-2022
Produktionspotential 15 16
Kapitalstock 1.2 14
Solow-Residuum 0,6 0,9
Arbeitsvolumen 07 0,3
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,1 0
Partizipationsquote 0,5 04
NAWRU 0,4 0,1
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,3 -0,2

Quellen: Statistisches Bundesamt, DIW Herbstgrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017
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1  Fir eine ausfiihrliche Beschreibung dieser Methode siehe Karel Havik
et al. (2010): The Production Function Methodology for Calculating Poten-
tial Growth Rates and Output Gaps. Europaische Kommission in ihrer
Reihe European Economy - Economic Papers 420.

2 Die Auswirkungen des demografischen Wandels auf die Kapitalbil-
dung und die Arbeitsproduktivitat konnen verfahrensbedingt nur unzurei-
chend berticksichtigt werden, diirften allerdings ebenso wichtige Faktoren
sein, vgl. Deutsche Bundesbank (2017): Monatsbericht April 2017 (online
verfiigbar).

aktuellsten Wanderungssalden fiir 2015 und 2016 aus.® Im Jahr
2016 betrug dieser Saldo gut 460 000 Personen und ist damit
deutlich geringer als noch im Jahr 2015. Die allmahliche wirt-
schaftliche Erholung im Euroraum sowie die anziehende Welt:
wirtschaft wird wohl in Zukunft die Nettowanderung insgesamt
reduzieren. Aufgrund der guten Arbeitsmarktsituation diirfte
Deutschland dennoch weiterhin ein beliebtes Einwanderungs-
land sein. Es wird deshalb angenommen, dass der Wanderungs-
saldo bis 2022 zwar zuriickgehen wird, aber in der mittleren
Frist mit jahresdurchschnittlich 250 000 Personen immer noch
hoch sein diirfte. Insgesamt konnen die positiven Wanderungs-
salden somit den altersbedingten Riickgang der erwerbsfahigen
Bevolkerung bis 2022 nicht kompensieren.

Entwicklung der trendmaRBigen Partizipationsquote

Die Partizipationsquote wird grundsatzlich getrennt fiir Gefliich-
tete und die tbrige Bevolkerung geschatzt. Die Partizipations-
quote der tibrigen Erwerbsbevolkerung wird in der mittleren Frist
mit Hilfe eines Kohortenmodells fiir Fiinf-Jahres-Altersgruppen
getrennt nach Geschlecht und Nationalitat fortgeschrieben.

Fiir Gefliichtete ergibt sie sich aus einem Suchmodell fiir den
Arbeitsmarkt. Die trendmaRige Partizipationsquote der gesam-
ten Bevolkerung errechnet sich anschlieBend als gewichteter
Durchschnitt der trendméaBigen Partizipationsquoten fiir Ge-
fliichtete und der iibrigen Bevolkerung. Sie steigt von rund

73 Prozent im Jahr 2016 bis 2022 um fast zwei Prozentpunkte,
allerdings mit deutlich abnehmenden jahrlichen Zuwachsen.

Entwicklung der natiirlichen Erwerbslosenquote
(NAWRU)

Auch die NAWRU ergibt sich im Projektionszeitraum als mit den
Erwerbspersonenanteilen gewichteter Durchschnitt der nattir
lichen Erwerbslosenquoten fiir Gefliichtete und der ibrigen
Bevolkerung. Die nattirliche Erwerbslosenquote der tibrigen Be-
volkerung ergibt sich als Trend der Erwerbslosenquote. Im ersten
Jahr des mittelfristigen Zeitraums wird sie mit der halben Vor
jahresveranderung fortgeschrieben und anschlieBend konstant
gehalten. Fiir die Gefliichteten wird sie dhnlich wie die Partizi-
pationsquote aus dem Suchmodell abgeleitet. Die NAWRU liegt
im Jahr 2017 bei 4,1 Prozent und geht bis 2020 auf 3,7 Prozent
zuriick. AnschlieBend legt sie marginal zu, denn obwohl Gefliich-
tete in zunehmendem MaRe Beschaftigung finden diirften, ist

3 Vgl Statistisches Bundesamt (2017): Mehr als 10 Millionen Auslander
in Deutschland. Pressemitteilung Nr. 227 vom 30. Juni 2017 (online ver
fiigbar).
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ihre Erwerblosenquote noch relativ hoch und ihr Anteil an
den Erwerbspersonen steigt.

Kapitalstock

Der Kapitalstock wird tiber den gesamten Projektionszeit-
raum anhand der Akkumulation der Nettoinvestitionen
fortgeschrieben; zum Kapitalstock des Vorjahres kommen
dementsprechend die Bruttoanlageinvestitionen abziiglich
der Abschreibungen hinzu. Die Abschreibungsrate wird im
Projektionszeitraum konstant auf den Wert des letzten Be-
obachtungszeitpunktes gesetzt. Der Kapitalstock wird nicht
geglattet.

Produktionspotential

Die durchschnittliche Wachstumsrate des Arbeitsvolumens
bis 2022 diirfte bei einem Drittel-Prozentpunkt liegen,
hauptsachlich getrieben durch den Anstieg der Partizipa-
tionsquote und eine leicht sinkende NAWRU (Tabelle). Die
durchschnittliche trendmaBige Arbeitszeit sinkt tiber den
gesamten Zeitraum und dtrfte die Wachstumsrate des
Arbeitsvolumens wohl reduzieren. Die Bevélkerung im er
werbsfahigen Alter wird im Durchschnitt wohl keine Wachs-
tumsimpulse liefern: Der Anstieg zu Beginn des Prognose-
zeitraums wird durch leichte Riickgange im spateren Verlauf
ausgeglichen. Alles in allem diirfte das potentielle Arbeits-
volumen in Stunden bis 2022 damit durchschnittlich einen
Wachstumsbeitrag von 0,2 Prozentpunkten leisten. Der
Beitrag des Faktors Kapital zum Potentialwachstum dirfte
im gesamten Projektionszeitraum einen halben Prozentpunkt
ausmachen. Die Wachstumsrate des Kapitalstocks liegt mit
gut 114 Prozentpunkten unterhalb der Wachstumsrate des
Produktionspotentials.

Zusammen mit dem Wachstumsbeitrag der totalen Faktor-
produktivitdt in Hohe von 0,9 Prozentpunkten ergibt sich
schlieBlich, dass das reale Produktionspotential bis 2022
um jahresdurchschnittlich 1,6 Prozent zunehmen wird. Al-
lerdings wird sich das Tempo, mit dem das Potential in der
kurzen Frist wachst, in der Mittelfrist wohl demografisch
bedingt verlangsamen.
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lenldndern bleibt relativ zu den entwickelten Volkswirt-
schaften hoch; unterstellt wird, dass die Wirtschaft in
dieser Lindergruppe um fiinf Prozent pro Jahr wichst.
Der Olpreis und der Wechselkurs zwischen Dollar und
Euro werden fiir den gesamten Projektionszeitraum als
konstant angenommen und jeweils beim fiir Ende 2019
unterstellten Niveau verharren. Der Olpreis betrigt dem-
nach 52 Dollar pro Barrel, der Wechselkurs 1,18 US-Dol-
lar pro Euro.

Die Europiische Zentralbank wird bei weiterhin unter-
durchschnittlichen Teuerungsraten auch in der mittle-
ren Frist den Expansionsgrad nur schrittweise und in
Abhingigkeit von den zukiinftigen Inflationserwartun-
gen reduzieren. Damit diirften die Zinsen in Deutsch-
land bis 2022 dem Trend aus der kurzen Frist folgen und
auf einem relativ niedrigen Niveau liegen. Die Finanz-
politik in Deutschland diirfte ab dem Jahr 2019 restrik-
tiv ausgerichtet sein.

Es wird wie iiblich angenommen, dass die Produktion
zum Ende des Konjunkturzyklus wieder mit der Poten-
tialrate wichst. Diese liegt im Zeitraum zwischen 2016
und 2022 jahresdurchschnittlich bei 1,6 Prozent (Kas-
ten 3), diirfte jedoch demografisch bedingt zum Ende
des Projektionszeitraums um o,2 Prozentpunkte nied-
riger sein.

Trotz der riickldufigen Bevolkerung im erwerbsfihi-
gen Alter wird wihrend des gesamten Projektionszeit-
raums weiter Beschiftigung aufgebaut (Tabelle 5). Dies
gelingt vor allem deshalb, weil wanderungsbedingt jah-
resdurchschnittlich rund 250 ooo Personen — insbeson-

Tabelle 5

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben
Brutto- R Brutto- .
inlandsprodukt private Staat investitionen AuBenbeitrag
Haushalte
in Mrd. Euro
2010 2580,1 14463 4933 506,3 1341
2016 3144,1 16744 6154 603,6 250,6
2022 3813,0 20059 759,5 774, 2734
Anteile am BIP
2010 100 56,1 19,1 19,6 52
2016 100 533 19,6 19,2 8,0
2022 100 53 20 20 7Va
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2016,/2010 33 25 38 30 -
2022,/2016 3Va 3 3% 4 Vs -

Anmerkung: In dieser Projektion sind die Vorausschdtzungen auf 1,/4-Prozentpunkte gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2017.
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Kasten 4
Kohortenmodell fiir die Partizipationsquote

Die deutsche Wirtschaft wéchst derzeit oberhalb ihres Potenti-
alpfades. Eine weitere Ursache neben der robusten konjunktu-
rellen Situation ist auch, dass der Bevélkerungsriickgang bisher
nicht wie beftirchtet zu einem Riickgang der Erwerbspersonen
gefiihrt hat. Im Gegenteil, durch die hohe Nettozuwanderung in
den vergangenen Jahren und eine zunehmende Partizipation am
Arbeitsmarkt, insbesondere von Alteren, ist die Zahl der Erwerbs-
personen sogar gestiegen.'

Abbildung

Alterspezifische Partizipationsquote

76— ———
TrendmaBige
Partipzipationsquote
7 e
74 —————————————g&F ——— e
TrendmaBige
Partipzipationsquote
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Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2017.
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In der mittleren Frist bis 2022 wird der demografische Wandel
das Wirtschaftswachstum allerdings dampfen.2 Denn auch wenn
die Erwerbspersonen geburtenstarker Jahrgange bis dahin groR-
tenteils noch nicht das Rentenalter erreichen, dirfte die trend-
maBige Partizipationsquote in Zukunft weniger stark ansteigen.

Die auf herkdmmliche Weise fortgeschriebene gesamtwirtschaft-
liche Partizipationsquote (Abbildung) tiberschatzt die Entwick-

1  Positiv wirkte sich dabei auch die steigende Zahl von Zugewanderten
aus der EU aus, deren Partizipationsquote mittlerweile hoher als die der
Deutschen ist. Siehe Karl Brenke und Marius Clemens (2017): Steigende
Erwerbsbeteiligung wird kiinftig kaum ausreichen, um den demografi-
schen Wandel in Deutschland zu meistern. DIW Wochenbericht Nr. 35,
675-686 (online verfuigbar).

2 Zum Ende der mittleren Frist wird das Wirtschaftswachstum allein
durch das Potentialwachstum bestimmt und die Produktionsliicke schlieBt
sich. Denn eine Prognose von Konjunkturausschldgen, die fast immer
Folge von stochastisch nicht prognostizierbaren Ereignissen ist, diirfte iiber
einen solch langen Zeitraum wissenschaftlich serios kaum maéglich sein.
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lung der Erwerbsbeteiligung. Hauptursache hierfiir ist, dass
altere Bevolkerungskohorten mit relativ niedriger Erwerbsbetei-
ligung einen immer groReren Anteil ausmachen. Die Zunahme
des Erwerbsverhaltens bei Alteren kann diesen demografischen
Effekt tatsachlich aber nicht vollstandig kompensieren, so dass
sich der Anstieg der trendméaBigen Partizipationsquote ab 2019
abschwacht. Die herkémmliche Methodik berticksichtigt den
demografischen Effekt nicht und schreibt das Erwerbsverhalten
einzelner Altersgruppen verzerrt fort.

Deshalb wird die Partizipationsquote anhand eines Kohortenmo-
dells fortgeschrieben.> Dazu werden spezifische Partizipations-
quoten von FiinfJahres-Alterskohorten getrennt nach Geschlecht
und Nationalitat auf Basis von ARIMA-Modellen geschatzt. Die
altersspezifischen trendmaRigen Partizipationsquoten werden
schlieBlich mit den Kohortenanteilen gewichtet aggregiert

und geglattet.* Fasst man die Fiinf-Jahres-Kohorten in den drei
Alterskategorien junge Personen, Personen mittleren Alters (pri-
me-age) und Altere jeweils getrennt nach Geschlecht und Natio-
nalitat zusammen, lassen sich drei wesentliche potentialwirksame
Trends ableiten. Erstens ist die Erwerbsbeteiligung insbesondere
von Frauen und Alteren gestiegen. Sie diirfte auch weiterhin
steigen, jedoch in Zukunft die natiirliche Bevolkerungsbewegung
nicht mehr kompensieren. Zweitens weicht die Erwerbsbeteiligung
bei den Zugewanderten von der deutschen Erwerbsbevélkerung
ab. Zugewanderte aus den EU-Landern weisen eine signifikant
hohere Partizipationsquote als Deutsche auf, Zugewanderte aus
Drittstaaten eine niedrigere. Das Wachstumspotential hangt
folglich auch von der Struktur der Zuwanderung und dem Erfolg
der Integrationspolitik ab. Drittens sinkt die Erwerbsbeteiligung
in der jlingeren Bevolkerung. Hier macht sich bemerkbar, dass ein
wachsender Teil dieser Altersgruppe studiert. Dies diirfte langfris-
tig wiederum die Produktivitat und auch die Erwerbsbeteiligung
erhéhen, denn Gutqualifizierte sind besonders haufig und lange
am Arbeitsmarkt aktiv.®

3 Im Modell wird zudem zwischen Gefliichteten und der tibrigen Bevolke-
rung unterschieden. Die Partizipationsquote der Gefliichteten resultiert aus
einem separaten Kohortenmodell des Arbeitsmarktes fiir Gefliichtete, in dem
unter anderem die Beschaftigungswahrscheinlichkeit bestimmt wird.

4 Vgl. Ferdinand Fichtner et al. (2016): Grundlinien der Wirtschaftsent
wicklung im Winter 2016. DIW Wochenbericht Nr. 50, 1171-1192.

5 Vgl Karl Brenke und Klaus F. Zimmermann (2011): Altere auf dem
Arbeitsmarkt. Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung Nr. 2, 11-31
(online verfugbar); und Karl Brenke (2012): Gibt es in Deutschland einen
Fachkraftemangel - und wird es einen geben? In: BBSR-Online-Publikation
02,/2012. Hrsg.: Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung
(BBSR) im Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung (BBR), Bonn,
November 2012, 4-13 (online verfiigbar).
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Tabelle 6

Erwerbstitige, Beschiftigte und Arbeitszeit

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstétige besc'haftlgte Arbeitszeit preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Arbeitnehmer | . s in ieweiligen
(Inland) je Erwerbstatigen . " In jeweilig Deflator
(Inland) . . s je Erwerbstatigen- Preisen
insgesamt je Erwerbstatigen
stunde

in Mio. in Mio. in Stunden in Mrd. Euro in Euro in Euro in Mrd. Euro 2010 =100
2010 41020 36533 1390 2580 62899 45 2580 100
2016 43638 39305 1359 2855 65432 48 3144 110
2022 45030 40717 1350 3130 69517 52 3813 122

Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2016,/2010 1,0 12 -0,4 17 07 10 33 1,6
2022/2016 A Y -0 1% 1 1V 3% 1%

Anmerkung: In dieser Projektion sind die Vorausschdtzungen auf V4-Prozentpunkte gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2017.
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dere aus Lindern der EU — auf den Arbeitsmarkt kom-
men. Trotz deren iiberdurchschnittlich hoher Partizi-
pationsquote reicht die Nettowanderung zahlenmiflig
allerdings nicht aus, um die Beschiftigungsliicke bis
2022 vollstindig zu schlieffen. Dies liegt auch daran,
dass die inldndische Erwerbsbeteiligung, die bisher einen
groflen Beitrag zum Anstieg der verfligbaren Erwerbs-
personen leistete, in Zukunft weniger stark steigt. Denn
der Anteil dlterer Bevolkerungsgruppen, die zwar stei-
gende, aber relativ niedrige Partizipationsquoten haben,
wichst zunehmend (Kasten 4). Der Beschiftigungsauf-
bau diirfte sich bis zum Ende des Projektionszeitraums
abschwichen, bei allerdings steigender Arbeitsprodukti-
vitit. Die Erwerbslosenquote wird wohl bis 2020 sinken
und bis zum Ende des Projektionszeitraums auf einem
niedrigen Niveau bleiben.

Die steigende Nachfrage nach Arbeit fithrt dazu, dass
die Bruttolohne und -gehilter im Projektionszeitraum
weiterhin expandieren." Die reale Kaufkraft der priva-
ten Haushalte wird durch eine stirkere Teuerung etwas
gebremst werden, sodass der private Konsum weniger
zum Wachstum beitrigt als in den vorherigen Jahren.
Pro Kopf bleibt die Wachstumsrate des privaten Kon-
sums hingegen in etwa konstant. Der 6ffentliche Kon-
sum diirfte demgegeniiber an Bedeutung gewinnen

11 Nicht zuletzt deshalb kénnte der Arbeitsmarkt in Deutschland attraktiver
fur auslandische Erwerbspersonen werden. Ein Aspekt, den die Setzung der
Zuwanderung allerdings nicht berticksichtigt. Eine weitergehende Betrachtung
bietet sich hier im Rahmen eines strukturellen Modells an, das beispielsweise
Wanderungsbewegungen anhand der Differenzen im Lohniveau und der
Arbeitslosenquote erklart. Siehe unter anderem Michel Beine, Pauline Bourgeon
und Jean-Charles Bricongne (2013): Aggregate Fluctuations and International
Migration, CES ifo Working Paper No. 4379.
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(Tabelle 6), da die alternde Bevolkerung zunehmend
Leistungen beispielsweise der gesetzlichen Krankenver-
sicherung in Anspruch nehmen wird.

Der Wohnungsbau und die Ausriistungsinvestitionen
werden zundchst durch die glinstigen Finanzierungs-
bedingungen gestiitzt. Die Dynamik nimmt allerdings
im spiteren Verlauf auch wegen der sich abzeichnenden
Zinsentwicklung etwas ab. Die Investitionsquote diirfte
alles in allem nur leicht tiber dem Niveau im Jahr 2016
liegen, so dass der Kapitalstock mittelfristig weniger stark
wichst als das Produktionspotential.

Im Gleichlauf mit der weltwirtschaftlichen Entwicklung
nehmen die Exporte in der mittleren Frist etwas verhalte-
ner zu. Die Importe steigen infolge der robusten Binnen-
konjunktur stirker als die Exporte, sodass der Anteil des
Auflenbeitrags am Bruttoinlandsprodukt auch tiber den
Projektionszeitraum weiter sinkt. Insgesamt wird der
Auflenbeitrag im Projektionszeitraum keinen wesentli-
chen Wachstumsbeitrag liefern. Die Terms of Trade wer-
den hingegen leicht steigen.

Uber den gesamten Projektionszeitraum wird der Defla-
tor des Bruttoinlandsprodukts um durchschnittlich
1,7 Prozent zunehmen. Die Wachstumsrate des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts liegt jahresdurchschnitt-
lich bei etwa 3V4 Prozent.
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Abbildung 10

Konjunkturindikatoren Deutschland

1. Auftragseingang 2. Arbeitsmarkt
Kalender- und saisonbereinigte Werte In Prozent, in Tausend
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Quellen: (1,3,4,6) Statistisches Bundesamt, (2) Deutsche Bundesbank; (5) ifo Institut; Deutsche Bundesbank.
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Abbildung 10 (Fortsetzung)

Konjunkturindikatoren Deutschland

7. Unternehmensstimmung
Kalender- und saisonbereinigte Werte
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45— —"~"~"~"~"~"~"~"~"~"~"~"~"~"¥~"(~( - ————
Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

1,0 ‘\H\HHH\‘\HHH\H\‘HH\HHH‘\H\HHH\‘\HHHHH‘HHHH\H‘HHH\HH‘\HH
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
10. Kredite Neugeschaftsvolumina
In Millionen Euro, gleitender Dreimonatsdurchschnitt
120000 ————————— - —30.000

Neugeschaftsvolumina Wohnungsbaukredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

an private Haushalte (linke Achse)

20000 —— T T T —5.000
O | | | | | | | | 0

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

12. Kreditnachfrage in den kommenden drei Monaten
=3 konstant, >3 steigt <3 sinkt

375 T

von KMU
350 —F-AA """

von privaten Haushalten
fur Wohnungsbaukredite

von groBen Unternehmen

2,75 ‘
2010

T
2011

T
2012

T
2013

T
2014

T
2015

T
2016

T
2017

Quellen: (1) ifo Institut; ZEW; (2,4) Deutsche Bundesbank; (3) Eurostat; Economic Policy Uncertainty (online verfiigbar), (5) Statistisches Bundesamt, (6) ifo Institut; Deutsche Bundesbank.
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INTERVIEW

Dr. Ferdinand Fichtner, Leiter der Abteilung I/

INTERVIEW MIT FERDINAND FICHTNER
»Inflation wird die Zwei-Prozent-
Marke auch in den nichsten
Jahren nicht knacken«

Konjunkturpolitik am DIW Berlin

1.

Herr Fichtner, der deutschen Wirtschaft ging es in den
letzten Quartalen ausgesprochen gut. Gilt das auch fir
die Zukunft? Nach unserer Einschéatzung wird die deut
sche Wirtschaft ihr hohes Wachstumstempo zunachst
einmal beibehalten kénnen. Die zweite Jahreshalfte
wird nicht mehr ganz so kraftig ausfallen wie die erste
Jahreshélfte 2017 aber alles in allem sehen wir eine
durchaus erfreuliche Aufwértsentwicklung der deut
schen Wirtschaft.

Mit welchen Wachstumszahlen rechnen Sie? Wir erwar
ten fiir das kommende Jahr 2018 ebenso wie fiir dieses
Jahr eine Wachstumsrate der deutschen Wirtschaft von
1,9 Prozent. Wobei man sagen muss, dass das Wachs-

tum dieses Jahr durch den arbeitnehmerfreundlichen Ka-

lender etwas gedampft wird, weil relativ viele Feiertage
auf einen Wochentag fallen. Im Jahr 2019 dagegen
verlangsamt sich das Tempo im Vergleich zu 2018. Da
wachst die deutsche Wirtschaft nach unserer Einschat
zung nur um 1,6 Prozent.

Wie entwickelt sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt?
Die Beschéftigung steigt dieses Jahr sehr kraftig um
rund 600.000 Personen und auch néchstes Jahr noch
einmal um etwa 400.000 Personen. Erst im Jahr 2019
verlangsamt sich der Zuwachs wegen der dann etwas
geringeren wirtschaftlichen Dynamik auf etwa 200.000
Personen. Das heif3t, wir haben eine enorm kraftige
Beschaftigungsentwicklung. Das schlagt sich auch in
einem weiteren Riickgang bei der Arbeitslosigkeit nie-
der, obwohl wir gleichzeitig durch die anhaltend hohe
Zuwanderung nach Deutschland einen relativ ausge-
pragten Anstieg der Zahl der Erwerbspersonen haben.

Wie sieht es bei der Lohnentwicklung aus? Die Lohne
entwickeln sich ordentlich, wenn auch nicht tiberschau-
mend. Wir haben fiir dieses und auch fiir die kommen-
den Jahre eine Reallohnentwicklung im positiven Be-
reich, weil die Léhne um ungefahr drei Prozent steigen
und die Inflationsraten die Zwei-Prozent-Marke noch
nicht knacken. Das heift, die Menschen haben unter
dem Strich mehr Geld in der Tasche, was sich insgesamt
in einer giinstigen Konsumentwicklung niederschlagt.
Angesichts der hohen Nachfrage nach Arbeitskréaften
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kénnte man sich aber durchaus eine kraftigere Lohn-
entwicklung vorstellen. Die sehen wir im Moment aber
noch nicht.

. Treibt der private Konsum weiterhin das Wachstum in

Deutschland an? Die Haushalte werden auch in den
kommenden Jahren weiterhin ordentlich konsumieren,
auch wenn die leicht ansteigende Inflation die Kaufkraft
ein bisschen anknabbert und wir nicht mehr ganz so
kraftige Zuwéchse haben.

Wie steht die deutsche Exportwirtschaft da? Auch wenn
die Weltwirtschaft im Jahresverlauf 2018 etwas an
Schwung verlieren wird, bleiben die Exporte eine wich-
tige Stutze der deutschen Konjunktur. Allerdings muss
man sagen, dass auch die Importe aufgrund der starken
inlandischen wirtschaftlichen Entwicklung kraftig an-
ziehen, sodass per Saldo der Auenhandel kaum zum
Wachstum beitragt.

Wie beurteilen Sie das weltwirtschaftliche Umfeld? Die
Weltwirtschaft wird in der zweiten Jahreshalfte 2017
etwas an Schwung verlieren. Deutlich ausgepragter wird
der Tempoverlust aber vor allem im Jahresverlauf 2018
sein, wenn die Zentralbanken weltweit, aber wahr
scheinlich auch im Euroraum, etwas die Zligel anziehen
werden und die Geldpolitik durch einen Ausstieg aus
den quantitativen MaBnahmen, moglicherweise auch
durch Zinsanstiege, etwas restriktiver wird.

Wo sehen Sie aktuell konjunkturelle Risiken? Die Haupt
risiken fiir die deutsche Konjunktur liegen im auBenwirt:
schaftlichen Umfeld. Im Euroraum gibt es nach wie vor
einige Volkswirtschaften wie Italien, die durch Schief
lagen im Bankensystem gekennzeichnet sind und die
Konjunktur beeintrachtigen kénnen. Schwierig ist auch
die Abschatzung der wirtschaftlichen Entwicklung in
den USA, weil das finanzpolitische Gebaren der dortigen
Regierung kaum vorhersehbar ist. Auch mit Blick auf
Deutschland wissen wir wegen der bevorstehenden
Bundestagswahl nicht, wie genau die Wirtschaftspolitik
kiinftig aussehen wird. Vor dem Hintergrund gibt es
auch in Deutschland finanzpolitische Risiken.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden
g

Sie auf www.diw.de/interview
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2017
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Vollfsevjiargtiaft ges:ﬁ:’ci:lzll;ten Staat u:(rii‘srti:a:l: I:)Sr;z.“:.eE. Dbrige Welt

3 Bruttowertschopfung 29276 19784 314 6379 -

4 - Abschreibungen 5717 3284 71,1 1721 -

5 = Nettowertschopfung’ 23559 16499 240,2 465,7 -244.7

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1664,0 11921 2442 2277 14,8

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 22,6 131 0.2 9,3 -

8 + Empfangene sonstige Subventionen 26,4 24,8 0.2 13 -

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 695,7 469,5 -39 230,1 -259,6
10 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 16659 - - 16659 12,9
11 - Geleistete Subventionen 284 - 284 - 55
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 346,8 - 346,8 - 6,7
13 - Geleistete Vermogenseinkommen 696,0 630,3 39,9 259 173,0
14+ Empfangene Vermégenseinkommen 753,9 345,0 16,1 392,8 115,2
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 27379 184,2 290,8 22629 -303,3
16 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 4075 877 - 319,8 9.8
17+ Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 416,9 - 416,9 - 04
18 - Geleistete Sozialbeitrage 670,0 - - 670,0 4.4
19 + Empfangene Sozialbeitrage 671,3 1239 546,6 038 3,1
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 574,2 65,8 5075 08 0,5
21 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 5671 - - 5671 76
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3285 172,4 76,0 80,1 61,0
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 289,3 158,5 21,2 109,6 100,3
24 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27022 140,5 691,9 1869,7 -267,6
25 - Konsumausgaben 23713 - 638,6 17327 -
26 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - - 49,5 - 49,5 -
27 = Sparen 3309 91,0 53,3 186,6 -2676
28 - Geleistete Vermogenstransfers 62,1 12,7 394 10,0 5.2
29 + Empfangene Vermogenstransfers 578 314 11,1 15,4 9,6
30 - Bruttoinvestitionen 635,0 362,8 68,3 203,9 -
31 + Abschreibungen 5717 3284 711 1721 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern -30 -20 -14 0,4 3,0
33 = Finanzierungssaldo 266,3 773 29,2 159,8 -266,3

Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27022 140,5 691,9 18697 - 2676
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 418,6 - 418,6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 418,6 - - 418,6 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 27022 140,5 2733 22884 -2676
38 - Konsum? 23713 - 220,0 21513 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -49,5 - 49,5 -
40 = Sparen 3309 91,0 53,3 186,6 -2676

1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die ibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrdge aus Kapitalertrigen abziiglich 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).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2018
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Volkowrichatt | geselichatten 93|y et Org o | U019 Wl

3 Bruttowertschopfung 30395 2 0572 3215 660,8 -

4 - Abschreibungen 5944 3411 74,8 178,6 -

5 = Nettowertschopfung ' 2 4450 17161 246,7 482,2 -256,1

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 17219 12328 252,3 236,8 15,4

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 23,3 13,5 0,2 9,6 -

8 + Empfangene sonstige Subventionen 26,5 249 0,2 14 -

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 726,3 4947 =57 2372 -2715
10 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 17238 - - 17238 13,5
11 - Geleistete Subventionen 28,8 - 28,8 - 53
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 3543 - 3543 - 6,4
13 - Geleistete Vermogenseinkommen 6934 629,0 395 24,9 171,3
14+ Empfangene Vermégenseinkommen 750,1 3317 16,2 402,2 114,6
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 28323 1974 296,5 23384 - 3135
16 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 431,2 95,0 - 336,1 10,2
17+ Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 440,9 - 440,9 - 0,5
18 - Geleistete Sozialbeitrage 691,6 - - 691,6 4,8
19 + Empfangene Sozialbeitrage 692,9 1273 564,8 0.8 35
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 590,7 672 5227 0,8 0,5
21 + Empfangene monetére Sozialleistungen 583,5 - - 5835 78
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3475 1776 878 82,1 576
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 300,3 165,6 214 13,3 104,8
24 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27888 150,5 7131 1925,2 -270,0
25 - Konsumausgaben 24452 - 662,1 17831 -
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -50,0 - 50,0 -
27 = Sparen 3436 100,5 51,0 1921 -270,0
28 - Geleistete Vermogenstransfers 572 13,4 334 10,5 54
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 531 277 10,1 15,4 9,6
30 - Bruttoinvestitionen 668,0 380,5 70,5 2170 -
31 + Abschreibungen 5944 3411 74,8 178,6 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgitern -2,3 -1.8 -14 0.8 2,3
33 = Finanzierungssaldo 268,2 770 334 1578 -268,2

Nachrichtlich:

34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27888 150,5 7131 19252 -270,0
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 435,0 - 435,0 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 435,0 - - 435,0 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 27888 150,5 2781 2 360,2 -270,0
38 - Konsum? 24452 - 2271 22181 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -50,0 - 50,0 -
40 = Sparen 3436 100,5 51,0 1921 -270,0

1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrdge aus Kapitalertrigen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Org ionen o. E. Individualk (einschl. K ben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2019
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung Vollfsevjiargtiaft ges:ﬁ:’ci:lzll;ten Staat u:(rii‘srti:a:l: I:)Sr;z.“:.eE. Dbrige Welt

3 Bruttowertschopfung 3146,0 21311 3310 683,9 -

4 - Abschreibungen 615,1 3525 774 185,1 -

5 = Nettowertschopfung’ 25309 17785 253,55 498,8 -262,9

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 17842 12789 259,9 2454 16,0

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 237 13,9 0.2 9,6 -

8 + Empfangene sonstige Subventionen 26,8 25,3 0.2 14 -

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 749,8 510,9 -6,3 245,2 -278,9
10 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1786,1 - - 17861 14,1
11 - Geleistete Subventionen 29,3 - 29,3 - 53
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 363,3 - 363,3 - 6,2
13 - Geleistete Vermogenseinkommen 691,9 628,4 39,1 24,4 172,4
14+ Empfangene Vermégenseinkommen 750,4 3207 178 4119 114,0
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 29285 203,3 306,4 24188 -322,4
16 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 4475 98,1 - 349,4 10,5
17+ Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern 4575 - 4575 - 0,5
18 - Geleistete Sozialbeitrage 7188 - - 718,8 53
19 + Empfangene Sozialbeitrage 720,1 132,3 5870 038 4,0
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 609,5 69,3 5394 08 0,5
21+ Empfangene monetére Sozialleistungen 6019 - - 601,9 8,1
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3578 182,9 90,9 84,0 60,8
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 308,6 172,2 217 114,7 110,0
24 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28830 1574 7424 19831 -276,9
25 - Konsumausgaben 25232 - 6872 1836,0 -
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -50,4 - 50,4 -
27 = Sparen 3598 106,9 55,3 1976 -276,9
28 - Geleistete Vermogenstransfers 58,8 13,7 34,5 10,7 55
29 + Empfangene Vermogenstransfers 54,8 29,3 10,2 15,4 9,6
30 - Bruttoinvestitionen 698,0 396,0 73.3 2287 -
31 + Abschreibungen 615,1 352,5 774 185,1 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern -2,3 -18 -4 08 2,3
33 = Finanzierungssaldo 275,1 80,8 36,4 1579 -275,1

Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28830 1574 742,4 19831 -276,9
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 454.,6 - 4546 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 454,6 - - 4546 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2883,0 1574 2878 24378 -276,9
38 - Konsum? 25232 - 2325 2290,6 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -504 - 50,4 -
40 = Sparen 3598 106,9 55,3 1976 -276,9

1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die ibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrdge aus Kapitalertrigen abziiglich 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).
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2017 bis 2019

2017 2018 2019
2017 2018 2019
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstétige 15 038 0,6 15 14 10 07 0,6 0,5
Arbeitszeit, arbeitstaglich 09 0,3 0,1 0,1 18 04 0,3 0,6 0,4
Arbeitstage -1.2 0,3 0,0 0,0 2,3 0,5 0,1 0.8 0.8
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 12 09 07 14 09 09 09 04 09
Produktivitat' 0,7 10 10 0,6 09 09 10 11 0,9
Reales Bruttoinlandsprodukt 19 19 1,6 2,0 1,8 1,8 19 15 18
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 23713 2445,2 25232 1156,5 12147 11931 1252,2 1228,5 1294,6
Private Haushalte? 1732,7 1783,1 1836,0 846,2 886,5 8708 912,4 894,6 9414
Staat 638,6 662,1 6872 3104 3282 3223 3398 3340 353,2
Anlageinvestitionen 662,1 695,3 725,3 319,7 3423 3348 3604 3499 3754
Ausriistungen 2104 220,7 2291 100,5 109,9 104,9 115,8 108,8 120,3
Bauten 326,1 3432 3597 1579 168,1 165,8 1774 1743 1854
Sonstige Anlageinvestitionen 1256 1314 136,5 61,3 64,3 64,2 67,2 66,8 69,7
Vorratsveranderung? 271 273 273 5,4 216 -4.8 22,4 6,1 213
Inlandische Verwendung 3006,3 3113,2 32212 1470,9 1535,4 15231 1590,1 1572,4 1648,7
AuBenbeitrag 2447 256,1 262,9 128,1 116,6 135,8 120,3 139,0 123,9
Exporte 15278 15979 16735 7596 7681 7918 806,1 8272 846,4
Importe 1283,0 13419 1410,6 6316 651,5 656,1 685,8 688,2 7224
Bruttoinlandsprodukt 32510 3369,3 3484,1 1599,0 1652,0 1658,9 1710,4 1714 1772,7
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 36 3,1 32 3,5 3,6 3.2 31 3,0 34
Private Haushalte? 35 29 30 35 35 29 29 2,7 32
Staat 38 37 38 36 39 38 35 36 39
Anlageinvestitionen 51 50 43 4.8 53 47 53 4,5 42
Ausriistungen 2,2 49 38 15 28 4.4 54 38 38
Bauten 71 52 4.8 71 71 50 55 51 4,5
Sonstige Anlageinvestitionen 50 4.6 39 49 51 4.6 4,5 4,2 37
Inldndische Verwendung 39 36 35 4,0 38 36 36 32 37
Exporte 54 4,6 47 58 4,9 4,2 49 4,5 50
Importe 70 46 51 84 56 39 53 49 53
Bruttoinlandsprodukt 34 3,6 34 3.2 3,6 37 35 3,2 3,6
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 21572 21942 22264 1058,3 1098,8 10775 1116,8 10921 1134,2
Private Haushalte? 1595,1 1620,6 1641,0 780,9 814,2 794,2 826,4 803,0 838,0
Staat 5617 5732 584,8 27172 284,5 283,0 290,2 288,8 296,0
Anlageinvestitionen 590,5 608,4 622,8 2859 304,6 2937 3147 301,3 3216
Ausriistungen 2035 2127 219,9 96,7 106,8 100,6 1121 104,0 115,9
Bauten 2739 279,5 284,2 1337 140,3 136,0 143,5 138,6 145,5
Sonstige Anlageinvestitionen 13,5 1170 119,9 55,6 579 573 59,7 58,9 61,0
Inlandische Verwendung 2712,0 27670 28137 13374 1374,6 1365,0 1402,0 1386,0 14277
Exporte 1446,6 1508,2 1568,7 7189 7276 748,5 759,7 776,6 7921
Importe 1250,3 1313,3 1374,0 6111 639,2 6424 6709 670,6 7034
Bruttoinlandsprodukt 2908,9 29639 3012,0 1444,8 1464,2 1471,3 1492,6 1492,9 1519,1
b) Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 18 17 15 17 19 18 1,6 14 1,6
Private Haushalte? 18 16 13 17 19 17 15 1,1 14
Staat 17 2,0 2,0 16 18 2,1 2,0 2,0 2,0
Anlageinvestitionen 3.2 3,0 24 31 33 27 33 2,6 2.2
Ausriistungen 2,0 4,5 34 12 27 41 50 34 34
Bauten 38 2,0 17 41 35 17 2,3 2,0 14
Sonstige Anlageinvestitionen 37 3] 2,5 37 38 3] 30 2,7 2,2
Inlandische Verwendung 21 2,0 17 21 2,0 2,1 2,0 15 18
Exporte 37 43 4,0 39 35 4] 4,4 38 43
Importe 4,5 50 4,6 4,6 4.4 51 49 4.4 48
Bruttoinlandsprodukt 19 19 16 2,0 18 18 19 15 18
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2017 bis 2019

2017 2018 2019
2017 2018 2019
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.

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

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 1,6 13 17 17 15 12 14 16 18

Konsumausgaben des Staates 2,0 16 17 2,0 2,0 17 15 16 19

Anlageinvestitionen 19 19 19 17 2,0 19 19 19 19
Ausriistungen 0,2 04 04 0,3 0,2 0,3 04 04 04
Bauten 32 32 31 29 34 32 31 31 31

Exporte 16 0,3 0,7 19 14 01 0,5 0,7 0,7

Importe 24 04 0,5 37 12 1.2 0,3 0,5 0,5

Bruttoinlandsprodukt 15 17 18 1,2 18 19 16 17 18

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 22629 23384 24188 1115,0 11479 1152,2 1186,1 1190,3 1228,5
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 300,1 310,5 3224 144,9 155,2 150,0 160,5 156,1 166,3
Bruttoléhne und -gehélter 1365,8 1413,3 14637 652,5 7133 675,7 7376 699,4 7643
Ubrige Primareinkommen* 5970 614,5 632,6 3176 2794 326,55 288,0 3348 2979

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 475,0 4939 509,7 219,9 255,0 2312 2627 2359 2738

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 27379 2832,3 2928,5 13349 1402,9 13834 1448,8 1426,2 1502,3

Abschreibungen 5717 594,4 615,1 2834 288,3 2947 2997 305,5 309,6

Bruttonationaleinkommen 3309,6 3426,7 3543,5 1618,4 1691,2 1678,1 1748,6 17317 1811,8

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 24194 2506,8 2594,4 11770 12424 12221 12847 1260,6 13339
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 753,5 783,0 808,3 379,6 3739 396,4 386,6 405,0 403,3
Arbeitnehmerentgelt 1665,9 17238 1786,1 7974 868,5 8257 898,1 855,5 930,6

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primdreinkommen der privaten Haushalte? 39 3,3 34 4,1 38 3,3 3,3 33 3,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 39 35 38 37 4] 36 34 4,0 36
Bruttoléhne und -gehalter 4,1 35 36 4.4 39 36 34 3,5 36
Ubrige Primareinkommen* 35 29 29 37 33 2.8 3,1 2,5 34

Primareinkommen der tbrigen Sektoren 15 4,0 3.2 0,9 38 51 30 2,0 4,2

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 3,5 34 34 3,2 3,8 3,6 33 3,1 37

Abschreibungen 35 4,0 35 33 37 4,0 4,0 3,6 33

Bruttonationaleinkommen 3,5 3,5 34 33 38 37 34 3,2 3,6

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 35 3,6 3,5 32 38 38 34 3,1 38
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 2,2 39 3,2 09 34 44 34 2,2 4,3
Arbeitnehmerentgelt 4,1 35 36 4,3 39 36 34 36 36

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 13489 1390,8 1434,5 649,8 699,1 670,5 7204 690,7 743,8
Nettol6hne- und -gehalter 902,1 932,3 962,0 4270 475,1 4416 490,7 4549 5071
Monetédre Sozialleistungen 5671 583,5 6019 282,5 284,6 290,8 2927 300,0 3019
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 120,3 1249 129,4 59,7 60,6 619 63,0 64,2 65,2

Ubrige Primareinkommen* 597,0 614,5 632,6 3176 2794 3265 288,0 3348 2979

Sonstige Transfers (Saldo)® -76,2 -80,1 -84,0 -38,6 -376 -40,6 -39,5 42,6 41,4

Verfiigbares Einkommen 1869,7 1925,2 1983,1 928,9 940,8 956,4 968,8 982,9 1000,2

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 49,5 50,0 50,4 24,5 25,0 247 253 249 255

Konsumausgaben 17327 1783,1 1836,0 846,2 886,5 870,8 912,4 894,6 9414

Sparen 186,6 1921 1976 1072 794 1104 817 13,3 84,3

Sparquote in Prozent’ 97 97 97 1,2 8,2 11,2 8,2 11,2 8,2

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,8 3,1 3,1 4] 36 3.2 3,0 3,0 33
Nettol6hne- und -gehélter 38 34 3,2 41 35 34 33 30 33
Monetére Sozialleistungen 4,1 29 32 43 38 29 28 32 32
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 4.8 38 36 55 40 38 39 37 3,6

Ubrige Primareinkommen* 3,5 29 29 3,7 33 28 31 2,5 34

Verfiigbares Einkommen 3,6 3,0 3,0 37 3,5 3,0 3,0 2,8 3,2

Konsumausgaben 35 2,9 3,0 35 35 29 2,9 2,7 3.2

Sparen 38 29 2,9 50 2,3 3,0 29 2,6 32

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde. 2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstdndigeneinkommen,/ Betriebstiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen. 5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); DIW Herbstgrundlinien 2017.
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PRUFUNGSNOTEN AN HOCHSCHULEN

Hochschulen: Weniger aussagekriftige
Priifungsnoten konnen Vorteile haben

Von Lilo Wagner

Priifungsleistungen in vielen Hochschulfachern werden heutzutage
fast ausschlie8lich mit den Noten ,sehr gut” oder ,gut” bewer-

tet. Die Verbesserung der Priifungsnoten wird als Noteninflation
bezeichnet - ein Begriff, der in der Regel negativ konnotiert ist. Er
kann aber auch als eine Entwicklung hin zu weniger ausdifferen-
zierten Benotungssystemen betrachtet werden. Die Ausgestaltung
eines Benotungssystems beeinflusst Lernanreize von Absolventin-
nen und legt fest, wie viele Informationen an Dritte, wie zum Bei-
spiel Arbeitgeberinnen oder Hochschulen, weitergegeben werden.
In der vorliegenden Modellstudie des DIW Berlin wird der Einfluss
von Noten auf Lernanreize untersucht. Ein sehr fein ausgestaltetes
Benotungssystem kann zu einem ineffizient hohen Lerneinsatz und
in der Folge zu Frust und Krankheit fiihren, wenn Studierende bei
ihrer Entscheidung, wie viel Lernaufwand zu leisten ist, einer weit
verbreiteten Wahrnehmungsverzerrung entsprechend der Theorie
der auffalligen Auszahlungen unterliegen. Obwohl die Weitergabe
von Informationen wichtig ist, sollte bei der Ausgestaltung eines
Benotungssystems auch das Wohlergehen der Absolventinnen in
Betracht gezogen werden, welches letztlich auch Arbeitgeberinnen
zugutekommt. In diesem Sinne ist eine Noteninflation nicht not
wendigerweise negativ zu bewerten.
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An deutschen Hochschulen besteht eine Tendenz hin zu
einer immer hiufigeren Vergabe von guten Noten. So
hat sich der Anteil der AbsolventInnen mit den Noten
»gut“oder ,sehr gut“ von 70,2 Prozentim Jahr 2000 auf
79,4 Prozent im Jahr 2010 erhoht.! In einigen Fichern
werden Priifungsleistungen fast ausschliefllich mit , gut*
oder ,sehr gut“ bewertet (Abbildung 1). Diese Entwick-
lung, gemeinhin unter dem Begriff Noteninflation
bekannt, wird fiir gewohnlich negativ bewertet. Der Wis-
senschaftsrat betont, dass die Notenskala immer weniger
ausgenutzt wird.” Damit gehe der Informationsgehalt der
Noten verloren. Auch die Autoren einer breit angeleg-
ten Studie zur Noteninflation an deutschen Hochschu-
len bemingeln diese Tendenz hin zu einem weniger aus-
sagekriftigen Benotungssystem, da sich , Noten irgend-
wann selbst ad absurdum* fithren wiirden.?

Andere hingegen monieren den herrschenden tiberstei-
gerten Fokus auf Noten, der Frust hervorrufen und Fahig-
keiten unterdriicken kann. Studien belegen, dass Studie-
rende, die anhand von Noten bewertet werden, dazu ten-
dieren, das Interesse an ihrem Studienfach zu verlieren.
Konsequenterweise wihlen sie dann immer die leichtes-
ten Aufgaben und nicht diejenigen, die ihrem Interesse
entsprechen.* Die Vorsitzende der Gewerkschaft Erzie-
hung und Wissenschaft (GEW) sowie die Vorsitzende des
Bayerischen Lehrer- und Lehrerinnenverbandes (BLLV)
pladieren deshalb fiir die vollstindige Abschaffung von

1  Wissenschaftsrat (2012 a): Arbeitsbericht Priifungsnoten an Hochschulen
im Prifungsjahr 2010 (online verfiigbar, abgerufen am 28. Juli 2017. Dies gilt
auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders ver-
merkt).

2 Wissenschaftsrat (2012 b): Wissenschaftspolitischer Kommentar des Wis-
senschaftsrates zum Arbeitsbericht Priifungsnoten an Hochschulen im Prii-
fungsjahr 2010 (online verfiigbar).

3 Pressemitteilung der Europa-Universitat Flensburg vom 8. Marz 2017:
Gerechtigkeit der Noten wird in Frage gestellt (online verfiigbar).

4 \Vgl.z. B. Hall P. Beck, Sherry RorrerWoody, Linda G. Pierce (1991): The
relations of learning and grade orientations to academic performance. Teaching
of Psychology, 18 (1), 35-37.
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Abbildung 1

Notenverteilung fiir ausgewdhlte Studienginge im Jahr 2010

In Prozent

Diplom (U) Maschinenbau

Diplom (U) Erziehungswissenschaften

Diplom (U) Wirtschaftsingeurwesen

Diplom (U) Biologie

Diplom (U) Physik

Diplom (U) Psychologie

Diplom (U) Chemie

Diplom (U) Architektur

Zahnmedizin

\ \ \ \ \
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Anmerkung: Der griine Balken zeigt den Anteil der Abschlussnote ,sehr gut”, der graue Balken den Anteil
der Abschlussnote ,gut”. Dargestellt sind Studiengdnge, in denen mindestens 90 Prozent der Abschliisse mit
der Note ,sehr gut” oder ,gut” bewertet wurden. Die Notenverteilung bezieht sich nur auf abgeschlossene

Studien.

Quelle: Wissenschaftsrat (2012 a): a. a. O.
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In den dargestellten Studiengangen werden Studienabschliisse fast ausschlieBlich mit ,sehr
gut” oder ,gut” bewertet.

744

Priifungsnoten und fordern, sie durch individuelle Lern-
entwicklungsgespriche zu ersetzen.®

Die Entscheidung, wie ein Benotungssystem ausgestal-
tet sein sollte, beeinflusst die Lernanreize Studierender.
Die theoretische Forschung zeigt, dass weniger aus-
differenzierte Systeme Lernanreize steigern konnen,
wenn Studierende lediglich an dem Rang in ihrer Klasse
interessiert sind.® Sind Studierende allerdings an dem
Gehalt interessiert, welches sie spiter auf dem Arbeits-
markt erwarten kénnen, dann reduzieren sich Lernan-
reize, wenn Benotungssysteme weniger aussagekrif-

5 Vgl. Berliner Zeitung (2017): Berichte als Alternative: Bildungsexperten
mochten Schulnoten abschaffen. Veréffentlicht am 17. Februar 2017 (online
verfiigbar). Streng genommen sind auch diese Gesprache eine Art Note, wenn
Informationen weitergegeben werden.

6  Pradeep Dubey, John Geanakoplos (2010): Grading exams: 100, 99, 98, ...
or A, B, C? Games and Economic Behavior, 69 (1), 72-94.

tig sind. Die vorliegende Modellstudie’ zeigt, dass eine
geringere Aussagekraft nicht notwendigerweise negativ
ist. Im Gegenteil: Ein wenig ausdifferenziertes Beno-
tungssystem kann sich vorteilhaft auf das Wohlergehen
von Studierenden auswirken, wenn hierdurch ein iiber-
steigerter Fokus auf Noten abgeschwicht wird. Betrach-
tet man die Noteninflation als wenig ausdifferenzier-
tes Benotungssystem, kann sie demnach auch positiv
wirken. Dies kommt nicht nur den Studierenden, son-
dern auch zukiinftigen ArbeitgeberInnen zugute, die
von der Leistungsfihigkeit ihrer MitarbeiterInnen pro-
fitieren. Damit nimmt der vorliegende Artikel eine Posi-
tion zwischen der Forderung nach einem sehr ausdiffe-
renzierten Benotungssystem und der nach der Abschaf-
fung von Priifungsnoten ein.

Theoretisch ist ein vollstandig
ausdifferenziertes Benotungssystem
die beste Losung

Ist ein Benotungssystem wenig aussagekriftig, bilden
ArbeitgeberInnen Erwartungen tiber den Leistungsstand
von AbsolventInnen. Das erschwert die Abgrenzung zu
anderen BewerberInnen und fiihrt in der Folge zu einem
verringerten Lernaufwand. Dies wiederum antizipieren
Unternehmen, weshalb Gehilter in so einem Fall im
Durchschnitt sinken, da von den AbsolventInnen weni-
ger Produktivitit erwartet wird.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht ist also zunichst anzu-
nehmen, dass ein moglichst ausdifferenziertes Beno-
tungssystem die beste Losung darstellt, da AbsolventIn-
nen im Durchschnitt mehr verdienen. Zwar ist der Lern-
aufwand entsprechend hoher, legen Studierende jedoch
wenig Wert auf ein hohes Gehalt und méchten ihre Zeit
lieber fiir andere (moglicherweise nicht gehaltsrelevante)
Aktivititen nutzen, so sollte sie auch ein ausdifferenzier-
tes Benotungssystem nicht daran hindern. Anders aus-
gedriickt: Ein aussagekriftiges Benotungssystem ist fair,
da AbsolventInnen nach ihrer Priifungsleistung differen-
ziert werden kénnen.® Somit entscheidet jede oder jeder
fur sich, welchen Aufwand sie oder er bereit ist, fiir ein
hohes Gehalt in Kauf zu nehmen. Abhingigkeiten von
den Leistungen anderer bestehen nicht.

Auffillige Noten werden iiberbewertet

Sehr oft fillt es Menschen allerdings schwer, Kosten
und Nutzen einer Entscheidung rational gegeneinander

7  Fur Details zu den folgenden Darstellungen siehe Lilo Wagner (2015):
Pass/Fail, A-F, or 0-100? Optimal Grading of Eager Students. DIW Discussion
Paper Nr. 1445 (online verfiigbar).

8 Naturlich sind Noten an sich nicht unbedingt fair in dem Sinne, dass
Prufungsleistungen immer korrekt den Leistungsstand von Studierenden abbil-
den kénnen. Dies soll aber nicht Gegenstand dieses Beitrags sein.
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Kasten 1

Das Allais Paradoxon und seine Auflosung:
die Theorie der auffilligen Auszahlungen

Die Erwartungsnutzentheorie besagt: Wird einer Lotterie

eine gemeinsame Konsequenz hinzugefiigt, sollte dies die
Préferenzen eines Entscheiders nicht verandern (Unabhangig-
keitsaxiom).

Die Wahl fiir eine der folgenden Lotterien sollte demnach
unabhangig vom Wert von z sein, da z jeweils mit der glei-
chen Wahrscheinlichkeit auftritt:

$2500 mit 33 %
L=< $0 mit 1%

$2400 mit 34 %
oder L, =
$z mit 66 %

$z mit 66 %

Experimente widerlegen jedoch diese Annahme: Entspricht
z einem Wert von 2400, wird Lotterie 2 relativ haufiger
gewahlt, als es der Fall ist, wenn z O entspricht. Die Theorie
der auffalligen Auszahlungen (engl. Salience Theory) bietet
folgende Erklarung fiir diese Wahrnehmungsverzerrung an:
Ist z 2400, so ist die Auszahlung $0 in Lotterie 1 auffallig.
Sie erscheint relativ wenig im Vergleich zur sicheren Aus-
zahlung von $2400 in Lotterie 2. Die hohere Auszahlung in
Hoéhe von $2500 (Lotterie 1) scheint dagegen nur ein klei-
ner Bonus zu sein. Weil die kleine Auszahlung $0 auffallig
(engl. salient) ist, wird ihre Wahrscheinlichkeit tiberbewertet.
Ist z aber null, haben die Lotterien die Auszahlungen $0
und $2500 bzw. $0 und $2400. Die kleine Auszahlung ist
im Vergleich nun weniger auffallig und wird entsprechend
weniger stark gewichtet.

abzuwigen. Dies gilt besonders im Hinblick auf Risi-
kopriferenzen. Das fithrt in der Folge zu inkonsisten-
ten Verhaltensmustern. Konfrontiert mit der Wahl zwi-
schen zwei Lotterien mit der gleichen erwarteten Aus-
zahlung wihlen ExperimentalteilnehmerInnen oft die
sichere Lotterie, sind jedoch bereit, mehr fiir die riskan-
tere Lotterie zu zahlen.’ Ein anderes bekanntes Beispiel
ist das Allais Paradoxon' (Kasten 1): Wird bei zwei Lot-
terien eine Auszahlung verandert, welche mit derselben

9 Sarah Lichtenstein und Paul Slovic (1971): Reversals of Preference between
Bids and Choices in Gambling Decisions. Journal of Experimental Psychology,
89, 46-55.

10 Maurice Allais (1953): Le comportement de I'homme rationnel devant le
risque: critique des postulats et axiomes de I'école Américaine. Econometrica,
21 (4), 503-546.
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Wahrscheinlichkeit auftritt, so indern Studienteilneh-
merInnen ihre Priferenz fiir eine der beiden Lotterien.
Dieses irrationale Verhalten wird als Wahrnehmungs-
verzerrung bezeichnet.

Die Theorie der auffilligen Auszahlungen (engl. Sali-
ence Theory)" ist in der Lage, derartige Ungereimthei-
ten zu erklaren. Diese Theorie vertritt die Ansicht, dass
Menschen sehr hohe und sehr niedrige Auszahlungen
in Lotterien tiberbewerten.

Auch ein Benotungssystem kann als Wahl zwischen Lot-
terien verstanden werden. Dabei entsprechen die zu
erwartenden Gehilter auf dem Arbeitsmarkt den mog-
lichen Auszahlungen, die mit bestimmten Wahrschein-
lichkeiten erreicht werden kénnen —je nachdem, wie viel
Lernaufwand betrieben wird. Das Niveau der Anstren-
gung entspricht der Entscheidung fiir eine Lotterie. Fiir
die Wahl der Lotterie, die bessere Priifungsergebnisse
verspricht, fallen Kosten fiir den Lernaufwand an. Das
konnen Opportunititskosten sein, aber auch gesund-
heitliche Faktoren kénnen Kosten beeinflussen. Kosten
konnen auch als Fahigkeiten verstanden werden: Stu-
dierende, denen das Lernen leichter fillt, miissen nur
wenig bezahlen fiir die gute Lotterie, wihrend andere
hohere Aufwendungen haben.

Studierende, die Noten, die mit besonders hohen oder
besonders niedrigen Gehiltern in Verbindung stehen,
in den Lotterien zu hoch gewichten, unterliegen einer
Wahrnehmungsverzerrung entsprechend der Theorie
der auffilligen Auszahlungen. Die Chance auf einen
hoch bezahlten Job wird also tiberbewertet, dasselbe
gilt fiir das Risiko eines schlecht bezahlten Jobs. Stu-
dierenden erscheint der hoch bezahlte Job wihrend
des Studiums somit wichtiger als danach und umge-
kehrt biifdt ein schlecht bezahlter Job im Nachhinein
an Schrecken ein. Die Anpassung eines Benotungssys-
tems, beispielsweise durch eine Noteninflation, verdn-
dert die auffilligen Auszahlungen. Wird lediglich zwi-
schen ,bestanden” und ,nicht bestanden® unterschie-
den, verkleinert sich der Spielraum fiir Verzerrungen
in den Gewichtungen.

Das vorgestellte Modell stilisiert Einsichten der padago-
gischen Psychologie. Studierende, die keiner Wahrneh-
mungsverzerrung unterliegen, sind in der Lage, ihren
Interessen zu folgen und in diesen Feldern ihre Kompe-
tenzen auszubauen. Studierende, deren Fokus auf Noten
jedoch stark ausgeprigt ist, vereinen sowohl Eigenschaf-
ten von extrinsisch motivierten leistungsorientierten

11 Pedro Bordalo, Nicola Gennaioli und Andrei Shleifer (2012): Salience
Theory of Choice under Risk. The Quarterly Journal of Economics, 127 (3),
1243-1285.
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Abbildung 2
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(engl. performance approachers) als auch von fehlerver-
meidenden Typen (engl. failure avoiders).”

Ein Fokus auf Noten fiihrt zu iibersteigerten
Lernanreizen

In einem sehr ausdifferenzierten Benotungssystem
fallen sowohl sehr gute als auch sehr schlechte Noten
deutlicher auf. Der Fokus auf sehr gute Noten lasst das
damit verbundene zu erwartende Gehalt wahrscheinli-
cher erscheinen. Dies fiihrt zu iibersteigerten Lernan-
reizen. Zwar hat der Fokus auf sehr schlechte Noten den
gegenteiligen Effekt, jedoch kann gezeigt werden, dass
gute Noten im Verhiltnis stirker {iberbewertet werden
als schlechte.

Ist das Benotungssystem sehr ausdifferenziert, betreiben
angehende AbsolventInnen mit einer Wahrnehmungs-
verzerrung mehr Lernaufwand, als es das Kosten-Nut-
zen-Verhiltnis rechtfertigt. Ein Zuviel an Anstrengung
kann jedoch zu Frust und Enttduschung fithren oder im

12 Vgl. z.B. Martin P. Covington (2000): Goal Theory, Motivation, and

School Achievement: An Integrative Review. Annual Review of Psychology, 51,
171-200. Im Gegensatz zu den Theorien der padagogischen Psychologie ist der
Fokus in dem untersuchten Modell extern gegeben. Psychologlnnen ziehen
auch in Erwéagung, dass sich Orientierungstypen mit extrinsischen Anreizen
andern konnen.

Extremfall zu Krankheit. Auch hitte die investierte Zeit
anders genutzt werden kénnen, beispielsweise fiir Akti-
vititen oder Studien, die den eigenen Fihigkeiten oder
Interessen besser entsprechen.

Die Vergroberung eines Benotungssystems kann einge-
setzt werden, um einem solchen Fokus auf Noten ent-
gegenzuwirken. Eine weniger detaillierte Offenlegung
von Priifungsergebnissen schmilert Lernanreize. Im All-
gemeinen sollte ein Benotungssystem weniger ausdif-
ferenziert werden, wenn Studierende einer Hochschule
starker von dieser Wahrnehmungsverzerrung betroffen
sind. Das Modell kann zeigen, dass eine Ausbalancie-
rung iibersteigerter Lernanreize immer moglich ist. Eine
Abschaffung von Noten wird von diesen Uberlegungen
allerdings nicht unterstiitzt, da Leistungsanreize dann
vollstindig entfallen wiirden.

Der iibersteigerte Fokus auf Noten
verursacht volkswirtschaftliche Kosten

Die Umstellung des universitiren Systems auf Bachelor-
und Masterstudienginge wird oft mit einem tiberhsh-
ten Leistungsdruck in Verbindung gebracht. Studierende
zeigen vermehrt Uberlastungssymptome und kehren
nicht selten nach Abschluss des Studiums den eigentli-
chen Studienzielen den Riicken, um sich neu zu orien-
tieren. Das vorgestellte Modell bietet eine Erklirung fiir
ein solches Verhalten und ordnet es bekannten psycho-
logischen Widerspriichen zu. Wird die Bologna-Reform
dem Modell entsprechend als eine Erhshung des tiber-
steigerten Fokus auf Noten interpretiert, wiirde dies eine
zunehmende Noteninflation rechtfertigen.

Auch andere Beobachtungen deuten auf einen zu
hohen Lernaufwand wihrend des Studiums hin. Eine
Erschépfung, die bereits zu Beginn einer beruflichen
Laufbahn einsetzt, bedingt hohe Ausfallzeiten. Dies hat
nicht nur Folgen fiir das personliche Wohlergehen der
AbsolventInnen, sondern verursacht auch Kosten fur
ArbeitgeberInnen und belastet zusitzlich das Gesund-
heitssystem.

Entfillt der Fokus auf Noten mit Abschluss des Studi-
ums, konnen Frust und Enttiuschung tiber entgangene
Freizeitmoglichkeiten die Folge sein und zu einer gerin-
gen Arbeitsmotivation fithren. Auch kénnen entgan-
gene Studienméglichkeiten Enttiuschungen hervorru-
fen: Extrinsisch motivierte Studierende kénnten Noten
und folglich zu erwartende Gehilter eher tiberbewerten
und damit im Nachhinein das Beibehalten ihres Studi-
enfachs bedauern, da die Wahrnehmungsverzerrung
sie davon abgehalten hat, das Studienfach zu wechseln.
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Kasten 2

Grenzen des Modells

Das Modell nimmt nicht fiir sich in Anspruch, die gesamte
Komplexitat des Marktes abzubilden, sondern weist auch
Grenzen auf:

1. Benotungssysteme dienen auch der Information
Dritter. Moglicherweise ist es fiir sie wichtig, detailliert
iber den genauen Leistungsstand der Absolventinnen
informiert zu sein. Wenn Dritte zusatzliche Tests einftih-
ren, um den genauen Leistungsstand abzurufen, ent-
stehen zusatzliche Kosten. Steht, davon abgesehen, nur
eine bestimmte Anzahl an Studien- oder Arbeitsplatzen
zur Verfligung, wird der Rang wichtig. Ineffizienzen
entstehen dann durch fehlerhafte Zuordnungen, da
Absolventinnen sich nicht mehr so gut unterscheiden.

2. Differenzierungen konnen auf andere Ebenen verlagert
werden. Absolventinnen unterscheiden sich nicht nur
iber Noten, sondern auch tiber Praktika und Auslands-
aufenthalte.

3. Praktische Probleme werden ausgeblendet. So wird
Transparenz (iber die Notenvergabe vorausgesetzt.
Dies impliziert, dass objektive QualitatsmaBstabe
existieren mussen, anhand derer Leistungen hochschul-
bergreifend vergleichbar gemacht werden konnen.
Dies ist in der Praxis kaum sicherzustellen, da oftmals
Leistungen anderer Studierender oder anderer Facher
derselben Hochschule als Bezugspunkt dienen.!

1  Wissenschaftsrat (2012 b): a. a. O.
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JEL: D83, D81, 121

Keywords: optimal grading, effort incentives, salience theory, education
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Schlussfolgerungen

Wie die vorgestellte Modellstudie zeigt, kann sich ein
wenig ausdifferenziertes Benotungssystem positiv auf
das Wohlergehen von Studierenden auswirken. Gerade
in Hinblick auf die Umstellungen im Rahmen des Bolo-
gna-Prozesses, der hiufig mit einem erhéhten Leistungs-
druck in Verbindung gebracht wird, hat die Noteninfla-
tion daher auch Vorteile. Diese Vorteile bieten sich nicht
nur den Studierenden selbst, auch zukiinftige Arbeit-
geberInnen und Krankenkassen profitieren von deren
Gesundheit und Motivation.

Nicht unterstiitzt vom diskutierten Modell werden hinge-
gen Rufe nach einer vollstindigen Abschaffung von Prii-
fungsnoten, da Leistungsanreize in diesem Fall vollstin-
dig entfallen wiirden. Insofern werden auch die positiven
Aspekte der Noteninflation relativiert, da sie auf lange
Sicht einer solchen Abschaffung gleichkommt. Zudem
fithrt nicht jede Art der Vergroberung eines Benotungs-
systems automatisch zu einer verbesserten Situation,
vielmehr sollte einem tibersteigerten Fokus auf Noten
zielgerichtet entgegengewirkt werden.

Auch soll nicht unterschlagen werden, dass Differenzie-
rungen moglicherweise auf andere Ebenen verlagert wer-
den, zum Beispiel auf Praktika oder Auslandsaufenthalte,
sodass sich das Problem lediglich verschiebt. Dement-
sprechend besitzt eine Noteninflation im Rahmen des
vorgestellten Modells sowohl Vor- als auch Nachteile.
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Erratum zum DIW Wochenbericht Nr. 35/2017

Im Bericht ,,Einkommen, soziale Netzwerke, Lebenszufriedenheit: Lesben, Schwule und Bisexuelle in Deutsch-
land“ ist ein Fehler unterlaufen. Der Bruttostundenlohn von homo- und bisexuellen Minnern wurde auf
Seite 694 falsch ausgewiesen. Die elektronische Fassung des Artikels wurde korrigiert.

Die korrigierte Version des entsprechenden Absatzes lautet:

.Sexuality Pay Gap" bei Mannern

Homo- und Bisexuelle wurden auch mit Heterosexuellen hinsichtlich ihrer Brutto-Stundenlohne (gemessen
an den tatsichlich geleisteten Arbeitsstunden) verglichen (Tabelle 77). Auffillig ist der deutlich héhere Stun-
denlohn heterosexueller Minner (mittlerer Stundenlohn von 18,14 Euro) gegeniiber sowohl heterosexuel-
len Frauen (14,40 Euro), homosexuellen Frauen (16,44 Euro) als auch homosexuellen Minnern (16 Euro).
Diese Differenzen bleiben auch bei statistischer Berticksichtigung von Unterschieden in Qualifikationen,
Stellung im Beruf, Berufserfahrung, Arbeitszeitmodellen und Branchen bestehen. Die Differenz bei Mén-
nern steigt sogar auf 2,64 Euro, wenn die héhere Schulbildung homo- und bisexueller Befragter berticksich-
tigt wird. Stundenlohne homosexueller Frauen unterscheiden sich in statistisch signifikanter Weise weder
von den Stundenléhnen homosexueller Midnner noch heterosexueller Frauen.
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Discussion Papers Nr. 1679
2017 | Songiil Tolan

The Effect of Partial Retirement on Labor Supply, Public Balances

y and the Income Distribution: Evidence from a Structural Analysis

N\

§\§\ This paper develops a structural dynamic retirement model to investigate effects and corre-
\ \ sponding underlying mechanisms of a partial retirement program on labor supply, fiscal bal-
| Rerement on ances, and the pension income distribution. The structural approach allows for disentangling

the two counteracting mechanisms that drive the employment effects of partial retirement:

1) the crowding-out from full-time employment, and 2) the movement from early retirement

or unemployment to partial retirement. It also allows for investigating the role of financial
compensations in a partial retirement program. Based on a unique German administrative
dataset, | perform counterfactual policy simulations that analyze the role of partial retirement combined with
financial subsidies and an increased normal retirement age. The results show that partial retirement extends work-
ing lives but reduces the overall employment volume. The fiscal consequences of partial retirement are negative
but substantially less so when wages and pensions in partial retirement remain uncompensated. Partial retirement
decreases inequality in pension income and provides a way to smooth consumption especially for retirees in lower
income deciles in the context of an increased normal retirement age.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1680
2017 | Anna Lu

Consumer Stockpiling and Sales Promotions

In retailing markets of storable goods, consumer behavior is typically characterized by stockpil-
ing. While existing research has developed rich models for such strategic consumer behavior,
little is known about how sellers should ideally respond to it. In this paper, we provide insights
into how frequency and depth of promotions affect consumer purchases and seller revenues

in the long run. We show an application to the U.S. market for laundry detergent. We use esti-
mates from a structural dynamic demand model to simulate different pricing policies and find
that in the detergent market, an increase in promotion depth is more effective than a change
in promotion length. Our results suggest that this finding can be translated to markets with a
large heterogeneity in storage costs and steady consumption rates.

Consumer Stockpiling and Sales
Promotions

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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SOEP Papers Nr. 907
2017 | Johannes Giesecke, Martin Kroh, Ingrid Tucci, Anne-Luise Baumann, Nihad El-Kayed

s Armutsgefihrdung bei Personen mit Migrationshintergrund —
997 | vertiefende Analysen auf Basis von SOEP und Mikrozensus

SOEPpapers

Die Armutsgefahrdungsquote von Menschen mit Migrationshintergrund liegt im Zeitraum 1995
bis 2015 deutlich tiber der von Personen ohne Migrationshintergrund. Im Berichtsjahr 2013 ist
Amutsgefahdung bei Personen sie mit 26 % mehr doppelt so hoch wie die von Personen ohne Migrationshintergrund mit 12%.

mit Migrationshintergrund —
Vertiefende Analysen auf Basis
von SOEP und Mikrozensus

www.diw.de/publikationen/soeppapers

sz

SOEP Papers Nr. 908
2017 | Dominique Lemmermann, Regina T. Riphahn

sie 3 The Causal Effect of Age at Migration on Youth Educational
900" | Attainment

SOEPpapers

We investigate the causal effect of age at migration on subsequent educational attainment in
the destination country. To identify the causal effect we compare the educational attainment

o TR, | of siblings at age 21, exploiting the fact that they typically migrate at different ages within a
- given family. We consider several education outcomes conditional on family fixed effects. We
o take advantage of long running and detailed data from the German Socio-Economic Panel,

which entails an oversample of immigrants and provides information on language skills. We

find significant effects of age at migration on educational attainment and a critical age of
migration around age 6. The educational attainment of female immigrants responds more strongly to a high age
at immigration than that of males. Also, language skills do not appear to be central for the causal connection
between age at migration and educational attainment.

www.diw.de/publikationen/soeppapers
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DIW aktuell Nr. 2
2017 | Claus Michelsen

Erwerb von Wohneigentum:
l ll Eigenkapitalschwelle fiir immer mehr Haushalte zu hoch

Niedrige Zinsen, ordentliche Einkommenssteigerungen und immer hoéhere Mieten, trotz Miet-
preisbremse: Selten zuvor, kdnnte man meinen, hat es sich mehr gelohnt, eine Eigentumswoh-
nung oder ein Eigenheim zu kaufen. Zahlreiche Berechnungen zeigen, dass es unter dem Strich
glinstiger ware, als ein Leben lang zur Miete zu wohnen. Andere Studien ergeben, dass Hausei-
genttimerlnnen im Alter deutlich vermdgender sind. Doch richtige Euphorie scheint nicht aufzu-
kommen: Noch immer ist Deutschland ein Land der Mieterinnen. Der Anteil derer, die Wohneigen-
tum besitzen, ist nach wie vor vergleichsweise niedrig, vor allem in jiingeren Generationen. Was
spricht dagegen, sich den Traum von den eigenen vier Wéanden zu erfiillen und damit auch fir das Alter vorzusorgen?
Wo liegen die Hiirden, die scheinbar nicht allzu leicht zu iberwinden sind? Die vorliegende Analyse zeigt auch, dass
die Vorschlage der Parteien in den Bundestagswahlprogrammen zu unkonkret und wenig zielgenau sind, um deutlich
mehr Familien den Weg ins Eigenheim zu ebnen. Eine praktikablere und kostengiinstigere Alternative waren sogen-
annte Nachrangdarlehen, die der Staat tiber die KfW Bankengruppe vergeben kénnte.

www.diw.de/publikationen/diwaktuell

DIW aktuell Nr. 1
2017 | Hermann Buslei, Johannes Geyer und Peter Haan

Grundsicherung im Alter: Neuer Freibetrag macht private
l ll Vorsorge fiir GeringverdienerInnen attraktiver

Das Thema Altersarmut spielt auch im Bundestagswahlkampf 2017 eine groRe Rolle. Lang-
fristig die beste Losung, um Altersarmut zu vermeiden, waren héhere Lohne durch eine
hohere Produktivitat. Doch auch das Rentensystem selbst bietet Ansatzpunkte, vor allem
kurz- und mittelfristig. Einige Reformvorschlage sehen Verbesserungen fiir Personen vor, die
iber Jahrzehnte in die Rentenkasse eingezahlt haben und wegen niedriger Lohne im Alter
auf Grundsicherung angewiesen sind. Angesichts des sinkenden Rentenniveaus konnte dieses
Risiko kiinftig fiir Personen im Niedriglohnbereich steigen. Wie hoch muss das Lohneinkom-
men wahrend des Berufslebens in etwa sein, um kiinftig von der Rente leben zu kénnen, wenn man beispielsweise
im Jahr 1970 geboren wurde? Welchen Beitrag kann die Riesterrente leisten? Und was dndert sich durch die neue
Freibetragsregelung, nach der ein Teil der privaten Ersparnisse nicht mehr auf die Grundsicherung angerechnet
wird? Erfahrungen mit den neuen Freibetragsregeln sollten zu einer Neubewertung der Anrechnung weiterer Alter-
seinkiinfte, insbesondere aus der gesetzlichen Rentenversicherung, genutzt werden.

www.diw.de/publikationen/diwaktuell
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AM AKTUELLEN RAND von C. Katharina Spiel3

Kindertagesbetreuung:
Mehr finanzielles Engage-
ment des Bundes gefragt

Prof. Dr. C. Katharina SpieR ist Leiterin I/
der Abteilung Bildung und Familie

am DIW Berlin

Der Beitrag gibt die Meinung der Autorin

wieder.

Es ist Wahlkampf - und die Parteien streiten auch um die
Kindertagesbetreuung. Das ist erfreulich, denn friiher spielte
das Thema im Vorfeld von Bundestagswahlen keine groRe
Rolle, da fiir die Kindertagesbetreuung primar die Lander
und Kommunen zusténdig sind. Doch es ist an der Zeit,
dem Thema noch viel mehr Bedeutung beizumessen.

Derzeit unterscheiden sich Kinderbetreuungsangebote und
auch deren Qualitat regional extrem stark. Das verwundert
nicht, denn nach wie vor schultern Stadte, Gemeinden und
Lander trotz Bundeszuschiissen, etwa fiir den Kita-Ausbau,
die Hauptlast der Kosten. Und um die Finanzkraft dieser
Kommunen und Lander ist es unterschiedlich gut (bezie-
hungsweise schlecht) bestellt. Das gilt sowohl mit Blick auf
die Zahl der Betreuungspléatze fir Kinder unter drei Jahren
als auch mit Blick auf ganztagige Betreuungsangebote fiir
Kinder im Kindergarten- und Grundschulalter. Nach wie vor
entscheidet also maRgeblich die Finanzkraft und politische
Prioritdtensetzung der Gemeinden und Bundeslénder dar-
tiber, welche Angebote der friihen Bildung und Betreuung
Kindern und ihren Familien in welcher Qualitat zur Ver
fligung stehen. Ist das gerechtfertigt? Eindeutige Antwort:
Nein, denn es ist unter dem Gesichtspunkt der Férderung
aller Bildungspotentiale und einer groReren Bildungsgerech-
tigkeit mehr als problematisch, wenn die Betreuungsqualitat
und damit auch die Qualitét der frihkindlichen Bildung vom
Wohnort abhangen. Sollte sich der Bund deshalb nicht viel
starker engagieren (kénnen)? Eindeutige Antwort: Ja!

Denn Fakt ist: Der Bund profitiert enorm von einer umfang-
reichen und qualitativ hochwertigen Kindertagesbetreuung,
schlieBlich handelt es sich dabei um Investitionen in unser
aller Zukunft. Werden Kinder friihzeitig gefordert, gibt es
spater weniger Nachholbedarf und die Bildungsausgaben
kénnen unter dem Strich sinken. Erreichen die Kinder im
Laufe ihres Lebens hohere Bildungsabschliisse und sind
seltener arbeitslos, steigen die Einkommensteuer- und auch
die Sozialversicherungseinnahmen. Auch kurzfristig gibt

es positive Effekte: Ein Kita-Angebot, das es beiden Eltern

ermaoglicht, Beruf und Familie zu vereinbaren, kann die Ein-
nahmen aus Einkommensteuer und Sozialversicherungsbei-
tragen ebenfalls erhohen, wahrend die Ausgaben fiir soziale
Flrsorge sinken.

Entsprechend sollte der Bund starker in die Finanzierung

von Kindertageseinrichtungen einsteigen. Das Grundgesetz
bietet daftir allerdings nicht viele Spielrdume, denn die
Zustandigkeit fiir die Kinderbetreuung fallt in den Bereich
der Kommunen und Lander. Doch was im Hochschulbereich
geschafft wurde, sollte auch bei der friihen Bildung und
Betreuung moglich sein: Kooperationsmaéglichkeiten der
beteiligten Akteure und damit eine Lockerung des Koopera-
tionsverbots, ein Neuzuschnitt der Verantwortlichkeiten und
somit mehr Verbindlichkeit. Kommt es dazu in absehbarer
Zeit nicht, wéren Staatsvertrdge zwischen Bund und Landern
eine gute Alternative. Die bisherigen Verwaltungsabkommen
alleine sind jedenfalls nicht ausreichend. Vertrage, denen der
Deutsche Bundestag und die 16 Landerparlamente zustim-
men, hatten ein deutlich hoheres MaR an Verbindlichkeit.

Die Bund-Lander-Konferenzen zur Weiterentwicklung der
Qualitat im Kita-Bereich sollten fortgefiihrt und in diesem
Rahmen konkret tiber ein Geldleistungsgesetz diskutiert
werden: Ahnlich wie der Bund iiber das BaféG ein Hoch-
schulstudium fordert, konnte er auch zweckgebunden und
adressatengerecht die Bildung und Betreuung in qualitativ
hochwertigen Kindertageseinrichtungen férdern. Auch wenn
die deutsche Finanzverfassung einer solchen Bundesbetei-
ligung enge Grenzen setzt, sollte sie doch im Sinne einer
effizienten und effektiven Forderungsmaglichkeit von Kin-
dern ausgelegt oder eben verandert werden. Ein lohnender
Transfer wére es allemal, zumal die Zielgenauigkeit erhoht
wiirde: Gruppen, die von guten Bildungs- und Betreuungs-
maoglichkeiten besonders profitieren, kénnten zusatzlich
gefordert werden.

Eine langere Version dieses Kommentars ist am 28. August
2017 in der Frankfurter Rundschau erschienen.




